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New Keynesian economics
Vlastnosti modelu

RBC modely se vyznacovali témito charakteristikami

o FEfektivnost hospoddrskych cykli. Hospodarské fluktuace — odezvy na zmény
redlnych faktori (TFP, technologie). Rovnovazné, efektivni (optiméalni
reakce agentll). Dokonald konkurence, flexibilni ceny. Stabiliza¢ni politika
nema vyznam.

o Velky vyznam technologickych Soki jako zdroje hospodarskych fluktuaci.
(TFP, Solowovo residuum). ALE technologie je spiSe zdrojem dlouhodobého
ekonomického rtstu, ne hospodarskych cykli.

e Omezend role monetdrnich faktori. Modely bez nomindlnich (penéznich)
veliéin. Zavedeni penéz do modelu (MIU, CIA) nemd vyznam. PenéZni
neutralita. V kontrastu s empirickymi studiemi. Monetarni politika nema
vyznam. Jeslti ano, tak je divna (Friedmanovno pravidlo).

New Keynesian (NovoKeynesianské, NK) modely pfebiraji nékteré vlastnosti z
RBC. (i) nekoneéné zijici agenti, ktefi maximalizuji uzitek vii¢i rozpoctovému
omezeni (ii) velky pocet firem, produkéni funkce se zménou technologie. (ale
chybi kapitél, jen ve vétSich modelech). (iii) Reakce na exogenni Soky, agenti
reaguji, trhy se ¢isti. Je tam vSeobecnd rovnovaha (general equilibrium).

Co je navic?

e Monopolistickd konkurence. Ceny jsou nastaveny agenty (firmy, doméc-
nosti, optimalizace).

e Nomindlni rigidity. Firmy celi omezeni na zménu ceny produktu, ktery
prodavaji. Nebo Celi ndkladim na zménu zmeénu ceny. Obdobné pro pra-
covniky a zménu mezd.

e Krdtkodobd mon-neutralita monetdrni politiky. Zména kratkodobé nom-
inalni trokové miry se plné neodrazi ve zméné ocekavané inflace = zména
realné trokové miry = zména spotieby, investic = vystupu, zaméstnanosti
(firmy upravi nabizené mnozstvi podle zmény poptévky). V dlouhém ob-
dobi se ceny a mzdy prizpisobi a ekonomika se vrati na svou pfirozenou
rovnovahu.

Tyto charakteristiky byly pritomny i v puvodnich Keynesidnskych modelech
(70. a 80. léta), ale ty byli vétsinou statické, v redukované podobé, neodvozené
z dynamické optimalizace domacnosti a firem. New Keynesian tak prevzali for-
malni pfistup k modelovani, na kterém byly zaloZzeny RBC modely.

Dusledky: (i) Odezva ekonomiky na Soky je neefektinvi. (ii) Non-neutralita mon-
etdrni politiky v kratkém obdobi (kviili nominalnim rigiditdm) vytva¥i prosotr
pro intervence monetarni autority (centralni banky), kterd tak mize zvysit bla-
hobyt. (Porovnéni rezimi monetarni politiky).



Dukaz nominalnich rigidit

Ceny se méni pouze obcas. Studie na U.S. data, primérna zména 4 - 6 mésic,
8 - 11 mésict. Velké rozdily mezi statky /sektory (sluzby vs. potraviny, energie).
Obrazek.

Dukaz monetarni non-neutrality

Efekt likvidity. Zména nomindlni tirokové miry ovlivni redlnou miru (obdobné
penézni nabidka ovlivni redlné penézni zlistatky). Centralni banka miize ovlivnit
realné veliciny.

Empiricky ovéfit? Problémy s identifikaci. Nominalni sazba jako néstroj cen-
tralni banky je sama endogenni veli¢inou. Christiano, Eichenbaum and Evans
(1999). VAR model, restrikce pro identifikaci, exogenni Sok monetarni politiky.
Reakce velic¢in na $ok (impulsni odezvy). ZvySeni trokové miry, pokles readlného
HDP (hump-shaped) — persistentni redlny vliv monetarniho Soku. Cenové hlad-
ina (HDP deflator) pokles, opoZdénd reakce — cenova rigidita. Penézni agregat
poklesl — snizeninabidky penéz kvili zvySeni nominalni drokové sazby. Efekt
likvidity.

Technologické Soky jako zdroj fluktuaci???

Gali (1999) VAR model. Proménné: odpracované hodiny (zaméstnantost) a pro-
duktivita (HDP na pracovnika), Soky technologicky a netechnologicky (tech-
nologicky Sok mé dlouhodoby dopad na produktivitu). Identifikace. (korelace,
impulsni odezvy). Odpracované hodiny: negativni korelace v odezvé na techno-
logicky Sok, pozitivni korelace pfi odezvé na netechnologicky $ok (napf. pop-
tavkovy). Robustni vysledek (rozsifeny model, jiné zemé nez U.S.). Vysledky
proti RBC teorii. Tam zdrojem fluktuaci technologicky Sok, vyvola procyklické
chovani zaméstnanosti a vystupu. Odporuje dattim, technologicky Sok zpiusobi
proticyklické chovani.

