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Uvod

Ekonomické a politické vydavky a prijmy Eurépskej ekonomickej a menovej inie (EMU)
podliehaji v poslednej dobe Zivym verejnym diskusidim. EMU zahiha mnohé vztahy
medzi spolo¢nou monetarnou politikou inie, politikou vymenného kurzu eura a domacimi
fiskdlnymi a s nimi stvisiacimi politikami ¢lenskych vlad. Tieto vztahy maja svoje eko-
nomické ako aj politické aspekty, ktoré st podrobené analyze pouzitim bezného siiboru
vyskumnych nastrojov. Ekonomici sa uchopili tejto prilezitosti vyskumu a uz sa vykonalo
vela teoretickej prace. Empirickd praca vSak musi pouzivat data z predchadzajtcich insti-
tucii dovtedy, kym sa nenahromadi dostatocné mnozstvo dat zo stucasnej prace EMU a
Eurdpskej centralnej banky (ECB). Potom bude aj v tejto oblasti ekonometricky vyskum
napredovat.

V tejto diplomovej praci sa budeme zaoberat teoretickou castou a rozoberieme rézne
vztahy monetarnej a fiskdlnych politik z pohladu tedrie hier. Je to velmi zaujimava téma,
aj napriek dvom ”hendikepom”. Poprvé, nasa expertiza je robend v mikroekonémii, za-
tial ¢o EMU zastihuju vicSinou makroekonomické problémy. Podruhé, nemame az taku
dobru znalost a dennt skisenost z tohoto oboru, ako maji ostatni ekonomdévia. Cielom
predkladanej diplomovej prace je poniknut trochu iny pohlad na niektoré otézky objavu-
juce sa v EMU, preto sa nebudeme striktne pridizat vSetkych standardov uvadzanych vo
vacSine literatary.

Na zaklade ¢lanku Avinasha Dixita [1] zostavime, rozsirime a podrobnejsie rozoberieme
Styri teoretické modely zamerané na rézne sporné otdzky v EMU. V prvom modeli
uvazujeme hlasovanie ¢lenov rozhodovacich orgdnov ECB o inflicii v ndrodnom zaujme.
Pokusime sa zistit, ¢i moézeme pouzitim vhodnych hlasovacich pravidiel dostat miernu a
stabilni vyslednt inflaciu. V dalsom modeli priblizime situaciu, kedy krajiny pouzivaju
rozne politické stratégie v snahe dosiahnut svoje idedlne monetarne politiky. Ukazeme,
7e aj ked ECB rezolatne odmieta politické ovplyvhovanie, mo6zeme aj napriek jeho pri-
tomnosti dosiahnut miernu infliciu s nie prili§ velkou volatilitou. V tretom modeli sa
bude zaoberat otdzkou, ako by mala ECB reagovat, ked krajina postihnutd nepriazni-
vymi stochastickymi Sokmi pouzije politické vyjednavanie na zruSenie zaviznosti ECB k
monetarnemu pravidlu. Zaclenenim akejsi prisposobivosti do optimalneho monetarneho
pravidla by sa pri takychto pokusoch o vyssiu inflaciu dalo predist zvrateniu monetarneho
pravidla. Vo stvrtom modeli sa zameriame na vztahy monetarnej politiky ECB a fiskal-
nych politik jednotlivych ¢lenskych vlad a naznac¢ime ako posobi volnost narodnych fiskal-

nych politik na monetarnu politiku ECB.



1. Pravidla arealita EMU a ECB

V skratke uvedieme zakladné zloZenie a principy Eurépskeho systému centralnych bank.
Formalne pravidla fungovania Eurépskeho systému centrélnych bank (ESCB) ustanovuju
Maastrichtska zmluva z roku 1993, Pakt stability a rastu z 1997, rozne dalSie zmluvy
a dohody v Rade Eurépskej tinie spolu s dal$imi Specifickymi detailmi riadiacich pro-
cedir. ESCB sa skladd z Eurépskej centralnej banky (ECB) a narodnych centralnych
bank (NCB) vsetkych 15 ¢lenskych statov Eurdpskej Unie. Vyraz Eurosystém sa pouziva
pri odvolavani sa na ECB a NCB c¢lenskych krajin, ktoré prijali Euro. NCB c¢lenskych
krajin, ktoré sa nepodielaji na spolo¢nej mene, avSak st ¢lenmi ESCB so $pecidlnym
postavenim - pokial maji povolené viest svoje prislusné narodné monetarne politiky,
nezucastiuji sa na rozhodovani ohladom jednotnej monetarnej politiky eurozény a na
uskutoc¢novani tychto rozhodnuti. V zmysle zmluvy ustanovujicej Eurépske spolocenstvo
a zakona Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky (Nariadenie
ESCB) je prvoradym ciefom Eurosystému udrziavanie cenovej stability. Bez negativneho
vplyvu na dosiahnutie tohto ciela by mal ESCB podporovat celkovii hospodérsku politiku
v spolocenstve, ako napr. nezamestnanost a rast, a konat v stlade so zasadami otvorenej

trhovej ekonomiky. Zakladné ulohy, ktoré by mal Eurosystém vykonavat si:

e definovat a implementovat monetarnu politiku Eurozony,
e riadit devizové operacie,
e udrziavat a spravovat oficidlne devizové rezervy ¢lenskych krajin a

e podporovat hladka ¢innost platobného systému.

Furosystém naviac prispieva k plynulému vedeniu politik vykonavanych kompetent-
nymi dradmi a k stabilite finanéného systému. ECB méa pre spolocenstvo a narodné
urady poradenskt tlohu v zaleZitostiach, ktoré spadaji do ich pola pésobnosti. Za ticelom
zarucenia sa za ulohy ESCB, ma ECB za pomoci NCB zbierat dolezité Statistické infor-
macie bud od kompetentnych narodnych uradov alebo priamo od ekonomickych agentov
jednotlivych krajin.

Proces rozhodovania v Eurosystéme ma centralizované organy s rozhodovacimi pravo-
mocami, konkrétne Radu guvernérov a Vykonny vybor. Pokial v Eurosystéme existuji
krajiny, ktoré eSte neprijali euro, musi existovat aj treti rozhodovaci urad, Valné zhromaz-
denie. Kazdy rozhodovaci organ prijima svoje rozhodnutia hlasovanim, a sice pravidlom
jednoduchej vicsiny.

Rada guvernérov sa sklada zo vSetkych ¢lenov Vykonného vyboru a guvernérov NCB

¢lenskych krajin (tych krajin, ktoré prijali euro). Hlavné alohy Rady guvernérov si:
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e prijat smernice a a rozhodnutia potrebné na zabezpecenie vykondvania tloh,
ktorymi je povereny Eurosystém,

e formulovat monetarnu politiku Eurozony, vratane primeranych rozhodnuti tyka-
jucich sa okamzitych monetarnych cielov, zdkladnych trokovych sadzieb a ponuky
rezerv v Eurosystéme a

e ustanovit potrebné smernice k ich realizacii.

Vykonny vybor sa sklada z prezidenta, viceprezidenta ECB a Styroch dalSich ¢lenov
vyberanych spomedzi Tudi uznavaného postavenia s profesiondlnymi skiisenostami v mo-
netarnych alebo bankovych zalezitostiach. St menovany dohodou ¢lenskych krajin na
urovni hlav Statov alebo vlad, na zdklade odporucania z Eurdpskej rady po konzultacii v
Eurépskom parlamente a v Rade guvernérov ECB. Hlavné povinnosti Vykonného vyboru
st:

e realizovat monetarnu politiku v stlade s pokynmi a rozhodnutiami vykonanymi
Radou vlad ECB a pri vykonavani tohto dat potrebné inStrukcie ndrodnym cent-
ralnym bankdm a

e vykonavat svoje pravomoci, ktorymi bol splnomocneny Radou guvernérov ECB.

Valné zhromazdenie tvoria prezident, viceprezident a guvernéri NCB vSetkych 15
¢lenskych krajin. Valné zhromazdenie vykonava tlohy, ktoré prevzala ECB od Eurépskeho
penazného institutu (EMI). Jeho zdkladnymi tlohami st:

e poradenska funkcie ECB,
e zbieranie Statistickych informécii,
e priprava vyrocnych sprav ECB a dalsie.

Eurosystém je nezavisly. ECB, ani NCB a ani ktorykolvek ¢len ich rozhodovacieho
organu nesmie pri vykonavani tloh suvisiacich s Eurosystémom 7Ziadat alebo prijimat
inStrukcie od akéhokolvek externého organu. Institicie spoloCenstva, orgdny a vlady
¢lenskych krajin sa nesmu usilovat o ovplyvnenie ¢lenov rozhodovacich organov ECB
alebo NCB pri vykonavani ich dloh. Stanovy ESCB urcuju nasledovné opatrenia na

zabezpecenie funkéného obdobia guvernérov NCB a ¢lenov Vykonného vyboru:

e minimdlne p#trocné obnovitelné (renewable) obdobie pre guvernérov,
e minimélne osemrocné neobnovitelné obdobie pre ¢lenov Vykonného vyboru a
e zbavenie funkcie je mozné len v pripade nesposobilosti alebo v pripade vazneho

umyselného porusSenia tradnej povinnosti.

Politika tykajica sa vymenného kurzu eura oproti ostatnym menam je vykonavana
skupinou ministrov hospodarstva a financif jednotlivych krajin Eurépskej Unie (ECOFIN).

KaZda krajina mé volnost pri vybere svojej fiskalnej politiky. Ale Pakt stability a rastu
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stanovuje, 7e

e krajina vytvarajica deficit prevySujici 3% HDP bude potrestand pokutou poénic
0,2% HDP a zvySujuc ju o 0,1% za kazdé percento pomeru deficitu k HDP,
e tato pokuta je odpustend, ak HDP klesol medzirocne o viac ako 2%, alebo ak klesol
0 0,75-2% a vldda dokaZze preukézat, Ze zvySeny deficit bol sposobeny faktormi
mimo jej kontroly.
Dalsou protiinfla¢nou ochranou je, e ESCB nemdie nakupovat Ziadne vladne dlhopisy.

Definicia cenovej stability je stale otvorenou otazkou. Kvoli zmiereniu sa s vychylkami
v Laspeyereovom indexe spotrebnych cien, alebo kvoli ponechaniu priestoru na prispo-
sobenie sa za predpokladu pevnych cien je cenova stabilita obvykle interpretovana ako
nejakd mald kladnd inflacnd miera. ECB sa rozhodla, Ze cenovéa stabilita by mala byt
definovana ako medziro¢ny narast v Harmonizovanom indexe spotrebnych cien HICP pre
eurozénu pod 2%, vypodcitavany strednodobo. Toto povoluje velkt flexibilitu v kazdom
jednom roku. Tato flexibilita mdze byt zvic¢Send zavedenim akejsi ’jadrovej’ verzie indexu,
ktora neuvazuje rast regulovanych cien. V dlh§om ¢asovom rozpiti ni¢ nezabrani ESCB,
aby zmenila hornt hranicu 2% alebo védhy v tomto indexe. Nie je jasné, ¢i cenové sta-
bilita znamena stabilitu cenovej trovne. Dosiahnutie stability cenovej Grovne si vyzaduje
zruSenie akéhokolvek driftu cenovej trovne. Cenova stabilita moze taktiez znamenat aj
nulovt inflaciu, ktord pripista akékolvek predchadzajice drifty a dalej sa uz ECB snazi
udrzat dosiahnut cenovi stabilitu. Vzhladom na tieto nejasnosti, vzdy mdzu byt zostro-
jené ekonomické argumenty na podporu volnejSej monetarnej politiky dokonca aj ked si
skuto¢né dovody iné a politické.

Definicia fiskalneho deficitu je takisto nejednoznacnd a lahko zmanipulovatelna. Nad-
merné deficity mozu byt potrestané pokutami, ale ich politickd uskutoc¢nitelnost a paradox
uloZenia finan¢nych pokut vlade, ktora uz trovi viac ako predpokladala, robi tato hrozbu
pokuty nie celkom spolahlivou a efektivnou. Eichengreen a Wyplosz vo svojej praci tvr-
dia, ze tato dohoda bude v praxi presadzované volnejsie, ale jej pritomnost bude branit
krajinam v spésobovani nehorazne vysokych deficitov. Odhaduji, ze naklady obmedzenia
jednotlivych krajin buda podstatné, avSak nie velké.

Preco by sa mala byt tato medzera v pojmoch a ich definiciach zavazna? Poprvé, vlady
casto laka dosiahnutie vysSej zamestnanosti a produkcie v kratkom obdobi vytvorenim
neoCakavanej inflicie. Prave teraz existuje znac¢né nebezpecenstvo, ze ekondémovia a
politici podcenia tento problém. Inflacia bola pocas poslednych rokov nizka, ale to moze
byt tak v doésledku priaznivych produkénych Sokov, ako aj zasluhou zruéného manage-
mentu monetarnej politiky alebo prezieravého politického myslenia vo fiskalnej politike.

V Sestdesiatych rokoch boli mnohi ekonomici podobne optimisticki v makroekonomickych
4



politikach, prave ked ich zastihli ekonomické a politické Soky na konci Sestdesiatych a na
zaciatku sedemdesiatych rokov.

V 1nii pozostavajicej zo suverénnych krajin, ktoré podliehaji roznym ekonomickym
Sokom, mame dalsi problém, Ze v lubovolnom ¢ase moZe niektord krajina celit nepriazni-
vejSim Sokom a mat vic¢sie pokuSenie vytvarat neocakavanu infliciu. Nakoniec, niektoré
krajiny sa pri zvySovani vladnych prijmov spoliehaji na danovy systém s ¢iasto¢nou alebo
ziadnou valorizaciou a na to potrebuju kladna infliciu. Mzdy a ceny st v niektorych kra-
jinach strnulejSie pri zmenach smerom nadol, takze krajiny potrebuja vyssiu inflaciu na
umoznenie nevyhnutného prisposobenia sa relativnych cien a miezd. Inymi slovami, niek-
toré krajiny maju vécsie preferencie alebo toleranciu vyssej inflacie.

Niektori ekonémovia tvrdia, Ze ¢lenstvo v menovej unii bude samo osebe redukovat
nesumernosti Struktiry a Sokov medzi krajinami. Za aj proti tomuto tvrdeniu existuju
jednak koncep¢éné argumenty, ale aj empirické dokazy. Rose [2] zistil, Ze ¢lenovia monetar-
nej unie obchoduju ovela viac medzi sebou ako dvojice krajin, ktoré su sice podobné, ale
nepatria do menovej tnie. Samozrejme viic¢Sie obchodovanie moze vytvorit vicsiu Speciali-
zaciu a preto nestrodejsie ekonomické struktiry a réznu citlivost na Soky. Frankel a Rose
[3] prisli na to, Ze krajiny s bliz§im obchodnym spojenim maji tendenciu mat pevnejsie
korelované hospodarske cykly. Naopak, Hughes Hallett a Piscitelli [4] identifikuju sily
v monetarnej tnii, ktoré posobia na desinchronizovanie hospodarskych cyklov ¢lenskych
krajin. Korelované hospodarske cykly st mozno riadené prenosom dopytovych Sokov. Ca-
marero [5] nasiel len mali a pomala cenovi konvergenciu okrajovych krajin v EMU. Teda
dokazy o endogénnej konvergencii si nejednoznacné a zmieSané. Samozrejme, aj ked je
dosiahnuta znacné konvergencia, otazka ako by sa ESCB mal vysporiadat s nepriaznivymi

celkovymi Sokmi ostava otvorena.

Co mdze urobit krajina, ak chce aby ECB upravila svoju cenovii politiku pre Eurépu
ako celok v jej prospech? Ako prvé prichddza do tvahy pokusit sa dosiahnut Zelany
vysledok pri hlasovani v Rade guvernérov. Guvernér narodnej centralnej banky alebo
ktorykolvek zastupca tohto Statu, ktory je ndhodou ¢lenom Vykonného vyboru, a preto
aj Rady guvernérov, moze hlasovat tak, aby presadil narodné zaujmy. Dornbush [6]
nacrtol fakty z ¢innosti ostatnych centralnych bank: ”Spornou otazkou nie je, ze gu-
vernéri alebo prezidenti bank prijimaja priame instrukcie od svojich mecenasov, ale ¢i st
'naklonovani’ a potom poslani na svoju misiu.” Ked sa objavi otazka, na ktort maja zas-
tupcovia krajin rozdielne nazory, bude francizsky zastupca hlasovat vo franctizskom $tyle
a nemecky zastupca sposobom, ako by hlasoval v Bundesbanke. Takisto v pripade ked
nie je tento proces kompletny a motivy ¢lenov Rady guvernérov a Vykonného vyboru s

zmesou prisnych zasad pravidiel ESCB a zaujmov ich krajin, toto ovplyvni rozhodovanie
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o jednotlivych politikach. Preto si tento proces vyzaduje podrobnejsi vyskum.

