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New Keynesian model

Dynamicka IS kiivka (rovnovéha na trhu statku)
9t = Ergri1 — %(it — Eymip1 —p) + eyt (1)
Novokeynesidnskd Phillipsova kiivka (propojeni redlnych a nomindlnich veli¢in)
Tt = BEiTi41 + K Yt + €xt (2)
Monetdrni pravidlo (napt. Taylorovo pravidlo)
it = p+ Gas + Oyl + €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.

Muze byt mnoho ruznych modifikaci. P¥idanim vzadhledéni do Phillipsovy kiivky
(indexace k minulé inflaci) nebo IS kiivky (zvyk ve spotfebé). Zkratka aby to
lépe sedélo na datech.

Chovani modelu

Obrazek (Matlab). Rozliseni nabidkovych (nédkladovych, cost-push) Soku a poptévkovych
Sokd.

Nabidkovy: inflace a vystup jdou proti sobé.

Poptavkovy: inflace a vystup reaguji stejnym smérem.

Monetarni ok (varianta poptdvkového soku): inflace a vystup jdou stejnym
smerem.

Ocekdvany vs. neocekdavany Sok. U ocekdvaného lidé reaguji difve — upravuji
napf. ceny.
Chovani centralni banky

Centralni banka nastavuje irokovou sazbu. Diive byla ndstrojem nabidka penéz.
Spatné zkuSenosti. (napf. zména rychlosti obéhu), nestabilni.

Rozlisujeme

e optimdlni pravidla: minimalizace ztrdtové funkce. Casto komplikované,
zavisi na mnoha proménnych, mnoha parametrech. Modelové zavislé.



e jednoduchd pravidla: zavisi na nékolika malo proménnych, intuitivni, pomérné

dobry popis skuteéné monetdrn{ politiky, robustn{ (dobré vysledky v mnoha
modelech). Nenf optim&lni.

Pozn. Moderni pohled na monetarni politiku: nastrojem je komunikace. Transpa-
rentnost. viz odkaz Prognéza (Ménové politika) na stréankdch CNB. Ovlivnén{
ocekdvané inflace, ovlivni inflaci souc¢asnou (viz PC).

Popularni je Taylorovo pravidlo, zachycuje velmi dobfe chovani FEDu béhem
80. let. Obrazek.
iy =p+7°+ 1.5(m — %) + 0.57;

Dava dobré vysledky v mnoha modelech. Riuzné modifikace. Zahrnuti dalsich
proménnych

it = wit—1 + (L —w)[p+ 7"+ ¢1(m — 77) + $20t + d3AGr + paler + P5Awy]
Nejcastejsi typ v modelech.
h=wi1+ 1 —w)p+ 7"+ ¢z (m — ) + Oy Y]
Centralni banka nechce velkou volatilitu v urokové sazbé. Pro ¢, = 0 mluvime

o striktnim infla¢nim cilovdni (CB se nezajima o mezeru vystupu).

Srovnani flexibilni inflaéni cilovdni vs. striktni infla¢ni cilovani. Piiklad ze cviéeni
6. Dynare file nk_model_targeting.mod.

Srovnani jednoduché pravidlo vs. optimalni

Priklad ze cviceni 6.
Model

T = PEimgq + Kyt e (4)

1, .
Yy = By — ;(lt — Eymiq1) + uy (5)

kde veli¢iny m; a y; jsou odchylky inflace a vytupu od steady statu (ktery je
roven nule) a e; a u; jsou iid procesy.
Taylorovo pravidlo

it = UT¢ + vyt (6)

Resen{ modelu pro endogenni proménné jako funkce soku (Eymi11 = Fiyii1 =
0 kvuli neexistence autokorelace). Reseni modelu o tfech rovnicich se tfemi
neznamymi, viz m-file nk_model.m.

M = KYit+e
1.

Y = ——itu
o

iy = pm+ vy



Vysledek
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Centrélni banka minimalizuje funkci
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Podminka prvnfho fddu (dosazenim, nebo vyuzitim chain rule):
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Dosadime do PC: 7wy = Ky + e
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Porovnédni obou rezimu (vlevo optimdlni politika *, vpravo Taylorovo pravidlo
)
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Oba rezimy by mohly byt totozné, kdyby x = u, A = v a ¢ = 0. Neredlné, z
definice o > 0.

Porovnan{ feseni pro vystup a inflaci
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Vysledek nezavisi na poptavkovém Soku u;? Proc¢? Centralni banka neceli trade-
off mezi inflaci a vystupem.

Optimalni monetrani politika a nejistota

Phillipsova kiivka
Ty = BByl + Ky + e

e Aditivni nejistota: napft. nejistota ohledné velikosti Soku e;. Plati ekvi-
valence jistoty (certainty equivalence). Oc¢ekdvané hodnoty bere CB jako
pravdivé.

e Multiplikativni nejistota: napf. nejistota ohledné parametru x;. Ekviva-
lence jistoty neplati.

Piiklad: Ky = K, zAdna nejistota ohledné parametru. Optimalni politika centralni
banky:

1
min §Et (77 + A7)
vzhledem k PC a IS. Podminka prvniho fadu
kg + Ay =0

Vysledkem je jako v predchozim piipadé

A

T = 71%2 i /\et
K

Yt = —met

Nyni predpokladdme, ze centralni banka neznd hodnotu parametru  (sklon ve
Phillipsove kiivce)
Kt =K+ €



kde €; je bily sum ¢, ~ WN(0,02).
Dale predpoklddejme, ze CB nastavuje svou politiku diive, nez je ¢; realizovano.
Ocekdvana podminka prvniho fadu

Ey[kymy + Ayg) = 0
Dosazenim z PC za m; (s vyuzitim Eimiq = 0)
E(F +e)((F+ €)ye +er) + Aye] =0

[(R* + o)y + Rer) + Aye] = 0
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Pokud porovname oba vysledky, zjistime, ze

K > K
e e
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v piipadé nejistoty je reakce centralni banky vzhledem k nakladovému Soku
opatrnéjsi. (Nastavovani urokové sazby i;, aby dosdhla chténé drovné vystupu
Y-)



