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1. Uvod

Modely Nové keynesovské ekonomie jsou jednou z mala teoretickych koncepci, které
maji silnou institucionalni podporu, coz v oblasti ekonomického badani neni prilis
obvyklé. Zminénou instituciondlni podporu modeld nové keynesovské ekonomie, I1ze
jen tézko srovnavat s pfipadem nastupu neokeynesovskych ekonometrickych modela
v 60. letech. Nastup téchto ekonometrickych modelit 60. let byl natolik intenzivni
a z hlediska nékterych jejich vysledki natolik presvédcivy, ze pusobil dojmem, ze
mame k dispozici dokonaly nastroj pro piedpovidani ekonomického vyvoje. U zrodu
téchto modelt staly skuteéné ekonomické autority. Tyto modely byly aplikovany
v fad¢ prestiznich instituci. Jako ptriklad mizeme uvést model, ktery vznikl pod
vedenim zndmého amerického ekonoma a nositele Nobelovy ceny Roberta Kleina.
Tento model vznikl na pocatku 60. let pii Brookingském institutu' a proto byl nazvan
Brookingskym modelem. Brookingsky model je neokeynesovsky model, ktery
obsahuje sektor spotieby a sektor produkce, ktery je dan Leontevovskou produkéni
funkci. V tom spociva jista odliSnost tohoto pracovniho modelu od modeld experi-
mentalnich, které¢ maji jednodussi konstrukci a zpravidla pouzivaji funkce Cobbovy-
Douglasovy. Brookingsky model je pouzivan k dlouhodobym a kratkodobym simula-
cim. Je tieba zdlraznit, ze model byl provozovan nezavislou neziskovou instituci.
Jeho vysledky slouzily orientaci, nikoli jako nastroje k realizaci zdméru vlady nebo
centralni banky.

Dalsim znamym modelem je whartonsky model, jehoz autorem je opét R. L.
Klein. Vznik4 o néco pozdéji pti Whartonské skole Pensylvanské university. Model
je podobné jako brookingsky model neokeynesianskym modelem. Oproti modelu
Brookingskému je méné rozsahly, pro svoji pfehlednost ziskal pomérné velkou
popularitu. Do nedavné doby byl pomérné rozsifenym nastrojem pro predikei fluktu-
aci riznych ekonomickych veli¢in, stejné tak byl hojné vyuzivan k analyze dopadu
riznych vladnich hospodafskych opatieni na ekonomiku. Novéjsi verze tohoto modelu,
tzv. model ¢tvrtletni projekce (quarterly projection model), byl pouzivan pro tento ucel
jesté na zacatku nového tisicileti. Oba zminéné modely, brookingsky a whartonsky
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patfi do kategorie empirickych makroekonomickych modeld, jejichz parametry jsou
odhadovany ekonometricky z historickych dat. Tato skute¢nost se pak stava ustfednim
bodem znamé Lucasovy kritiky téchto modeld (1976), ve které poukazuje na fakt, Ze
ruzné historické ekonomické vztahy vznikaji v jedine¢nych historickych podminkach
a proto je nelze pouzit k predikci ekonomickych veli¢in v zcela jinych podminkach.
Tato kritika vede k poptavce po jiném piistupu k makroekonomickému modelovani
a také mimo jiné ke vzniku modelti DSGE.

Tyto modely a zejména jejich derivaty, tzv. modely nové keynesovské ekonomie,
ptichazeji mnohem pozdéji. Za prukopnickou praci, kterd zavedla tuto metodologii,
lze povazovat ¢lanek Rotemberga a Woodforda (1997), stejné tak je tfeba zminit se
o knize od Galiho (2008), kterd je mimotadné zdafilym uvodem do této problematiky.
Prestoze doba od zvetejnéni publikace Rotemberga a Woodforda neni pfili§ dlouha,
je velice bohata na prace, které touto publikaci byly inspirovany. Nové keynesovské
modely vzbudily pozornost ekonomt, ktefi se zabyvaji uskute¢inovanim monetarni
politiky a tak jsou aplikovany v pievazné vétSiné centralnich bank. Centralni banky
je pouzivaji pro analyzu hospodarské politiky a jsou zaroven jejich nejvétsi instituci-
onalni oporou. Jako pfiklad pouzivani modelt nové keynesovské ekonomie uvedeme
Evropskou centralni banku, kterd uziva tzv. Smetstiv-Wouterstv (2003) model. Tento
v soudasné dobé hlavni proud ekonomického vyzkumu nemiji ani nasi Ceskou narodni
banku, kterda pouziva tzv. model ¢tvrté generace (4G) (Bures et al., 2005; Fukac
a Pagan, 2006; Andrle et al., 2009).

Sledujeme-li pouzivani téchto modelli a jejich nekriticky vysoké hodnoceni,
tedy spiSe sebehodnocenti jejich autord, a jejich Gspesnost, dospivame k urcité skepsi.
Tuto skepsi sdileji nejen mnozi ekonomové, ale i politické organy statu s mohutnym
hospodatskym potencidlem. To je piipad amerického Kongresu, ktery v souvislosti se
selhanim modelti nové keynesovské ekonomie pii predpovédi ekonomickych krizich
pozval predni americké ekonomy, aby vypovidali pfed jeho vyborem. Neni obvyklé,
aby politici zadali po ekonomech vysvétleni kviili jednomu konkrétnimu teoretickému
makroekonomickému modelu, jehoz vystup pii pfedpovidani neshoduje s realitou.
Piestoze v piipadé modelll Nové keynesovské ekonomie tato neshoda s realitou je
spiSe pravidlem nez vyjimkou, zde se musime divodné domnivat, ze pfi¢inou k tak
neobvyklému kroku amerického Kongresu bylo zklamani z nezaslouzené¢ vysoce
hodnoceného modelu, ktery aspiruje na nosny teoreticky aparat pro praktickou hospo-
datskou politiku, nez z netspéchu modelu samotného. K vypovédi pred Komisi
pro védu a techniku se sesli takovi vyznamni vé&dci jako je Robert Solow, emeritni
profesor na MIT, Varadarajan V. Chari z Minessotské university a Federalni reservni
banky v Minneapolisu a David Colander, ktery je profesorem ekonomické teorie
na Middlebury College. Ten zaslal svoji vypoveéd’ pisemné.?

Nas ¢lanek navazuje na vySe zminéné jednani v americkém Kongresu o modelech
DSGE. Na tomto setkani zaznély kritické nazory na modely DSGE, tedy i na modely
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nové keynesovské ekonomie. Protoze jejich kritika neni v naSem regionu rozsifena,
pokusime se zprostiedkovat ¢ast tohoto pojednani a uvedeme postoje prednich americ-
kych ekonomi k problematice modeltt DSGE pti jejich vypovédi pied Komisi pro védu
a techniku Amerického kongresu v roce 2010. Dale, a to je také stézejni ¢ast naseho
ptispévku, chceme do této diskuze ptispét svymi poznatky a navrhnout mozna vycho-
diska. Pfestoze slabych mist v téchto modelech je vice, v nasem piispévku vybirame
jen ta, ktera jsou podle naseho nazoru nejpodstatnéjsi. Piedné je to pouziti souhrnnych
indexti spolu s predpokladem kontinua vyrobcl a druhi vyrobku, dale logaritmicka
linearizace rovnic modelu a nakonec problémy spjaté s pojetim tzv. potencidlnich
veli¢in v modelech nové keynesovské ekonomie a s jejich empirickym méfenim. Pti
kritické analyze téchto rozdilnych problematickych mist teorie volime rizné kvalita-
tivné odlisné metodologické postupy, coz je dano tim, ze ¢lanek sam neni monotéma-
ticky. Uvedena slaba mista nové keynesovské ekonomie vedou k tomu, ze modely
celkové dynamické stochastické rovnovahy nesplnily nerealistickd ocekavani o vlastni
vyjimecnosti a je tieba najit jiné moznosti. Proto na zavér ¢lanku prezentujeme svou
pfedstavu o mozném feSeni tohoto problému, kterd spociva v rozvoji alternativnich
teorii s dlirazem na modely endogenniho cyklu. Podle naseho nazoru tyto modely maji
potencial k efektivnéjsimu popisu evoluce ekonomickych veli¢in v redlném svéte.

2. Struktura modeld nové keynesovské ekonomie a dosavadni stav jejich
kritiky

Modely dynamické stochastické celkové rovnovahy maji pomémeé jednoduchou struk-
turu. Skladaji se ze tfi vzajemné propojenych bloki: poptavkovy, nabidkovy a ménove
politicky. Kazdy blok je definovan rovnicemi, které se ziskavaji z chovani zaloze-
ného na mikroekonomické bazi ucastnikli na trhu: doméacnosti, firmy, vlada a centralni
banka. Tito ucastnici spolu interreaguji na trzich: domacnosti na jedné strané poptavaji
po findlnich produktech a na druhé stran¢ nabizeji praci a vytvareji kapital. Firmy
nakupuji od doméacnosti préci a kapital a nabizeji findlni produkty. Vlada vybira dan¢
a poskytuje vetejné statky a transfery. Centralni banka ma na starost ménovou politiku
a provadi ji prostfednictvim zmén urokovych sazeb. V ekonomice transakce probihaji
na trzni bazi a trhy jsou vycistovany v kazdém obdobi.

