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New Keynesian economics

Vlastnosti modelu

RBC modely se vyznačovaly těmito charakteristikami

• Efektivnost hospodářských cykl̊u. Hospodářské fluktuace – odezvy na změny reálných faktor̊u (TFP,
technologie). Rovnovážné, efektivńı (optimálńı reakce agent̊u). Dokonalá konkurence, flexibilńı ceny.
Stabilizačńı politika nemá význam.

• Velký význam technologických šok̊u jako zdroje hospodářských fluktuaćı. (TFP, Solowovo residuum).
ALE technologie je sṕı̌se zdrojem dlouhodobého ekonomického r̊ustu, ne hospodářských cykl̊u.

• Omezená role monetárńıch faktor̊u. Modely bez nominálńıch (peněžńıch) veličin. Zavedeńı peněz
do modelu (MIU, CIA, shopping time) nemá význam – peněžńı neutralita. (To je v kontrastu s
empirickými studiemi.) Monetárńı politika nemá vliv na reálnou ekonomiku. Pokud existuje, tak je
divná (Friedmanovo pravidlo).

New Keynesian (NovoKeynesiánské, NK) modely přeb́ıraj́ı některé vlastnosti z RBC.

• Nekonečně žij́ıćı agenti, kteř́ı maximalizuj́ı užitek v̊uči rozpočtovému omezeńı

• Velký počet firem, produkčńı funkce se změnou technologie. Ale chyb́ı kapitál, jen ve větš́ıch mode-
lech.

• Reakce na exogenńı šoky, agenti reaguj́ı, trhy se čist́ı. Je tam všeobecná rovnováha (general equi-
librium).

Co je nav́ıc?

• Monopolistická konkurence. Cena neńı pro firmu daná, ale firma ji sama nastavuje (price maker).

• Nominálńı rigidity. Firmy čeĺı omezeńı na změnu ceny produktu, který prodávaj́ı. Nebo čeĺı náklad̊um
na změnu změnu ceny (menu cost). Obdobně pro pracovńıky a změnu mezd.

• Krátkodobá non-neutralita monetárńı politiky. Změna krátkodobé nominálńı úrokové mı́ry se plně
neodraźı ve změně očekávané inflace ⇒ změna reálné úrokové mı́ry ⇒ změna spotřeby, investic
⇒ výstupu, zaměstnanosti. (Firmy uprav́ı nab́ızené množstv́ı podle změny poptávky). V dlouhém
obdob́ı se ceny a mzdy přizp̊usob́ı a ekonomika se vrát́ı na svou přirozenou rovnováhu.

Tyto charakteristiky byly př́ıtomny i v p̊uvodńıch Keynesiánských modelech (70. a 80. léta), ale tyto
modely byli většinou statické, v redukované podobě, neodvozené z dynamické optimalizace domácnost́ı a
firem. New Keynesian tak převzali formálńı př́ıstup k modelováńı, na kterém byly založeny RBC modely.

Důsledky:

(i) Odezva ekonomiky na šoky je neefektivńı.

(ii) Non-neutralita monetárńı politiky v krátkém obdob́ı (kv̊uli nominálńım rigiditám) vytvář́ı prostor
pro intervence monetárńı autority (centrálńı banky), která tak může zvýšit blahobyt. (Porovnáńı
režimů monetárńı politiky).
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Jsou novokeynesiánská vylepšeńı opodstatněná?

Důkaz nominálńıch rigidit

Ceny se měńı pouze občas. Studie na U.S. data, pr̊uměrná změna 4 - 6 měśıc̊u, daľśı studie 8 - 11 měśıc̊u.
Velké rozd́ıly mezi statky/sektory (služby vs. potraviny, energie). Obrázek.

Důkaz monetárńı non-neutrality

Efekt likvidity. Změna nominálńı úrokové mı́ry ovlivńı reálnou úrokovou mı́ru (obdobně změna peněžńı
nab́ıdky ovlivńı reálné peněžńı z̊ustatky). Centrálńı banka může ovlivnit reálné veličiny.

Empirické ověřeńı. Problémy s identifikaćı. Nominálńı úroková mı́ra jako nástroj centrálńı banky je
sama endogenńı veličinou.

Christiano, Eichenbaum and Evans (1999). VAR model, restrikce pro identifikaci, identifikace exo-
genńıho šoku monetárńı politiky. Reakce veličin na šok (impulsńı odezvy).

