
Makroekonomické modelováńı – přednáška 12

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 re-
akce 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 dlouho-
dobého ekonomického r̊ustu, ne hospodářských cykl̊u.

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

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

• Nekonečně žij́ıćı agenti, kteř́ı maximalizuj́ı užitek v̊uči rozpočtovému ome-
zeńı

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

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

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). Ob-
dobně 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 rov-
nováhu.
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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).

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. potra-
viny, 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 identi-
fikaci, identifikace exogenńıho 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 (zaměstnantost) a produktivita (HDP na
pracovńıka).

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

• Identifikace: korelace a impulsńı odezvy.
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• Výsledky: Negativńı korelace mezi odpracovanými hodinami a produkti-
vitou při reakci na technologický 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)

kde πt je mı́ra inflace, ỹt je mezera výstupu (odchylka od přirozené úrovně
výstupu, kde

”
přirozená“ znamená při absenci nominálńıch rigidit). it je no-

minálńı 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
přenost bohatstv́ı mezi obdob́ımi, jinak značeńı obvyklé. Odbočka:
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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 křivka

Ct(i) =

(
Pt(i)

Pt

)−ε

Ct

kde ε je elasticita substituce mezi jednotlivými statky. Cenová elas-
ticita poptávky je −ε.

CtPt =

∫ 1

0

Ct(i)Pt(i)di

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

Po zlogaritmováńı

ct = Etct+1 −
1

σ
(it − Etπt+1 − ρ)

př́ıpadně odečteńı 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)
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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. Praděpobosnot je nezávislá na histo-
rii 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).

Podle Gaĺıho

Representativńı 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 −Xt+k(Yt+k,t))}

kde X je nákladová funkce, Yt+k,t je budoućı poptávka, P ∗
t is the

nová cena, optimálńı cena, θ is pravděpodobnost, že firma nebude
schopna přenastavit cenu v daľśım obdob́ı.

Yt+k,t = Ct+k

(
P ∗
t

Pt+k

)−ε

My trochu jiný př́ıstup: kombinace Calvo (1983) a Rotemberg (1987) (nákladná
změna cen).

Reprezentativńı firma i nastavuje cenu tak, aby minimalizovala kvadratickou
ztrátovou funkci: rozd́ıl mezi skutečnou cenou firmy v čase t (pit) a ćılovou
(optimálńı) cenou (p∗t ).

1 Cena p∗t je cenou maximalizuj́ıćı zisk při nepř́ıtomnosti
jakýchkoli omezeńı či náklad̊u spojených s úpravou ceny.

Při nastaveńı ceny v čase t firma minimalizuje ztrátovou funkci

1

2
Et

∞∑
j=0

βj(pit+j − p∗t+j)
2

vzhledem k podmı́nce, že nebude moci cenu v budoucnu upravovat (s pravděpodobnost́ı
θ).

1Frimy jsou identické, proto je index i u ćılové ceny vynechán.

5



Můžeme rozepsat členy zahrnuj́ıćı cenu stanovenou v čase t (pit).

(pit − p∗t )
2 + θβEt(pit − p∗t+1)

2 + θ2β2Et(pit − p∗t+2)
2 + . . .

neboli
1

2

∞∑
j=0

θjβjEt(pit − p∗t+j)
2,

θ je pravděpodobnost, že firma nemůže upravit cenu, takže cena stanovená v
čase t plat́ı i v čase t+ 1, t+ 2 . . .

Podmı́nka prvńıho řádu pro optimálńı volbu ceny pit je

pit

∞∑
j=0

θjβj −
∞∑
j=0

θjβjEtp
∗
t+j = 0

Parametry θ i β jsou kladná č́ısla mezi nulou a jedničkou, součet nekonečné řady
můžeme přepsat jako 1

1−θβ . Jelikož firmy jsou identické, agregaćı dostaneme
optimálńı cenu nastavenou všemi firmami, které přenastavuj́ı cenu.∫ 1

0

pit = poptt

Dostaneme

poptt = (1− θβ)
∞∑
j=0

θjβjEtp
∗
t+j (4)

cena nastavená firmou v čase t je váženým pr̊uměrem současné a očekávaných
budoućıch optimálńıch (ćılových) cen p∗. (je- li θ malá, je doba mezi úpravami
cen krátká, budoućım ćılovým cenám je přidělena menš́ı váha.)