V poptavkovém bloku domacnosti maximalizuji o¢ekavany uzitek v nekone¢ném
casovém horizontu, ktery je vyjadien jako fada diskontovanych okamzitych uzitka.
Okamzity uzitek je dan jako funkce spotfeby v daném obdobi a pracovniho Casu, ktery
tvoii spolu s volnym ¢asem celkovy casovy fond. Takto definovana uzitkova funkce
je rostouci funkci spotieby a klesajici funkci pracovniho Casu. Bohatstvi je vytva-
feno na principu, Ze jeho prirtstek je dan rozdilem piijmi domacnosti a jejich vydaji
na spotfebu. Pfijem domacnosti se sklada z tirokti z bohatstvi a pracovniho piijmu.
Dynamika bohatstvi je popsana diferen¢ni rovnici. Bohatstvi miize byt i zaporné, ovsem
musi byt splnén pfedpoklad, Ze s rostoucim ¢asem konverguje k nule. Tento pfedpoklad
je popsan vztahem, ktery zkracené nazyvame non-Ponziho podminkou. Non-Ponziho
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podminka vyjadiuje skutecnost, ze v prib&éhu nekonecného ¢asového horizontu musi
byt splacen dluh a spotiebovana veskera zasoba Uspor. UzZitek za nekonecny casovy
horizont je maximalizovan vzhledem k omezenim, ktera jsou dana diferen¢ni rovnici
popisujici dynamiku bohatstvi a non-Ponziho podminkou.

Reseni této optimaliza¢ni ulohy dava odpovédi na otazky, kolik maji spotiebo-
vat, jak dlouho maji pracovat a jaka je jejich trajektorie bohatstvi. Domdacnosti nemaji
perfektni odhad budoucnosti, ale racionalné (Iépe feceno modeloveé konzistentné)
mohou ocekavat budouci ekonomicky vyvoj. Toto ocekavani se pak stava vstupem
pro optimalizaci jejich chovani v souc¢asném obdobi. Vysledkem je, Ze v poptavkovém
bloku jako disledek raciondlniho chovani domacnosti jednak vznika zaporny vztah
mezi spotfebou a nomindlni urokovou mirou, a kladny vztah mezi spotiebou a oceka-
vanou inflaci.

Zakladem nabidkového bloku modelu DSGE jsou firmy. Teorie DSGE v souladu
s nov¢jsimi modely ekonomického ristu (Barro, Sala-i-Martin, 2004) d¢li firmy na dva
typy: firmy vyrabéjici koneény produkt a firmy vyrabé&jici meziprodukt, které slouzi
k vyrob¢ konecnych produktii, pti¢emz ty prvni operuji v konkuren¢nim prostfedi a ty
druhé maji diferencovany produkt, a tedy pracuji v prostiedi nedokonalé konkurence.
I téchto firem je mnoho a proto teorie nové keynesovské ekonomie ve vétSing svych
publikaci predpoklada jejich nespocetné mnozstvi, tj. kontinuum. Tento predpoklad
prinasi fadu interpretacnich a logickych problému, jak dale uvidime.

Firmy v prostiedi nedokonalé konkurence maximalizuji sviij zisk stanovenim ceny
svych produkti pti dané poptavkové funkci. Nova keynesovska ekonomie vychazi
z ptedpokladu, Ze firmy neméni cenu svych produkti v kazdém ¢asovém okamziku.
V piipad¢, Ze zméni cenu, nastavi ji tak, aby ji nemusely ménit po ur¢ity pocet obdobi
a pritom zisk byl s ohledem na poptavku maximalizovan. Za timto ucelem je pro
firmu ménici cenu formulovana specificka optimalizacni Gloha. Vysledkem feSeni této
optimaliza¢ni ulohy je vztah mezi inflaci a meznimi naklady.? Vy$§i mezni naklady
zvySuji inflaci.

Poslednim blokem modelid DSGE je centralni banka. Centralni banka je tviircem
i vykonavatelem ménové politiky a provadi ji obvykle v rezimu cilovani inflace
pres zmény kratkodobé urokové miry. Je znamo, Ze nizsi kratkodobé urokové sazby
(soucasné i budouci) vedou k vyssi vyrobé a vyssi vyroba k vy$sim meznim nakladtim
a ty vedou k vyssi inflaci, jak jiz bylo fe¢eno. V ptipadé¢ vyssich kratkodobych troko-
vych sazeb je tomu naopak. V rezimu cilovani inflace je primarnim cilem centralni
banky udrzet cenovou stabilitu v ekonomice. Zmény kratkodobé trokové sazby jsou
provadény podle znamého Taylorova pravidla (1993). Pokud inflace a produkce jsou
vyssi nez cilova hodnota inflace a potencialni produkce, centralni banka zvysi jeji
meénove politickou urokovou sazbu. Vy$s§i sazba omezuje vyrobu, sniZzuje mezni
naklady a tedy i inflaci. V opacném ptipad¢, kdy inflace je niz$i nez inflacni cil
a produkce vys$si nez potencidl, snizuje svou urokovou sazbu. Pokud produkce je

3 Formalni odvozeni téchto vztahti Ize najit napf. v Galiho knize (2008)
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na své potencialni urovni, ale inflace je mimo cilovanou hodnotu, stabilizace inflace
muze vychylit produkci z potencialni Girovné a centralni banka se musi rozhodnout
podle toho, jaky cil preferuje.

Modely DSGE mohou byt rozsiteny o dalsi sektory, napt. sektor vlady, sektor
zahranici, sektor finan¢nich trhil pfipadné o trh prace. Jeden velky model DSGE mize
obsahovat az nékolik set rovnic. S vy$§im poc¢tem rovnic modelu se vSak fungovani
ekonomiky v téchto blocich zasadné nezméni. Poptavkovy blok stile urcuje Groven
soucasnych ekonomickych aktivit jako funkci nominalni urokové miry, o¢ekavané
inflace a ocekavané urovné aktivit v budoucnu. Tato troven spolu s ocekavanim
o budouci inflaci vstupuji do nabidkového bloku jako klicové determinanty soucasné
inflace. Uroven produkce a skute¢na inflace slouzi jako vstupni signaly do bloku
centralni banky, kde na zaklad¢ téchto signali centralni banka nastavuje vysi své
kratkodobé urokové sazby. Ta pak zpétné ovlivni uroven produkce a inflace.

Dynamika modelu spociva v tom, Ze aktéfi v ekonomice, zejména domacnosti,
neoptimalizuji své chovani pouze v jednom obdobi, ale v nekoneéném casovém
horizontu své existence. Pokud jde o stochasticnost modelu, v kazdém obdobi
a v kazdém bloku se mlze objevit exogenni Sok, ktery vnasi neurcitost do vyvoje
ekonomiky a vyvolava fluktuace. Bez téchto Soktl by se ekonomika vyvijela po predem
dané trajektorii.

Z popisu modeld DSGE je patrny velmi dilezity rys, a to, Ze pouzivaji analytickou
metodu, ktera rozklada ekonomiku na jednotlivé bloky. Chovani aktérti v jednotlivych
blocich modelu je racionalni, to znamend, Ze maximalizuji svoji ucelovou funkci pri
danych omezenich. Takze domécnosti maximalizuji uzitek vzhledem k dichodovému
omezeni. Firmy maximalizuji zisk vzhledem k technologickému omezeni danému
produkéni funkei. Centralni banka provadi monetarni politiku na zaklad¢ pfedem stano-
veného pravidla. Podobn¢ vlada mize realizovat svoji fiskalni politiku na zakladé své
cilové funkce. Chovani jednotlivych aktéri ma tedy pevny mikroekonomicky zaklad.
Takto modely DSGE se snazi zkopirovat vérné skute¢nou strukturu ekonomiky. To
déava tviircim modelii Nové keynesovské ekonomie pocit vylu¢nosti. Naptiklad Chari,
o kterém uz byla tec, tvrdi ve své vypovédi pied komisi Kongresu: ,,Jakykoli realis-
ticky model musi byt model dynamické stochastické celkové rovnovahy*.

Pies nesporny koncepéni prinos maji modely DSGE sva omezeni. Pfedpoklady,
za kterych jsou modely DSGE konstruovany, neumozinuji t¢émto modeliim generovat
slozitgjsi evoluci proménnych. Modely DSGE v soucasnosti nabizeji pouze jedno-
duchou dynamiku ekonomickych veli¢in, tj. vétSinou monoténni nebo oscilujici
smérovani k ustalenému stavu. To je ovsem malo k vystizeni slozité¢ dynamiky skutec-
nych ekonomickych systému. Navic pro potvrzeni adekvatnosti jednotlivych teore-
tickych pristupd jsou velmi dulezita jejich empiricka ovéfeni. Zakladni a historicky
prvni metoda uréeni parametrd modelu je jejich kalibrace. V ramci modelu DGSE se
z podminek celkové rovnovahy odvozuje soustava rovnic, jejichz parametry ur€ime
na zakladé skute¢nych Casovych tad. Soulad volby téchto parametri se skutecnosti
posuzujeme porovnanim variance exogenn¢ Sokované endogenni proménné v modelu
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s varianci skutecné proménné. Tento postup odstranuje Lukasovu kritiku (1976),
kterou trpi ekonometricky piistup odhadu makroekonomickych modeld, nicméné
shoda druhého momentu modelem vygenerované proménné a skute¢né proménné
nezaruci shodu vyvoje generované a skutecné proménné. Z tohoto divodu mohou byt
ptedpovédi pomoci modelt DSGE podobné¢ jako predpovédi tradi¢nich makroekono-
mickych modelt chybné. Proto ani Chari ani ostatni zastanci modeltt DSGE nemaji
pravdu, pokud hovoii o vyluéném postaveni modelid DSGE.