• Zvýšeńı úrokové mı́ry, pokles reálného HDP (hump-shaped) – monetárńı šok má persistentńı reálný
dopad na HDP.

• Cenová hladina (HDP deflator) pokles, opožděná reakce – cenová rigidita.

• Peněžńı agregát poklesl – sńıžeńı nab́ıdky peněz kv̊uli zvýšeńı nominálńı úrokové sazby. (Efekt
likvidity.)

Technologické šoky jako zdroj fluktuaćı?

Gaĺı (1999), VAR model.

• Proměnné: odpracované hodiny (zaměstnanost) a produktivita (HDP na pracovńıka).

• Šoky: technologický a netechnologický, (technologický šok má dlouhodobý dopad na produktivitu).

• Identifikace: korelace a impulsńı odezvy.

• Výsledky: Negativńı korelace mezi odpracovanými hodinami a produktivitou při reakci na techno-
logický šok. Naopak pozitivńı korelace při reakci na netechnologický šok (např. poptávkový).

• Robustńı výsledek (rozš́ı̌rený model, jiné země než U.S.)

• Výsledky proti RBC teorii. Tam je zdrojem fluktuaćı technologický šok, který vyvolá procyklické
chováńı zaměstnanosti a výstupu. To odporuje dat̊um, technologický šok zp̊usob́ı proticyklické
chováńı zaměstnanosti.

Základńı novokeynesiánský model

Model se skládá ze tř́ı rovnic

Dynamická IS křivka (rovnováha na trhu statk̊u)

ỹt = Etỹt+1 −
1

σ
(it − Etπt+1 − ρ) + ϵyt (1)

Novokeynesiánská Phillipsova křivka

πt = βEtπt+1 + κ ỹt + ϵπt (2)

Monetárńı pravidlo (např. Taylorovo pravidlo)

it = ρ+ ϕππt + ϕy ỹt + ϵit (3)
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kde πt je mı́ra inflace, ỹt je mezera výstupu (odchylka od přirozené úrovně výstupu, kde
”
přirozená“

znamená při absenci nominálńıch rigidit). it je nominálńı úroková mı́ra, ρ je diskontńı mı́ra (= rovnovážná
reálná úroková mı́ra). ϵ jsou šoky, zbytek jsou parametry.

Odvozeńı IS křivky

Domácnosti řeš́ı standardńı optimalizačńı problém

maxE0

∞∑
t=0

βt

(
C1−σ

t

1− σ
− N1+φ

t

1 + φ

)
kde

Ct =

[∫ 1

0

Ct(i)
1− 1

ε

] ε
1−ε

vzhledem k ∫ 1

0

Pt(i)Ct(i)di+Bt ≤ (1 + it)Bt−1 +WtNt +Dt

a no-Ponzi game omezeńı
lim
t→∞

Bt ≥ 0

Dt jsou dividendy z firem, které domácnosti vlastńı, Bt−1 jsou obligace pro přenos bohatstv́ı mezi ob-
dob́ımi, jinak značeńı obvyklé. Rozpočtové omezeńı je v nominálńıch veličinách. Odbočka:

Řešeńım optimálńı alokace výdaj̊u na r̊uzné typy statk̊u Ct(i), tedy

max

[∫ 1

0

Ct(i)
1− 1

ε

] ε
ε−1

vzhledem k ∫ 1

0

Pt(i)Ct(i)di = Zt

je poptávková křivka1

Ct(i) =

(
Pt(i)

Pt

)−ε

Ct

kde ε je elasticita substituce mezi jednotlivými statky. Cenová elasticita poptávky je −ε. A
pro integrál v rozpočtovém omezeńı plat́ı∫ 1

0

Ct(i)Pt(i)di = CtPt

Řešeńım mezičasové optimalizace (pomoćı Lagrangiánu) dostáváme podmı́nky prvńıho řádu a po
dosazeńı

C−σ
t

Pt
= βEt

{
C−σ

t+1

Pt+1

}
(1 + it)

Po úpravách a využit́ı vztahu pro reálnou úrokovou mı́ru

1 + rt =
1 + it

1 + Etπt+1

dostáváme Eulerovu rovnici (
Ct+1

Ct

)σ

= β(1 + rt)