Krajina sa moéze pokusit o ovplyvnenie vysledku aj nepriamo, pouzitim politického
vyjednavania a zdanlivo nestivisiacich otédzok v Eurépskej Unii na pakovy efekt. Mnohé
rozhodnutia v EU si vyZzaduji jednomyselnost a krajina pokuSajica sa o dosiahnutie
urc¢itého vysledku moze mat akusi zaruku tspechu, pokial vyhovie ostatnym krajindm pri
presadzovani ich cielov v inych otdzkach. V histérii EU existuje viacero takychto prikladov
a je tazké povedat, preco by mala byt v tomto monetarna politika inid. Samozrejme
uspech tohto manévru vyjednavania zavisi od nahody, 7Ze sa otazka dostato¢ného vyznamu
pre iné krajiny vyzadujica jednomyselnost objavi v pravom c¢ase. Ak krajina uspeje v
zaistovani sthlasu ostatnych krajin s ich Zelanou monetarnou politikou, potom modze
centralna banka len tazko odolavat spolo¢nému politickému tlaku. Rozhodnutie, ktoré
sa zda byt vysledkom dohody v Rade guvernérov moze byt v skutoc¢nosti len obycajnym
potvrdenim predchadzajiceho politického vyjednavania v pozadi. Alebo ECOFIN moze
vybrat politiku vymenného kurzu, ktora si vynuti od centralnej banky zmenu monetarnej
politiky.

Ak nemoze krajina donutit spolo¢nt centralnu banku zmenit jej monetarnu politiku
vo svoj prospech a chce sa vyrovnat s nepriaznivymi Sokmi, bude sa pokusat o zvySenie
svojej fiskalnej politiky a tym testovat volné limity Paktu stability a rastu. Toto alebo
hrozba tohto by mala naopak prinatit ECB urobit ur¢ité prisposobenia svojej monetirnej
politiky.

V nasledujucich kapitolach skonstruujeme formalne modely na vySetrenie roznych stra-
nok tychto otdzok. V prvom modeli budem uvazovat hlasovanie v Rade guvernérov, ked
zalezi na narodnych zadujmoch. Potom rozoberieme dve iné metédy uznasajucich vztahov
v monetarnej politike. Nakoniec budeme uvazovat vztahy medzi monetarnou politikou

ECB a individualnymi fiskdlnymi politikami vlad ¢lenskych krajin.



2. Hlasovacie modely

Napriek tomu, ze hlasovanie je rozhodovacim mechanizmom v Eurdpskej centralnej
banke, existuje v literature len prekvapujico malo formalnych modelov tohto procesu.
Vicsina modelov predpoklada, Ze kazda krajina ma jeden hlas a pouziva ho na presade-
nie svojich vlastnych preferencii bez ohladu na formalnu poziadavku, ktorou je pre tniu
ako celok cenova stabilita. Tiez pouZijeme tento predpoklad pre jeho zrozumitelnost a
jednoduchost. Ak hlasuji guvernéri narodnych centralnych bank alebo ¢lenovia Vykon-
ného vyboru v mene nadnarodnych centralnych bank, potom moze byt predpoklad narod-
nej preferencie povazovany za scenar s najhorsimi nasledkami pre inflaciu.

V nasom modeli tvori monetarnu tniu neparny pocet n = 2k — 1 krajin. Spolo¢na
centralna banka urcuje svoju monetarnu politiku volbou inflacnej miery - premennej 7.

Skuto¢né inflacné miery v krajinach st
T, =T — v, (2.1)

kde v; je stochasticky Sok Specificky pre krajinu i, E[v;] = 0. Ak je m vaZeny priemer
inflacnych mier v jednotlivych krajindch a ak ho ECB moze dokonale ovladat, potom
korespondujici vazeny priemer v; musi byt identicky nula. Toto obmedzenie méze byt
uvalené na spoloc¢nu distribtciu v;. Pre nase tcely to vSak nie je dolezité a ak by kontrola
ECB nad 7 nebola dokonalé, potom by takéto obmedzenie nebolo aktivne. Teda docasné

odchylky od PPP! sii povolené. Ucelova funkcia krajiny 4 je

U; =b; (7r,~ — 7rf) — %(m — ﬁ;‘)z, (2.2)
kde w7 st raciondlne ocCakdvania inflicie v krajine ¢ sikromnym sektorom, teda
7 = E[m;]. O¢akavania inflicie st uréované na zéklade vhodnej informdcie a nest pred-
vidania tykajtce sa budtcich rozhodnuti. KedZze E[v;] = 0, potom n¢ = E[nx].

Prvy ¢len na pravej strane (2.2), b;(m; — 7¢), je hodnota neocakavanej inflicie. Koe-
ficient b; moze byt interpretovany ako dosledok parametra vnutornej preferencie a miery
zéavaznosti ponukového Soku (nizka prirodzend troven produkcie alebo zamestnanosti robi
tuto marginalnu zlozku hodnotnejSou). KedZe b; je stochastické, oznacéme F[b;] = f;.
Mozeme povolit Tubovolné kovariancie medzi 3; a v;. V druhom ¢lene na pravej strane
rovnice (2.2) je m; idedlna miera inflicie v krajine i a vyraz i(m; — )2 je beznd strata
z rozdielnej trovne inflacie. Transfery medzi krajinami nebudeme brat do uvahy, pretoze

sa ich tloha v EU zd4 byt minimalna.
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Substiticiou (2.1) do (2.2) mame
1

Ui:bi(ﬂ'—’vi—ﬂ'ie)—5(71'—1)1—71':)2. (23)

Ocakavania w{ st formované pred realizaciou stochastickych Sokov, ktoré zhrnieme do
spolo¢ného vektora z = (b;, v;]i = 1,2, ...,n). RozliSujeme dva pripady sposobu vykonéva-
nia monetarnej politiky 7. V prvom pripade je monetarna politika vyberana pred reali-
zaciou stochastickych Sokov z, pomenujeme ho zaviznym. V druhom pripade je vyberana
az po realizacii Sokov z, budeme hovorit o diskre¢nom pripade.

Maximalizovanim tzitkovej funkcie i-tej krajiny cez m zistime, Ze ak je monetarna
politika vyberana diskrec¢nym spdsobom po sformovani o¢akavani sikromnym sektorom

a po realizacii stochastickych Sokov, potom najpreferovanejsia politika 7(¥) krajiny 7 je
7@ = 1% +b; + ;. (2.4)

Teda krajina presadzuje svoju idedlnu inflacni mieru 7} plus kompenzaciu jej Sokov.
Tu vidime rozdiel medzi 'idedlnou mierou inflacie’ 77 a ’'najpreferovanejSou inflacnou
politikou’ 7).

Ak je naopak monetarna politika vykonavana Specifikovanim 7 ako funkcie realiza-
cie stochastickych Sokov a tato vizba je vytvorena predtym ako su realizované Soky a

formované ocakavania, potom najpreferovanejsia politika krajiny i je

Inymi slovami, kazda krajina sa v tomto pripade snaZi presadit svoju idedlnu mieru inflicie
m; plus kompenzaciu len neocakavanych casti jej Sokov.

Co sa deje, ked krajiny hlasuji za politiku vi¢Sinovym pravidlom? Najskor rozoberieme
pripad diskrec¢nej politiky, za ktori sa hlasuje po realizacii stochastickych Sokov. Krajiny
maji v dosledku rozdielov v ich idedlnych inflacnych mierach 7} a v realizécii ich Sokov
(b; + v;) rozne najpreferovanejsie politiky 7(?). Priestor nezndmych je jednorozmerny,
tvori ho infla¢nd miera m, preferencie kazdej krajiny vzhladom na 7 st kvadratické, a
preto existuje jediny extrém v bode ich najpreferovanejsej politiky. MoZeme teda pouZit

2

vetu o medidnovom volicovi® a vysledkom hlasovania vic¢Sinovym pravidlom je median z

),

Pre lepsie pochopenie dosledkov budeme uvazovat niekolko $pecifickych pripadov. Naj-
skor predpokladajme, ze vSetky krajiny st ex ante identické, t.j. maja rovnaké idealne in-
fla¢né miery 7 a identické (ale nie vzdy nezavislé) rozdelenie Sokov. Potom je medidnovou

2Ak z je jednorozmerny problém a vietci voli¢i maji preferencie s jedingm vrcholom definované
vzhladom na z, potom medidn ™ nemdze pri hlasovani vaé¢s§inovym pravidlom prehrat’.
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krajinou krajina s medidnom z realizacie celkového Soku, povedzme b; + v;. Ak toto pre-
znacime ako c+ s;, kde ¢ je spolo¢né zlozka a s; je vystrednd zlozka suctu b; 4+ v;, potom
krajina s medidnom z realizicie s; bude urcovat politiku. Ozna¢me ps strednit hodnotu
a g Standardnu odchylku s;.

Aké st vlastnosti medidna s™ zo vzorky velkosti n = 2k — 1 z rozdelenia vystred-
nych Sokov? Poprvé, ak je rozdelenie kazdého s; symetrické, potom ocakavani hodnota
medidna je ps. Zda sa, ze ak mé rozdelenie kazdého s; taky kladny sklon, Ze median
tohto rozdelenia je mensi ako us, potom bude ocakdavanad hodnota medidna zo vzorky
(2k — 1) tiez mensia ako ps. AvSak vZdy to tak byt nemusi. Jediny vysledok nezavisly od

rozdelenia, ktory sa zatial podarilo najst je

T4 ista analyza ukazuje, Ze ak je [ubovolny neparny moment rozdelenia kazdého s; nulovy
(¢o je slabsi predpoklad ako plna symetria), potom E[s™] = us. TaktieZ mame centralnu
limitna vetu: Ak mé spojitd ndhodnd premennd medidn m a hodnota jej funkcie hustoty v
mediane, f(m), je nenulova, potom median zo vzorky velkosti n je asymptoticky normalny
so strednou hodnotou m a so smerodajnou odchylkou W;(m)

Pre malé n sa musime spoliehat na priklady. Monticelli [7] uvazoval dvojbodové rozde-
lenie s pravdepodobnostou zazitia Soku < % a zistil, ze E[s™] < ps. Ovela zaujimavejsie
rozdelenie pre ponukové Soky b; je lognormélne rozdelenie, pretoZze sa b; v (2.2) objavuje
multiplikativne. Gupta [8] tabelizoval momenty postupnosti lognorm8Ineho rozdelenia.
Median 11 krajin ma podla tychto tabuliek nasledovnt stredni hodnotu a smerodajni
odchylku

E[s™] = 0.65us, /V[s™] = 0.1905.

Podobny vysledok dostaneme pri namodelovani tejto situacie. Vezmeme lognormalne
rozdelenie b; so strednou hodnotou 0,5, 1a 1,5 a smerodajnou odchylkou 1 a normalne
rozdelenie v; so strednou hodnotou 0 a smerodajnou odchylkou 1. Tabulka 2.1 ukazuje
stredntt hodnotu a median stictu Sokov b; +v; 11 krajin z 1000 realizacii pre r6zne hodnoty
strednej hodnoty b;. Taktiez v nej mame zaznamenané smerodajné odchylky stednej
hodnoty a medianu. 7 predposledného stipca vidime, 7e medidn stochastickych Sokov
jedenastich krajin je takmer o tretinu mensi ako ich stednd hodnota. Podobny vysledok
ako ziskal Gupta vidime aj v posledom stipci, kde je rozptyl medidnu radovo mensi ako
rozptyl strednej hodnoty. Nielenze je v tomto pripade pouzitia medianového pravidla

oCakavand inflacia nizka, ale ma aj nizku volatilitu - ovela niz$iu ako by mal aritmeticky
9



E[b] |Var[b]| EJv] | Var[v] | median[b+v] | mean[b+v]|Var[median] [ Varjmean] | median/mean | Var[median]’Var[mean]
05 1 ad 1 1.953709 2782546 0.5965719 1.405082 0.7057238 0.1803585
05 1 a 1 1.929925 2709806 | 0.5753029 1.300307 0.7122004 0.1957499
05 1 o 1 1.953545 2735814 | 0.BOR3522 1.337331 0.7142109 0.2055759
1 1 1] 1 3.0859235 4525194 1.441785 3.44141 0.682223 017552431
1 1 o 1 3.02L066 44436552 1.196852 3.0458436 0.65801265 0.154043
1 1 1] 1 3.00:2445 4331342 1.299306 2857491 0.6531912 0. 2067537
14 1 ] 1 4.521504 7243779 3.300559 7 8930046 0.65656475 01732617
15 1 o 1 4518982 7341981 3.337321 5. 150945 0.65636 0.1576408
15 1 a 1 4.519539 7. 24545 3.409109 7.B54754 0.6651787 0.195342
Tabulka 2.1

priemer z 11 krajin.

Ak st krajiny ex ante rozdielne, potom vyber medidna z w} + s; vnasa do vysledku
zna¢ni moderdciu. Krajina, ktorej idedlna miera inflicie 7 je jednou z najvysSich, ne-
bude medidnom, pokial realizcia jej Sokov nebude na Zelatelnej irovni. Podobne krajina
s obzvlast zlymi Sokmi nebude medidnom, pokial jej idedlna inflaéné miera nebude dosta-
tocne nizka. Toto vytvara nazor v tom zmysle, ze krajiny s nizkou idealnou inflacnou
mierou maju vicsie predpoklady pre ziskanie podpory z nepriaznivych Sokov ako krajiny
s vysokymi idedlnymi inflaénymi mierami.

Dalej uvazujme zaviizny pripad, kde sa v ECB hlasuje za zaviazanie sa k pravidlu
pred realizaciou stochastickych Sokov. Pre jednoduchost sa obmedzime len na monetarne

pravidla, ktoré s linedrne v Sokoch

n

m(z)=k+ > (fibj +g;v;)- (2.6)

j=1

Tu je priestor premennych, za ktoré sa hlasuje, (2n + 1) rozmerny, tvoria ho konstanta k

a koeficienty f;,g;. Z (2.5) vieme, ze najpreferovanejsi bod krajiny ¢ v tomto priestore je
RO =i =By, 7 =04, g5 = 85,
kde 0;; =1 ak i = j a 0 ak ¢ # j. Ocakavania v linedrnom pravidle (2.6) st
n
i =k+> [iB;
j=1
Ich substiticiou do (2.3) je o¢akavany uzitok krajiny i dany vztahom
n 1 N n 1 n 2
EU; =) 0ijfj— 5 ()" + 7 [’f + ijﬁa} — g {’f + > (b5 + gjvj)} )
j=1 Jj=1 J=1

kde o04; je variancia b; a pre ¢ # j je 0;; kovariancia medzi b; a b;.
10



Fungovanie vicsinového pravidla je v tomto pripade problematické. Konecné vysledky
mozu byt najdené zavedenim Struktiry tahov do hry navrhovania pravidiel a ich zlepso-
vania. Uvedieme len jeden jednoduchy pripad, kde vic¢sinové pravidlo funguje. Ak sa
krajiny liSia len vo svojich idedlnych inflacnych mierach 7}, potom

1

BU; + 5 (w})" = H(f.9) + 7K (f.9),

kde f = (f;) a g = (g;) sa vektory koeficientov a funkcie H a K st rovnaké pre vSetky

krajiny. Toto vyhovuje podmienke okamzitych preferencii. Teda vicsinové pravidlo nam

dava konecny vysledok, a sice najpreferovanejsie pravidlo krajiny s medidanovou hodnotou
*

;

ﬂ-m(z) = ’/T:;?, + (bm - /Bm) + Um -

Porovnanim tychto zisteni s pripadom diskre¢nej politiky opét vidime, ze krajiny s
extrémnymi preferenciami neovplyviuju vysledok. Naviac hlasovanie o pravidle vytvara
uzitok zo zaviazania sa pravidlu a to ¢len —f,, na pravej strane. AvSak je mozZné, Ze
krajina s medidnovou hodnotou 7] mé extrémne —/3,,. Teda vysledok plne zodpoveda
realizovanym Sokom medianovej krajiny, preto bude inflacia nestalejsia ako v diskre¢nom
pripade, kde mal medidnovy Sok mala varianciu.

Zhrnutie:

Z tohoto modelu vidime, Ze aj ¢isto nacionalisticky hlasovaci mechanizmus vedie k celkom
rozumnym vysledkom. Zaujimavé nové zistenie je, ze vyber medzi hlasovanim o pravidle
pred realizaciou a hlasovanim o inflacii po realizacii stochastickych Sokov nie je jasny.

Prvy prinasa nizsiu priemernu inflaciu, druhy inflaciu s nizSou volatilitou.

11



3. Model motivacnych kontraktov

V tejto kapitole budeme uvazovat situacie, v ktorych krajiny pouZivaju politické stra-
tégie v Eurépskej Unii snaziac sa o dosiahnutie svojich optimalnych monetarnych politik.
Vztah medzi vladami ¢lenskych krajin a centralnou bankou popiseme pouzitim metafory
principéal-agent. V1ady ¢lenskych krajin monetarnej tinie sa pokasaji ovplyvnit centralnu
banku, aby konala v ich prospech a to nekooperativnym pontkanim motivacnych kont-
raktov. Je to spolo¢né posobenie vliad ako principalov a ECB ako ich spolo¢ného agenta.
Pontkané motivacné kontrakty moézu mat penaznt formu, ¢o vSak neznamena, Ze by sa
kontrakty mali striktne povazovat za finanéni odmenu pre centralnu banku. V kontexte
hry v ramci menovej tnie sa da predpokladat, Ze motivacie predstavuji politicky tlak na
ECB, ktoré sa brani akémukolvek politickému vplyvu jednotlivych krajin.