Bylo by zavaznou chybou se domnivat, ze modely DSGE maji bezvyhradnou
podporu od vyznamnych svétovych ekonomt.. Vyznamny teoretik Solow (2010)
ve svém vystoupeni pied kongresovou komisi hovoii o nutnosti podrobit libovolny
model jakési zatézové zkouSce jeho adekvatnosti. Hovoii o nesmirné sloZitosti
zkoumaného objektu a nevyhnutelné jednoduchosti kazdé, tedy i ekonomické teorie.
Je presvédcen, Ze tzv. hlavni proud ekonomické teorie (mainstream economics) neni
tieba podrobit revizi, naopak se skepticky vyjadiuje o modelech DSGE. Nepochybné
patii k té skupiné ekonomu, ktefi kriticky hledi na pfedpoklad, ze ekonomicky subjekt
jedné raciondlné, dokonce v tom smyslu, Ze maximalizuje sviij uzitek ve velmi dlouhém
(nekonec¢n€) casovém horizontu. Skutecnost, ze model predpoklada, ze ekonomika je
soubor racionalné jednajicich subjektl, spjatymi vztahy, vidi jako hlavni nedostatek
modelu. Rigidni ceny, se kterymi pracuji modely Nové keynesovské ekonomie, je
krokem smérem k realité, nicméné podle jeho nazoru, zistava nerealisticka predstava
o racionalnim subjektu. Pfedpoklad racionalné jednajiciho subjektu neumozni podle
Solowa vysvétlit dlouhodobou nezaméstnanost a dlouhodobou ptfevahu nabidky.
Z toho plyne zavér, ze modely tohoto typu nemohou ptredpovidat recesi.

Tvrzeni Chariho o tom, ze modely DSGE jsou jedinymi adekvatnimi modely
ekonomiky, protoze jsou strukturalné vérnym obrazem reality, ktera se sklada z racio-
nalné jednajicich subjektt spjatych trznimi, pfipadné jinymi vztahy, jsou spravna jen
¢asteéné. Problém je v tom, ze racionalita subjekti modelu je vyjadiena pomérné
jednoduchymi tlohami dynamické optimalizace. Celkovym disledkem tohoto ptistupu
je pomérne jednoducha dynamika proménnych modelu. Tato jednoducha dynamika je
narusovana externimi nahodnymi Soky, coz ji formaln¢ ptiblizuje skutecnému pohybu
ekonomickych veli¢in. Struktura modelu vSak vylucuje nahlé kvalitativni zmény
chovani velic¢in objekty pro tento model charakteristickych. Z tohoto divodu model
neni schopen predpovidat ekonomické krize. Ani rozsifeni modelu v tomto ohledu
nepomuze, pokud zasadn¢ nebude prebudovan ve smyslu Uplné rekonstrukce uloh
racionalniho subjektu. Tim by ovSem model byl komplikovanéj$i a jakakoli jeho
analyza a numerické feSeni by mohlo byt neproveditelné dostupnymi prostiedky.
Z toho plyne zavér, ze pouziti modelti celkové stochastické dynamické rovnovahy
jako nastroje monetarni politiky je predCasné. Tyto modely maji pied sebou dlouhy ¢as
dalsiho zdokonalovani ve smyslu hledani vhodnéjsich uzitkovych funkci pro spotiebi-
telsky subjekt a nalezeni dokonalejsiho matematického popisu chovani firem.

V podobném duchu se vyjadiuje i Colander (2010), o kterém se zmiiujeme
vyse, ve svém pisemném memorandu pro Kongres. Vypovéd’ Chariho pied vyborem
Kongresu se zasadné 1isi od vypovédi Solowa a Colandera, ovsem je nutné si uvédo-
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mit, ze Chariho, ktery je stoupencem tohoto piistupu, zaméstnava Federalni rezervni
banka v Minneapolisu a tedy jde bezpochyby o vypovéd’ ne zcela nezavislého odbor-
nika. Model DSGE je aplikovan v fad¢ centralnich bank a Federalni rezervni systém
neni vyjimkou. I kdyz se divd na celou problematiku modeld celkové dynamické
stochastické rovnovahy pon¢kud jednostrann€, nelze pominout fadu postiehtl, které
jsou aktudlni nejen pro tvlirce modeld, ale i pro jejich kritiky jako na ptiklad: ,,Kritika
modelu kvili tomu, Ze vynecha nékteré detaily, neni pouze hloup4, ale jasné proka-
zuje, ze kritik dosud zadny model nevytvoril®. S tim tedy souhlasime, neni ale mozné
souhlasit s jeho nekritickym pohledem na modely DSGE.

Chari neni jediny, kdo je representantem velké skupiny ekonomtl, kteti jsou
presvédceni, ze ekonomie je védou o chovani souboru subjektl, které maximalizuji
svojiucelovou funkci za jistych omezeni a jsou spjaty fadou vztaht. Pti takto fundamen-
talistickém pfistupu k ekonomické teorii je jedinou moznou metodou metoda mikro-
ekonomicka, ktera vede k sestaveni modelu celkové rovnovahy. Ten je chapan jako
jediny mozny nastroj analyzy a pfedpovédi. Z tohoto divodu vedou nevalné vysledky
v empirické oblasti k dal§Simu komplikovani struktury modelu ve sméru k heterogen-
nim agentlim, k nepruznym cendm a mzdam. Z hlediska struktury nelze modelim
DSGE, které¢ uvazuji heterogenni agenty a zahrnuji jak fiskalni, tak i monetarni sektor,
nic vytknout. Tyto modely jsou uz tak strukturalné slozité, ze dalsi disagregace modelu
neni v podstaté jiz mozna. Potom zbyva jesté otazka, jestli do slozité struktury firem
véetné bankovnich firem byl dostate¢né zapracovan problém vnimani rizik. Chari
postupuje tedy zcela logicky, kdyz ptfi¢inu selhani modeld DSGE pfti predpovidani
finan¢ni krize vidi, Ze modely neberou v tivahu to, Ze firmy v soucasném prostiedi
pojisténi vkladu a statnich podpor maji tendenci piijimat vétsi riziko.

Modely celkové dynamické stochastické rovnovahy maji v soucasné dob¢ velkou
institucionalni podporu. Skutecnost, ze tyto modely zaujaly vedeni centralnich bank
i ptes velmi sporné vysledky, hraje velikou ulohu. Jednostranna podpora téchto modela
omezuje vydavani penéznich prostfedkll na rozvoj alternativnich modeld. Tento postoj
k alternativnim teoriim se neomezuje jen na finan¢ni oblast, ale i na oblast odbornou.
Je velmi obtizné uvetejnit v prestiznéjsim odborném Casopise stat’, kterd se nezabyva
modely DSGE. Tuto zku$enost maji nejen autofi tohoto ¢lanku, ale i autofi ¢asto velmi
erudovani a dokonce ji vefejné sdéluji. Mezi nimi je i zminény D. Colander (2010),
ktery ji sdéluje ve svém psaném memorandu a sd€luje ji prostiednictvim svého diskus-
niho pfispévku i C. Hillinger (2005).

3. Problémy novych keynesovskych modelt

V této Casti se zaméfime na vybrané problémy novych keynesovskych modelt. Vybér
je samoziejmé subjektivni a zcela se podfizuje nasim osobnim zkuSenostem s témito
modely. Za zasadni problém povazujeme to, Ze model uvazuje kontinuum vyrobct, coz
zplsobi problémy nejen v ekonomické interpretaci, ale jak dale uvidime, i v negativ-
nich vlastnostech agregatnich ukazateli, které budujeme v rdmci systému s kontinuem
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vyrobcl, resp. druhti vyrobkd. Dalsi problém spociva v tom, Ze mame sice model,
o kterém vétime, Ze vérné zobrazuje strukturu ekonomiky, ale na druhé strané generuje
velmi jednoduchou dynamiku ekonomickych veli¢in. Tietim problémem jsou pfiro-
zené piipadn€ potencialni veli¢iny. Tato zaleZitost je disledkem toho, Ze potfebujeme
vyjadrit miru prehrati ekonomiky nebo jejiho podchlazeni. Kvantitativnim vyjadfenim
je produkéni mezera jako rozdil mezi skutecnou a tzv. potencialni produkci. Stanoveni
potencialni produkce je ovsem problém. Uvedené tfi problémy fesime v jednotlivych
subsekcich.

3.1 Kontinuum v modelech nové keynesovské ekonomie

V ekonomické teorii ma matematicky pojem kontinua dva ekonomické vyznamy.
Jeden z nich pfisuzujeme ekonomickym veli¢indm a znamena, zjednodusen¢ feceno
libovolnou délitelnost ekonomickych velicin. Predpokladame-li napiiklad, ze kapita-
lova zéasoba je kontinuum, znamena to, ze je libovolné délitelnd, aniz to snizuje jeji
funk¢énost. Podobné, predpokladame-li, ze redlnad produkce daného druhu zboZzi je
kontinuem, znamena to, ze produkce je libovolné délitelnd a pokud ji vyjadiujeme
¢iseln€, mize nabyt libovolnych redlnych hodnot, coz nakonec plati i pro kapitalovou
zasobu.

