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Novokeynesiansky model

Dynamicka IS kiivka (rovnovdha na trhu statki)

Yt = Ergepr — %(it — Eymip1 — p) + €y (1)
Novokeynesidnskd Phillipsova kiivka (propojen{ redlnych a nominélnich veli¢in)
7t = BEimi1 + Kt + €xt (2)
Monetérn{ pravidlo (napt. Taylorovo pravidlo)

it = P+ Gae + Gyl + €t (3)
kde 7; je mira inflace, §; je mezera vystupu (odchylka od pfirozené trovné vystupu), kde ,,pfirozend*

znamend pii absenci nomindlnich rigidit. é; je nomindln{ drokové mira, p je diskontn{ mira (= rovnovdzna
redlnd trokova mira). e jsou Soky, zbytek jsou parametry.

Muze byt mnoho ruznych modifikaci. Priddnim vzadhledéni do Phillipsovy kiivky (indexace k minulé
inflaci) nebo IS kiivky (zvyk ve spotfebé). Zkratka, aby to 1épe sedélo na datech.

Chovani modelu

»~AS-AD“ model v ¢ase. Matlab. Rozlisen{ nabidkovych (nékladovych, cost-push) Soku a poptdvkovych
Soki.

Nabidkovy: inflace a vystup jdou proti sobé.

Poptavkovy: inflace a vystup reaguji stejnym smérem.

Monetdrni sok (varianta poptdvkového soku): inflace a vystup jdou stejnym smérem.

Ocekavany vs. neocekavany sok. U oc¢ekavaného lidé reaguji diive — upravuji napi. ceny. Role para-
metra, napt. u Phillipsovy kiivky, vliv zpozdéné inflace.

Chovani centralni banky

Centrélni banka nastavuje tirokovou sazbu. Difve byla néstrojem nabidka penéz. Spatné zkusenosti. (napf.
zména rychlosti obéhu), nestabilni.
Rozlisujeme

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

e jednoduché pravidla: zavisi na nékolika malo proménnych, intuitivni, pomérné dobry popis skuteéné
monetdrn{ politiky, robustn{ (dobré vysledky v mnoha modelech). Nen{ optimélni.



Pozn. Moderni pohled na monetarni politiku: nastrojem je komunikace. Transparentnost. viz odkaz
Prognéza (Ménova politika) na strankdch CNB. Ovlivnéni oc¢ekdvané inflace, ovlivni inflaci soucasnou
(viz PC).

Popularni je Taylorovo pravidlo, zachycuje velmi dobie chovani FEDu béhem 80. let. Obréazek.

iy =p+7°+ 1.5(m — %) + 0.57;
Déva dobré vysledky v mnoha modelech. Ruzné modifikace. Zahrnuti dalsich proménnych

i =wip1+ (1 —w)[p+ 7" + o1(me — 1) + P2l + 347 + paley + PsAwy]

Nejcasteéjsi typ v modelech.
it =wit 1+ (1= w)[p+7" + dr(me — 7°) + Py i)

Centrédlni banka nechce velkou volatilitu v tdrokové sazbé. Pro ¢, = 0 mluvime o striktnim inflacnim
cilovani (CB se nezajimd o mezeru vystupu).

Srovnani jednoduché pravidlo vs. optimalni

Ptedpokladejme, ze ekonomika je reprezentovana novokeynesianskym modelem
T = BEm1 + Ry te (4)

1,.
ye = B — E(lt — Eymin) +ug (5)

kde veli¢iny 7; a y: jsou odchylky inflace a vytupu od steady statu (ktery je roven nule) a e; a uy jsou
iid procesy.

Dale predpokladejme, ze centralni banka nastavuje tirokové sazby podle nasledujiciho Taylorova pra-
vidla.

iy = ume + vy (6)

a) Jaké jsou vyhody a nevyhody jednoduchého pravidla jako je (?7?).

b) Vyieste model - t.j. vyjadiete endogenni proménné jako funkce exogennich soku.
(Hint: Eymir1 = Eryrr1 = 0 kvali neexistence autokorelace).

c¢) Predpokladejte, ze ztratova funkce centralni banky je ddna jako

1
L =3[} + Mg (7)

Muze centralni banka dosdhnout optima uzitim pravidla (??)?

Resen{ modelu pro endogenni proménné jako funkce soku (Eymir1 = Epyir1 = 0 kvuli neexistenci
autokorelace). Reseni modelu o t¥ech rovnicich se tfemi nezndmymi.
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Nyni predpoklddejme, ze ztratova funkce centralni banky je
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Centralni banka minimalizuje funkeci
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(opét vyuzijeme Eimi11 = Eyys1 = 0)
Podminka prvniho fddu (dosazenim, nebo vyuzitim chain rule):
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Dosadime do PC: 7y = Ky + €4
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Dosadime do IS kiivky:
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Porovnani obou rezimii (vlevo optimalni politika *, vpravo Taylorovo pravidlo )
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Oba rezimy by mohly byt totozné, kdyby x = pu, A = v a 0 = 0. Nerealné, z definice o > 0.

Porovnani feseni pro vystup a inflaci
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Vysledek nezavisi na poptavkovém soku u;? Pro¢? Centralni banka neceli trade-off mezi inflaci a vystupem.



Optimalni monetrani politika a nejistota

Phillipsova kfivka
T = BEiTi1 + Reyr + €

e Aditivni nejistota: napf. nejistota ohledné velikosti Soku e;. Plati ekvivalence jistoty (certainty
equivalence). Ocekdvané hodnoty bere CB jako pravdivé.

e Multiplikativni nejistota: napt. nejistota ohledné parametru ;. Ekvivalence jistoty neplati.
Piiklad: k¢ = K, zddna nejistota ohledné parametru. Optimalni politika centralni banky:
min S Fifr? + M)
vzhledem k PC a IS. Podminka prvniho fadu

Ky + Ay =0

Vysledkem je jako v predchozim piipadé
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Nynf piedpokldddme, ze centralni banka neznd hodnotu parametru & (sklon ve Phillipsové kiivee)
KRt = K+ €t

kde ¢ je bily sum ¢, ~ WN(0,02).

Déle ptedpokladejme, ze CB nastavuje svou politiku diive, nez je €; realizovano. O¢ekavana podminka
prvniho fadu
Eilrime + Ay =0

Dosazenim z PC za m; (s vyuzitim Eimeq = 0)
Ey[(F + e)((R+ €)yr +e) + Ay =0

[(R? + o)y + Rer) + Ay =0
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Pokud porovname oba vysledky, zjistime, ze
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v piipadé nejistoty je reakce centrdlni banky vzhledem k nékladovému Soku opatrngjsi. (Nastavovan{
urokové sazby i;, aby dosdhla chténé drovné vystupu y;.)



