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New Keynesian model

Dynamická IS křivka (rovnováha na trhu statk̊u)

ỹt = Etỹt+1 −
1

σ
(it − Etπt+1 − ρ) + ϵyt (1)

Novokeynesiánská Phillipsova křivka (propojeńı reálných a nominálńıch veličin)

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.

Může být mnoho r̊uzných modifikaćı. Přidáńım vzadhleděńı do Phillipsovy křivky
(indexace k minulé inflaci) nebo IS křivky (zvyk ve spotřebě). Zkrátka aby to
lépe sedělo na datech.

Chováńı modelu

Obrázek (Matlab). Rozlǐseńı nab́ıdkových (nákladových, cost-push) šok̊u a poptávkových
šok̊u.

• Nab́ıdkový: inflace a výstup jdou proti sobě.

• Poptávkový: inflace a výstup reaguj́ı stejným směrem.

• Monetárńı šok (varianta poptávkového šoku): inflace a výstup jdou stejným
směrem.

Očekávaný vs. neočekávaný šok. U očekávaného lidé reaguj́ı dř́ıve – upravuj́ı
např. ceny.

Chováńı centrálńı banky

Centrálńı banka nastavuje úrokovou sazbu. Dř́ıve byla nástrojem nab́ıdka peněz.
Špatné zkušenosti. (např. změna rychlosti oběhu), nestabilńı.

Rozlǐsujeme

• optimálńı pravidla: minimalizace ztrátové funkce. Často komplikované,
záviśı na mnoha proměnných, mnoha parametrech. Modelově závislé.
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• jednoduchá pravidla: záviśı na několika málo proměnných, intuitivńı, poměrně
dobrý popis skutečné monetárńı politiky, robustńı (dobré výsledky v mnoha
modelech). Neńı optimálńı.

Pozn. Moderńı pohled na monetárńı politiku: nástrojem je komunikace. Transpa-
rentnost. viz odkaz Prognóza (Měnová politika) na stránkách ČNB. Ovlivněńı
očekávané inflace, ovlivńı inflaci současnou (viz PC).

Populárńı je Taylorovo pravidlo, zachycuje velmi dobře chováńı FEDu během
80. let. Obrázek.

it = ρ+ π∗ + 1.5(πt − π∗) + 0.5ỹt

Dává dobré výsledky v mnoha modelech. Různé modifikace. Zahrnut́ı daľśıch
proměnných

it = ωit−1 + (1− ω)[ρ+ π∗ + ϕ1(πt − π∗) + ϕ2ỹt + ϕ3∆ỹt + ϕ4∆et + ϕ5∆wt]

Nejčastěǰśı typ v modelech.

it = ωit−1 + (1− ω)[ρ+ π∗ + ϕπ(πt − π∗) + ϕy ŷt]

Centrálńı banka nechce velkou volatilitu v úrokové sazbě. Pro ϕy = 0 mluv́ıme
o striktńım inflačńım ćılováńı (CB se nezaj́ımá o mezeru výstupu).

Srovnáńı flexibilńı inflačńı ćılováńı vs. striktńı inflačńı ćılováńı. Př́ıklad ze cvičeńı
6. Dynare file nk_model_targeting.mod.

Srovnáńı jednoduché pravidlo vs. optimálńı

Př́ıklad ze cvičeńı 6.

Model

πt = βEtπt+1 + κyt + et (4)

yt = Etyt+1 −
1

σ
(it − Etπt+1) + ut (5)

kde veličiny πt a yt jsou odchylky inflace a výtupu od steady statu (který je
roven nule) a et a ut jsou iid procesy.

Taylorovo pravidlo
it = µπt + νyt (6)

Řešeńı modelu pro endogenńı proměnné jako funkce šok̊u (Etπt+1 = Etyt+1 =
0 kv̊uli neexistence autokorelace). Řešeńı modelu o třech rovnićıch se třemi
neznámými, viz m-file nk_model.m.