Druhy ekonomicky vyznam kontinua se vztahuje k poctu druhii vyrobenych
komodit, pfipadné k poctu subjektti at’ spotiebitell nebo vyrobei v dané ekonomice.
To je velmi zajimavy problém, jehoZz teoretickd podstata se v soucasnych ptednich
védeckych ¢asopisech piili§ ¢asto nediskutuje. Védecka literatura z oblasti dynamické
stochastické celkové rovnovahy neobsahuje zadnou ekonomickou argumentaci, kdyz
predpoklada kontinuum vyrobeti nebo kontinuum jednotlivych druhti zbozi (Gali,
2008; Mc Candless, 2008 a Walsh, 2010). Vyrobce a druh zbozi spolu v oblasti
modeli dynamické uzce souvisi, protoze v sektoru produkce uvazujeme vyrobu
diferencovaného produktu, ktery je vyrabén praveé jednim vyrobcem. ProtoZe existuje
vzajemné jednoznacné ptifazeni druhu produktu a vyrobce, je v podstaté jedno jestli
nejdiive ozna¢ime vyrobce a podle vyrobce oznacime produkt nebo zavedeme néjaky
systém pro oznaceni druhu zbozi a vyrobce oznac¢ime podle druhu zbozi, ktery vyrabi.
Predpokladame-li kone¢ny pocet vyrobct nebo druhti zbozi, staci pouzit prirozena
¢isla. Mame-li napiiklad 100 vyrobcd, z nichz kazdy vyrabi jeden druh vyrobki, sta¢i
ocislovat vyrobce ¢isly od jedné do sta a druhy jimi vyrabénych vyrobki také od jedné
do sta. To, ze mame sto vyrobcl a kazdému je ptitazeno Cislo od jedné do sta, miizeme
vyjadtit, ze existuje prosté zobrazeni (kazdy vzor ma pravé jeden obraz) mnoziny
vyrobcl na mnozinu ¢isel {1, 2,...,100}, nebo jinak: mohutnost mnoziny vyrobct je
sto. Teoreticky miizeme tuto mnozinu ,,prodluzovat™ do nekonecna (predpoklad, ze
jeden druh zbozi je vyrabén pravé jednim vyrobcem, je zachovan), coZ znazornime
posloupnosti pfirozenych ¢isel {1, 2, 3,...}. Hovofime o tom, Ze mnoZzina vyrobcu je
nekonecnd, ale spocetna (tj. je nekonecna, ale lze ji sefadit do posloupnosti).
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A nyni se dostavame k pojmu mohutnosti kontinua. Mohutnost kontinua predsta-
vuje rovnéz nekonecéno, ale jaksi ,,hutnéjsi*. Predstavme si idealni ekonomiku, kde
mame takové mnozstvi vyrobcl, Ze jsme na jejich oznafeni spotfebovali vSechna
realnd Cisla z intervalu [0, 1]. Protoze kazdy vyrobce vyrabi svij diferencovany
produkt, totéz ptitazeni redlnych ¢isel provedeme u jednotlivych druhti produkti. To,
7e neni mozné provést zobrazeni vSech realnych Cisel z intervalu [0, 1] na mnozinu
prirozenych ¢isel (tj. srovnat je do posloupnosti) znamena, Ze neni mozné totéz ud¢lat
ani u vyrobct ani u druhti zbozi, a ze tedy vyrobct a druhii zbozi je tedy vice nez
u spocetného nekonecna. Pfipominame, ze ditkkaz o nemoznosti sefazeni realnych ¢isel
z intervalu [0, 1] do posloupnosti provedl Cantor (1878).

V tomto pojednani pod pojmem kontinuum neuvazujeme libovolnou délitel-
nost produkce, kapitalu nebo prace, ale oznaceni pro (nespocetné) nekonecno druht
zbozi nebo vyrobctl, spotiebiteld atd. Pokud by toto vysvétleni nestacilo, pokusime
se o nasledujici vyklad. Jestlize uvazovany pocet druhli zboZi je deset, pak se jedna
o vyjadfeni skutecnosti, ze existuje prosté zobrazeni mezi zminénou mnozinou druh@
zbozi a mnozinou Cisel 1, 2, ..., 10. Jestlize pocet druhti zbozi je tak veliky, ze k vyjad-
feni potiebujeme vSechna ptirozena Cisla, tj. mezi uvazovanou mnozinou druhil zbozi
a mnozinou vSech pfirozenych ¢isel je definovano prosté zobrazeni, potom mnozinu
druhti zbozi nazyvame spocetné nekoneénou. Dejme vSak tomu, ze pocet druhti zbozi
je daleko vétsi a tedy mnozina vsSech ptirozenych ¢isel nestaci, ale ukaze se, ze staci
mnozina vsech realnych ¢isel z uzavieného intervalu [0, 1], tedy je definovano prosté
zobrazeni mnoziny druhl zbozi na interval [0, 1]. V takovém piipad€é hovotfime
o tom, ze mnozina vSech druhti zbozi méa mohutnost kontinua, nebo ji prosté nazveme
kontinuem.

Co vedlo ekonomy-teoretiky k tomu, ze uvazuji kontinuum druhti zbozi, spotie-
bitell, vyrobcti atd.? Je tu jenom jediny divod, ze za uréitych predpokladi to zjedno-
dusi uvazovani a do jisté miry i zjednodusi nase zavéry. Je tu vSak i jisté nebezpeci,
ze za predpokladu kontinua vyrobkli nebo vyrobcii miizeme v ramci matematického
aparatu teoreticky dospét k odliSnym zavérim, nez kdyz uvazujeme konecné pocty.
Jeden z vyznamnych a prvnich ¢lankd, ktery je postaven na kontinuu v ekonomii, je
clanek Aumanna (1964). Tento autor ve svém clanku uvazuje kontinuum vyrobc.
Na jeho myslenku navazuje teorie dynamické stochastické celkové rovnovahy
1 a obzvlasteé jeji ast nové keynesovské modely, kterd pracuje s kontinuem vyrobct
a druhl zbozi. Chépani vyrobniho sektoru jako kontinua vyrobcti a kontinua druht
zbozi je zieteln€ ovlivnéno fyzikou. Ovsem ve fyzice tento pfistup podporovan lidskou
intuici. Predstavme si metrovou ty¢ s nehomogenni hustotou hmoty. Neni problém si
ji predstavit jako slozenou s nekonecné tenkych piicnych fezl na sebe navazujicich,
které maji kone¢nou hustotu. Tato hustota je pro kazdy fez jina ale méni se spojité, coz
plyne z fyzikalnich vlastnosti tyce. Celkova hmotnost tyce je dana integralem na inter-
valu [0, 1] z funkce hustoty hmoty. Zadana tloha je naprosto zifejma, kazdy pticny
fez tyCe ma své misto na tyci, které koresponduje s né¢jakym redlnym cislem z inter-
valu [0, 1]. Hustota nekonecn¢ tenkého fezu je funkci definovanou na intervalu [0, 1].

282 @ POLITICKA EKONOMIE, 2, 2013



Hmotnost tyCe je dana integralem funkce hustoty od 0 do 1, tedy nascitanim vSech
nekonecné tenkych fezu tycCe, kterych je ovSem také nekone¢né mnozstvi. Funkce
hustoty je spojita, coz plyne z fyzikalni podstaty ulohy, hustota pfislusného materialu
se nemuze ménit skokove. Takze hmotnost tyCe se pocita integralem od nuly do jedné
s funkce hustoty f'(x) , tj.

m={ G .

Tento integral existuje vzhledem k predpokladané spojitosti funkce hustoty.
Nyni pfistoupime k popisu, jak je vytvaren ve védecké literatufe nové keynesovské
ekonomie pojem kontinua. Budeme se vénovat pouze druhtim jednotlivych zbozi
v dané abstraktni ekonomice. Kazdému druhu zbozi je pfifazen index, kterym je
né&jaké realné Cislo z intervalu [0, 1]. Naopak kazdému ¢islu intervalu [0, 1] je pfifazen
né&jaky druh zbozi. V takovém ptipadé mluvime o kontinuu druhi vyrobkd, spravnéji
o tom, ze mnozina druhii vyrobkd ma mohutnost kontinua. Zde mizeme mit urcité
pochybnosti o tom, zda si takovou ekonomiku na rozdil od ekonomiky s konecnym
poc¢tem vyrobcl dovedeme predstavit, ale vétsi problémy zatim nenastavaji.

Horsi to bude v okamziku, kdy kazdému druhu zbozi pfifadime velikost jeho
produkce. Tim definujeme na intervalu [0, 1] kladnou funkci. Nova keynesovska
ekonomie vyjadiuje celkovou produkci ekonomiky v ¢ase ¢ souhrnnym indexem tvaru:

1 :—1
1 I-— . 1
YF[L Y, £<z>dz} M
Parametr ¢, ktery mize nabyvat libovolnych nezapornych hodnot, se nazyva elasti-

1
. . . 177 W r r v . . 4 v
cita substituce. O funkci Y, ¢(i) se predpoklada, Ze je integrovatelnd. OvSem

tato funkce znaci velikost vyroby jednotlivych druhti zbozi, tudiz mize byt velice
obskurni, protoze se jedna o pfifazeni produkce jednotlivym druhlim zbozi bez
jakychkoli omezeni. Takové pfifazeni mlze byt i hodné neobvyklé, takze integral
nemusi existovat. Interval [0, 1] je ovSem mnozina lebesgueovsky méfitelna. Systém
vsech jejich otevienych podmnozin je tvofen otevienymi subintervaly (a, ). Tento
subinterval, ktery obsahuje indexy druhd zbozi dané ekonomiky, by mél mit ekono-
mickou interpretaci, kterd by dovedla odpoveédét na otazku, jestli indexy, které jsou
v dostate¢né¢ malém subintervalu znamenaji také, Ze tato zbozi jsou druhové blizka.
To, Ze nemame k dispozici ekonomickou interpretaci otevienych mnozin z intervalu
[0, 1] vadi vice, nez bychom ocekavali. Jednotliva realna cisla takto znaci pouze
indexy druhti zbozi bez jakékoli vazby na okolni ¢isla, coz jsou ovsem indexy jinych
druhti zbozi. V takovém ptipade€, kdy neexistuje zadna jina struktura na intervalu, je
mozné precislovani druhi vyrobkd.