Využit́ım β = 1
1+ρ

Ct+1

Ct
=

(
1 + rt
1 + ρ

) 1
σ

1Podrobné odvozeńı v appendixu.
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Po zlogaritmováńı

ct = Etct+1 −
1

σ
(it − Etπt+1 − ρ)

př́ıpadně odečteńım steady-statové hodnoty ln C̄ = c̄ dostaneme rovnici IS křivky v odchylkách

ĉt = Etĉt+1 −
1

σ
(it − Etπt+1 − ρ)

Podmı́nka vyčǐstěńı trhu (model bez investic) Yt = Ct dostáváme

ŷt = Etŷt+1 −
1

σ
(it − Etπt+1 − ρ)

Intratemporálńı podmı́nka
Nφ

t

C−σ
t

=
Wt

Pt

Nφ
t C

σ
t =

Wt

Pt

Po zlogaritmováńı
wt − pt = σct + φnt = mrst

Odvozeńı Phillipsovy křivky

Nominálńı rigidity ala Calvo (1983). Je dána pravděpodobnost (1 − θ), že firma může v daném obdob́ı
přenastavit cenu. Praděpodobnost je nezávislá na historii změny cen a také nezávislá např́ıč firmami.
θ ∈ [0, 1] udává mı́ru cenové strnulosti. Implikovaná pr̊uměrná délka kontrakt̊u je 1

1−θ .

Optimalizace firem. Je zde kontinuum monopolisticky konkurečńıch firem na intervalu [0, 1], každá
vyráb́ı diferencovaný statek. Produkčńı funkce

Yt(i) = AtNt(i)

Reprezentativńı firma maximaluzuje současnou hodnotu budoućıch zisk̊u vzhledem k podmı́nce, že
nemůže změnit cenu daľśıch k obdob́ı.

max
P∗

t

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+k (P
∗
t Yt+k,t −Ψt+k(Yt+k,t))}

kde Ψt+k(Yt+k,t) je nákladová funkce,2 Yt+k,t je budoućı poptávka, P ∗
t is the nová optimálńı cena, θ

is pravděpodobnost, že firma nebude schopna přenastavit cenu v daľśım obdob́ı a Qt,t+k je stochastický
diskontńı faktor (vysvětleno v apendixu). Budoućı poptávka v obdob́ı t+ k na základě ceny nastavené v
obdob́ı t je odvozena z optimalizačńıho problému domácnost́ı

Yt+k,t =

(
P ∗
t

Pt+k

)−ε

Ct+k

2Pro jednoduchost budeme použ́ıvat Ψt+k(Yt+k,t) = Ψt+k.

4



Po dosazeńı poptávkové funkce řeš́ıme optimalizačńı problém firmy. FOC s ohledem na P ∗
t je

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+k

(
(1− ε)Yt+k,t + εΨt+k

Yt+k,t

P ∗
t

)
} = 0

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+kYt+k,t

(
(1− ε) + εΨt+k

1

P ∗
t

)
} = 0

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+kYt+k,t ((1− ε)P ∗
t + εΨt+k)} = 0

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+kYt+k,t

(
P ∗
t − ε

ε− 1
Ψt+k

)
} = 0

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+kYt+k,t (P
∗
t −MΨt+k)} = 0

Označ́ıme M = ε
ε−1 jako požadovanou přirážku k nominálńım mezńım náklad̊um Ψt+k. To znamená, že

firmy chtěj́ı nastavit cenu tak, aby byla rovna právě součinu přirážky a mezńıch náklad̊u (to maximalizuje
zisk).

Některé proměnné ve výše uvedené rovnici nemaj́ı dobře definovaný steady state (např. P ∗
t ), proto

rovnici vyjádř́ıme v jiných proměnných.

Vztah mezi nominálńımi a reálnými mezńımi náklady jsou: Ψt = RMCtPt. Rovnici vyděĺıme Pt−1

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+kYt+k,t

(
P ∗
t

Pt−1
−M RMCt+kΠt+k,t−1

)
} = 0

kde Πt+k,t−1 = Pt+k

Pt−1
is je hrubá mı́ra inflace mezi obdob́ım t− 1 a t+ k.

Budeme uvažovat steady state s nulovou inflaćı.3 V steady statu muśı platit
P∗

t

Pt−1
= 1 neboli Πt+k,t−1 =

1, tedy

RMC =
1

M
.