V menovej Unii sa pohlady jednotlivych krajin na spoloé¢nit monetarnu politiku ¢asto
lisia. Vlada celiaca cyklickému poklesu vo svojej krajine bude preferovat monetarnu
expanziu, zatial ¢o vldda v krajine bez tendencii hospodarskeho poklesu bude tomuto
vzdorovat. Tieto krajiny sa teda budua usilovat o ovplyvnenie rozhodnutia spoloc¢nej
centralnej banky. Namodelujeme tento proces ovplyvnovania v ramci spolo¢ného posobe-
nia principalov a agenta a polozime si otazku ako toto politizovanie monetarnej politiky
ovplyvni celt tiniu.

Clenské krajiny sa liSia jednak Sokmi postihujiicimi ich ekonomiky, dalej sposobom
akym s Soky rozsirené ako aj na zaklade preferncii vlady o makroekonomickych agrega-
toch. Budeme predpokladat, Ze politicky proces ur¢ovania inflicie nasleduje az po reali-
zacii Sokov. AvsSak principali ponikaju centralnej banke svoje kontrakty pred touto reali-
zaciou racionalne bertic do dvahy ex post ekvilibrium. Preto je vysledné ekvilibrium

vzajomne suvisiaci dvojfazovy proces.

3.1 Model

Uvazujme spolo¢né posobenie n > 1 principalov a jedného agenta. Po realizacii sto-
chastickych Sokov b;, v; reprezentovanych vektorom z vybera agent premennt monetarnej
politiky 7. Preto je tato politika funkciou z. Vezmeme taku ista ucelova funkciu krajiny
¢t ako v predchadzajicom modeli

1 2
Ui = b;(m; — f) —5(7@—#;‘) , (3.1)
kde m; = m — v; je skutofna a m najpreferovanejsia inflacnd miera v krajine 7. Takisto
predpokladajme, 7ze E[b;] = 3; > 0 a E[v;] = 0.
12



Principali racionalne formuja svoje inflacné ocakavania pred realizaciou Sokov z. Tieto
oc¢akavania by sme tiez mohli povazovat za Soky, ale pre zjednoduSenie ich budeme brat

ako deterministické. Podmienku racionality oc¢akavani mozeme pisat ako

76 = Eln(z) - v] = E[n(2)] = / (2)dd(2), (3.2)

kde ®(z) je spolo¢né funkcia hustoty pravdepodobnosti stochastickych Sokov.
Najskor charakterizujeme kompletnii podmienent zaviznu politiku, ktort by kazdy
principal 7 najviac preferoval. Je to vlastne najpreferovanejsia politika v zaviznom pri-

pade, ktort sme odvodili v predoslom modeli
7T(i) :W;—i—(bi—ﬁi)-l-vi. (3.3)

Toto pravidlo zabezpeci, Ze sa m v priemere rovna preferovanej infla¢nej miere.

Krajiny sa ku kontraktom zaviazu pred sformovanim racionalnych ocakéavani, ale zve-
rejnia ich az po realizacii Sokov. Kontrakty pontkané principalmi zapiSeme ako plan
transferov k;(z) + T;(m, z) (liSiacich sa medzi §tatmi a ich politikami). Transfery mozu
byt penazné, avsak mozu to byt aj rozne metafory tzitku, ktory agent ziska nejakou inou
cestou, napr. moznost politickej kariéry v Statnej sluzbe pre vyssi management agenta.
Konstantna ¢ast planu (nezavisla na 7) a Cast zavisla na m hraja rozdielne tlohy v tejto
spoloc¢nej hre. Z tohto dovodu sme ich oddelili. Jednotlivé kontrakty krajin si vyberané
nekooperativne, a teda hladame Nashovo ekvilibrium hry, v ktorej kazdy principal pontika
motivacny kontrakt spolo¢nému agentovi.

Ucelovit funkciu agenta zavedieme vo vieobecnej forme a budeme ju povazovat za
exogénnu

U= AZa U + H(m +Bsz{k )+ Ti(m, 2) },
i=1
kde A, B > 0 a a;, p; > 0 st parametre. Prvy clen na pravej strane odraza vazeny priemer
ucelovych funkcii principalov. Tento ¢len sa v 1ucelovej funkcii agenta objavuje z toho
dovodu, 7e agent moze byt roznymi ustanoveniami povereny dbat o ucast principalov
(Clenské krajiny menovej tinie maji vo vladnom vybore centrilnej banky zastiipenie a
hlasovacie pravo). Druhy vyraz je priamy zaujem o politicky ndstroj, v naSom pripade
inflaiciu. Pokuty za odchylky od tohto ciela, alebo odmeny za vyborné plnenie nemu-
sia byt penazné. Mozu nadobudat formu verejnej pocty alebo kritiky, kariéry a pod.
Model toto vSetko zahina do transferov. Preto je dolezité povolit moznost, Ze principali
neocenuju transfery na baze jedna k jednej s ostatnymi polozkami v ich tucelovej funkcii
(ako napriklad HDP alebo inflacia). Prirodzent averziu centralnej banky vodéi inflacii vy-

jadrime vztahom H (7) = —(¢/2)m2, ¢ > 0. Treti ¢len telovej funkcie centralnej banky je
13



vazeny priemer platenych transferov. Koeficienty a; a p; st vahy zachytavajice relativny
vyznam principalov v procese ovplyvihovania. Povazujeme ich za exogénne a zavadzame

ich pre dosiahnutie vSeobecnosti pri malej algebraickej naroc¢nosti.

Pri rozhodovani o T;(7, z) kazdy principdl vie, Ze agent vyberie 7 tak, aby maximali-

zoval svoju uzitkovu funkciu U. Teda podmienkou prvého radu pre vyber « je

~ OU; —~ 0T,

=1

Principdl ¢ maximalizuje svoj ofakdvany zisk E[U; — ¢;{k;i(2) + Ti(m, 2)}], kde
¢; > 0 je parameter zachytavajici vahu hodnoty transferu principala i vzhladom na
uzitok, ktory by tento transfer priniesol principalovi. Napriklad ak ma transfer formu
pocty ako rytiersky stav pre vyssi management agenta a tato ponuka je pre principala

lacna, bude ¢; malé.

Kazda maximalizacia zisku principalov je podmienend niekolkymi ohrani¢eniami. Po-
prvé, kazdy principal rozoznéva, Ze spolo¢ny agent nakoniec vyberie m vzhladom k (3.4).
Toto je zachytené implicitne a v Lagrangeidne nizsie je m povazované za funkciu vSetkych
motivacénych planov principdlov. Krajiny taktiez rozoznavaja, ze ocakavania budu for-
mované raciondlne podla (3.2). Je v8ak matematicky zlozité substituovat za ocakivania
tento integral (vznikol by nadm dvojity integrél). Preto pouzijeme jednoduch$i a ma-
tematicky ekvivalentny pristup zaclenenia ohranicenia racionalnych ocakavani do ma-
ximaliza¢ného problému a zahrnieme tato rovnicu medzi ohranicenia. Kazdy principal
navyse rozoznava ucastnicke ohranic¢enie agenta E[U] > ug, kde ug je alternativny von-
kajsi azitok. Clenské vlady, ako principali, ustanovujt institicie centralnej banky a na
ich fungovanie musia dosadit osoby velmi vysokej kvality a so skiisenostami v financénych
zalezitostiach, ktoré buda potom spoloénym agentom. Takyto Iudia maju lukrativne
moznosti v sikromnom sektore a od tychto funkcii oc¢akavaju taktiez poctu, zviditelnenie
a slavu. AvSak maja dobré dovody obavat sa verejného spytovania a dokonca potupnej
kritiky, v pripade, Ze sa nieco nepodari. Na ich prildkanie im musia vlady poniknut dosta-
toénit odmenu v réznych formach. VIady si teda nemdzu dovolit nitit centralnu banku
robit ¢okolvek si zazelaju. Toto je zédkladny aspekt problému spolo¢ného pdsobenia, ktory

zachytava ucastnicke ohranicenie.

Teraz uvazujme rozhodnutie povedzme krajiny 1. Jej premenné st 7§ a funkcie kq(2),

Ty (7, z). Aby sme nasli Nashovo ekvilibium, budeme funkcie ostatnych krajin k;(z) a
14



T;(m, z) povazovat za fixné. Lagrangeidn krajiny 1 ma tvar
L1 :E[Ul - Cl{kl z)+ Tl(’/T Z)}] + )\1 [ﬂ'e - E[’/T”

+,u1{AZal U;] — 7T2+BZpl{k +T7Tz)} ug |,
=1

kde Aq resp. pi1 st multiplikdtory racionalnych oc¢akévani resp. tcastnickeho ohranicenia.
Ako vidno zo (3.4), k1 nehra pri urcovani « ziadnu rolu (pokial plati dcastnicke ohranice-
nie). Okrem toho, Lagrangeian zavisi iba od ofakavani E[k;] a nie od celej funkcie k1(z).
Preto mozme povazovat E[kq] za vyberovi premenni krajiny 1. Podmienka prvého radu

pre tato premennu je

C1

—c1+ pup1B=0 alebo pu; = Bp
1

Pouzitim tohto poznatku sa da Lagrangeian prepisat do tvaru

Ly = E[h] + M [r§ — E[x]] Bpl [AZaE ——7r +Bsz{k +T;) — ug
=1

kde st argumenty funkcii pre struénost vynechané. VsSimnime si, Ze vlastné motivaéné
plany principalov vypadli, pretoze optimalny vyber E[ki] mé za nasledok vyrovnanie
hrani¢nych ziskov a strat z posuvania planov. Ich vyber ovplyvni ¢isty vynos krajiny 1
len prostrednictvom ich efektu na m a indukovaného efektu na T; ostatnych krajin. Kazda
zmena planu krajiny 1 T3(-, z), ktord indukuje zmenu dr(z) vo vybere 7(z) centralnou

bankou, zmeni Lagrangeian krajiny 1 o

on Bp,

oU oT;
= {8—7: — A —a o } ¢(2)dm(2),

8U1 C1 - 8UZ - 8T
dL, = — M+ —<A ; — B i d
! { L+ { ;a ——gr+B) p H¢(Z) m(2)

kde sme pre zjednoduSenie pouzili vztah (3.4). Optimélny vyber T1 musi preto vyhovovat

podmienke
or; oUy
— = -2A .
or [ om ] (3:5)
Jednoduchd funkcia vyhovujica tejto podmienke je napriklad
1
Tl(ﬂ', Z) = —[Ul — )\17‘(’]. (36)

C1
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7 podmienky prvého radu pre vyber 7¢
Uy "\ OU;
E A —E A = 3.7
G|+ B[4 e =0 0

si vyjadime A;. A teda optimélna volba T; ma tvar

Ti(m,2) = - {ar = 00 = 2%) = 3 = vy = n1)? - (ﬁ1+ﬂzaz@)} (3.9

C1
Podobné rovnice optimalnych motiva¢nych planov platia aj pre ostatné krajiny.

Toto riesenie ekvilibriového stavu motivacnych planov krajin mé uzito¢ni interpreta-
ciu. Ak ¢; =1 a ak A = 0, potom sa vyraz (3.6) zjednodusi na Ty (m, z) = Uy(mw, ¢, 2).
Cleny c¢; dovolujii transferom vystupovat ini¢ v ticelovych funkcidch principalov a inic
v ucelovych funkciach agenta. Multiplikdtory A; zachytavaja pridavny efekt ohranice-
nia raciondlnych ocakavani. Pripomenme, 7Ze sme oddelili konStantny ¢len k;(z). Teda
kazdy plan (pri kazdej realizacii Sokov) sa od vlastnej t¢elovej funkcie principéla lisi len

o konstantu a ¢len (;m, ktory vznikol z ohranicenia racionalnych ocakavani.

3.2 Vlastnosti ekvilibriovej politiky

Substitticiou lokdlnej podmienky (3.5) pre vSeobecné i do agentovej podmienky prvého

radu (3.4) dostavame

" U, " 1]oU;
A i_z — B i -t _ )\, == U.
Za o ot ;p ci [8# ] 0

i=1
Toto moéZeme prepisat do tvaru

n

Z(Aai+3%)aU —sz’)\ ~ 0. (3.9)

=1

Teraz zapiSme podmienku prvého radu pre vyber 7€ (3.7) ako

ome

Bpl E 8U1
C1 ome

B = oU
+ 2Py, +A2a¢E{—1] =0
i=1
Scitajme vSetky takéto rovnice cez ¢

zn:(A +B )E {8#8]+Z

=1

Bp;
Pixi+(n—1) ZAa, {%e} =0
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a pripocitajme k (3.9), ¢im dostaneme
n

Z(Aai—i— » )(37r +E[(’)7re]> —gmr—(n—l);Aa,E[aﬁe}

i=1 t

Po dosadeni parcidlnych derivacii tzitkovych funkcii krajin do tejto rovnice mame

n

> (Aai + Bcp> <7r;‘ + (bi — B;) + v; — 7r> = or+ (n—1) zn:Aa,-Bi. (3.10)

i=1 t i=1

Tato rovnica implicitne definuje aktualnu inflacnt mieru m, ktora je ekvilibriom tejto
hry. MoZeme ju interpretovat nasledovne: lava strana je vazeny stcet margindlnych
uzitkov principalov z rovnakého narastu aktudlnej a ocakavanej inflacie. V korespondu-
jucom vazenom optime by to z pohladu principdlov malo byt nula. Podla podmienky
druhého radu pre tito optimaliziciu by mala byt lava strana klesajica, teda kladna pre
mensie 7 a zaporna pre vicsie 7.

Dalej vySetrime efekty spravania sa vyrazov na pravej strane (3.10). Predpokladajme,
ze je agentom preferované m pod preferovanym priemerom principalov. Hrani¢ny uzitok
H'(m) je zaporny, a preto je prvy ¢len na pravej strane kladny. Toto mé efekt, Ze rieSenie
7 rovnice (3.10) robi jej Tava stranu kladnou, t.j. 7 je mensie ako hodnota, ktord by
maximalizovala vazeny sucet uzitkov principalov. Preto stanovy, ktoré sa ex post snazia
kontrolovat motivacné kontrakty, aby zvysSili m poverenim agenta mandatom pre nizku
infliciu, mozu riskovat vychylenie vyslednej inflacie prili§ daleko od 7 v smere nadol.

Nakoniec uvazujme druhy clen pravej strany. Predpokladajme, 7ze pre dani hodnotu
7 znamend vys§ie ¢ niz8ie uzitky. (Pre dand infliciu znamend vys§ia ofakavana inflacia
nizsiu neocakavant inflaciu, a preto aj niz§iu produkciu). So zadpornym znamienkom pred
tymto ¢lenom je druhy ¢len za predpokladu n > 1 kladny a je vacsi, ak A je vicsie. Potom
robi tento ¢len rieSenie 7w suboptimalne nizke. Inymi slovami, ak sa agent rovnako zaujima
o uzitky principalov ako o transfery, ktoré dostane, potom ma ekvilibriovd monetarna
politika vychylenie v smere nadol od idealnej trovne.

Ked si z rovnice (3.10) vyjadrime m dostaneme nasledovné riesenie

m(z) = Z?:l(Aai + Bpi/ci)ﬂ'(i) B (n—1)A Z?:l a; 3
o+ > (Aa;+ Bpi/c;) o+ Y i (Aa; + Bpi/c;)

Prva cast tohto vyrazu je jednoduchy vaZzeny priemer najpreferovanejSej inflacnej miery

(3.11)

centralnej banky, teda 0, ktora dostava vahu timerni k ¢, a individudlnych optimalnych
pravidiel krajin danych vztahom (3.3), ktoré dostavaju vahy proporciondlne k
(Aa; + Bp;/c;). Ked je ¢ > 0, vyslednd inflicia je nizSia ako vdZzeny priemer prefero-

vanych politik krajin (predpokladajic, 7ze tento priemer je kladny), teda inflacia sa stéava
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suboptiméalne stabilnou. Na druhej strane ak ¢ = 0, t.j. ak centrdlna banka nem3 ziadny
nezavisly ciel pre cenovi stabilitu (¢o sa zda byt nepravdepodobné tak z legislativneho ako
aj z praktického hladiska) a ak A = 0, takZe druhy ¢len v (3.11) vypadne a teda agent dba
len o transfery, ktoré dostava, potom je m(z) vaZenym priemerom preferovanych politik
krajin, ¢o nie je zly vysledok na taky extrémny pripad.