K ¢emu takové piecislovani druhti zbozi mize vést, ukazeme na jednoduchém
prikladu. Produkce druhti zbozi ocislovanych ¢isly 0 az 0,25 v Case ¢ ma stejnou
velikost 4. Druhy zbozi od 0,25 do 1 jsou vyrabény ve stejném mnozstvi 9. Grafické
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znazornéni situace najdeme na obrazku 1. Pro tuto ekonomiku vypocteme souhrnny
index produkce pro parametr ¢ = 2. Integral (1) ptejde ve tvar

1 2
Y, = {I; Yf(i)dl}

Vyse uvedeny integral diky tomu, Ze funkce Y, je po Castech konstantni, vypocteme
snadno

Ty S ! T r 9T 121
Yt:{jlf,z(z')dzur J.Yt2(i)dz} :|:0.25><42+0'75X921| :{_Jr } B
0 0.25

2 4 16
Obrazek 1
Vliv indexovani vyrobce na produkci: situace pred precislovanim
10 . :

8- ]
= 4 ]

2t ]

0 1 L 1 L
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index vyrobce

Kdybychom méli kone¢ny pocet druhti zbozi a k nim pfifazenu velikost vyroby
a precislovali bychom je, nic by se nestalo, protoze s¢itani je komutativni. Analogii
k ptecislovani v piipadé kontinua druhti zboZzi reprezentovaného intervalem [0, 1]
je prosté zobrazeni definované na tomto intervalu na interval [0, 1]. Mize byt dano
funkei j = Vi . Jedna se skute¢ng o funkei, ktera zobrazuje interval [0, 1] na interval
[0, 1]. Produkce jednotlivych druhti zbozi ziistdvd nezménéna, zménili jsme jenom
¢islovani druht zbozi, tedy je to v podstaté administrativni uprava. Situaci po zmeéné
¢islovani najdeme na obrazku 2. Po vypoctu dostavame nasledujici hodnotu souhrn-
ného indexu vyroby:

05 1 L P 1 17 3P 95
Y, {jmndm IY,Z(i)dz} =|:0.5><42 +0.5><92:| :[1+—} ==
0 0.5 2 4
Precislovani druhti produktu ma tedy vliv na hodnoty souhrnnych indexi vyroby,
coz je zavazny problém pro aplikovatelnost tohoto pfistupu. Souhrnnd produkce
ekonomiky zavisi na €ist¢ administrativnim tkonu, jak zobrazime kontinuum druht
zbozi do intervalu [0, 1], tedy jak ocislujeme jednotlivé druhy zbozi.
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Vychodisko z tohoto problému by mohlo byt systémové cElenéni produktu
do jednotlivych kategorii, tyto kategorie by byly ¢lenény do podkategorii. Veskerou
produkci bychom oznadili 0. Ta by se délila do deseti kategorii 0,0, 0,1, ..., 0,9, tyto
kategorie do deseti podkategorii. Tim bychom ziskali topologii na mnozin€ vSech druhti
produktii, druhové blizka zbozi by byla blizka 1 ve smyslu vzdalenosti na intervalu
(0, 1). Za predpokladu, ze druhové blizkym produktim odpovidaji pribuzné techno-
logie, nebude problém piijmout predpoklad, Ze velikost vyroby druhové piibuznych
vyrobku se prilis§ nelisi, takze o funkci Y,, ktera oznacuje souhrnnou vyrobu, predpo-
kladame, Ze je spojita. Piedpokladame totiz, Ze pribuzné technologie, které vyrabg&ji
ptibuzné produkty, jsou rovhomérné pouzivany, takZe vyrobend mnozstvi ptibuznych
vyrobkl jsou pfiblizné stejnd, coz je ekvivalentni se spojitosti. Za Gcelem obecnéjsiho
vykladu mtizeme pfipustit konecny pocet bodl nespojitosti, nebo dokonce nekoneény
pocet bodli nespojitosti, ale mnozina bodd nespojitosti by méla mit miru nula. Vyse
uvedeny text nelze chapat jako navrh urceny k realizaci. Optimalni vychodisko z tohoto
problému je opustit predpoklad kontinua vyrobct a uvazovat jejich kone¢ny pocet.

Obrazek 2
Vliv indexovani vyrobce na produkci: situace po precislovani
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3.2 Jednoducha dynamika generovana modely DSGE

Pokud jakakoli teorie vytvoii verifikovatelny model, méla by dynamika veli¢in tohoto
modely byt v souladu s dynamikou skute¢nych veli¢in. Je smutnou skutecnosti, Ze
modely dynamické stochastické celkové rovnovahy vytvareji pouze jednoduchou
dynamiku. Pfi¢ina spociva v tom, ze za uGcelem vypocetniho zvladnuti téchto uloh
volime jednoduché tvary uzitkovych a produkcnich funkei. Pocit, Ze se dopoustime
urc¢itého podvodu, zpravidla nevznika, protoze stejné nevime, jak tyto funkce vypadaji.
Zaroven nemuzeme spoléhat na to, Ze ekonometrické metody provedou spolehlivou
selekci, protoze nemaji povahu presného experimentu, na ktery se mizeme casto
spolehnout ve fyzice nebo chemii. Ziskové funkce a rozpo¢tovd omezeni maji linearni

vvr

(v€etng aperiodickych oscilaci, které vice odpovidaji skutecnosti). Napodobeni pfiro-
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zeného vyvoje ekonomickych veli¢in, ke kterému neoddélitelné patii aperiodické
oscilace, je mozny pouze dodanim externich Sokti do modelu v podobé nahodnych
technologickych Soki, pfipadné jinych Sokd s nahodnym charakterem.

Dalsi divod, pro¢ nemohou produkovat slozitou dynamiku je nasledujici. I kdyby
byly vhodnéjsi tvary pro uzitkovou funkci a omezeni, aby model mohl vygenerovat
slozit&jsi dynamiku, nebylo by to v rdmci filosofie modell stochastické celkové rovno-
vahy mnoho platné. Nutné podminky rovnovahy jsou zpravidla logaritmicky lineari-
zovany predevsim za ucelem vypocetnim. Teoretikiim, ktefi se zabyvaji témito modely,
je logaritmicka linearizace samoziejmé znama. Vzhledem k ptedpokladanému Sir§imu
profesnimu okruhu ¢tenafii, mezi které budou patfit i ¢tenafi zajimajici se o metodo-
logii ekonomickych véd, musime zakladni principy logaritmické linearizace v dalSim
textu piipomenout. Omezime se na piipad funkce dvou proménnych. V ekonomické
oblasti se jedna o zavislost jedné ekonomické veli¢iny formalné¢ oznacené Z na dvou
ekonomickych veli¢inach X, Y, ktera je vyjadiena spojitou funkci dvou proménnych.

Z=F(X.Y)

O této funkci predpokladame, Ze ma totalni diferencial v bodé X,Y , Tento bod
ma obvykle ekonomickou interpretaci jako rovnovazny bod ekonomického systému.
Linearizaci funkce nazyvame sestrojeni jejiho Taylorova polynomu stupné prvniho
kolem bodu X,Y , pfi¢emz zbytek je nekone¢né malou veli¢inou fadu prvniho. Takze
linearizace vede na tvar

OF (X,Y)

F(X,Y):F()?,Y)Jra—)_((x_y)JraF()Ej) = - _

(Y—Y)+0(X—X, Y—Y),
Kde funkce o je spojita 0(0,0)=0 a
_ o(X-X,y-7)
llm T = = 0.
XIS F X - X|+|Y -7
VéEdy, které pouZzivaji matematiku jako ndstroj, usnadiuji zapis pouzitim specific-
kého relacniho znaménka vyjadiujiciho jinak pfesné definovanou pfibliznou rovnost.

(x-X) (Y-7).