Protože RMC a M jsou fixńı č́ısla, bude to platit vždy. (Steady statové hodnoty budou značené jako
proměnné bez indexu.) Ve steady statu také plat́ı

Qt+k,t = βk.

Log-linearizace Phillipsovy křivky

Použijeme trik ”e to the logs”:

P ∗
t

Pt−1
= elogP∗

t −logPt−1 = ep
∗
t−pt−1

Jelikož plat́ı M = 1
RMC , potom plat́ı i

M RMCt+k =
RMCt+k

RMC

což je odchylka RMCt+k od steady statu RMC. Tuto ochylku označ́ıme r̂mct+k (jako rozd́ıl logaritmo-
vaných hodnot r̂mct+k = logRMCt+k − logRMC = rmct+k − rmc).

Nyńı přeṕı̌sem podmı́nku prvńıho řádu jako:

∞∑
k=0

θkEt{Qt,t+kYt+k,t

(
ep

∗
t−pt−1 − er̂mct+kept+k−pt−1

)
} = 0.

3Mohli bychom uvažovat i jiné steady staty, ale algebra bude jenom složitějśı a nic podstatného se nezměńı.
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Výraz v závorkách vyhodnocený ve steady statu je roven nule. To je výhodné, protože budeme dělat
Taylorovu aproximaci a tak se nemuśıme starat o členy s Qt,t+k a Yt+k,t, protože ty budou vždycky
nulové:4

≃
∞∑
k=0

θkβkEtY [1 (p∗t − pt−1 − 0)− 1 (r̂mct+k − 0)− 1 (pt+k − pt−1 − 0)] = 0

∞∑
k=0

θkβkEtY [p∗t − r̂mct+k − pt+k] = 0

kde nuly jsou steady statové hodnoty exponent̊u. Nyńı použijeme následujćı definice µ = logM,
rmc = logRMC = log 1

M = −µ, a označ́ıme logaritmus nominálńıch mezńıch náklad̊u ψt = rmct + pt.

Dále využijeme vzorec pro součet geometrické časové řady

∞∑
k=0

(θβ)
k
p∗t = Et

∞∑
k=0

(θβ)
k
[r̂mct+k + pt+k]

1

1− βθ
p∗t = Et

∞∑
k=0

(θβ)
k
[r̂mct+k + pt+k]

1

1− βθ
p∗t = Et

∞∑
k=0

(θβ)
k
[rmct+k − rmc+ pt+k]

1

1− βθ
p∗t = Et

∞∑
k=0

(θβ)
k
[rmct+k + µ+ pt+k]

p∗t =
1− βθ

1− βθ
µ+ (1− βθ)

∞∑
k=0

(θβ)
k
Etψt+k

Tato rovnice se dá interpretovat následovně: firmy nastavuj́ı cenu tak, že se rovná požadované přirážce
k diskontované a pravděpodobnost́ı vážené sumě budoućıch nominálńıch mezńıch náklad̊u.

Všimněte si, že za předpokladu pružných cen (θ = 0) se tato rovnice zjednoduš́ı na

p∗t = pt = µ+ ψt.

Můžeme si definovat logaritmus pr̊uměrné přirážky v ekonomice µt, přičemž plat́ı, že v př́ıpadě pružných
cen se pr̊uměrná přirážka rovná požadované přirážce.

µt = pt − ψt = µ

Nyńı malá odbočka: použijeme definici cenového indexu

Pt =
[
θP 1−ε

t−1 + (1− θ) (P ∗
t )

1−ε
] 1

1−ε

1 =

[
θ

(
Pt−1

Pt

)1−ε

+ (1− θ)

(
P ∗
t

Pt

)1−ε
] 1

1−ε

Vyjádř́ıme v logaritmických odchylkách od steady statu (s nulovou inflaćı) a dostaneme

pt = θpt−1 + (1− θ)p∗t . (4)

Konec odbočky.