Druhé cast (3.11) ukazuje defla¢né vychylenie, ktoré vznikd z priameho zahrnutia
witkov krajin (A > 0) a spolofného pdsobenia (n > 1). Toto mé jednoduché intuitivne
vysvetlenie. Ked sa rozhoduje o transferoch jednostranne, krajina 1 pripusti, Ze zaclene-
nie silnych motivov pre nizke ocakavania inflacie zvysi U; vSetkych krajin (7 |, U; 7).
Nasledkom coho sa zvysi Gzitok centralnej banky a teda zmierni icastnicke ohranicenie.
Toto je pre krajinu 1 vyhodné ak pq > 0 (spravidla to moze vyuzit znizovanim svojho
E[k1]). Ked aplikujeme tento argument na vSetky krajiny, pontikané antiinflaéné motiva-
cie budu zbytocne silné. Bertuc plany ostatnych krajin ako dané, kazda krajina sa snazi
jednostranne ponuknut motivy na pdsobenie proti stimulom centralnej banky vytvarat

neocakavanu inflaciu vo vSetkych krajinach.

3.3 Zhrnutie

Nase vysledky prekvapujico naznacujui, ze politizovanie monetarnej politiky v mone-
tarnej nii moze byt relativne neskodné a Ze inStitucionédlne ipravy zamerané na zmierno-
vanie takejto politizacie mozu pdsobit kontraproduktivne. Tieto doésledky st v silnom
kontraste s klasickymi poznatkami zndmymi zo stcasnej literatiry. Novovytvorené stanovy
Eurdpskej Centralnej Banky maji timysel Gplne predist politizacii, ale tato analyza uka-
zuje, 7e je to nepraktické a ponuka uzito¢né poznatky pre budice navrhy efektivnych
motivacnych kontraktov. Dokonca v krajnom pripade, ked je centralna banka vystavena
vylucéne nekooperativnej politizacii, bude infla¢na politika monetarnej inie, ako sme tato
situdciu namodelovali pouzitim metafory kontraktov, priemerom vsetkych preferovanych
monetarnych politik jednotlivych krajin.

Ak sa od centrilnej banky poZaduje zamerat sa vyhradne na cenovu stabilitu Gnie
ako celku a toto nariadenie je plne efektivne v praxi, potom akékolvek motivy, ktoré
mozu vlady pontknut centralnej banke, nebudi mat Ziadny dopad na vysledni inflaciu.
Ukéazali sme, Ze ked st v platnosti také inStituciondlne ustanovenia, Ze jediné ¢o méa vplyv
na rozhodovanie centralnej banky su transfery nekooperativne pontkané vladami, potom
je ekvilibrion monetarnej politiky obycajny vazeny priemer najpreferovanejsich politik
jednotlivych krajin. Preto ked je politizacia maximalna, vysledok sa ukazuje byt Pare-

tovsky efektivny. Ak je systém kombinacia, kde sa centralna banka nestard len o svoje
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motivacné platby, ale ma tiez dodatocny priamy mandat pre cenovu stabilitu alebo pre
poziadavku dbat o ekonomicky rozvoj celej menovej tinie, potom ma ekvilibrium mo-
netarnej politiky systematické deflacné vychylenie. Aj keby sa krajiny lisili vo svojich
preferenciach a jednali nekooperativne pri vyberani svojich kontraktov pre ECB, ekvi-
librium spolo¢ného posobenia realizuje priemerny vysledok. Vysledna inflacia je stalejsia
do tej miery, ze vystredné Soky su spriemeriované medzi krajinami. Ak sa krajiny mozu
zaviazat k svojim kontraktom, potom sa znamy vysledok v jednej krajine, kde zaviznost

generuje nizsiu inflaéni mieru, prenasa do celej monetarnej tnie.
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4. Model opakovanej hry

Vidsina krajin EU sa pripojila k novej spoloénej mene a spolo¢nej centralnej banke
(ECB), ale zdkladnou otézkou ostdva ako buda tieto inStittcie pracovat v praxi.
Maastrichtska zmluva vytvorila stanovy Eurdpskej centralnej banky. Tieto urcuju ce-
novu stabilitu za prvorady ciel ECB, ostatné ciele ako zamestnanost a rast, sit druhoradé.
Jedni veria, ze stanovené pravidla budu dodrziavané - zastupcovia c¢lenskych krajin vo
Vykonnom vybore a guvernéri narodnych bank, ktori sedia v Rade guvernérov ECB,
si zachovaju odstup od politickych zaujmov svojich krajin. Ini st menej optimisticki.
Myslia si, Ze inStitiicie a procesy budt nevyhnutne politizované. Clenské krajiny celiace
asymetrickym Sokom budu chciet rozdielnu infliciu, ich vlady buda schopné ovplyvnit
svojich zastupcov v ECB, aby presadzovali narodné zaujmy a niekedy uspeji pri ovp-
lyviiovani monetarneho pravidla. Vzhladom na tieto rozne pohlady je potrebné lepSie
presktimat, ako by mala politizovand EMU fungovat. V tejto kapitole sa zameriame na
otazky zaviznosti v monetarnej nii.

Ked spolo¢na centralna banka monetarnej tnie dodrziava monetarne pravidlo, ku
ktorému sa zaviazala, ¢lenské krajiny s réznymi inflaénymi preferenciami a celiace roznym
ponukovym Sokom maji roznu motivaciu vyvijat tlak na centralnu banku, aby zmenila
svoj plne zavizny rezim na diskrecny. Tento proces namodelujeme ako opakovand hru a
najdeme kooperativny vysledok vzhladom na ohrani¢enia kompatibility motivov. Ked su
Soky prilis rozdielne, optiméalne pravidlo pozaduje ipravu politiky od plne zaviznej tirovne
smerom k diskre¢nej tirovni, aby sa udrzala motivacia Sokmi viac postihnutej krajiny na
dodrzanie pravidla.

Nepritomnost zaviiznosti vedie k pokusom vlad ¢lenskych krajin vytvarat neocakavaniu
infliciu. Zaviiznost moze byt udrziavand v systéme opakovanej hry s ocakavanim, Ze
vytvorenie vysSej inflacie v jednej periéde prinesie v dalSich nezelatelny diskrecny vysle-
dok, kde je inflicia vysSia, ale zamestnanost a produkcia nie st v priemere vyssie (vyssie
st len v prvej periéde, kym ocakavania nezachytia infliciu). V kontexte Eurdpskej me-
novej unie a centralnej banky s prislusnymi vladami, sa toto premeni na opakovanii hru
Viziovej dilemy3. Ak by sa spolo¢né centrdlna banka odchylila od pravidla, malo by to
na krajiny rozne efekty. Ak by mala krajina z takejto odchylky ziskat, moze jej vlada ovp-
lyvihovat centralnu banku, aby takt odchylku realizovala. Preto je pripustnd kooperécia
limitovana ohranic¢eniami kompatibility motivov pre vsetky krajiny.

3V modeli konfliktu viziiovej dilemy sice existuje pre obidve strany vyhodné riedenie, ale je nedostupné

vzhladom k tomu, Ze jednostranné poruSenie soliddrneho jednania vedie k podstatnej vyhode pre toho,
kto sa odchylil a k nevyhode pre toho, kto sa spoliehal na obojstrannu solidaritu.
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Zactneme skiimanim rozdielnych motivov krajin na lobovanie za odchylku od ideal-
neho alebo prvého najlepSieho zavizného pravidla. Krajiny, ktoré zaziju zlé ponukové
alebo dopytové Soky a krajiny s vySSou potrebou spoliehat sa na infla¢ny prijem z dani,
maju vic¢sie motivy pokusat sa o zvratenie pravidla. Podobny konflikt vznikol aj pri
otazke monetarnej politiky ECB. Potom néijdeme vhodné optimélne (druhé najlepsie)
pravidlo vzhladom na ohranicenia kompatibility motivov, ktoré garantuje, Ze kazd4 kra-
jina bude v kaZzdej realizacii Sokov akceptovat pokracovanie zavizného rezimu. Najdolezi-
tejsia vSeobecnd vlastnost optimalneho pravidla je jeho flexibilita - pravidlo ur¢i povolent
uroven inflacie ako funkciu Sokov postihujtcich krajiny. Ked st realizicie Sokov krajin
dostatocne rozdielne, odchyli sa toto pravidlo od plne zavizného pravidla malym zvySenim
inflicie, aby sa eliminovali motivy horSie postihnutej krajiny odchylit sa od tohto pra-
vidla. Tato uprava inflacie je nelinedrna v Sokoch napriek tomu, Ze model ma znamu

linearne-kvadraticka Struktiru a plne zavizné pravidlo je linearne.

4.1 Model

Pre jednoduchost zapisu budeme predpokladat, Ze sa tnia sklada z dvoch ¢lenskych
krajin, zovSeobecnenie na viac krajin je zrejmé. Model je priamym zovSeobecnenim Barro-
Gordonovho modelu [9]. Spolo¢né centralna banka vybera premennt . Aktuélne infla¢né

miery v tychto dvoch krajinach st
T, =T — Uy,

kde v; st stochastické Soky reprezentujice docasné odchylky od PPP. Uvazujme tzitkové
funkcie krajin
1
_ e * 2
Ui—bi(m—wi)—é(m—w-) s (41)
kde 7¢ st raciondlne ocakdvania inflicie sikromnym sektorom v krajine 7, 7{ st idedlne
inflacné miery a b; st stochastické Soky reprezentujice zisk z neocakavanej inflacie.
Stochastické Soky sii nezavisle a identicky rozdelené v case, ale mozu byt korelované

medzi krajinami v ramci jednej peridédy. Oznacime
Eb;] = Bi, E[(b; — 3:)?] =07, E[(b1 — B1)(b2 — B2)] = 012,

E[v,] =0, E[Uf] =77

(3

E[Ul’vz] = T12, E[bzvl] =0.

Ucelova funkcia centralnej banky je

U= w1U1 + CUZUQ,
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kde w; > 0, wy + ws = 1 a w; mdzu byt povaZzované za politické vahy v tnii.

Poradie krokov v jednej periéde je nasledovné:

1. stikromny sektor formuje ocakavania inflacie,
2. realizuju sa stochastické Soky,

3. centralna banka voli 7.

Pre jednoduchost oznacime vektor ndhodnych Sokov z = (b1, bs, v1,v2) a spoloéni

distribu¢ént funkciu Sokov ako ®(z). TaktieZ pouZijeme skrateny zapis

Vidime, 7Ze h; oznacuje docCasny zisk i-tej krajiny z neocakavanej inflicie po realizacii

Sokov.

4.2 Vol'nost’ vyberu politiky

Pred uvazovanim vhodnych a optimalnych pravidiel monetarnej politiky vySetrime ek-
vilibrium racionalnych oc¢akavani bez akejkolvek zaviazanosti k pravidlu. Toto znamen4,
ze v kazdej periode je aktudlne m vyberané po realizacii Sokov, pricom ocakavania 7°
berieme ako dané.

Vezmiic do avahy ocakavania a Soky, ex post optimalny vyber 7 je definovany
ou .
o sz’[bz' — (7= —Wi)] =0,
i

W:Zwi(ﬂf+b¢+vi) :Zwihi. (4.2)

i i
Maximalizovanie blahobytu iba ¢-tej krajiny je totozné so zadanim jej vahy w; = 1 a vahy
druhej krajiny na nulu. Toto vedie k 7 = h;. Teda idedlna ex post politika krajiny ¢ je

h; a aktualna diskre¢nd politika je priemer h; vazeny vahami w;.

Potom aktualna infla¢na miera v krajine 1 je
T = E wih; — vy,
i

a racionalne oCakavania inflacie v tejto krajine su

e = Zw (7 + 5;). (4.3)
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Preto
T =W = sz — ;= Bi) — —sz — Bi) + wa(va — v1),

7r1—7r1:Zwi Ul—ﬂl—Zw,b + wo(my — 7y) + wa(ve — v1).
i

Substittaciou do (4.1) dostavame troven blahobytu krajiny 1 v diskre¢nom rezime

2
D = b1|:sz(hl —71',;k —ﬁz) —U1:| — % |:Zwlhl — V1 —WT:|

- bl sz Bz + b1LL)2(’U2 - Ul)

2
— —[szb + wo(my — ]) + wa (v —vl)] (4.4)
a jeho ocakavanie

1
E[UP] = wio] + wao1s — 3 [w%(ﬁf +07) + 2wiw2(B1 P2 + 012) + w3 (B3 + 03)

+wi(my — ) + w3 (19 — 2712 + T1) + wear(mh — TF) (Wi B1 + wabetaz)|.
(4.5)

Podobny vyraz plati aj pre krajinu 2.

4.3 Uplné zavaznost’ k pravidlu

Tu budeme uvazovat politické pravidlo vo forme = = I1(z). Nateraz budeme jednodu-
cho predpokladat, Ze centralna banka je vierohodne zaviazana k tomuto pravidlu. Otazkou
kredibility sa budeme zaoberat v nasledujtcej ¢asti. Ocakavania sikromného sektora su
formované na zdklade raciondlneho uvazovania vzhladom na toto pravidlo. Centralna
banka vyberie formu funkcie II(.) aby maximalizovala o¢akdvani hodnotu jej ucelovej
funkcie U.

KedZe mame linearne-kvadraticki tcelovi funkciu, tak optimélne pravidlo je linearne.
V takomto pripade je beZzné zjednodusit problém uvaZovanim linearnej funkcionélnej
formy pre II(.) a zvolif optimalne maly pocet parametrov pre velmi jasné vysvetlenie
a derivovanie. AvSak ked zavedieme motivacné ohranicenia krajin, optiméalne pravidlo uz
vzhladom na tieto ohranicenia nebude linedrne. Budeme preto pracovat so vSeobecnou

formou pravidla od zaciatku a tym zabezpecime plni funkénti optimalizaciu.
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Ozna¢me ocakavania pravidla 7 = E[I1(z)]. Podla pravidla je aktudlna inflaénd miera
v krajine 1 mqy = II(z) — v a jej racionélne o¢akavanie inflicie je 7§ = T. Potom blahobyt

krajiny mozZe byt podla pravidla zapisany ako

Uff =by [H(z) o ﬁ] — %[H(z) — v — Wf]z. (4.6)

Obdobny vyraz plati aj pre krajinu 2.

Spoloc¢né centralna banka chce maximalizovat svoj oc¢akavany tzitok
R R
/ [ UF(2) + waUf ()] de(2). (4.7)

Mozeme substituovat vyrazy pre UF(z) a UF(z) a napisat podmienku prvého rddu pre
[I(z) pre vSetky z. Vyraz obsahuje T, ¢o je samo osebe ofakavanie. Je jednoduchsie

povaZovat T za premennu v pravom vyzname zviazani s I1(z) ohrani¢enim

- / T1(2)dd(2). (4.8)

Lagrangeov multiplikator pri tomto ohrani¢eni ozna¢me p. Potom podmienky prvého
radu pre II(z) st

Zwi(bi —(I(z) —v;— 7)) —p=0
pre kazdé z a podmienka pzrvého radu pre 7 je
/Z wi(— )+ =0.
Preto = w11 + wa e a

wi|m 4+ (by — ;) +v, w;(h (4.9)
Z Z

Ziskali sme linearne monetarne pravidlo bez toho, aby sme jeho linearnost predpokladali.

Podla tohto pravidla je aktudlna inflacna miera v krajine 1
T =1(z) — vy = szﬂ' +b—ﬁ,)+v,]—v1
- sz 7T + /81)] + w2('U2 - Ul)v

a ocakavand inflacia v krajine 1 je

=T =) wm. (4.10)



Rozdiel medzi zaviznou a diskrec¢nou politikou je taky isty ako v modeli Barro-Gordona
[9]: z&vizna politika odpovedd len na nadpriemerné casti Sokov. Jedind novéa vlastnost
modelu s dvomi krajinami je, Ze politika je vazeny priemer idealnych politik jednotlivych
krajin. Efekt uvazovania dvoch krajin bude zretelnejsi ked zavedieme motiva¢ni kom-
patibilitu.

Teraz si vyjadrime

T — ﬂ'f = sz(bz — Bz) +w2(v2 — 1}1)

7r1—7r1—2wz — Bi) + wa(my — ) + wa(ve — vy)
Substitticiou do (4.1) dostavame blahobyt krajiny 1 v stave z podla pravidla

—blzwz — Bi) + biwa(ve — v1)

2

——{Z% —B) + wa(my — ) + walvs — 1) (4.11)

a jeho ocakavanie je

1
E[Uﬂ = wlaf + woo1o — 3 [w%a% + 2wiwe 12 + w%cr%

+w2( —7r1) +w%(722—27'12+7'12)]. (4.12)

Podobny vyraz plati aj pre krajinu 2.