Logaritmicka linearizace se ¢asto provadi u ekonomickych vztahi, kde veli¢iny
jsou kladné. Predpokladejme tedy, ze X > 0, Y > 0, Z > 0. Ozna¢me dale log X = x,
log Y=y, log Z =z, podobné zavedeme rovnovazné veli¢iny x,y,z . Pii logaritmické
linearizaci rozvijime funkci z = log F(X,Y) = logF(e*, ¢’) jako slozenou funkci promén-
nych x, y v okoli bodu rovnovahy x,y. Dostaneme:

aF()_i,Y) N aF()‘f,Y)

F(X,Y)zF()?,Y)+

oF(X.Y) X - Y -
x rEnC D o Y

logF(X,Y)zlogF()?,Y)+
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Nebo jako odchylku logaritmu funkce v odchylkach logaritmti proménnych:

~ o OF(X)Y) X _, OF(X.Y) ¥ B
log F(X,Y)~logF(X.Y)+ e F()?,?)(x X)+ G F()_(j)(y ¥)

Logaritmické linearizace neni, jak vidime intelektudlné naro¢na ¢innost. I kdyz
se u modell dynamické stochastické celkové rovnovahy délé jako rutinni zalezitost, je
nutné zdlraznit problém, ktery s tim souvisi. Je to metoda lokalni, to znamen4, Ze ma
smysl jen v okoli ur¢itého bodu. V ekonomickych tilohach dynamické celkové rovno-
vahy se provadi v okoli stacionarniho feseni, které hraje roli bodu rovnovahy. Toto je
mozné udélat jenom v piipadé, ze skuteény ekonomicky systém se pohybuje v okoli
sveého stacionarniho bodu. To je ovsem predpoklad, ktery je diskutabilni. Pokud tomu
tak neni, coZ je pravdépodobnd vlastnost slozitéjSich systémi, potom linearizované
rovnice nejsou adekvatnim obrazem reality a ¢eka je podobny osud jako fadu tradic-
nich linearnich makroekonomickych modeltl. Tyto modely byly neustale opravovany
svymi tvirci a dockaly se pouze docasnych sporadickych tspéchii. Obecné vsak
selhaly zejména pii prognozach.

Linearizaci se ztraci dilezité vlastnosti systému, totiz aperiodické oscilace, které
mize tento systém mit. Linearizovany systém je schopen generovat pouze linedrni
oscilace, tj. sinusoidalni nebo cosinusoidalni dynamiku veli¢in ptipadné jejich super-
pozici. Je zndmo, ze linearné logaritmicka aproximace je presné v blizkém okoli
stalého stavu. Proto ¢im je ekonomika vzdalenéjsi od jejiho stalého stavu, tim méné
jsou modely schopné ptesné popisovat jeji chovani. Logaritmicka linearizace je tedy
postupem, ktery mutize zpisobit ztratu nékterych podstatnych rystt modelu a redukovat
jeho funkénost.

3.3 Piirozené veli¢iny v modelech DSGE

Klasické ekonomie inflaci chape jako penézni jev. Rychlejsi riist penézni zasoby nez
rust realné produkce je pficinou inflace. K inflaci podle klasickych vychodisek nemiize
dojit v pfipad¢ stejného tempa rlstu penéz a realnych veli¢in. Pfitom penézni zdsoba
a realné veliciny jsou do jisté miry chdpany jako nezavislé veli¢iny (tzv. dichotomie
realnych veli¢in a penéz). Toto vychodisko pievzala i moderni dynamicka klasicka
ekonomicka teorie. Na rozdil od tradi¢ni klasické ekonomické teorie chape rychlost
ob¢&hu penéz za proménlivou a zavislou na o¢ekavané inflaci, takze inflace je mozna
i za podminky, Ze penize a realny produkt porostou stejnym tempem (Chiarella, 1990).

Modely nové keynesovské ekonomie nezahrnuji penézni zasobu a vysvétluji
dynamiku cenové hladiny na jinych principech. Timto zékladnim principem je vztah
cenové hladiny a intenzita fungovani ekonomiky. Tento vztah je vyjadfovan pomoci
Phillipsovy ktivky. Tradi¢ni Phillipsova kiivka je definovana jako vztah inflace
a nezaméstnanosti. Dal$i rozvoj ekonomické teorie, zejména pouziti racionalnich
o¢ekavani zavadi pojem (raciondln¢) ocekavané inflace. Dale pfi teoretické analyze
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je moderni ekonomickou teorii zavadén pojem pfirozené nezaméstnanosti, ktery
je zase vétSinou chapan jako nezaméstnanost neakcelerujici inflaci. V soudobych
modelech nové keynesovské ekonomie se pouzivaji modifikace Phillipsovy kiivky,
které obsahuji racionaln¢ ocekavanou inflaci a misto nezaméstnanosti se zavadi tzv.
produkéni mezera neboli rozdil mezi skute€nou a potencialni produkei.

Pojeti potencialni produkce v ekonomické teorii neni jednoznacné. Rozezndvame
tii zakladni pojeti potencialni produkce. V prvnim piipadé potencidlni produkce neni
systematicky definovana. Jedna se o ¢asovou fadu odfiltrovanou ze skute¢né produkce
pouzitim nékterych statistickych filtri naptiklad Hodrickova-Prescottova filtru nebo
Kalmanova filtru ptipadné metodou klouzavych priméri. Ve druhém ptipadé se jedna
o fundamentalni ptistup, kdy pro vypocet potencialni produkce pouzijeme produkéni
funkci. Potencidlni produkce ziskana odfiltrovanim deterministického trendu realné
produkce zavisi nejenom na nabidce, ale i na poptavce, protoze vznikla filtraci skutec-
ného produktu. Fundamentalni pojeti ma (teoreticky) pouze nabidkovy charakter
a proto je koncepéné presnéjsi. Nemulze vSak byt idedlné piesné, protoze nejsme
nadani perfektnim odhadem, a tak produkéni funkci musime kalibrovat nebo ekono-
metricky odhadovat. V obou ptipadech jsme ovlivnéni skutecnosti a tedy i v piipadé
produkénich funkci mize dojit ke zkresleni vysledku.

Tteti pojeti miizeme nazvat modeloveé konzistentni pojetim potencialni produkce,
které vychazi z modifikace aplikovaného nového keynesovského modelu. Podle
zpusobu modifikace dostdvame pojeti pfirozené a efektivni produkce. Podle Galiho
(2008) je ptirozena uroven vyroby (natural level of product) definovana jako rovno-
vazna uroven produkce pfi flexibilnich cendch a mzdach za podminky nedokonalé
konkurence. Odpovidajici produkéni mezera, kterd je rozdilem mezi skutecnou
produkci a pfirozenou produkci, méfi miru nepruznosti cen a mezd (Justiniano
a Primiceri, 2008; Vetlov, Hlédik, Jonsson, Kucsera a Passini, 2011). Pfirozenou
produkci musime odlisit od znamého pojeti efektivni produkce. Efektivni produkce je
definovana jako rovnovazna troven produkce pfi flexibilnich mzdach a cenéch (tedy
za predpokladu dokonalé konkurence) a odpovidajici produkéni mezera je métitkem
jak nepruznosti cen a mezd, tak i nedokonalosti trhu. Tyto dvé kategorie rovnovazné
produkce se 1isi od tradi¢niho pojeti produkéni mezery, kterd je definovana jako
rozdil mezi skutecnou produkci a jejim deterministickym trendem. Takto definovana
produkéni mezera kvantifikuje cyklickou slozku skute¢né produkce. Produkéni mezera
definovana jako rozdil mezi skute¢nou produkci a prirozenou produkei je dilezitou
komponentou v modelu DSGE. Proto by v praci Galiho mél byt dostatecny prostor
proto, aby bylo jasn€ vysvétleno, jak ji kvantifikovat. Autor by mél definovat odpovi-
dajici model, ktery by byl modifikaci modelu nové keynesovské ekonomie. V tomto
modelu by mechanismus ¢aste¢né reoptimalizace cen byl nahrazen pruznymi cenami.

Je nutné zdUraznit, Ze definice prirozeného produktu uvedend v Galiho knize je
sice divtipna, ovSem pfinasi pomérn¢ velké problémy pii experimentech s modelem.
Dejme tomu, ze se pokusime o prognézu pomoci modelu, ktery je jiz kalibrovan.
Dtlezité rovnice jako dynamicka IS kiivka a novokeynesovskéd Phillipsova kiivka
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obsahuje jako proménnou produkéni mezeru. Prognéza bude tedy obsahovat predpo-
veéd’ produkéni mezery. Abychom ziskali predpovéd’ skuteéné produkce, musime ziskat
ptedpovéd ptirozené produkce a pticist k ni prognézovanou produkéni mezeru. Otazka
ovsem zni, jak ziskame ptedpoved ptirozené produkce. Pokud jde o tradi¢ni produk¢éni
mezeru, tj. rozdil mezi skute¢nou a trendovou produkci, obvykle se pro jeji kvanti-
fikaci pouziva postup, kdy potencialni historickou produkci odfiltrujeme z pozoro-
vané skute¢né produkce a pomoci vybrané metody z odfiltrovanych udaji ziskame
predpovéd potencialni produkce. Otazkou ziistava, zda lze takto ziskanou produkéni
mezerou nahradit produkéni mezeru definovanou v ramci modelu DSGE a nakolik je
tento postup z hlediska metodologického korektni. Mame za to, Ze neni relevance mezi
potencialni vyrobou definovanou v knize Galiho a obvyklou metodou filtrace, jak je
bézn¢ pouzivana at’ uz se jedna o Hodricktv-Prescottiv filtr nebo klouzavé priméry,
pripadné jiné metody postavené na podobnych principech, naptiklad Kalmaniv filtr.

