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New Keynesian economics
Vlastnosti modelu

RBC modely se vyznacovaly témito charakteristikami

e FEfektivnost hospodarskijch cykli. Hospodaiské fluktuace — odezvy na zmény
redlnych faktoru (TFP, technologie). Rovnovazné, efektivni (optimélni re-
akce agentt). Dokonald konkurence, flexibilni ceny. Stabiliza¢n{ politika
nema vyznam.

o Velky vyznam technologickych $oku jako zdroje hospodaiskych fluktuaci.
(TFP, Solowovo residuum). ALE technologie je spise zdrojem dlouho-
dobého ekonomického rustu, ne hospodéiskych cyklu.

e Omezend role monetdrnich faktord. Modely bez nomindlnich (penéznich)
veli¢in. Zaveden{ penéz do modelu (MIU, CIA) nem& vyznam — penézni
neutralita. (To je v kontrastu s empirickymi studiemi.) Monetdrni politika
nemd vliv na redlnou ekonomiku. Pokud existuje, tak je divna (Friedma-
novo pravidlo).

New Keynesian (NovoKeynesidnské, NK) modely prebiraji nékteré vlastnosti z

RBC.

e Nekonecné zijici agenti, ktefl maximalizuji uzitek viéi rozpoc¢tovému ome-
zeni

e Velky pocet firem, produkéni funkce se zménou technologie. Ale chybi
kapital, jen ve vétsich modelech.

e Reakce na exogenni Soky, agenti reaguji, trhy se ¢isti. Je tam vSeobecna
rovnovaha (general equilibrium).

Co je navic?

e Monopolistickd konkurence. Cena neni pro firmu dand, ale firma ji sama
nastavuje (price maker).

e Nomindlni rigidity. Firmy celi omezeni na zménu ceny produktu, ktery
prodévaji. Nebo celi ndkladim na zménu zménu ceny (menu cost). Ob-
dobné pro pracovniky a zménu mezd.

e Krdtkodobd non-neutralita monetdarni politiky. Zména kratkodobé nominalni
urokové miry se plné neodrazi ve zméné ocekavané inflace = zmeéna realné
urokové miry = zmeéna spotfeby, investic = vystupu, zaméstnanosti. (Firmy
upravi nabizené mnozstvi podle zmény poptdvky). V dlouhém obdobf se
ceny a mzdy prizpisobi a ekonomika se vrati na svou pfirozenou rov-
novahu.



Tyto charakteristiky byly piitomny i v puvodnich Keynesidnskych modelech
(70. a 80. 1éta), ale tyto modely byli vétsinou statické, v redukované podobeé,
neodvozené z dynamické optimalizace domécnosti a firem. New Keynesian tak
prevzali formalni piistup k modelovani, na kterém byly zalozeny RBC modely.

Dusledky:

(i) Odezva ekonomiky na Soky je neefektivni.

(ii) Non-neutralita monetdrn{ politiky v krdtkém obdobi (kvuli nomindlnim
rigiditdm) vytvai{ prostor pro intervence monetarni autority (centraln{
banky), kterd tak muze zvysit blahobyt. (Porovnani rezimu monetarn{
politiky).

Jsou novokeynesianska vylepsSeni opodstatnéna?
Diukaz nominalnich rigidit

Ceny se méni pouze obcas. Studie na U.S. data, prumérnd zmeéna 4 - 6 mésicq,
dalsf studie 8 - 11 mésicu. Velké rozdily mezi statky/sektory (sluzby vs. potra-
viny, energie). Obrézek.

Diukaz monetarni non-neutrality

Efekt likvidity. Zména nomindlni drokové miry ovlivni redlnou drokovou miru
(obdobné zména penézni nabidky ovlivni redlné penézni zustatky). Centraln{
banka muze ovlivnit redlné veli¢iny.

Empirické ovéreni. Problémy s identifikaci. Nomindalni tirokova mira jako néstroj
centralni banky je sama endogenni veli¢inou.