4.4 Kompatibilita motivov

Aby sme mohli vySetrit motivy akceptovania pravidla krajinami, musime najskor Speci-
fikovat, ¢o ich mdze donutit pokusit sa porusit toto pravidlo a aké si dosledky takéhoto
pokusu. Do uvahy pripadd mnozstvo pripadov pre tuto situaciu. Vyberieme z nich
jednoducht a prijatelnt sadu. Predpokladajme, Ze kazda krajina mozZe lobovat a tlacit
na centralnu banku aby porusila pravidlo. Skratene sa budeme na toto odvolavat ako
na podvadzanie. Podvadzanie uspeje s pravdepodobnostou, ktord moze zavisiet aj od
politickych vah. Ak uspeje, centralna banka zvoli v prvej periéde také 7, aby maximali-
zovala svoj Uzitok U vzhladom na ocakdvania prislichajtice k pravidlu. Poznamenajme,
ze centralna banka nezmeni svoju ucelova funkciu tak ako chce lobujica krajina, ale iba

porusi pravidlo. Neocakavana inflacia existuje pocas jednej periédy, potom sa pravidlo
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zriti a diskre¢né ekvilibrium s racionalnymi o¢akavaniami bude prevladat pocas vSetkych
nasledujucich periéd. Ak podvadzanie neuspeje vo svojej podstate donutit banku porusit
pravidlo, potom poévodné pravidlo funguje dalej ako predtym.

V nasledujtcej ¢asti budeme uvazovat optimalne pravidlo vzhladom na motivacné
ohranicCenia, ¢o znamena, ze kooperacia je udrziavana nadejou na obrat k jednokolovému
Nashovmu ekvilibriu. V zavere¢nej c¢asti ukdzeme ako moze byt analyza zovSeobecnend,
aby bolo mozné dovolit tvrdsSie postihy s kvalitativne rovnakymi vysledkami. V tejto ¢asti
budeme uvazovat kompatibilitu motivacie len plne zavizného pravidla.

Vysetrime podnety krajiny 1 k podvadzaniu, analyza pre krajinu 2 je identicka. Ak st
oc¢akavania dané ako v (4.10), ale banka zrazu zavedie infla¢ntit mieru diskre¢ného rezimu

dana v (4.2), potom pre krajinu 1 plati

1 —Wf = ZWibi+wZ(U2 —1)1)

7
T — T = den + wo(my — 7)) + wa(vy — v1)
i

Substittaciou do (4.1) a zjednoduSenim, blahobyt krajiny 1 pre periédu podvadzania je
1 2
Ulc(z) = b1 Zwibi + blwz(vz — 1)1) — 5 {Zwibi + WZ(W; — 7TT) + w2(1)2 — Ul)] (4.13)

a podobne pre krajinu 2.
Ozna¢me p; pravdepodobnost, Ze lobovanie krajiny 1 uspeje. Potom jej ocakavany

zisk z podvadzania je

n{ (08 -vF) - L(pwm - £P)) |
kde 71 je tirokova miera, ktort krajina 1 aplikuje pri diskontovani svojho blahobytu pocas
po sebe idtucich peridd.

Vsimnime si, ze znamienko vyrazu je nezavislé od p; a pre ciel tejto analyzy mdzeme
predpokladat, Ze kaZzdé podvadzanie uspeje. Pravdepodobnost bola zavedend s ohladom
na dalSie rozsirenia:

(1) Ukéze sa, ze ak st ostatné parametre rovnaké, potom je pravdepodobnejsie, 7e
krajiny s menS$imi w; budi chciet podvadzat. Aj ked nie je pravdepodobné, Ze
uspeju, tak by bolo lepsie nechat ich pokusat sa o to ako zmenit pravidlo do tej
miery, ako keby nikdy neboli chceli podvadzat. Teda je lepSie nezavadzat ich

ohranic¢enia kompatibility motivov, ked sa hlada optimélne pravidlo.
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(2) Dali by sa $pecifikovat budtce nasledky, ak lobovanie neuspeje. Kazdy netspech
pri pokuse zvratenia pravidla by ho mal upevnit, t.j zredukovat budicu pravde-
podobnost tspesnosti podvadzania p;. Potom by sa mali krajiny zdrahat skusat

tlak, to je, motiva¢né ohrani¢enia sa mozu stat menej aktivne.

Kedze s takéto rozsSirenia st mimo nasho zaujmu, budeme sa venovat len jednoduchému
zakladnému pripadu opisanému vyssie.
MoZeme pouzit uz ziskané vyrazy pre rozne trovne uzitkov. Z (4.13) a (4.11) je zisk

krajiny 1 z tspesného podvadzania

Ul -Uff =0, szﬂz’ - %(Zm@) [ szb - sz/@z + 2wa(mh — ) 4 2wa (v — v1)
(Zw’/@1> |:w2 hl szﬂz:|

Podobne pouzitim (4.12) a (4.5) a zjednoduSenim, oc¢akdvané néklady uspesného pod-

vadzania v kazdej nasledujicej peridde st
1
EUF] = BIUP] = S [w1B} + 2wiw2f1 B + wa 3 + 2wa (5 — 77) (w1 frwa /)]
:5(&2-@)[2%@”@( ~ )

Podobné vyrazy platia aj pre krajinu 2.

Teraz mozeme vidiet ako existencia dvoch roznych krajin vnasa nova ¢rtu do Barro-
Gordonovej prace [9]. Najpozoruhodnejsie je, Ze ak 7] je dostatocne vicSie ako 73, tak
méme E[Uf] < E[UP]. To znamend, 7e krajina s vysSou idealnou mierou inflacie moze
preferovat diskreény rezim pred plne zaviznym pravidlom.

Kombinaciou vyrazov pre naklady a zisky z podvadzania ziskame podmienku, za plat-

nosti ktorej nebude krajina 1 podvadzat

1 1 —
tn (nf — 75 n ZW’BZ (4.14)

T 27"1

w2 [(b1 —b2) + (v —v2) +

Podobna podmienka plati aj pre krajinu 2.

Nerovnost (4.14) ndm umoziuje urobit niekolko tisudkov o realizovatelnosti a moznosti
udrzania plne zavizného pravidla.

(1) Vysoké priemerné hodnoty ponukovych Sokov (vysoké (3;) zlah¢uji udrzanie pra-

vidla, lebo krajiny vedia, ze ndklady na zvratenie pravidla st vysoké.
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(2) Velké rozdiely v realizacii ponukovych Sokov (vysoké |b; — bs|) stazuju udrzanie
pravidla.

(3) Velké rozdiely hodnot inflaénych Sokov tiez stazuje udrzanie pravidla.

(4) Velké rozdiely v idedlnych infla¢nych mierach maju silny negativny efekt na udr-
zanie pravidla (lebo r; je pravdepodobne ovela menSie ako 1 pre vSetky mozné
dlzky periéd).

(5) Ak takéto rozdiely v idedlnych inflacnych mierach existuji, tak je lepsie ak je
krajina s velkymi Sokmi, alebo infla¢nymi preferenciami velka. Napriklad ak je
(b1 — ba) velké, na udrzanie pravidla by malo byt w; tieZ velké.

(6) Narast rq sposobi narast pravej strany v (4.14). Na lavi stranu to ma v8ak nejed-
noznacny efekt, ale zvysi ju, ak 77 < m5. Teda krajina, ktord ma nizsiu idedlnu
infla¢ni mieru sa stava menej trpezliva, jej podvadzanie bude pravdepodobnejsie.

(7) Ak r; s velmi malé, podmienkou aby nepodvédzala Ziadna krajina je
max w1 (m3 — 7}), wa(n — 73)] < ! szﬂi
2 1/ 1 2 2 -
?

Toto jednoducho hovori, Ze idealna infla¢nd miera v dvoch krajinach nesmie byt

prilis rozdielna.

4.5 Optimalne pravidlo vzhl'adom na ohranicenia

Teraz budeme uvaZovat optimélne pravidlo vzhladom na ohranicenia kompatibility
motivov pre dve krajiny. Pripomenme, Ze kooperacia je udrziavana na zaklade hrozby
Nashovho zvratu*. Vezmime vSeobecné pravidlo I1(z) a jeho o¢akdvanie 7. Blahobyt
krajiny 1 je podla tohto pravidla v stave z dany vztahom (4.6). Ak centralna banka zavedie
vys§iu diskrec¢nt mieru inflacie a ak prevladaju o¢akavania pravidla, bude blahobyt krajiny

1 v tejto jednej periéde
1 2
Ulc(z):b1<2w¢h¢—v1—ﬁ> —5<Zw¢h¢—v1—ﬂ‘> : (4.15)

4kazdy hrac pontka ”vysokd” hodnotu pokial ju pontkaji aj ostatni hracéi. Ak niektory hraé pomikne
”nizku” cenu, odvtedy ostatni hrici stale pontkaji ”nizku” hodnotu, ¢im potrestaji hraca, ktory ”zradil”.
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Potom zisk krajiny 1 z uspesného podvadzania v jednej peridde je
Bi(z) = Uf (2) — Uf'()
= b |:ZLUihi — H(Z)} - %{ [Zwihi — U —7]2 = [M(2) —v1 - ”T]Q}
= % [H(z) - th] [H(z) + Zwihi — 2h1] . (4.16)

Blahobyt krajiny 1 podla diskre¢ného rezimu dany v prvom riadku (4.4), moze byt
obdobne kombinovany s blahobytom podla zavizného reZimu danym v (4.6). Tymto
dostaneme vyraz definujuci naklady krajiny 1 pocas jednej periédy na tspesné pod-

vadzanie v kazdej dalSej periéde

Ci(z) = Ui (2) = UL (2)

= by {Xi:wi(w;‘ + B;) —ﬁ]

. % [H(z)z — 2mT1(2) + 2hy Xi:wihi - (th>2] : (4.17)

Preto ocakavana sticasna hodnota nakladov tispesného podvadzania krajiny 1, ktort oz-

nacime I'y, je

Iy L {ﬂl [wi(m} +B;) — 7] — %E[H(z)z] + E[h11(z)]

. E[hl th] + %E [<th>2] } (4.18)

Samozrejme, ze podobné vyrazy platia aj pre krajinu 2.
Ohranicenia kompatibility motivov s
Bi(z) <T; pre vSetky z ai=1,2. (4.19)
Ulohou je zvolit funkciu T1(z), aby sme maximalizovali o¢akavany blahobyt (4.7) vzhladom
na ohranicenia (4.19) a ohranic¢enie (4.8), ktoré definuje 7. Lagrangeov multiplikdtor pre
ohranicenie kompatibility motivov krajiny i v stave z budeme pisat ako w;\;(z), teda
Ai(2) je tiehova cena ohrani¢enia merana v jednotkach blahobytu krajiny i. Lagrangeov

multiplikdtor pre druhé ohranicenie oznacme p. Potom Lagrangeian maximaliza¢ného
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problému je

L= / Zw [UF(2) = Xi(2) Bi(2)]d®(2)
+ Zwifi/)\i(z)d@(z) + uT — /L/H(z)d@(z)

Virazy pre UR(z), B;(z) st vysie definované a obidva obsahujt I1(z). Aj T'; definované
v (4.18) st integraly finkci I1(z). Pouzitim tohto je podmienka prvého radu pre I1(z)

Zwi [1 + )\1(2)] { [bz' —I(z) —v; — 71-:‘]} + Z Wi [H(z) - h/z'] —pn=0,

— T
7

kde
3= / Mi(2)dD(2),

Podlmienka pre 7 je

2

Snbin(s) £k () £ =0

z ¢oho _
Ai
= iGi| 1+ —

g ;LUﬁ<+7"z'>

a teda
S wi[(L+ X /i) (hi — Bi) + Ai(2)hi]

> wi[(1+ Aifri) + Ai2)]

Toto nie je komplené riefenie, multiplikatory A;(z) a ich priemery X;, ktoré sa objavuji

II(z) =

(4.20)

na pravej strane nie st vyrieSené. Ale tato formula nam dava uzitoény nahlad. Poprvé,
ak nie st motivac¢né ohranic¢enia nikdy aktivne, to je ak A;(z) = 0 pre obidve i a vSetky
z, potom sa formula redukuje na optimum plne zéviizného pripadu (4.9). Ale ak aspoi
jedno z motiva¢nych ohranic¢eni je aktivne pre stavy z s kladnou pravdepodobnostou, tak
je aspoit jedno z A; kladné. Potom moze byt formula (4.20) pre optimalnu infla¢nt mieru
ovplyvnena dokonca v tych stavoch z, kde nie st motivacné ohranicenia aktivne. Vahy
priradené krajindm uZ viac nie st w; plne zaviizného optima, ale w; + (X;/r;). Ak st
krajiny ex ante symetrické, takze A\; = Ay a 7 = 73, potom sa zmeny vykratia, ale ina¢
zanechaju svoju stopu. Dévodom je, ze upravy infla¢nej miery dokonca aj v tych stavoch,
kde ohranicenia prave nie su aktivne upravia oc¢akavany uzitok a preto ovplyvnia tvrdost
motiva¢nych ohrani¢eni v tych stavoch, v ktorych st aktivne. Otvara sa tu priestor pre

zisk z robenia takychto Gprav, aby sa zmiernili najtvrdsie z tychto motiva¢nych ohraniceni.
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Formula ukazuje, 7ze v tych stavoch z, kde jedno alebo obidve motiva¢né ohranicenia
sti aktivne, to je kde Ai(z) a/alebo Ay(2) je kladné, ma aktualne h; priamejsi efekt na
politiku. A teda politika je prisposobena povolit viac inflacie, ak jedna alebo obidve
krajiny st v pokuSeni podvadzat.

LenZe bez vyrieSenia A;(z) nemdzeme lepsie pochopit povahu a rozsah tiprav pravidla.
V podstate podmienky prvého radu spolu s rovnicami ziskanymi z vztahov doplnkovych
premennych medzi multiplikdtormi a ohrani¢eniami obsahuje dost informécii na zistenie

rieSenia. Ale v praxi je tento vypocet tazko realizovatelny.

4.6 RieSenie symetrického pripadu

VyrieSime Specidlny pripad, kde st krajiny ex ante symetrické. Tymto myslime, ze
maji rovnaké Strukturalne parametre a Soky maji simultdnne rozdelenie, ktoré je symet-
rické v krajinach, ale realizacie Sokov sa mozu odliSovat. Spolo¢né hodnoty Struktural-
nych parametrov budeme oznacovat bez indexov, teda 3; = B2 = 3 atd. Samozrejme, Ze

W] — Wy — % Toto implikuje A1 = ). Este zadefinujeme pomocné premenné

1 1
h,() = §(h1 + hg), r = E(hl - h,z) (421)

Poznamenajme, Ze hy a x st stochastické, pretoze h; a ho st stochastické. Inymi slo-
vami hg a x si koncepcné "zlozky” stavového vektora z. Tieto nové premenné maju
uzito€nu interpretaciu: hg je ta cast Sokov, ktord je spolo¢né pre obidve krajiny a x meria
roznorodost Sokov medzi krajinami.

Potom nam pravidlo v tych stavoch, kde motivacné ohranic¢enia nie st aktivne, dava
I1(2) = ho — B, (4.22)

tak ako by bolo odvodené od plne zaviizného pravidla (4.9) pre tento pripad symetrickych
krajin. Uloha maximaliza¢ného problému je konkavna. V tych stavoch z, kde jedno, alebo
obidve motiva¢né ohrani¢enia st viizbové, bude viazand optimalna hodnota I1(z) vybrana
¢o najblizsie k hodnote na pravej strane (4.22) tak, aby spliiala ohrani¢enia. Oc¢akivané
naklady na podvadzanie sa tiez budu pre obidve krajiny rovnat, oznac¢ime I' ich spolo¢nu
hodnotu. Potom je postup nasledovny. Povazujme I' za parameter a vyrieSme optimalne
pravidlo II(z) vzhladom na motiva¢né ohranicenia pre toto dané I'. Potom vysledné I1(z)
moze byt substituované do formuly pre I', konkrétne do pravej strany v (4.18). RieSenie
je kompletné, ak toto znovu da hodnotu I', s ktorou sme zacali. Inymi slovami, rieSenie

sa ukaze ako fixny bod I'.
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Politika pre dané T'.

V symetrickom pripade moze byt vyraz pre zisk krajiny 1 pocas jednej periédy pod-

vadzania zjednoduSeny na

Bu(z) = %{ [~ ]’ — a2} (4.23)
kde 7 je inflacia vybrana pre stav z. Podobny vyraz plati aj pre krajinu 2. Motivacné
ohranicenia st B;(z) <T.

Obrézok 4.1 ukazuje B;(z) ako funkciu 7 pre dané z. Rozoberieme pripad, kde
hi > hg, dalsie pripady si symetrické. Pre ¢ = 1,2 je grafom B;(z) parabola s mini-
mom v m = h;, kazdé B;(z) je rovné nule v hy a v inom bode symetricky na protilahlej
strane h;. NajblizSie body k hg, kde sa horizontalna ¢iara vo vyske I' pretina s parabolami
oznacme K a K.

Hodnoty 7 v oblasti medzi K; a K5 automaticky vyhovuji obidvom motiva¢nym
ohrani¢eniam. Ak je [ dostatone malé, mame hy — > K, a plne zavizna politika
7 = hg — (3 je realizovatelna. Inac¢ je optimdlna politika s ohrani¢eniami stanovend na
m = K. VSimnime si ex post asymetriu. Pokial je § > 0, tak je hg — # bud vnitri
alebo nalavo od intervalu Ky K,. Preto Ak nie je zavizna politika prijatelnd, potom je to
prave motivacné ohranicenie Sokmi najviac postihnutej krajiny, ktoré sa stava aktivnym
a politika musi byt zmenena v jej prospech.