πt = κyt + et

yt = − 1

σ
it + ut

it = µπt + νyt
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Výsledek

it =
σ(µut + νκut + νet)

σ + µκ+ ν

yt =
σut − νet
σ + νκ+ µ

πt =
κσut + σet + µet

σ + νκ+ µ

Nyńı předpokládejme, že ztrátová funkce centrálńı banky je

L =
1

2
[π2

t + λy2t ] (7)

Centrálńı banka minimalizuje funkci

min
i

1

2
π2
t + λ

1

2
y2t

vzhledem k

πt = βEtπt+1 + κyt + et

yt = Etyt+1 −
1

σ
(it − Etπt+1) + ut

(opět využijeme Etπt+1 = Etyt+1 = 0)

Podmı́nka prvńıho řádu (dosazeńım, nebo využit́ım chain rule):

πt
∂πt

∂yt

∂yt
∂it

+ λyt
∂yt
∂it

= 0

πtκ

(
− 1

σ

)
+ λyt

(
− 1

σ

)
= 0

πtκ+ λyt = 0

πt = −λ

κ
yt

Dosad́ıme do PC: πt = κyt + et

y∗t = − κet
κ2 + λ

Dosad́ıme do IS křivky:

yt = − 1

σ
it + ut

i∗t =
σ(κ2ut + λut + κet)

κ2 + λ

A do FOC

π∗
t =

λet
κ2 + λ

Porovnáńı obou režimů (vlevo optimálńı politika ∗, vpravo Taylorovo pravidlo
T )
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π∗
t =

λet
κ2 + λ

πT
t =

σκut + σet + νet
σ + µκ+ ν

y∗t = − κet
κ2 + λ

yTt =
σut − µet
σ + µκ+ ν

i∗t =
σ(κ2ut + λut + κet)

κ2 + λ
iTt =

σ (νut + µκut + µet)

σ + µκ+ ν

Oba režimy by mohly být totožné, kdyby κ = µ, λ = ν a σ = 0. Nereálné, z
definice σ > 0.

Porovnáńı řešeńı pro výstup a inflaci

π∗
t =

λet
κ2 + λ

y∗t = − κet
κ2 + λ

Výsledek nezáviśı na poptávkovém šoku ut? Proč? Centrálńı banka nečeĺı trade-
off mezi inflaćı a výstupem.

Optimálńı monetráńı politika a nejistota

Phillipsova křivka
πt = βEtπt+1 + κtyt + et

• Aditivńı nejistota: např. nejistota ohledně velikosti šoku et. Plat́ı ekvi-
valence jistoty (certainty equivalence). Očekávané hodnoty bere CB jako
pravdivé.

• Multiplikativńı nejistota: např. nejistota ohledně parametru κt. Ekviva-
lence jistoty neplat́ı.

Př́ıklad: κt = κ, žádná nejistota ohledně parametru. Optimálńı politika centrálńı
banky:

min
i

1

2
Et[π

2
t + λy2t ]

vzhledem k PC a IS. Podmı́nka prvńıho řádu

κπt + λyt = 0

Výsledkem je jako v předchoźım př́ıpadě

πt =
λ

κ2 + λ
et

yt = − κ

κ2 + λ
et

Nyńı předpokládáme, že centrálńı banka nezná hodnotu parametru κ (sklon ve
Phillipsově křivce)

κt = κ̄+ ϵt
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kde ϵt je b́ılý šum ϵt ∼ WN(0, σ2
ϵ ).

Dále předpokládejme, že CB nastavuje svou politiku dř́ıve, než je ϵt realizováno.
Očekávaná podmı́nka prvńıho řádu

Et[κtπt + λyt] = 0

Dosazeńım z PC za πt (s využit́ım Etπt+1 = 0)

Et[(κ̄+ ϵt)((κ̄+ ϵt)yt + et) + λyt] = 0

[(κ̄2 + σϵ)yt + κ̄et) + λyt] = 0

yt = − κ̄

λ+ κ̄2 + σϵ
et

Pokud porovnáme oba výsledky, zjist́ıme, že

κ̄

λ+ κ2
et >

κ̄

λ+ κ̄2 + σϵ
et

v př́ıpadě nejistoty je reakce centrálńı banky vzhledem k nákladovému šoku
opatrněǰśı. (Nastavováńı úrokové sazby it, aby dosáhla chtěné úrovně výstupu
yt.)
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