Canonical New Keynesian model

Model se sklada ze tii rovnic
Dynamiské IS kiivka (rovnovaha na trhu statki)

Ut = Eyfr1 — %(it — B —p) + e (1)
Novokeynesianska Phillipsova krivka
7 = BEm1 + K Y+ € (2)
Monetarni pravidlo (nap¥. Taylorovo pravidlo)
iy = p+ Gamy + Pyl + €t (3)

kde 7; je mira inflace, §; je mezera vystupu (odchylka od pfirozené tirovné vys-
tupu), kde ,pfirozend“ znamend pfi absenci nominalnich rigidit. i; je nominélni
urokova mira, p je diskontni mira (= rovnovaznd redlnd dGrokova mira). e jsou
Soky, zbytek jsou parametry.



Odvozeni IS krivky

Domaécnosti fesi standardni optimalizacni problém
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Dy jsou dividendy z firem, které domacnosti vlastni. Potfebujeme néjakou pocatecni
podminku pro B;_1. Odbocka:

Resenim optimalni alokace vydaji na riizné typy statki Ci), tedy
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kde ¢ je elasticita substituce mezi jednotlivymi statky. Cenova elas-
ticita poptavky je —e.

Resenim mezicasové optimalizace (pomoci Lagrangianu) dostavdme podminky
prvniho fadu a po dosazeni
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dostéavame Eulerovu rovnici

(CHI>0 = B(1+r)

Ci
VyuZitim 8 = ﬁ
1
Cii1 . 14+7r\°
Ci 1+p
Po zlogaritmovani
1

ct = Eycppq — p (tr — Eymyer — p)

piipadné odecteni steady-statové hodnoty In C' = ¢ dostaneme rovnici IS kiivky
v odchylkach
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Podminka vy¢isténi trhu (model bez investic) Y; = C; dostavame
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Odvozeni Phillipsovy krivky

Nominalni rigidity ala Calvo (1983). Je déna pravdépodobnost (1 — 6), Ze firma
muze v daném obodbi pfenastavit cenu. Pradépobosnot je nezavisla na historii
zmény cen a také nezavisld napfi¢ firmami. 6 € [0, 1] udédvd miru cenové strnu-
losti. Implikovana primeérna délka kontraktu je 1i 5

Optimalizace firem. Je zde kontinuum monopolisticky konkurec¢nich firem na

intervalu [0, 1], kazda vyrabi diferencovany statek. Produkéni funkce

Yt(l) = AtNt(i)‘

Podle Galiho

Representativni firma maximaluzuje souc¢asnou hodnotu budoucich
ziskt vzhledem k podmince, Ze nemiize zménit cenu dalSich k& obdobi.

max D 0 EAQu ik (P Yokt — Xeor(YVerno)}
Y k=0

kde X je nakladova funkce, Y; . je budouci poptavka, P; is the
nova cena, optimalni cena, 6 is pravdépodobnost, Ze firma nebude
schopna pfenastavit cenu v dals§im obdobi.
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My trochu jiny pfistup: kombinace Calvo (1983) a Rotemberg (1987) (ndkladna
zména cen).

Reprezentativni firma ¢ nastavuje cenu tak, aby minimalizovala kvadratickou
ztratovou funkei: rozdil mezi skutecnou cenou firmy v ¢ase t (p;) a cilovou
(optimalni) cenou (p}).! Cena p; je cenou maximalizujici zisk p¥i nepfitomnosti
jakychkoli omezeni ¢i nakladt spojenych s ipravou ceny.

Pfi nastaveni ceny v ¢ase t firma minimalizuje ztratovou funkci
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vzhledem k podmince, Ze nebude moci cenu v budoucnu upravovat (s pravdépodob-
nosti 6).
MiZeme rozepsat ¢leny zahrnujici cenu stanovenou v ¢ase t (p;t).
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0 je pravdépodobnost, Ze firma nemiiZe upravit cenu, takze cena stanovend v

Caset platiivcaset+1,t+2...
Podminka prvniho fadu pro optimalni volbu ceny p;: je
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Parametry 6 i § jsou kladna ¢isla mezi nulou a jedni¢kou, soucet nekonecné rady
miizeme pfepsat jako ﬁ. Jelikoz firmy jsou identické, agregaci dostaneme
optiméalni cenu nastavenou vSemi firmami, které pfenastavuji cenu.
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PPt = (1-08)> 073 Ep}; (4)
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Dostaneme

cena nastavena firmou v Case t je vazenym prumeérem soucasné a ocekdvanych
budoucich optimélnich (cilovych) cen p*. (je- li # mala, je doba mezi Gpravami
cen kratkd, budoucim cilovym cendm je pfidélena mensi véha.)