K je mensi koreni kvadratickej rovnice By(z) = I'. Potrebujeme sa zamerat na jeho

B.(z) Bi(z)

h: hi h,

Obrazok 4.1
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zévislost na z, preto ho budeme pisat ako funkciu K;(x). Pouzitim (4.23) dostaneme
Ki(2) = b = [22 +27)"" = by — { [s2 + 21" — 2} (4.24)
Potom pravidlo optiméalnej politiky vzhladom na ohranicenia je
II(z) = max(ho — 5, K1(x)). (4.25)

Toto je platné pre hy > hs, v opa¢nom pripade dostaneme podobnu formulu pouzitim —x
namiesto x.

Motivacné ohranicenie horSie postihnutej krajiny 1 je automaticky splnené, ak
ho — B > Ki(x). Toto sa zjednodusi na

x < (4.26)

Sk
v |

Ak T < 162, nemoze (4.26) platit pre Ziadne kladné z. Potom II(z) = K1 (z) pre vietky

x > 0. Poznamenajme, ze K;(z) je rastica, konkdvna a plati

’

K1(0) = ho — (2D)Y2, K,(0) =1

a Ki(r) = oo pre + — oo. Uvahy pre x < 0, kedy je horSie postihnutd krajina 2,
st zrkadlové k tymto pripadom. Obréazok 4.2(a) ukazuje graf politiky 7 vyplyvajicej

(a) T2 x

h'!l
\ //”T‘"':‘:

h-2(I7)"?

h,-3

X
(b) I'>f/2 i

h!l
_\ optimuim

htl"ﬁ

-X X X

Obrazok 4.2
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z pravidla ako funkcie = pre fixné hy. Horizontalna Ciara hg — 3 je troven plnej zaviznosti
m a horizontdlna ciara hg je diskrecna troven. Optimum oznacené tucnejSou cCiarou sa
priblizuje od jednej tirovne k druhej, ked x narasté.

Ak T > 132, potom II(z) = hg — 3 pre z z intervalu [0, (T'/3) — (8/2)] a II(z) = Ki(xz)
pre vicsie z. Opit st tivahy pre 2 < 0 zrkadlové. Obrazok 4.2(b) ukazuje graf politiky =
pre tento pripad, znovu ako funkciu x pre konstantné hg.

Ak sa T' zvysi, prava strana v (4.26) sa zvysi a teda 7 zostane na plne zavéznej trovni
ho — ( pre §irsi interval . Takisto ked je 7w nad touto uroviou z (4.24) vidime, 7ze ked sa
[ zvysi, Kq(z) sa znizi pre kazdé x. Teda narast v ' znizuje funkciu II(.) rovnomerne.

Vseobecné vlastnosti optimalneho pravidla odvodené pre dané I' st jednoduché a in-
tuitivne. Najskor uvazujme pripad, ked st naklady na zrutenie rezimu s pravidlom pri-
merane velké. V tomto pripade existuje interval malych rozdielov v realizaciach Sokov v
jednotlivych krajindch |z, kde je plne zaviizné politika m = hg —  optimalna. Teda ak
krajiny zaZiju rovnaké alebo nie velmi rozdielne Soky, potom plna zaviznost je motivacne
kompatibilnd a ostava optimalna. Ak st Soky prili§ rozdielne, potom sa na udrzanie
motivacie krajiny s hor$im dopadom Sokov musi politika upravit v smere k diskrecne;j
urovni, konkrétne zvysit m smerom k hg. Pre extrémne rozdielne Soky je politika prak-
ticky diskreéna. Toto vSetko je samozrejme cast pravidla, zndma a zahrnutd v ocakava-
niach. Ak st naklady na zratenie rezimu s pravidlom I' prili§ nizke, potom nie je plne
zavizna politika nikdy motivacne kompatibilna. Dokonca aj s identickymi realizaciami
Sokov musi byt povolena trochu vyssia inflicia. Ked st Soky heterogénne, musi byt na

udrzanie motivacnej kompatibility dovolend este vysSia inflacia.
/
4.7 Uplné ekvilibrium

Doteraz sme povazovali ' za exogénne, ale v plnom ekvilibriu musi byt urcené en-
dogénne. Pocntc s I' zostrojime ITI(z) ako vyssie. Potom to dosadime do pravej strany
vyrazu v (4.18). V plnom ekvilibriu by to malo byt rovnaké ako T', s ktorym sme zacali.

Zacnime skiimanim v symetrickom pripade pouzitim oznacenia zavedeného v tejto
Casti, (4.18) sa stane

Ty = B(x} + ) — BB [n] — L B[x] + E[han] — Blhuho] + 3 B[(ho)’]

Teraz vezmime podobny vyraz pre 'y a s¢itajme ich. Dostaneme
r(T1 +Ta) = 28(n} + B) — 2BE[r] — E[r?] + 2E[hor] — 2E[(ho)*] + E[(ho)?].
Nakoniec z h; = 7* + b; — v; mame E[h;| = m* + (. Pouzitim tohto dostavame

r(Ty +Ty) = 8% — E[{r — (ho — B)}’].

34



Vydelime rovnicu s 2r a dostaneme vyraz, ktory potrebujeme v naSom argumente fixného

bodu. Vyjadrené ako funkcia I"

G(T) = 217{B2—E[{7r— (ho—ﬁ)}z]}. (4.27)

Vsimnime si, ze oCakavanie na pravej strane je ocakavanie druhej mocniny prebytku
prijatelného optima 7 nad plne zéviznou troviiou (hg — ). Na obrazku 4.2 mozeme
vidiet tento prebytok ako vertikdlnu vzdialenost medzi grafom I1(z) a horizontalnou ¢arou
(ho — B).

Z tohto znazornenia st jasné viaceré vlastnosti funkcie G(.). Nérast I' znizi funkciu
monetarnej politiky rovnomerne, a preto znizi oc¢akavanie druhej mocniny, ktora sa ob-
javuje so zapornym znamienkom v definicii G(I'). Preto je G(.) rasttca funkcia. Ked T
ide k nule, rastie na obrazku 4.2(a) funkcia politiky k horizontélnej ¢iare rovnajicej sa
ho (korespondujicemu k diskrecnej politike). Vertikdlna vzdialenost medzi touto ¢iarou
a Ciarou pre plne zavizny pripad vzrastie vS8ade smerom k 3. Preto ocakavania na pravej
strane (4.27) rasti viade k 3% a teda G(T') kles4 k nule. Ak ide I' do oo, na obrizku
4.2(b) funkcia politiky klesd k plne zaviiznej Ciare. Ocakavanie na pravej strane (4.27)
kles4 k nule a G(I") rastie k 32/2r.

Na vysvetlenie dvoch dalsich vlastnosti funkcie G(.) potrebujeme zretelnejsie kalkula-
cie. Ozna¢me f(x) marginalnu hustotu x a

r g
z(I') = max (0, 7 5)

Potom méame

G() = 1 ﬁ2—2/oo [ﬁ+x—(x2+2f‘)1/2]2f(x)dx (4.28)
2r )
a
G'(I) 22—2r é:) 2(8 + 2 — (22 + 2I)*/?] %(xz +20) V22 (z)dx
2 [ B+
-2 /M) EEa 1] f(x)dz. (4.29)

Na celom intervale integrovania je integrand kladny, ¢o potvrdzuje rasticost G(.). TaktieZ
ked sa I zvysi, integrand sa znizi pre kazdé z a spodny koniec intervalu integrovania sa
zvysi, ak je kladny. Z obidvoch dovodov integral klesne. G’ (.) je teda klesajuca funkcia a

tym padom je G(.) konkdvna. Zadanim I' = 0 v (4.29) dostaneme

’

G (0) = ?/@ if(a:)da:
35



Ak je hustota f(x) v okoli x = 0 nenulova, tak G (0) = oo. V pripadoch, v ktorych
je dostato¢ne nepravdepodobné, Ze krajiny zaziju takmer identické Soky, to mdze byt
konecné.

Obrézok 4.3 ukazuje graf G(I") a 45-stupfiovi priamku. Stéle sa pretinaji v nule a teda
totalne diskrec¢na politika je stale ekvilibrium. Ale moZe nastat este jedno ekvilibrium pre
kladné I' ukazujuce trochu zaviznosti k nizsej inflacnej miere. Ak zaziju krajiny takmer
identické Soky s kladnou hustotou pravdepodobnosti, tak G (0) = oo a takéto ekvilibrium
existuje pre vSetky urokové miery r. Ak je dostatoc¢ne nepravdepodobné, ze krajiny zaziju
takmer identické Soky, potom G (0) moze byt konetné a my potrebujeme r dostatocne

nizke, aby sme zabezpedili G (0) > 1 a tym dostali ekvilibrium s kladnym T".
45°

F((2r)

(r(l],

Obréazok 4.3

MoZzeme urobit niekolko komparativnych Statistik ekvilibria I'. Nizsie r jednoducho
postva krivku G(I') vS8ade rovnomerne a preto vzrastie ekvilibrium I'. Tymto mame na
mysli vi¢siu kooperaciu a mensiu potrebu odchylit sa od plne zavizného pravidla. Ovela

zaujimavejSie je, ¢o sa stane, ked sa zvysi 5. Derivovanie (4.28) podla g dava

?)_g = 2—1{% — 4/;) [B+z— (2 + 2F)1/2]f(:c)d:c}
= %{B[l —2 ;) f(z)dz] + 2/;) [(x% +21)/2 — :r;]f(a:)dx},

ktoré je kladné. Preto narast (3 tiez vytvara vic¢siu kooperaciu a mensiu potrebu odchylit
sa od plne zavizného pravidla. Toto pozorovanie je podobné pozorovaniu vztahujicemu

sa motivacnej kompatibilite plnej zaviznosti, ktoré sme urobili vyssSie a dévod je ten isty.
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S vicsimi priemernymi Sokmi krajiny vedia, ze naklady na zvratene k diskrecii st vysoké,

a preto je potrebné mensie prispdsobenie inflacie, aby sme predisli podvadzaniu.

4.8 Zhrnutie

Aj ked je na$ model jednoduchy, prinasa zdkladné pochopenie mechanizmu, podla
ktorého velké a asymetrické Soky stazuju udrZzanie idedlneho zaviizného pravidla v mone-
tarnej Gnii. Taktiez poukazuje na urcity druh flexibility, ktord musi byt zapracovand do
pravidla, aby sa predislo nebezpecenstvu, ze politicky tlak Sokmi najviac postihnutej kra-
jiny moze sposobit pad zavizného rezimu. ECB, starajica sa o udrzanie svojej nezavislosti
a sily, v praxi pravdepodobne zmeni politiku v tom zmysle, aby predisla nebezpecenstvu
zrutenia sa monetarnej politiky. Obrazok 4.4 ukazuje zavislost inflacie od rozdielnosti
stochastickych Sokov. Od urcitej hodnty plati: ¢im asymetrickejsie st stochastické Soky,

tym vysSiu mieru inflicie musi ECB povolit, aby nenastal diskre¢ny pripad.

Analyza moze byt rozsirend v niekolkych smeroch. Najzaujimavejsie je azda povolit
tvrdsie tresty za podvadzanie ako Nashov zvrat. Takéto tvrdsie tresty budd podobne
ako v praci Abreua [10] generovat horsi vysledok v zaciatoénych periédach fazy trestania
a lepSie vysledky v neskorsich periddach. Néklady na podvadzanie buda na rozdiel od
C1(z) v (4.17) casovo zavislé. AvSak diskontovand st¢asnd hodnota moze byt vypocitana
a nahradi prava stranu rovnice (4.18) definujtcej funkciu I'y, ktort sme neskdr nazvali
funkciou G(T'). Cely zmysel tohto je vytvorit tvrdsi trest, preto kazda hodnota T' tejto

funkcie bude vyssia ako hodnoty pri pouziti Nashovho zvratu. Ale ind¢ bude vSetko

inflacia

diskreénost’

flexibilne
pravidlo

zavidznost’

asymetria Sokov

Obrazok 4.4
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prebiehat ako vySSie. Pre kazdé T" bude rieSenie optimalizacného problému s ohra-
ni¢eniami, ktory vedie k vytvoreniu pravidla II(z) podla vysSSie popisaného postupu.
Preto kvalitativne vlastnosti pravidla budua také isté ako ukazuje obrazok 4.2 a ako bolo
vysvetlené v diskusii k tomu obrazku. Jedina nova vlastnost je, Ze vyssie hodnoty funkcie
G(T') buda viest ku kooperativnejsiemu ekvilibriu ako mozeme vidiet na obrazku 4.3.
Najdolezitejsia vlastnost, ktora vyplyva z tohto modelu je, Ze optiméalne pravidlo by
malo v sebe zahfiiat trochu flexibility a povolit vysSiu infliciu v pripade motivacie k
podvadzaniu Sokmi horsie postihnutej krajiny, ak st Soky v jednotlivych krajinach dosta-
to¢ne rozdielne. Samozrejme, funkcia zobrazujtca zavislost flexibilnej politiky od Sokov
by mala byt Specifikovana dopredu, teda stat sa c¢astou pravidla. Nas model ukazuje ako
zostrojit takéto pravidlo. Tento model predpokladé, Ze Strukturalne parametre krajin su
zname a realizacie Sokov st meratelné. Ak nie, potom moze byt funkénost optiméalneho
pravidla zmanipulovani. Krajina moze predstierat, Ze méa vyssiu cielovi inflaént mieru,
alebo 7Ze zazila horsie Soky ako v skutoc¢nosti. Ak existujia také informac¢né asymetrie, op-
timéalne pravidlo musi obsahovat motivaciu pre krajiny na pravdivé odhalenie privatnych

informacii.
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5. Vzajomné posobenie
fiskalnej a monetarnej politiky

Ekonomicka a menova tnia v Eurépe ma centralnu banku, ktora urcuje monetarnu
politiku, ale vlada kazdej c¢lenskej krajiny rozhoduje o svojej vlastnej fiskalnej politike.
Maastrichtska zmluva stanovuje, ze ECB by mala byt nezavisla od kazdodennej politickej
kontroly ¢lenskych krajin. Toto vyvoldva nové otézky ohladom spravania sa monetarnych
a fiskalnych politik v EMU. Po prvé, o monetarnej politike ECB a fiskalnych politikich
¢lenskych krajin sa rozhoduje osobitne (ako v nekooperativnej hre), ¢o vedie k Nashovmu
ekvilibriu alebo ekvilibriu s vyhodou prvého tahu zavisiac na Struktare hry. Po druhé, je
pravdepodobnejsie, ze ECB je konzervativnejsia ako politici, ktori vedu $tatne pokladnice
v ¢lenskych krajinach (bud explicitnym nariadenim alebo prirodzenou néklonnostou). Jej
konzervativizmus sa moze tykat obidvoch idedlnych trovni inflicie a produkcie a ich
vzajomnému vztahu. Tento konflikt cielov vyvoldva moznost, Ze vysledné ekvilibrium je

suboptimalne.

V tejto kapitole vySetrime vzajomné posobenie monetarnej politiky a fiskalnych politik
v menovej Unii a pokusime sa najst nové vysledky a navrhy tykajice sa dizajnu politic-
kych institicii. Budeme uvazovat model, kde monetarna a fiskalna politika ovplyviuja
infliciu a produkciu a politické orgdny maji moznost roznych cielov ohlTadom produkcie,
inflicie a vztahov medzi nimi. PretoZe s niektoré ceny zadané v predstihu, neocakavana
monetarna expanzia zvysi produkciu a inflaiciu. Neocakavana fiskdlna expanzia na strane
dopytu, Specidlne ak je financovana zatazenim danového systému, redukuje ponuku, ale
vyvija rastuci tlak na ceny. Neocakavana fiSkalna expanzia na strane ponuky, ako reduk-
cia danového systému alebo dotacie produkcie, zvySuje ponuku tovarov a taktiez moze
znizovat sikromny dopyt a ceny, ak je financovand pauSalnou danou. Ked je monetirna
politika diskrec¢nd, konflikt cielov vedie k nekooperativnej sutazi medzi monetarnymi a
fiskalnymi aradmi. Figkalna politika sa snazi dosiahnut produkciu nad idealnou hodnotou
centralnej banky a monetarna politika sa snazi dosiahnut inflaciu pod idealnou troviiou
fiskalnych aradov. Toto vedie k Nashovmu ekvilibriu, v ktorom mézu byt inflicia aj
produkcia extrémnejSie ako idedlne hodnoty hracov. V tomto pripade mdZeme dat niek-
torému hracovi vyhodu prvého tahu, ¢o prindsa menej extrémne vysledky. Hraci s touto
vyhodou predvidaju reakciu hraca, ktory ma druhy tah a tym predidu suboptimalne;j
stutazi medzi politikami.