Rovnici pro optimálńı cenu p∗t můžeme napsat rekurzivně jako

p∗t = βθp∗t+1 + (1− βθ)(r̂mct + pt). (5)

4Přesněji řečeno, budou něco× výraz v závorce = něco× 0 = 0.
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Jak? Rovnice pro optimálńı cenu v čase t vypadá následovně (druhá rovnice z bloku)

p∗t = (1− βθ)
∞∑
k=0

(θβ)
k
r̂mct+k + pt+k

Rozeṕı̌seme pro daľśı obdob́ı a vynásob́ıme βθ

θβp∗t+1 = θβ(1− βθ)
∞∑
k=0

(θβ)
k
[r̂mct+k+1 + pt+k+1]

Odečteńım obou rovnic od sebe dostaneme

p∗t − θβp∗t+1 = (1− βθ)[r̂mct + pt]

Z defince CPI (4) si vyjádř́ıme

p∗t =
pt − θpt−1

1− θ

a dosad́ıme do rekurzivńı formy (5) a uděláme pár algebraických úprav

pt − θpt−1

1− θ
= (1− βθ)[r̂mct + pt] + βθ

pt+1 − θpt
1− θ

pt − θpt−1 = (1− θ)(1− βθ)[r̂mct] + (1− θ)(1− βθ)pt + βθpt+1 − βθ2pt

pt − θpt−1 = (1− θ)(1− βθ)[r̂mct] + pt − βθpt − θpt + βθ2pt + βθpt+1 − βθ2pt

(pt − pt−1)θ = (1− θ)(1− βθ)[r̂mct] + βθ(pt+1 − pt)

πt = βπt+1 +
(1− θ)(1− βθ)

θ
r̂mct

πt = βEtπt+1 + λ r̂mct

kde λ = (1−θ)(1−βθ)
θ a pro inflaci v čase t+1 jsme doplnili očekáváńı. Z této rovnice vyplývá, že inflace

záviśı na očekávané budoućı inflaci a odchylce reálných mezńıch náklad̊u (od steady statu).

Př́ıpadně s využit́ım vztahu

r̂mct = rmct − rmc = ψt − pt − rmc = −µt + µ = −(µt − µ)

dostaneme

πt = βπt+1 − λ[µt − µ]

kde v závorce je rozd́ıl mezi pr̊uměrnou přirážkou µt (v př́ıpadě strunulých cen) a požadovanou
přirážkou µ (definovanou pro flexibilńı ceny). Pokud je pr̊uměrná přirážka µt pod svou steady statovou
(požadovanou) hodnotou µ, firmy, které budou mı́t možnost přecenit, zvýš́ı cenu (nad pr̊uměrnou úroveň
v ekonomice), aby se přibĺıžili požadované úrovni přirážky. To pak má kladný vliv na inflaci.

Když iterujeme tuto rovnici dopředu, dostaneme d̊uležitý výsledek

πt = −λ
∞∑
k=0

βkEt{µt+k − µ}

současná inflace záviśı pouze na očekáváńıch!

Nyńı si ukážeme, jak je rozd́ıl v přirážce svázán s mezerou výstupu (odchylkou od rovováhy s flexi-
bilńımi cenami). Pro reálné mezńı náklady plat́ı,

RMCt =
Wt/Pt

MPLt

s využit́ım produkčńı funkce Yt(i) = AtNt(i) a intratemporálńı podmı́nky dostaneme

Wt

Pt
=MPLt RMCt =

At

Mt
=

Nφ
t

C−σ
t
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kde MPLt = At a RMCt = 1/Mt. Pro přirážku tedy plat́ı Mt = At

Wt/Pt
. Dále použijeme podmı́nku

vyčǐstěńı trhu yt = ct a produkčńı funkci yt = at + nt (v logartimech). Pr̊uměrná přirážka v logaritmech
tedy je:

µt = at − (wt − pt) = at − φnt − σct = at − φnt − σyt = at − φ(yt − at)− σyt = (1 + φ)at − (σ + φ)yt

V př́ıpadě flexibilńıch cen
µ = (1 + φ)at − (σ + φ)ynt

kde ynt je úroveň přirozeného výstupu (při flexibilńıch cenách).

Odečteńım obou výraz̊u od sebe dostaneme

µt − µ = −(σ + φ)(yt − ynt ) = −(σ + φ)ỹt

kde ỹt je mezera výstupu.

Phillipsova křivka v konečné podobě:

πt = βEtπt+1 + λ(σ + φ)ỹt = βEtπt+1 + κỹt

kde κ = −(σ + φ)λ.

Př́ıpadndě doplněńım nákladového šoku ut

πt = βEtπt+1 + κ ỹt + ut (6)

Vlastnosti PC:

• Vpředhled́ıćı charakter. Pro současnou hodnotu inflace maj́ı velký význam očekáváńı budoućı in-
flace.