Rovnici (4) posuneme o jednoho obdob́ı dopředu a spoč́ıtáme očekávanou
(středńı) hodnotu

Etp
opt
t+1 = (1− θβ)

∞∑
j=0

θjβjEtp
∗
t+1+j .

vynásob́ıme výrazem θβ

θβEtp
opt
t+1 − θβ(1− θβ)

∞∑
j=0

θjβjEtp
∗
t+1+j = 0

přičteme k pravé straně rovnice (4) dostaneme po úpavách rekurzivńı
formulaci.

poptt = (1− θβ)p∗t + θβEtp
opt
t+1 (5)

Nyńı si vyjádř́ıme agregátńı cenou hladinu, což je vážený pr̊uměr firem, které
nastavuj́ı cenu (těch je (1− θ)) a těch ostatńıch, kteř́ı drž́ı starou cenu (těch je
θ).
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pt = (1− θ)poptt + θpt−1 (6)

Rovnici (6) posuneme o krok dopředu a aplikujeme středńı hodnotu. Dostaneme

Etpt+1 = (1− θ)Etp
opt
t+1 + θpt

Etp
opt
t+1 =

Etpt+1 − θpt
(1− θ)

a dosad́ıme do rovnice (5)

poptt = (1− θβ)p∗t + θβ
Etpt+1 − θpt

(1− θ)
(7)

a poté do rovnice (6)

pt = (1− θ)

[
(1− θβ)p∗t + θβ

Etpt+1 − θpt
1− θ

]
+ θpt−1

pt = (1− θ)(1− θβ)p∗t + θβEtpt+1 − θ2βpt + θpt−1 (8)

V prostřed́ı monopolistické konkurence je optimálńı cena při absenci rigidit
(tedy za předpokladu flexibilńıch cen) nastavena jako přirážka (mark-up) k (no-
minálńım) mezńım náklad̊um.

P ∗
t =

ϵ

1− ϵ
MCt = MMCt

kde ϵ je elasticita substituce mezi r̊uznými statky. V logaritmech

p∗t = µ+mct

kde µ = lnM a mct = lnMCt.

Obdobně pro reálné mezńı náklady plat́ı (ted’ ale již v př́ıpadě př́ıtomnosti
nominálńıch rigidit)

P ∗
t

Pt
= Mt

MCt

Pt
= MtRMCt

kde Mt je pr̊uměrný mark-up (lǐśı se v zahrnut́ı indexu t). V logaritmech

p∗t = µt + pt + rmct (9)

Rovnici (9) vlož́ıme do rovnice (8) a po roznásobeńı a úpravách dostaneme

pt − pt−1 = β(Etpt+1 − pt) +
(1− θ)(1− θβ)

θ
(rmct + µt)

a využit́ım vztahu pro inflaci πt = pt − pt−1 dostaneme

πt = βEtπt+1 + λ (rmct − µt) (10)

kde λ = (1−θ)(1−θβ)
θ
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Pokud chceme rovnici 10 vyjádřit jako odchylku od steady-statu s flexibilńımi
cenami využijeme vztah pro reálné mezńı náklady. V př́ıpadě flexibilńıch cen
všechny firmy nastav́ı stejnou cenu P ∗

t = Pt tedy RMC = 1
M a v logartimech

rmc = −µ.

Dosazeńım do 10 dostaneme

πt = βEtπt+1 + λ (µ− µt) (11)

πt = βEtπt+1 − λ (µt − µ) (12)

Je vidět, jak rozd́ıl mezi pr̊uměrnou přirážkou (µt) a požadovanou přirážkou
(µ) ovlivňuje mı́ru inflace. 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.

Nyńı si ukážeme, jak je rozd́ıl v mark-upech svázán s mezerou výstupu (odchyl-
kou of flexibilńı rovováhy). Pro reálné mezńı náklady plat́ı,

RMCt =
Wt/Pt

MPLt

s využit́ım produkčńı funkce a intratemporálńı podmı́nky

Wt

Pt
=

At

Mt
=

Nφ
t

C−σ
t

a podmı́nky vyčǐstěńı trhu yt = ct a produkčńı funkce yt = at − nt (v logarti-
mech) můžeme psát pro pr̊uměrný mark-up

µt = at−(wt−pt) = at−φnt−σct = at−φnt−σyt = at−φyt+φat−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 dvou
výraz̊u dostaneme

µt − µ = −(σ + φ)ỹt

kde ỹt mezera výstupu.

Dosazeńım do 12 dostaneme
”
New Keynesian Phillips curve“

πt = βEtπt+1 + κ ỹt + ut (13)

kde κ = −(σ + φ)λ a ut je (nákladový, cost-push) šok.

Vlastnosti PC:

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

• 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.
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• Rovnici (13) můžeme iterovat dopředu a dostaneme

πt = κEt

∞∑
j=0

βj ỹt+j (14)

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 (15)
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vlastńı :)

9