Ohladom nezavislosti centralnej banky zistime, Ze hodnota zaviznosti v monetarnej

politike je tplne zruSend, ak sa fiskalne politiky diskrec¢né. Je zname, ze v modeloch
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samotnej monetarnej unie vedie zaviznost (vo forme pravidla Specifikujiceho ako bude
aktudlna politika reagovat na vSetky mozné realizacie stochastickych Sokov) k lepSim
vysledkom, pretoze eliminuje inflacné vychylky. S diskre¢nou fiskalnou politikou pdsobi
fiskdlna ex post reakcénd funkcia na monetarne pravidlo ako ohranicenie. Optimalne mo-
netarne pravidlo prinasa taky isty vysledok ako diskreéna monetarna politika s vyhodou
prvého tahu.

Ak sa centralna banka a vlady zhoduji v idealnych trovniach produkcie a inflacie,
zelané ciele s dosiahnutelné bez ohladu na nesthlas relativnej dolezitosti tychto dvoch
cielov, bez ohladu na poradie tahov v diskreénom rezime a na pritomnost monetarnej

zavaznosti.

5.1 Model

Uvazujme model Barro-Gordonovho typu s n krajinami patriacimi do spolo¢nej me-
novej unie. Mame teda spolo¢na centralna banku a n fiskalnych uradov, jeden v kazdej
Clenskej krajine. Centralna banka vybera premennt svojej politiky my, ako napriklad za-
sobu penazi alebo nominédlnu trokovi mieru, a urcuje ovladana cast inflacie. Vyssie mq
znamena expanzivnejSiu monetarnu politiku. Vlada i-tej krajiny vybera premenni svojej
politiky x;, ktorou mo6zu byt vladne vydavky na tovary a sluzby alebo verejné investicie,
dotéacie produkcie alebo znizenie danového zatazenia. VySSie x; znamend expanzivnejSiu

fiskalnu politiku. Urovne HDP jednotlivych krajin st dané vzfahom

yi:gi_‘_zaijxj_‘_bi(ﬂ_ﬂe)? 7 = 1,..."’[,, (51)
J

alebo v maticovej forme
y =9+ Az + (m — w°)b. (5.2)

Spolo¢na urovein inflacie je dana

T =T+ Z cir; = mo + c'x. (5.3)
i
Pouzili sme vztahy, ktoré st odvodené na zaklade mikroekonomického modelu s monopo-
listickou sutazou v praci Dixita a Lambertiniovej [11].
V rovnici produkcie (5.1) je § prirodzend urovein produkcie bez akejkolvek fiskalne;
politiky, a;; ukazuje efekt fiskdlnej politiky krajiny ¢ na jej HDP a a;j, pre ¢ # j, su
prelivy fiskalnej politiky z jednej krajiny do ostatnych. Tieto mdzu byt kladné pre Key-

nesianske dopytové efekty a zaporné kvoli efektom vytlacania, ale algebra modelu funguje
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v obidvoch pripadoch. V poslednom ¢lene pravej strany je 7¢ oc¢akavana inflacia sukrom-
nym sektorom, tento ¢len je teda bezny ponukovy efekt neocakavanej inflacie, budeme
uvazovat b > 0.

V rovnici inflacie (5.3) je celkova inflacia sicet mg, ktoré je kontrolovanou ¢astou mone-
tarnej politiky a dalSieho ¢lena, ktory vznika z fiskalnej politiky ¢lenskych krajin. Tento
¢len sa objavuje z dévodu, Ze centralna banka je v skutocnosti nutena prisposobit sa
do urcitej miery fiskalnej politike. Taktiez ho moZe spdsobit zmena ekvilibriovej ceny
tovarov, zavisiaca od rovnovahy medzi fiskdlnou injekciou dopytu a jeho efektu na ceny
kvoli zmenam v danovom systéme alebo verejnym investiciam. Preto mdze mat ¢ kladné
aj zaporné znamienko.

V naSej analyze sa zameriame na pripad, kedy a;; > 0, b; > 0 a budeme uvaZovat
rozne moznosti znamienok c;.

Vektor prirodzenej urovne produkcie 7, matica A odrazajica efekt fiskalnej politiky
na HDP a efekty medzi krajinami, vektor b ponukového efektu neocakavanej inflacie
ako aj vektor c¢ efektu fiskalnej politiky na inflaciu st stochastické. Cely vektor tychto
Sokov oznaéime z = (¢, A, b, ¢). Premenné 7y a z st zavedené po realizécii Sokov, preto sii
funkciami z (aj ked funkciondlna forma moze byt zadand pred realizédciou Sokov v pripade,
ze st politiky zaviizné). Nasledné vysledky HDP a inflicie st potom tiez funkciami z.

Ocakavania inflacie sikromnym sektorom sa formované pred realiziciou stochastickych
Sokov a pred vyberom politickych premennych, a preto nezavisia na z. Podmienkou

racionalnych ocakavani je

7° = En(2)] = / (2)dd(2), (5.4)

kde ®(z) je hustota spolo¢ného rozdelenia Sokov.

Vlida kazdej krajiny sa snazi minimalizovat svoju stratovi funkciu definovani ako
r_lp M2, 1 F\2
L; 2591 (vi — i) +§(7T_7ri) ’ (5.5)

kde 7T1-F je priemerna uroven dopredu urcenych cien v ekonomike krajiny 2, ktord je
spolocensky optimalna, aby minimalizovala disperziu cenovej urovne. Pre fiskalne urady
je to idedlna troveii inflicie. Produkcia, ktord minimalizuje straty je yI > 7; a tieZ
je pre fiskdlne trady optimalna. Parameter 0f charakterizuje spolofenské preferencie
produkénych cielov oproti inflacnym cielom.

Spoloc¢nd centralna banka minimalizuje podobnu stratova funkciu

M = 2SO (g - ) +
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alebo v maticovej forme

(=)~ y™) O (y(2) — y) + 5 (x(2) — ),

LM =

kde ©M je diagonalna matica s prvkami GzM a yM je vektor produkénych cielov monetér-
nych tradov.
Uvazujme pripad, kedy je centralna banka prinajmensom taka konzervativna ako fis-

kalne drady

yM < yF oM< gF M < L pre vsetky . (5.7)
n

Specialny pripad, ked majt trady rovnaké idealne ciele rozoberieme v ¢asti 5.4.
Budeme uvazovat diskrec¢nu fiskdlnu politiku volend fiskalnymi uradmi, ktoré mini-
malizuji stratova funkciu (5.5). Monetarna politika moze byt zéviznd alebo diskrecna.

Preto je ¢asovanie krokov nasledovné:

1. Ak je rezim monetarnej politiky zavizny, centralna banka zvoli svoje politické
pravidlo my = m(2), ktorym Specifikuje, ako bude odpovedat na stochastické
Soky. Ak je monetarny rezim diskrec¢ny, tak sa v tomto kroku ni¢ nedeje.

2. Formuju sa stochastické ocakavania 7.

3. Realizuju sa stochastické Soky 7, A, b, c.

4. (a) Ak je monetarny rezim diskre¢ny, centrdlna banka voli 7. Ak je monetarny
rezim zavizny, centralna banka jednoducho realizuje monetarne pravidlo m, ktoré
bolo vybrané v kroku 1.

(b) Vlady vyberaju fiskdlnu premennt .

Pripad, ked je monetarna politika diskreénd, prinasa relativne ¢asovanie krokov 4(a) a
4(b) viacero moznosti. V skuto¢nosti mozu byt fiskalna a monetarna politika vyberané
stucasne, alebo mdze mat jedna z nich vyhodu prvého tahu. Ak je monetarna politika
zavizna, potom ma stale vyhodu prvého tahu a fiskalna politika tahd ako druhd v kazdej

realizacii stochastickych Sokov z.

5.2 Diskrecné politiky
5.2.1 Nashovo ekvilibrium

V tomto rezime vyberaju fiskidlne trady fiskadlnu premennt x po realizacii Sokov bertc
mo ako dané tak, aby minimalizovali stratovi funkciu LzF . Monetarne urady vyberaja

mo bertic z ako dané tak, aby minimalizovali stratovi funkciu Lj,s. Tento vyber sa kona
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sucasne a nekooperativne a racionalne ocakavania inflacie sikromnym sektorom su po-
vazované za fixné.

Monetarna podmienka prvého radu vzhladom na 7o dava
> 0M(yi — yM)bi+ (m—7M) =0 (5.8)

a fiskdlna podmienka prvého rddu vzhladom na z; je
07 (yi — yi") (asi + bic;) + (m — 7 )e; = 0. (5.9)

Substiticiou za y; z fiSkdlnej podmienky prvého rddu do monetarnej podmienky prvého

radu dostaneme " F My (F M
_ T — Zz kz'ﬂ'i - Zz 91 bz (yi — Y )
L=% ki ,

™

(5.10)

kde
e ng bi+ai,~/c,~'

Vsetky k; st kladné, ak predpokladame, 7ze vSetky c¢; su kladné. Pouzitim predpokladu
(5.7) o relativnom konzervativizme monetédrneho Gradu mame k; < 1/n a ) . k; < 1.
Preto

M F
= ki M F :
< = <7, Setky 1, 5.11
s =3 s ; pre vietky i (5.11)
a
yi =y — G (7T — 7rF) >yF > yM pre vietky i. (5.12)

0F (c;ib; + ai;)
Inymi slovami, vysledok je extrémnejsi ako idedlne Grovne vSetkych politickych tradov.
Toto je vysledok nekooperativnej sutaze medzi dvomi tradmi - fiskdlne politiky sa snaZia
dosiahnut produkciu nad idedlom centralnej banky a monetarna politika sa snazi reduko-
vat infliciu pod idealnu troven fiskalnych tradov. Vysledok, prilis vysoka produkcia a
prilis nizka inflacia, je neZelatelny, lebo jednotlivy hraci maji mali volnost a kvoli dalsim
dosledkom ako st nadmerny dlh a vysSie tirokové miery, ktoré nie st v naSom modeli
explicitne zahrnuté. Ak st vSetky k; > 1/n, ¢o nastdava v pripade, ked si vSetky a;;/c; z
intervalu (—1,0™ /0F —1), potom je Nashov vysledok prili§ malé produkcia a prili§ vysoka
inflicia, ¢o je takisto neZelatelné. Takyto Nashov vysledok sa objavil v rokoch 1999-2000
v novovytvorenej ekonomickej a menovej inii v Eurépe.

Na obrazku 5.1 je zobrazend monetarna reakénd funkcia (MRF) dand vztahom (5.8)
a fiskdlna reakénda funkcia (FRF) jednej krajiny dand vzfahom (5.10). Na Tavom grafe

je zobrazeny pripad ¢; > 0. V tomto pripade ma FRF rovnaky sklon ako MRF. Plati
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0F (a;;/ci +b;) > 0Mb;, a teda je FRF strmsia ako MRF. Vidime, Ze Nashovo ekvilibrium
(N) nie je ani druh4 najlepsia alokacia. D4 sa dosiahut iba v pripade, ak by sa 0 — oo,
teda ak by blahobyt krajiny nezédvisel na inflacii (o je v praxi nepravdepodobné). Pravy
graf zobrazuje pripad, ked je ¢; < 0. Ak je ¢; < —C;jii, tak ma FRF rovnaky sklon ako
MRF. V tomto pripade je MRF strmsia ako FRF. Aj tu je Nashovo ekvilibrium Stvrta

najlepsia alokicia a druhou najlepSou sa moZe stat len v pripade, Ze 65 = 0, teda v

krajnom pripade, ked blahobyt nezavisi na produkcii.

Fe n

Obrézok 5.1

5.2.2 Politiky s vyhodou prvého t'ahu

Teraz budeme uvazovat pripad, ked st obidve politiky diskrecéné, t.j. vyberané v
kroku 4 bez akejkolvek zaviazanosti k monetdrnemu pravidlu v kroku 1, ale jedna z
politik je ozndmend a zafixovana pred druhou. Teda jeden hra¢ ma vyhodu prvého tahu v
dvojkolovej podhre kroku 4. Vo vSeobecnosti nie je jasné, ¢i ma byt ¢asovanie krokov 4(a)
a 4(b) také, ako sme opisali na zaiatku tejto kapitoly, alebo obratené. Stcasné politické
diskusie s toho nazoru, ze fiskdlne urady maja tahat ako prvé, ale niektori argumentuja
tym, Ze zaberie vela ¢asu zmenit dahovy systém, zatial ¢o monetarna politika sa moze

prisposobit pomerne rychlo. Preto rozoberieme obidve tieto moznosti.

5.2.2.1 Vyhoda prvého t'ahu monetarnej politiky

Najskor rozoberieme pripad, ked ako prva urcuje svoju politiku centrdlna banka v
kroku 4(a). Ked je v kroku 4(b) vyberana fiskdlna politika, my je uz zndme. Ocakavania

inflacie sikromnym sektorom 7€ st pri vybere my a £ zname.
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Fiskalna politika je taka ista ako sme opisali v predchadzajicej casti. Fiskalne trady
minimalizuju stratovi funkciu (5.5) vzhladom na x beric 7y a 7¢ ako dané. Oznaéme H

diagonalnu matice s prvkami

h; 50f<%+b¢).

Ci

Potom méZeme podmienku prvého radu fiskalnej politiky zapisat v tvare
Hly(z) —y"] + n(z)e— 7" =0, (5.13)

kde e je jednotkovy n-rozmerny vektor. Substiticiou za inflaciu a produkciu si mozeme z

tohto vztahu vyjadrit fiskalnu politiku
z(z) = J = (Hb+e)mo(2) — H(§ — br® — y") + «F], (5.14)

kde J = H(A+bc') 4+ ec’. Bertc do avahy akciu fiskalnych tradov v kroku 4(b) vyzeraju

funkcie inflacie a produkcie nasledovne

m(2) = [1 =T YHb+ e)|mo(2) — /T HH(y — brn® — yF) — 7] (5.15)
y(z) =y" — H_l{ [1— T (Hb+e)]mo(z) — T HH(y — br® — y¥) — 77| }e
+ H 'nF. (5.16)

V pripade diskre¢nej monetarnej politiky s vyhodou prvého tahu vybera centralna banka
7o, aby minimalizovala svoju stratovi funkciu (5.6) uvedomujic si, ze jej vyber mg urci
y(z) a m(z) podla vztahov (5.15) a (5.16). Podmienkou prvého rddu monetarnej politiky
je

[— (y(z) —y™)YOMH e+ 7(2) — aM][1 - T (Hb+e)] = 0.
Ak je 1 —c J Y (Hb+e) # 0, ¢o je s pravdepodobnostou 1 v takmer vSetkych stavoch z,

redukuje sa ndm poslednd podmienka na tvar
—(y(z) —yMyYeMH e + 1(2) — 7™M = 0. (5.17)

MbZeme ju skombinovat s fiskdlnou podmienkou prvého radu (5.13) a dostaneme

1+ e H-10MHg-1¢ '

m =

Produkciu si mozeme vyjadrit dosadenim tejto vyslednej inflacie do jednej z podmienok

prvého radu.

Pre kladné ¢ maji diagondlne matice H a ©M vgetky prvky kladné a (y¥ — y™) je
vektor s kladnymi prvkami. Preto je w vicSie ako vazeny priemer idealnych infla¢nych
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mier vSetkych hracov a to o mnozstvo, ktoré zavisi od rozdielov v idealnej produkcii medzi
centralnou bankou a fiskalnymi iradmi. Toto nemusi byt az taky extrémny vysledok ako

Nashovo ekvilibrium v predchadzajtcej casti.

Na obrazku 5.2 je zobrazena fiskdlna reakénd funkcia (FRF) jednej krajiny dané vzta-
hom (5.10), ktora je rovnakd ako v predchadzajicom pripade. Dalej je tu nacrtnuta
monetarna podmienka prvého radu (5.17), oznacend MLRF, a taktiez MRF z ¢asti 5.2.1.
Na lavom grafe je opiit zobrazeny pripad, ked je ¢; > 0. FRF a MRF sa nemenia. MLRF
ma kladny sklon a za podmienky, 7e st vSetky parametre kladné prinasa v urcitych pri-
padoch lepsi vysledok (ML) ako Nashovo ekvilibrium (N) v predchédzajicej ¢asti. Pravy
graf zobrazuje pripad, ked je ¢; < 0. Ak je ¢; —%—ij, tak ma MLRF opac¢ny sklon ako
ab— nie je jednoduché

jednoznacne urc¢it vysledok, ale MLRF ma4 rovnaky sklon ako FRF, takZe vysledok moze

FRF. Znovu dosahujeme lepsi vysledok. AvsSak v pripade ¢; > —

byt extrémny.

T w

M

FRE

Obrazok 5.2

5.2.2.2 Vyhoda prvého t’ahu fiskalnej politiky

Teraz budeme uvazovat pripad, ked ako prvé urcuju svoju politiku z fiskdlne trady
v kroku 4(a). Ked je v kroku 4(b) vyberand monetarna politika mp, je uz z zname.
Ako obycajne vyrieSime tento problém spétnou indukciou, podobne ako v casti 5.2.2.1,
iba tlohy sa vymenia. Zac¢neme teda s poslednym hracom, v tomto pripade centralnou

bankou.