Christiano, Eichenbaum and Evans (1999). VAR model, restrikce pro identi-
fikaci, identifikace exogenniho Soku monetarni politiky. Reakce veli¢in na Sok
(impulsni odezvy).

e Zvyseni trokové miry, pokles redlného HDP (hump-shaped) — monetérni
Sok ma persistentni redlny dopad na HDP.

e Cenov4 hladina (HDP deflator) pokles, opozdéna reakce — cenové rigidita.
e Penézni agregat poklesl — snizeni nabidky penéz kvili zvysSeni nomindlni

urokové sazby. (Efekt likvidity.)

Technologické Soky jako zdroj fluktuaci?
Gali (1999), VAR model.

e Proménné: odpracované hodiny (zaméstnantost) a produktivita (HDP na
pracovnika).

e Soky: technologicky a netechnologicky, (technologicky sok mé dlouhodoby
dopad na produktivitu).

e Identifikace: korelace a impulsni odezvy.



e Vysledky: Negativni korelace mezi odpracovanymi hodinami a produkti-
vitou pfi reakci na technologicky Sok. Naopak pozitivni korelace pfi reakci
na netechnologicky sok (napf. poptdvkovy).

e Robustni vysledek (rozsifeny model, jiné zemé nez U.S.)

e Vysledky proti RBC teorii. Tam je zdrojem fluktuaci technologicky ok,
ktery vyvola procyklické chovani zaméstnanosti a vystupu. To odporuje
datum, technologicky Sok zpusobi proticyklické chovani zaméstnanosti.

Zakladni novokeynesiansky model

Model se sklada ze tii rovnic

Dynamicka IS kfivka (rovnovaha na trhu statki)
Ut = Eifiy1 — %(Z’t — BT —p) + eyt (1)

Novokeynesianskd Phillipsova kiivka

= BEm1 + K + €t (2)
Monetdrni pravidlo (napf. Taylorovo pravidlo)

it = p+ Gas + Pyl + €5t (3)
kde m; je mira inflace, §; je mezera vystupu (odchylka od pfirozené tirovné
vystupu, kde ,pfirozend“ znamend pii absenci nomindlnich rigidit). ¢; je no-

mindln{ drokova mira, p je diskontni mira (= rovnovaznd redlnd trokova mira).
€ jsou Soky, zbytek jsou parametry.

Odvozeni IS krivky

Domaécnosti fesi standardni optimaliza¢ni problém
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D; jsou dividendy z firem, které domaécnosti vlastni, B;_; jsou obligace pro
prenost bohatstvi mezi obdobimi, jinak znaceni obvyklé. Odbocka:



Resenfm optimalni alokace vydaji na rizné typy statki Cy(i), tedy
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vzhledem k

je poptavkova kiivka

Culi) = (PU) ¢,

kde € je elasticita substituce mezi jednotlivymi statky. Cenové elas-
ticita poptavky je —e.

Resenim mezic¢asové optimalizace (pomoci Lagrangidanu) dostdvdme podminky
prvniho fadu a po dosazeni
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pifpadné odeéteni steady-statové hodnoty In C' = ¢ dostaneme rovnici IS kiivky

v odchylkéch
R R 1
¢ = Eicipq — E (lt —Eymq — P)

Podminka vy¢isténi trhu (model bez investic) ¥; = Cy dostdvame
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Intratemporélni podminka
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Po zlogaritmovani
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Odvozeni Phillipsovy krivky

Nomindln{ rigidity ala Calvo (1983). Je ddna pravdépodobnost (1 — ), Ze firma
muze v daném obdobi prenastavit cenu. Pradépobosnot je nezavisld na histo-
rii zmény cen a také nezdvisld napii¢ firmami. § € [0,1] udédvd miru cenové
strnulosti. Implikovand prumérnd délka kontraktu je 1%0.