To plati i pro piipad, kdy se vypocitaji hodnoty rovnovazného produktu pomoci
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce nebo produkéni funkce jiného typu. Tyto
hodnoty se musi liSit od potencialni produkce kvantifikované pomoci Hodrickovy-
Prescottovy filtrace. Tuto skutecnost potvrzuji vysledky v clanku Arlta a Mandela
(2012). Autofi tohoto ¢lanku tento rozdil vysvétluji tim, ze rovnovazna produkce
ziskana filtraci je poptavkové determinovand a tudiZ nemusi aproximovat jeji poten-
cial, ktery je nabidkového charakteru. Na druhé strané je tfeba také uvést, Ze jini autofi
(Justiniano a Primiceri, 2008) nezjistili podstatny rozdil mezi potencialni produkeci
obvykle extrahovanou z fady skutecné produkce filtraci a potencialni produkci deter-
minovanou s vyuzitim produkéni funkce. To je pravdépodobny divod, pro¢ nékteré
centralni banky stale zaméiuji tyto dveé rovnovazné veliCiny a potencialni produkci
uréi pomoci filtrace. Blizkost téchto dvou rovnovaznych velic¢in ale neznamena, ze
mohou nahradit koncepci prirozené nebo efektivni produkce definované v piivodnim
modelu DSGE, ktera, ma ipln¢ odlisny metodologicky zaklad.

Vysledky praci mnoha autori ukazuji, Zze pfirozena a efektivni produkce
na rozdil od trendovych produkci je extrémné nestabilni. Tato volatilita v pfirozené
a i v efektivni produkci prameni z nestability marzi (Vetlov et al., 2011). To potvrzuje
nasi domnénku, ze nelze prirozenou produkcei definovanou v ptivodni modelu DSGE
zaménovat s trendovou produkci at’ uz je ziskana filtraci nebo metodou produkéni
funkce. Tento zavér generuje jednu dilezitou implikaci pro ménovou politiku: ma
meénova politika stabilizovat inflaci nebo produkci. A kdyz stabilizovat produkei, tak
na kterou uroven? Na uroven trendu, efektivni produkce, nebo ptirozené produkce?

Vybrali jsme tii problémy, které podle nas mohou byt piicinou selhani modelt
DSGE. Dalsich problémt muze byt celd fada. Nicmén¢ z toho je patrné, Ze pres
zajimavy koncept raciondlné jednajicich jedincl, zpisob agregace, zjednoduSeni
a vagné definované ptredpoklady mohou zabranit Gspésné implementaci tohoto
konceptu do reality.
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4. Alternativni teorie k modellim nové keynesovské ekonomie

Zatim jsme se vénovali modeliim dynamické stochastické celkové rovnovahy, které
vychazeji z tradi¢nich walrasovskych modeld. Tyto modely jsou dynamizovany
zahrnutim oc¢ekavani o budoucnu do souc¢asného rozhodovani. Dynamizované modely
generuji jednoduchou dynamiku ekonomickych velicin, ktera je narusovana exogen-
nimi ndhodnymi Soky, jejichz vysledkem jsou aperiodické oscilace ekonomickych
veli¢in. O téchto aperiodickych oscilacich lze fici, Ze neplynou z podstaty systému, ale
jsou zpuisobeny externimi ndhodnymi Soky. Chybi tedy systematické vysvétleni téchto
aperiodickych oscilaci. Ty umi [épe vysvétlit makroekonomické modely, které mohou
byt alternativou modelit DSGE.

Jednou z moznych alternativ k modelim DSGE jsou makroekonomické neline-
arni dynamické modely investi¢niho cyklu. Modely investi¢niho cyklu byly navrzeny
jiz ve 30. letech a po svoji revitalizaci si vydobyly své misto v ekonomické dynamické
teorii v osmdesatych a devadesatych letech minulého stoleti. Jsou zalozeny na tom,
ze fluktuace v ekonomice maji sviij piivod ve vykyvech v investicich. Metoda modela
investi¢niho cyklu je makroekonomicka a vychazi z toho, Ze investi¢ni cyklus ma
své vnitini pfiCiny, je tedy dan pohybem proménnych, které jsou charakteristické
pro systém. Investi¢ni cyklus bychom neméli chapat zizené jako dynamiku investic,
naopak kdyz hovofime o investicnim cyklu, mdme na mysli pomérn¢ slozité modely,
které vysvétluji pohyb ekonomickych veli¢in, ze vztahu mezi produkci, kapitdlem
a investicemi. V nékterych z téchto modell jsou investice desagregovany na zasoby
a investice do fixniho kapitalu, coz umoziuje rozlisit kraitkodoby a dlouhodoby cyklus.
Prvni je spojen s veli¢inou zasob a druhy s veli¢inou investic do fixniho kapitalu.
Snadno dostupnym piehledem teorii investicniho cyklu je kniha Allena (1971).
Modernéjsi zpracovani je v aplikacnich kapitolach knihy Prazéka (2013).

Zakladnim zdrojem teorie investi¢niho cyklu je pojeti akceleratoru a investi¢niho
multiplikatoru. Investiéni multiplikator vyjadiuje vztah mezi investicemi a narodnim
dichodem. V principujde o tzv. dichodotvorny ucinek investic. Pisobeni multiplikatoru
je doplnéno plisobenim akceleratoru, coz je vztah mezi pfiristkem narodniho dichodu
a priristkem investic. Zde jde principialné od tzv. kapacitotvorny uc¢inek ndrodniho
dichodu. Za predpokladu rovnovahy je akcelerator rovny meznimu produktu kapitalu.
Protoze se ptizptsobuji dichodu dodatecné, vytvoii vztahy mezi makroekonomickymi
veli¢inami se zpozdénim az do druhého fadu, coz je diferencni rovnice druhého tadu.
Je to jedna z metod, jak Ize budovat makroekonomické diskrétni dynamické systémy,
které jsou schopny generovat ekonomicky cyklus. Takto se poprvé snazili vysvétlit
pfic¢inu vzniku hospodéiského cyklu Samuelson a Hicks (1939).

Je patrné, Ze model ma dlouhou tradici a je stavén na jinych principech nez modely
dynamické stochastické celkové rovnovahy. Modely multiplikatoru akceleratoru jsou
prvnimi modely investi¢niho cyklu. Cyklus v téchto modelech je obsazen endogenné,
to spociva v samé podstaté a tvaru modelu. Teorie endogenniho cyklu byly dale rozvi-
jeny fadou autorti prevazné evropského ptvodu. Z pivodné diskrétniho modelu byl
model upraven na model ve spojitém case Phillipsem (1954). Do modelu byla zabudo-
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vana idea, Ze investici nelze uvést do provozu hned, jak se o ni rozhodne, ale trva
n&jakou dobu, nez se investice vybuduje (Kalecki, 1971). Tato idea vede k tomu, Ze
cely proces lze popsat diferenéné diferencialni rovnici, ktera mize vygenerovat slozi-
t&j$1 dynamiku. Tim odstrani nedostatek piivodniho modelu, ktery spociva v tom, Ze
muze generovat pouze pravidelné oscilace, coz neodpovida realité. Nelinearni spojité
modely endogenniho cyklu mtiizeme najit v praci Hanse Waltra Lorence (1989). Dalsi
vyznamni ekonomové Chiarella a Flaschel (2005) vykladaji modely endogenniho
cyklu v souvislosti s hlavnimi ekonomickymi sméry.

Dalsi alternativu, jak modelovat ekonomiku makroekonomickym pfistu-
pem nabizi Kaldor (1940). Autor pfisel na to, Ze investice a Uspory nejsou linearni
funkce a dynamika produkce a kapitalu lze popsat soustavou dvou diferencialnich
rovnic. | tento systém miZze vygenerovat slozitou dynamiku s nepravidelnymi cykly.
Pozdéji tento zakladni model byl rozsiten doplnén dal$imi autory (napi. Goodwin,
1951). Zajimavy je piispévek Chiarelly (1990), ktery se snazi modelovat monetarni
sektor pfistupem nelinearnich dynamickych systémii. Autor v tomto sektoru popisuje
dynamiku cenové hladiny a inflace dvéma diferencidlnimi rovnicemi. Tento systém je
schopen vygenerovat pomérné slozitou dynamiku téchto dvou veli¢in. Model formu-
lovany Chiarellou lze jesté vyleps$it v tom smyslu, Ze ptivodné exogenni proménna
produkce je generovana dvourovnicovym modelem Kaldorova typu, ktery zahrnuje
také kapital. Proto lze pfipojit dynamiku v redlném sektoru k dynamice v monetarnim
sektoru. Vysledkem je ¢tyirovnicovy model, ktery generuje chaoticky vyvoj inflace
(Kodera, 2002).

Jak jsme jiz fekli, modely DSGE jsou budovany tak, ze generuji jednoduchou
dynamiku. Slozitéjsi pohyb ekonomickych veli¢in (napiiklad aperiodické oscilace) je
dasledkem externich nahodnych Sokti. Naproti tomu u nelinedrnich systému skutec-
nost, ze jsou schopny vytvaret oscilace ekonomickych veli¢in, neni zasadni, endogenni
oscilace vytvareji 1 linearni systémy, i kdyz jde o linearni oscilace, které jsou bud’
explozivni, nebo tlumené. Stabilni oscilace jsou u linearnich systému singularita, tj.
plati pouze pro urcitou hodnotu parametrd. U nelinedrnich systémda je pro vytvofeni
nelinedrnich oscilaci, které mohou byt dokonce aperiodické, podstatny i tvar nelinea-
rit. U nelinearnich modelti zmény parametra jsou v podstaté dvojiho druhu. Ty zmény
parametrt, které nevedou ke zménam charakteru oscilaci, jsou zmény regularni. Muze
se ale stat, ze parametry dosahnou kritickych hodnot a po jejich piekroceni nastava
kvalitativni zména dynamiky ekonomickych veli¢in. To potencidlné¢ mize vysvétlit
endogenni pfechod ekonomiky z normélniho stavu na stav krizovy.