• Sklon Phillipsovy křivky záviśı na mı́̌re cenové rigidity. Sklon κ klesá s θ. PC má menš́ı sklon při
vyšš́ı praděpodobnosti, že firmy nemohou změnit cenu.

• Rovnici (6) můžeme iterovat dopředu a dostaneme

πt = κ
∞∑
k=0

βkEt{ỹt+k}. (7)

Současná inflace je tak funkćı budoućıch (diskontovaných) ekonomických podmı́nek. Proměnná ỹt+j

zachycuje pohyby v mezńıch nákladech spojené s koĺısáńım přebytečné poptávky.

• Existuje zde persistence v cenové hladině, ale nikoliv v inflaci. To je bývá v rozporu s daty.

Pro zvýšeńı schopnosti zachytit chováńı v datech je proto často přidáván člen zahrnuj́ıćı minulou
inflaci, který může být behaviorálně vysvětlen jako indexace cen k minulé inflaci

πt = γπt−1 + (1− γ)βEtπt+1 + κ ỹt + ut (8)
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Appendix

Odvozeńı poptávky

Domácnost spotřebovává kontinuum statk̊u indexovaných i. Při maximalizaci užitku řeš́ı následuj́ıćı
problém

max

[∫ 1

0

Ct(i)
1− 1

ε

] ε
ε−1

kde výdaje jsou dány ∫ 1

0

Pt(i)Ct(i)di = Zt

Lagrangián

L =

[∫ 1

0

Ct(i)
1− 1

ε di

] ε
ε−1

− λ

(∫ 1

0

Pt(i)Ct(i)di− Zt

)
Podmı́nky prvńıho řádu vzhledem k Ct(i) jsou

C
1

ϵ−1

t Ct(i)
− 1

ε = λPt(i)

Podobně odvod́ıme pro Ct(j) a dáme dohromady(
Pt(i)

Pt(j)

)−ε

=
Ct(i)

Ct(j)

Můžeme dosadit omezeńı (s indexem j, dozaseno za Ct(j))∫ 1

0

Pt(j)
Pt(j)

−ε

Pt(i)−ε
Ct(i)dj = Zt

Vše, co nezáviśı na j dámeme mimo integrál

Ct(i) = ZtPt(i)
−ε 1∫ 1

0
Pt(j)1−ε

Použijeme definici cenového indexu

Pt =

(∫ 1

0

Pt(j)
1−ε

) 1
1−ε

a můžeme přepsat posledńı člen předchoźı ronvice jako

Ct(i) =
Zt

Pt

(
Pt(i)

Pt

)−ε

Tento výraz můžeme vložit do definice Ct abychom dostali

Ct =

[∫ 1

0

(
Zt

Pt

) ε−1
ε
(
Pt(i)

Pt

)1−ε
] ε

ε−1

Ct =
Zt

Pt

[∫ 1

0

Pt(i)
1−εdiP ε−1

t

] ε
ε−1

CtPt = Zt

[
P

(1−ε)+(ε−1)
t

] ε
ε−1

CtPt = Zt

CtPt =

∫ 1

0

Ct(i)Pt(i)di

kde jsme opět použili definici cenového indexu (ve třet́ı rovnici).

Nakonec dáme dohromady tyto dva výsledky a źıskáme poptávkovou křivku

Ct(i) =

(
Pt(i)

Pt

)−ε

Ct
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Stochastický diskontńı faktor

Uvažujte o aktivu, které vám vynese Dt+k peněz v obdob́ı t + k. V obdob́ı t, je nakoupeno za cenu Qt.
Domácnosti se v obdob́ı t vzdaj́ı užitku velikosti

Qt

Pt
Uc,t

a źıskaj́ı užitek v obdob́ı t+ k velikosti

βkEtUc,t+k
Dt+k

Pt+k

Takže cena aktiva je

Qt = βkEt{
Uc,t+k

Uc,t

Pt

Pt+k
Dt+k} = Et{Qt,t+kDt,t+k}

a stochastický diskontńı faktor pro aktivum nakoupené v čase t, které je splatné v čase t + k je (pro
konkrétńı užitkovou funkci)

Qt,t+k = βk

(
Ct+k

Ct

)σ (
Pt

Pt+k

)
(9)
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