Optimalizace firem. Je zde kontinuum monopolisticky konkure¢nich firem na
intervalu [0, 1], kazd4 vyrdbi diferencovany statek. Produkéni funkce

Yi(i) = AN, (4).
Podle Galiho

Representativni firma maximaluzuje soucasnou hodnotu budoucich
zisku vzhledem k podmince, Ze nemuze zménit cenu dalsich & obdobi.

max D 0 EAQuik (P Yirks — Xern(YVern))}
¢ k=0

kde X je ndkladova funkce, Yy je budouci poptévka, P is the
novéa cena, optimalni cena, 6 is pravdépodobnost, Ze firma nebude
schopna pfenastavit cenu v dalsim obdobi.
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My trochu jiny piistup: kombinace Calvo (1983) a Rotemberg (1987) (ndkladnd
zména cen).

Reprezentativni firma ¢ nastavuje cenu tak, aby minimalizovala kvadratickou
ztrdtovou funkei: rozdil mezi skuteénou cenou firmy v ¢ase ¢ (p;z) a cilovou
(optimaln{) cenou (p}).! Cena p; je cenou maximalizujici zisk p¥i nepFftomnosti
jakychkoli omezeni ¢i ndkladu spojenych s tpravou ceny.

P1i nastaveni ceny v ¢ase t firma minimalizuje ztratovou funkci

1= .
iEt § Bj(pit-&-j _pt+j)2
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vzhledem k podmince, ze nebude moci cenu v budoucnu upravovat (s pravdépodobnosti

0).

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



Muzeme rozepsat ¢leny zahrnujici cenu stanovenou v case t (p;t).
(pit — ;) + OBE(pit — pi)® + 0°B°Ey(pit — piyn)® + - -
neboli
1S .
5 2 VB Eupi — piy,)*,
j=0

0 je pravdépodobnost, Ze firma nemuze upravit cenu, takze cena stanovend v
caset platiiv caset+1,t+2 ...

Podminka prvniho fadu pro optimalni volbu ceny p;; je

pie > 0957 N WFI B, =0

=0 =0

Parametry 0 i § jsou kladn4 ¢isla mezi nulou a jednic¢kou, soucet nekonec¢né rady
muzeme prepsat jako ﬁ. Jelikoz firmy jsou identické, agregaci dostaneme
optimalni cenu nastavenou vSemi firmami, které prenastavuji cenu.
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p = (1-068)> 68 Ep;; (4)
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Dostaneme

cena nastavend firmou v Case t je vazenym prumeérem soucasné a oCekdvanych
budoucich optimélnich (cilovych) cen p*. (je- i § mald, je doba mezi dpravami
cen kratkd, budoucim cflovym cendm je pfidélena mensi vdha.)

Rovnici (4) posuneme o jednoho obdobi dopfedu a spoc¢itdme ocekavanou
(stfedni) hodnotu

Epity = (1—608) > /B Epliiy;.

j=0
vynasobime vyrazem 60
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pricteme k pravé strané rovnice (4) dostaneme po ipavéch rekurzivnf
formulaci.

PPt = (1 - 0B)p; + 0BEpY (5)

Nyni si vyjadiime agregdtni cenou hladinu, coz je vazeny pramér firem, které
nastavuji cenu (téch je (1 — 0)) a téch ostatnich, ktef{ drzi starou cenu (téch je

0).



pr = (1= 0)p™" +0p; (6)
Rovnici (6) posuneme o krok dopiedu a aplikujeme stiedn{ hodnotu. Dostaneme

Epyr = (1 - Q)Etp?f-tl + Opy

Etptoﬁ)-tl = Etlzfl—‘ri e)opf
a dosadime do rovnice (5)
P = (1= 085 + 03T 7)
a poté do rovnice (6)
pe=(1=0) (1 - 05)p; +0p LI gy
pe = (1= 0)(1 = 08)p; + 08Eipr1 — 0°Bpy + Opr 1 (8)

V prostiedi monopolistické konkurence je optimélni cena pfi absenci rigidit
(tedy za predpokladu flexibilnich cen) nastavena jako ptirdzka (mark-up) k (no-
mindlnim) meznim nakladum.