Ekonomicka krize znamena zésadni zménu vyvoje ekonomickych veli¢in.
Modely stochastické celkové rovnovahy nejsou z principu schopny predpoveédét
finanéni krizi ani Zadnou jinou krizi. Podle nich se ekonomiky vzdy nachazi v rovno-
vaze a nikdy nepfipousti moznost krize. Na ekonomiku ¢as od ¢asu mohou pisobit
ruzné externi Soky a jako odpoveéd’ na né subjekty v ekonomice reoptimalizuji svoje
chovani. Takto pojaty krizovy stav ekonomiky je v prikrém kontrastu s tim, co se
nelinedrni dynamické modely snazi vysvétlit. Ty, jak je znamo, predpokladaji, ze
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chovani systému zavisi na jeho parametrech. Nepatrna zména hodnot parametrit mtize
vyvolat kvalitativni zménu vyvoje veli¢in systému. Pokud se v ekonomice chovani
jejich aktérti zméni na tolik, ze to vede ke zménam parametri ekonomiky, potom musi
nutné dojit ke zméné jeji dynamiky, kterd se vyznacuje obvykle niz§imi hodnotami
ekonomickych veli¢in. Tato situace v ekonomickych systémech je interpretovana jako
vznik ekonomické krize.

Uspé&snost uréité ekonomické teorie je silnd ovlivnéna, jak spole¢nost vnima
ekonomickou situaci, pfedevsim jestli je ekonomika ve stadiu rozvoje nebo tpadku.
Jako ptiklad mize slouzit keynesovska ekonomie a jeji nastup v obdobi krize a hlavné
v pokrizovém obdobi a jeji postaveni jako prevladajiciho zplisobu ekonomického
mySleni v povale¢ném obdobi az do konce 60. let. V obdobi od pocatku 70. let,
kdy se objevovala stagnace s inflaci, kon¢i obdobi pfevahy keynesovskych modelil.
Nastupuje obdobi nové klasické ekonomie jako teorie, jejiz zavéry poskytuji navod
k pfimé podpote strany nabidky. Podobnou expanzi zaziva monetaristicka teorie je
teorii, jejiz zavéry poskytuji navod, jak omezit inflaci. Hillingerova stat’ (2005) je
v podstaté ostrou kritikou moderniho neoklasického ptistupu a piistupu nové keyne-
sovské ekonomie k ekonomickym fluktuacim. Upozornuje, Ze nezaméstnanost
v neoklasickém a novém keynesovském ptistupu je dobrovolnou volbou volného ¢asu,
nevyuzitd kapacita je zpisobena nahodnym technologickym Sokem a ze ekonomika
obnovuje rovnovahu okamzité. Naproti tomu tvrdi, Ze tradi¢ni teorie makroekono-
mického cyklu, kterda zahrnuje i modely endogenniho cyklu, je adekvatnim popisem
cyklu a soucasny hlavni proud, ktery obsahuje teorii redlného ekonomického cyklu
a 1 pristup nové keynesovské ekonomie povazuje za fikci.

Pro¢ tedy modely DSGE maji tak dlouhou Zivotnost, ackoliv jejich kritika je
pomérng silné a do zna¢né miry opravnéna? Obsah této kritiky jsme ukézali ve vyjad-
feni vyznacnych védeckych osobnosti pred piislusnou komisi Kongresu USA
a na Hillingerov¢ ptispévku. Jedno mozné vysvétleni na tuto otazku je, ze modely
DSGE maji velkou podporu instituci, a to nezanedbatelnych. Modely jsou totiz
vyuzivany predevsim vyzkumnymi tymy centralnich bank. O né&jakych ptevratnych
uspésich téchto modell nelze mluvit, protoze mnohokrat, a to bylo feceno i v uvodu
naseho pojednani, tyto modely selhaly pfi piedpovédi finan¢ni krize. Na druhou stranu
nelze ¢ekat jejich totalni netispéch, protoze, jak jsme se zminili, soucasna ekonometrie
nedokaze jednoznaéné vyradit neadekvatni modely. Teorie DSGE bude patrné nasle-
dovat jiné ekonomické teorie. Nebude tedy v budoucnosti z hlavniho proudu vyfazena
z diivodu neadekvatnosti jejich numerickych vysledkd, ale spise ji vyradi dlouhodoba
sterilita a nepotiebnost jejich zaveérh.

5. Zavér
Vzhledem k postaveni modeld nové keynesovské ekonomie v soudobé makroe-

konomické teorii jsme se pokusili v naSem c¢lanku ukazat, jak vidi jejich vysledky
soucCasna ekonomicka véda. Na pocatku jsme zprostfedkovali postoje tii teoretikd,
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kteti jsou zastupci riznych nazorovych proudti v makroekonomické teorii. Kritériem
jejich vybéru bylo rozhodnuti amerického Kongresu povolat je, aby podali svédectvi
o vysledcich modelti dynamické stochastické celkové rovnovahy a zdivodnili, proé¢
podle jejich nazoru tyto modely selhaly. Bez ohledu na jejich vychozi vztah k modelim
Nové keynesovské ekonomie se vSichni tito vyznamni ekonomové shodli na tom, ze
modely DSGE v soucasné podob¢ nejsou schopny predpovidat vznik ekonomickych
krizi. I ptes nepfilis uspokojivé vysledky modely Nové keynesovské ekonomie se t&si
mimotadné podpofie, a to jak z akademickych kruht, tak i od instituci realizujicich
hospodaiskou politiku. Mame za to, Ze tato nekritickd podpora modeltit DSGE je spise
na Skodu nez k uzitku. Jednak zabrani odstranéni nedostatk téchto modeld a hlavné
znemoziuje rozvoj alternativnich pfistupli v makroekonomickém modelovani.

Kromé zprostiedkovani ndzort téchto vyznamnych ekonomii ve svém c¢lanku
zaujimame stanovisko, ze selhani modell spociva piimo v metodologii jejich vystavby.
Modely jsou strukturalné slozité a zdanlivé napodobuyji realitu, ov§em generuji jedno-
duchou dynamiku ekonomickych veli¢in. V konstrukei modelu jsme vybrali tfi prvky,
které povazujeme za slabé misto v modelech DSGE. Prvni z nich je pojeti kontinua.
Predpoklad kontinua druhl vyrobkil nejenze neni podstatnym ptfinosem pro rozvoj
modelu, ale tato teoretickd konstrukce je nekorektni, jak jsme ukazali. Druhym problé-
mem je logaritmicka linearizace kolem stalého stavu. Toto zjednoduseni usnadiuje
vypocet pii hledani feSeni modelu. Cena za toto zjednodusSeni je vSak vysoka. Jednak
omezuje pusobnost modelu a jednak ,,zabije* vyznamné vlastnosti modelu. Posledni
problém, ke kterému mame vyhradu, je pojeti tzv. pfirozené piipadné potencidlni
veli¢iny. Tyto veli¢iny jsou nosné prvky modelu, a pfitom nejsou dobie definované
teoreticky stejné tak neni vysvétleno, jak je presné pozorovat. I kdyz ptic¢iny selhani
modeld DSGE mohou byt i jiné, mame za to, ze k tomu pfispivaji i tyto nami analy-
zované prvky.

Jako vychodisko z této situace vidime navrat k makroekonomickym modelim
endogenniho cyklu. Kdyz fikdme navrat, méme na mysli rozvoj tradi¢nich makroe-
konomickych modeld, ktery musi byt takovy, aby tyto modely byly schopny zachy-
tit slozitou dynamiku ekonomickych veli¢in. Vyhoda makroekonomickych modelti
endogenniho cyklu je v tom, Zze mohou vysvétlit existenci nelinearnich oscilaci
a pritomnost chaosu v systému. Timto ndvratem vSak neodmitame dalsi roli modeld
dynamické stochastické celkové rovnovahy v budoucnu pfi modelovani makroeko-
nomickych procest. Naopak, si své postaveni udrzi, pokud z nich budou odstranény
nerealistické koncepce, pokud budou zpiesnény dilezité predpoklady a pokud budou
reformulovany tak, aby byly schopny generovat slozitéj$i dynamiku. Oba piistupy
v modelovani makroekonomickych procestt mohou vedle sebe koexistovat a navzajem
doplnovat. Vztah uvedenych piistupti nelze doktrinarné stavét tak, ze k pravdé muze
vést vyhradné jedna cesta a zadna jina neexistuje, jak naptiklad tvrdi Chari.
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Abstract

Though DSGE models have provided very modest macroeconomic modeling results, they have
enjoyed some massive support both from theorists and practitioners. To find an explanation for
this state, this paper reviews the reasons why DSGE models fail to perform. For this purpose, first
we present the opinions of leading American economists on DSGE models before the Committee
on Science and Technology, U.S. House of Representatives in 2010. According to many experts
in the USA, DSGE models are considered to be one of the main culprits of the recent economic
crisis. Then we provide our own analysis where we point to some relevant drawbacks in the
models’ construction that may lead to their failure. They are the continuum notion, log-linearization
issue and natural production concept. Finally, we suggest the return to the endogenous cycle
macroeconomic modeling approach as an alternative solution to DSGE models. In our opinion,
this approach may better capture the more complex nature of economic processes with the
existence of non-periodic oscillation and chaos. With respect to the current state of macroecono-
mic modeling, we consider both microeconomic and macroeconomic approaches at least as two
equivalent alternatives.
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DSGE models, New Keynesian Model, Continuum in economics, Log-linearization, Natural produ-

ction, Endogenous cycle macroeconomic modeling
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