Rovnici (4) posuneme o jednoho obdobi dopfedu a spocitdme oceka-
vanou (stfedni) hodnotu

Epty = (1—608)> 673 Epfyry;.

=0

1Frimy jsou identické, proto je index i u cilové ceny vynechan.



vynasobime vyrazem 60
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pri¢teme k pravé strané rovnice (4) dostaneme po tpavéch rekurzivni
formulaci.

P = (L= 08)p; +08Ew, (5)

Nyni si vyjadiime agregatni cenou hladinu, coZz je vaZeny prumér firem, které

nastavuji cenu (téch je (1 — 6)) a téch ostatnich, ktef{ drzi starou cenu (téch je
0).

pe=(1—=0)p{" +0pr_y (6)

Rovnici (6) posuneme o krok dopfedu a aplikujeme stfedni hodnotu. Dostaneme
Eipr1 = (1 - 0)Ep;?| + 0p,
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a poté do rovnice (6)
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pe = (L= 0)(1 — 08)p; + 0BE:pes1 — 0°Bpe + Ope—1 (8)

V prostiedi monopolistické konkurence je optimalni cena pfi absenci rigidit (tedy
za predpokladu flexibilnich cen) nastavena jako pfirdzka (mark-up) k (nominal-
nim) meznim nékladim.

P = 7 MC, = MMC,

1—

kde € je elasticita substituce mezi riznymi statky. V logaritmech
pi = p+me

kde p =In M a mey = In MC;.
Obdobné pro realné mezni naklady plati (ted ale jiz v pfipadé pfitomnosti nom-
inalnich rigidit)

Py MCy

?t = Mt?t = MtRMCt

kde M; je pramérny mark-up (lisi se v zahrnuti indexu t). V logaritmech

p; = pt +pr +rmey 9)



Rovnici (9) vlozime do rovnice (8) a po roznasobeni a upravach dostaneme

(1-0)(1-05)

) (rmey + pue)

Pt — pt—1 = B(Epri1 — pe) +
a vyuzitim vztahu pro inflaci 7y = p; — p;_1 dostaneme
e = BEymip1 + A (rmeg — pe) (10)
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Pokud chceme rovnici 10 vyjadrit jako odchylku od steady-statu s flexibilnimi
cenami vyuzijeme vztah pro realné mezni naklady. V pfipadé flexibilnich cen
vSechny firmy nastavi stejnou cenu P = P, tedy RMC = ﬁ a v logartimech
rme = —p.

Dosazenim do 10 dostaneme

e = BEimi1 + A (10— i) (11)

T = BEimie1 — A (1 — p) (12)

Je vidét, Ze rozdil mezi soucasnou pfirdzkou (mark-up) a pozadovanou pfirdzkou

Nyni si ukdZeme, jak je rozdil v mark-upech svdzan s mezerou vystupu (od-
chylkou of flexibilni rovovahy). Pro redlné mezni naklady plati,
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s vyuzitim produkéni funkce a intratemporalni podminky
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a podminky vyéisténi trhu y; = ¢; a produkéni funkce y; = a; — ny (v logar-
timech) mizeme psat pro prumérny mark-up

e = ap—(wp—py) = a—png—ocy = ar—pny—oyy = ar—pyitpar—oys = (1+p)ar—(o+¢)y:
v pripadé flexibilnich cen
p=(1+¢a— (o +y

kde y}* je iroveti pfirozeného vystupu (pfi flexibilnich cenach). Ode¢tenim dvou
vyrazi dostaneme

pr — p=—(0 + @)
kde y; mezera vystupu.
Dosazenim do 12 dostaneme ,,New Keynesian Phillips curve®

Ty = BEm + K G+ w (13)

kde k = —(0 + @)X a u; je (ndkladovy, cost-push) sok.
Vlastnosti PC:



e Pro soucasnou hodnotu inflace maji velky vyznam ocekévani budouci in-
flace

e Sklon Phillipsovy kfivky zavisi na mife cenové rigidity. Sklon x klesa s 6.
PC ma mensi sklon pfi vyssi pradépodobnosti, Ze firmy nemohou zménit
cenu.

e Rovnici (13) mtizeme iterovat dopfedu a dostaneme

me=kE > B (14)

=0

Soucasna inflace je tak funkci budoucich (diskontovanych) ekonomickych
podminek. Proménnd §;; zachycuje pohyby v meznich ndkladech spojené
s kolisanim prebytecné poptavky.

e Existuje zde persistence v cenové hladiné, ale nikoliv v inflaci. To je byva
v rozporu s daty.

Pro zvyseni schopnosti zachytit chovani v datech je proto casto ptridavan
¢len zahrnujici minulou inflaci, ktery muize byt behavioralné vysvétlen jako
indexace cen k minulé inflaci

T =T—1 + (1 = 7)BEim1 + K J + wy (15)
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