Py =—_MC, = MMC,
€

kde € je elasticita substituce mezi ruznymi statky. V logaritmech
pi = p+mce

kde p=InM a me; = In MC;.
Obdobné pro redlné mezni ndklady plati (ted ale jiz v pifpadé pr{tomnosti
nomindlnich rigidit)

P MCy
?t —Mt?t —MtRMCt

kde M, je prumérny mark-up (lis{ se v zahrnut{ indexu t). V logaritmech
pi = e +pe +rme (9)

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

(1-0)(1-0p)

9 (rmee + i)

Pt — Pi—1 = B(Epis1 — i) +
a vyuzitim vztahu pro inflaci m; = p; — pr—1 dostaneme

7y = BEymp1 + X (rmey — i) (10)

_ (1-0)1-65)
kde \ = (1=0)(1=65)



Pokud chceme rovnici 10 vyjadfit jako odchylku od steady-statu s flexibilnimi
cenami vyuzijeme vztah pro redlné mezni naklady. V ptipadé flexibilnich cen
vSechny firmy nastavi stejnou cenu P = P; tedy RMC = ﬁ a v logartimech
rmec = —p.

Dosazenim do 10 dostaneme

T = BEmip + A (10— jue) (11)

Ty = BEimi1 — A (pe — 1) (12)

Je vidét, jak rozdil mezi prumérnou piirdzkou (u;) a pozadovanou prirdzkou
(1) ovliviiuje miru inflace. Pokud je prumérnd piirdzka (u;) pod svou steady
statovou (pozadovanou) hodnotou (), firmy, které budou mit moznost pfecenit,
zvysi cenu (nad pramérnou uroven v ekonomice), aby se ptiblizili pozadované
drovni pfirazky. To pak ma kladny vliv na inflaci.

Nyni si ukdzeme, jak je rozdil v mark-upech svézdn s mezerou vystupu (odchyl-
kou of flexibilni rovovahy). Pro redlné mezni naklady plati,

W,/ P,

RMCy = VPL
t

s vyuzitim produkéni funkce a intratemporédlni podminky

W, A NY

P M, C°

a podminky vy¢isténi trhu y, = ¢; a produkéni funkce y; = a; — ny (v logarti-
mech) muzeme psat pro prumérny mark-up
e = ar—(Wi—pp) = ap—pny—ocy = a—pni—oys = a—pY+ea—oy, = (1+p)ai—(o+p)y:

v piipadé flexibilnich cen

p=1+)a; — (o + @)y

kde y}* je iroven piirozeného vystupu (pii flexibilnich cendch). Odectenim dvou
vyrazu dostaneme

e — p=—(0+ )3
kde g; mezera vystupu.

Dosazenim do 12 dostaneme ,,New Keynesian Phillips curve

T = BB + K+ w (13)
kde kK = — (0 + ¢)A a uy je (ndkladovy, cost-push) Sok.
Vlastnosti PC:

e Vpiedhledici charakter. Pro sou¢asnou hodnotu inflace maji velky vyznam
ocekavani budouci inflace.

e Sklon Phillipsovy kiivky zavisi na mife cenové rigidity. Sklon x klesa s 6.
PC m4 mensi sklon pii vyssi pradépodobnosti, ze firmy nemohou zménit
cenu.



e Rovnici (13) muzeme iterovat dopfedu a dostaneme

Ty = K’EtZngH-j (14)
7=0

Soucasnd inflace je tak funkci budoucich (diskontovanych) ekonomickych
podminek. Proménna g, ; zachycuje pohyby v meznich ndkladech spojené
s kolisanim pfebyte¢né poptavky.

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

Pro zvysSeni schopnosti zachytit chovani v datech je proto ¢asto priddavan
¢len zahrnujici minulou inflaci, ktery muze byt behaviordlné vysvétlen jako
indexace cen k minulé inflaci

Ty =71 + (1 = 7)BEime1 + K G+ ug (15)
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