Monetarna politika je taka ista ako sme opisali v casti 5.2.1. Centralna banka mini-

malizuje svoju stratovi funkciu (5.5) vzhladom na 7y bertic z a 7° ako dané. Podmienka
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prvého radu monetarnej politiky je
ZW(yi—yf”)bﬁ(w—wM) = 0. (5.18)

Z tejto podmienky si moZeme substitiiciou vztahov (2) a (3) vyjadrit funkciu monetarne;j
politiky
™ —cx — OM(y — yM + Az + b(cx — 7¢))b
1+ eMp ’
ktort mozeme nasledne dosadit do funkcii produkcie (5.2) a inflicie (5.3). Na zaklade

T =

tychto vztahov mdZeme potom napisat fiSkdlnu podmienku prvého radu ako
()F‘

m=n"+ (?/—?/F)@—M

ktora nam spolu s podmienkou monetarnej politiky (5.18) d4 vyslednt infliciu a produk-

b, (5.19)

ciu. Nebudeme ich explicitne vyjadrovat, ekvilibrium si vysvetlime na obrazku 5.3. Opét
tu mame zakreslené obidve reakéné funkcie z Casti 5.3.1 a fiskdlnu podmienku (5.19).
KedZe sa vo fiskalnej podmienke prvého radu FLRF neobjavuje ¢len ¢;, ma stale kladny
sklon. V obidvoch pripadoch zobrazenych na obrazku nam moéze priniest vyhoda prvého
tahu fiskalnej politiky lepsie ekvilibrium. Zavisi vSak od parametrov modelu, vysledok
bude prijatelnejsi, ak nie st idedlne inflacné miery jednotlivych hracov prili§ rozdielne.
Naopak, ak si tieto rozdiely velké, mozeme dostat horsi vysledok ako Nashovo ekvilib-

rium.

T

FLRF

Obrézok 5.3

5.2.3 Porovnanie

V oboch hrach s vyhodou prvého tahu zavisia hodnoty vysledkov od parametrov, ktoré

su stochastickymi Sokmi. Preto neexistuje ziadna vSeobecna vyhoda z prvého alebo
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druhého fahu nezavisla od realizacie stochastickych Sokov. Lavy graf na obrazku 5.4
zobrazuje pripad, ked by chceli obidve politiky mat vyhodu prvého tahu. Méame na
nom zobrazené uz zname politické funkcie FRF, MRF, MLRF, FLRF za podmienky
0>c¢ > —ab—ii". Vtedy ma fiskalna reakcéna funkcia opacny klon ako MRF. V pripade
udelenia prvého tahu centralnej banke dosiahneme ekvilibrium ML, ¢o je blizko opti-
malnej hodnoty inflacie centrilnej banky a v pripade, Ze budu ako prvé tahat fiskalne

urady ziskame ekvilibrium FL, ktoré je zase blizko ich idedlnej produkcii. Obidvaja su
F

teda v lepSej pozicii ked tahaji ako prvi. Toto plati za predpokladu ¢; < —%= Hgfg 7 2
M 3
c; < —du ; Pravy graf znazornuje situaciu, v ktorej chcu fiskalne trady tahat ako

bi 1+6M*
prvé, zatial ¢o pre centralnu banku je vyhodnejsie tahat aZ po realizacii fiSkalnej politiky.
Vysledna inflacia je blizsia jej idedlnej irovni ako v pripade Nashovho ekvilibria aj ako v

pripade, Ze by tahala ako prva. Tento pripad nastava pre iné hodnoty parametrov.

Ak moze byt poradie krokov vyberané strategickymi tahmi pred samotnou hrou, dé sa
ocakavat, Ze sa stane hrou vedicou k svojmu vlastnému Nashovmu ekvilibriu. Na Tavom
obrazku sa to moéze otocit na zapas o vyhodu prvého kroku a v pripade, ktory zobrazuje
pravy obrazok, moze vzniknut dohoda, aby tahali ako prvé fiskilne trady.

m b

Obrazok 5.4

5.3 Monetarna zavaznost’

Pokial sa monetarna politika doéveryhodne zaviazala k svojmu monetarnemu pravidlu v
kroku 1, potom nezalezi na tom, ¢i je fiskalna politika v kroku 4 vyberana pred realizaciou
monetarneho pravidla alebo az po tejto realizacii. Vtedy si uz Soky realizované a mon-

edrna akcia je uplne predpovedatena aj ked eSte nebola vykonand. Fiskalne urady musia
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konat na zaklade tohto poznatku, si teda hra¢om s druhym tahom. KedZe je monetarne
pravidlo mo (7, A, b, ¢) vyberané skor, musi byt jeho vyber uskuto¢neny na zéklade logiky
dokonalosti podhry, ktora berie do iivahy fiskalne akcie vykonané neskdr pocas hry. Dalo
by sa predpokladat, Ze zaviznost k monetarnemu pravidlu dovoli centralnej banke dostat
sa bliz8ie k jej idedlnemu cielu, alebo prinajmenSom pocinat si lepsSie ako v pripade, kde
bola monetarna politika diskrecnéd. Ukéze sa, ze pokial je fiskdlna politika diskrecné (¢o
od zaciatku predpokladdme), nemo7u si monetarne urady polepsit nad ekvilibrium, ktoré
sme ziskali v pripade diskrecénej monetarnej politiky s vyhodou prvého tahu. Najlepsie,
¢o moze centralna banka zaviazanim sa k pravidlu dosiahnut, je ekvivalent ekvilibria z
pripadu, kde mala monetarna politika vyhodu prvého tahu v kroku 4.

V poslednej dobe sa kladol velky doraz na doleZitost monetarneho pravidla na udrzanie
nizkej a stabilnej inflacie. Toto tvrdenie je povazované za scasti dolezité pre menové tnie,
akou je aj EMU, kde moze kazda vlada vykonavat fiskdlnu expanziu na zvySenie svojho
vlastného HDP ocakavajic prechod nakladov jej fiskalnej expanzie na ostatné krajiny
vo forme vys$Sej inflacie a vySSich urokovych sadzieb. Nas model ukaze, 7e zaviazanost
k monetidrnemu pravidlu nie je postacujtca, pokial nie je spreviadzani zaviazanim sa k
fiskalnemu pravidlu.

Monetarne trady vyberaju cela funkciu 7o v kroku 1. Taktiez budeme pozadovat vyber
7° na zaklade ohranicenia racionalnych ocakavani (5.4). Lagrangeidn pre tento problém
je

Ly = / {%(y(z) —yM)'eM(y(z) - y™) + %(W(Z) - M)’ - A7T(Z)}dq)(Z) +An”,

kde A je lagrangeov multiplikdtor raciondlnych ocakavani inflicie. Podmienka prvého

radu vzhladom na mp(2) nam dava
[— (y(2) — yM)/@MH_l +(z) = 7™M = A|[1 = T (Hb+e)] =0,
alebo s pravdepodobnostou 1
—(y(2) - yM)/@MH_1 +7(z) =™ — X =0. (5.20)
Podmienka prvého radu vzhladom na 7€ je
A +/ [ — (y(z) —yM)' OMH " 4 1(z) — 7™ — ,\] [c'J—lﬂb] d®(z) = 0,
¢o sa pouzitim (5.20) zjednodusi na

A=0.
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Ked sa my vybera optimalne, ohranic¢enie racionalnych ocakavani je pokraji aktivnosti.

Pouzitim A = 0 sa (5.20) zjednodusi na
~(y(2) —y™)OMH !+ 7(z) — M =0,

¢o je rovnaké ako podmienka prvého rddu v pripade diskre¢nej monetarnej politiky (5.17),
ktord ma vyhodu prvého tahu. Spolu s (5.13), lebo fiskdlna reakéna funkcia je totoznda
s diskre¢nym pripadom, ndm tato podmienka déva rieSenie diskrecného pripadu, ked mé
centralna banka vyhodu prvého tahu. Inymi slovami pritomnost fiskalnej diskrecnosti
potlaca aktkolvek hodnotu monetarnej zaviznosti centralnej banky. 7 optimélnej pro-
dukcie a inflicie si mozeme na zadklade rovnic (5.2) a (5.3) vyjadrit optimalne m(2) a
x(2).

Intuitivne sa da vysledok, ze fiskalna diskrec¢nost robi monetarnu zaviiznost ekviva-
lentnou k monetarnej diskre¢nosti s vyhodou prvého tahu, vysvetlit na obrazku 5.2.
Pokial mézu fiskdlne trady vybrat x diskre¢nym spésobom a mat druhy tah (aj v pri-
pade zaviiznej monetarnej politiky), lezi ekvilibrium produkcie a inflicie na ¢iare FRF. A
najlepsie, ¢o mdéze monetarna politika urobit je v oboch pripadoch vybrat jej preferované
rozdelenie na c¢iare FRF.

Ex post fiskalna reakéna funkcia posobi ako ohrani¢enie monetarnej politiky. V kon-
texte menovej inie modze dohoda o fiskalnej stabilite slizit na posunutie FRF a tym zlepsit

vysledok monetarnej zaviznosti.

5.4 Fiskalne ohranicenia, nekonfliktné ciele

V tejto casti v kratkosti nacrtneme aké ispesné su Specifické nariadenia Paktu stability
a rastu. V kazdej krajine zavadzaju horné limity na pripustné fiskalne deficity vzhladom
k HDP. V modeli uvazujucom viac periéd, kde moze byt z; interpretované ako fiskdlny

deficit v krajine ¢, méa fiskalny limit, lineadrne zavisiaci na aktualnom HDP, formu
x; < v+ 0;y; alebo oz <vy+4 Ay, (5.21)

kde v; a §; si parametre a v a Ay vektor resp. diagondlna matica. Pouzitim (5.2)
dostavame

(A= Ay — A" <y + A7ty — A7 ore

Toto je linedrne obmedzenie v priestore (y,n) a fiskdlna reakénd funkcia bude zme-

nend tam, kde je fiskalne ohranic¢enie aktivne. Ohranicenie nesuvisi s reakénou funkciou
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OHR, OHR

OHR

FLRF

FRF

Obrézok 5.5

jednoducho, avSak Nashovo ekvilibrium a obe ekvilibrid s vyhodou prvého tahu ho mu-
sia splhat. Ohranicenie eliminuje vietky vysledky dvojic produkecia-inflicia pod &arou
oznacenou OHR, ako ukazuje obrazok 5.5. Vysledkom je, ze FRF resp. FLRF st dané
vztahom (12) resp. (5.19) len tam, kde sa nachadza nad OHR. V bode, kde sa pretina s
OHR zmeni sklon a splynie s OHR, po ktorej pokrac¢uje dalej. Tento priesecnik je v bode

F — F e
y =4/ ?ﬁf&)ﬁﬁg;%b/t:b)_w . Je znacne zlozité urcit jeho polohu. Na lavom grafe je zob-

razeny pripad zodpovedajtci favému grafu na obrazku 5.1. Plna ¢iara OHR nam zlepSuje
Nashovo ekvilibrium (Ny), ekvilibrid s vyhodou prvého tahu neovplyviuje. Ciarkovana
¢iara nam opit zlepsi Nashovo ekvilibrium, ale ostatné ekvilibrid zhorsi. Na pravom grafe
nam ohranicenie OHR nezmeni Nashovo ekvilibrium a zhorsi ostatné ekvilibriové stavy.
Za platnosti fiskalneho limitu mozu byt ekvilibrid v urcéitych pripadoch extrémnejsie ako
za nepritomnosti tohto ohranicenia. KedZe linedrne ohranicenie fiskalnej politiky nemusi
mat vzdy Zelany efekt, bolo by potrebné zaviest preciznejSie ohranic¢enia, ktoré nebudu
linearne.

Na zaver sa eSte pozrime na Specificky pripad, kedy sa idedlne trovne inflicie a pro-

dukcie monetarnych tradov zhoduju s idedlnymi trovnami fiskalnych tradov

yzF = yiw — y:, ’/TiF = ’/TM, pre Véetky 7/

V takomto pripade sa sa vSetky ekvilibria zjednotia do jednotného ekvilibria nezavisiaceho
od formy alebo poradia politik
yi(z) =y, w(z)=x", pre vSetky i,z.

Teda idedlne trovne produkcie a inflicie si dosiahnutelné nezavisle od vah priradenych

tymto dvom cielom pre vSetky poradia tahov a bez ohladu na to, ¢i je monetarna politika
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zavizna alebo nie. Tento vysledok naznacuje, Ze v kontexte EMU je ovela ddleZitejSie
dosiahnut konvergenciu alebo zhodu cielov a menej délezité uskutociiovat zaviznost alebo

konzervativizmus ECB.

5.5 Experiment

V tejto ¢asti namodelujeme pomocou programu Mathematica ekvilibria vSetkych troch
typov vyberu politik pre rozne hodnoty stochastickych Sokov. KedZe mame 4 stochastické
Soky v, A,b,c a eSte rozne mozné hodnoty idealnych inflacnych a produkénych trovni
fiskalnych a monetarnych tradov, urobime tieto pokusy iba na urcitych hodnotach tychto
parametrov a Sokov. Pre jednoduchost rozoberieme len pripady, ked maja vSetky krajiny
rovnaké hodnoty Sokov a parametrov. Takisto ako v nasom teoretickom modeli budeme
predpokladat iba kladné hodnoty Sokov a;; a b;, konkrétne 0, 3; 0,6; 0,9. Budeme uvazo-
vat konStantnt prirodzent troven HDP y = 0,94. Parameter ¢ budeme uvaZovat kladny
aj zaporny, pretoze efekt fiskalnej politiky na inflaciu moze byt pozitivny aj negativny, ako
sme opisali na zaciatku piatej kapitoly. Podobne ako u stochastickych Sokov a, b povolime
kladné hodnoty 0,3; 0,6; 0,9 a zaporné hodnoty —0,3; —0,6; —0,9 Soku c. Preferencie
produkénych cielov oproti inflacnym cielom zoberieme ako konstantné ©M = 0F = 1.
Na konci tejto ¢asti zvysime produkéné preferencie fiskdlnych tradov na ©F = 1,5.
Idealne hodnoty produkcie budeme uvazovat bud blizke y™ = 0.98, y¥ = 1.03, alebo
viac rozdielne y™ = 0.96, y¥ = 1.06, alebo rovnaké y™ = yF = 0.98. O idedlnej inflaénej
miere centralnej banky mozeme predpokladat, Ze sa nachadza na trovni 2%, podobne ako
ciel uréeny stanovami ECB. Pre fiskilne trady to bude 5%-né trokova inflaéné miera.

Nasledovné tabulky zobrazuji ekvilibriové hodnoty simultdanneho vyberu politik (Nash),
vyhody prvého tahu monetranej politiky (ML) a fiskdlnej politiky (FL). Kazda tabulka
zachytéava urcity Specificky pripad, ked st niektoré parametre fixované, avSak parametre
a, b, c nadobtudaju v kazdej tabulke vSetky svoje hodnoty (ako vidno z prvych dvoch
tabuliek). V dalSich tabulkach sa uZz tieto hodnoty parametrov pre stru¢nost neuvadzaji.

V kratkosti popiseme nasledujicich 7 tabuliek:

Tabulka 5.1 zobrazuje vSeobecny pripad, ked st idedlne inflacné miery fiskdlnych a
monetarnych tradov rozdielne, 7 = 0,05; 7™ = 0,02 a idedlne trovne produkcie tiez,
yF =1,03; y™ = 0,98. Preferencie produkcie st rovnaké, OF = OM =1 a vplyv fiskalnej
politiky na inflaciu je kladny, teda ¢ nadobtida hodnoty 0, 3; 0,6; 0,9.

Tabulka 5.2 vyjadruje ten isty pripad, ale pre zaporné hodnoty Sokov c.

Tabulka 5.3 zachytava podobny pripad, ked st idedlne inflacné ciele rozne a preferencie

produkcie rovnaké, ale rozdiely medzi idedlnymi arovitami HDP vlad a centralnej banky
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st vicsie, konkrétne yf = 1,06; y™ = 0.96. Lava polovica tabulky je pre kladné hodnoty
¢ a prava pre zaporné. To isté budeme o Soku ¢ uvazovat aj v dalSich tabulkéch.
V tabulke 5.4 sa opit vratime k tabulkdm 5.1 a 5.2, ale v tomto pripade uvazujeme

zhodu v idealnych infla¢nych mierach, 7 = 7™ = 0, 02.

7F =0.05, 7™ = 0.02,y" =1.03,y™ = 0.98,0M = 0F = 1,9 =0.94

Nash ML FL
al|b|c ' il ' T ' | T
0,3:03:03(0.950312 i0.153594  |0.970721 i0.127062 0.976875 0.0340625
05 [0.951081 i0.105135  [0.9761 00931193 |0.976875 0.0340625
0910964052 00917672 |0.977325 :0.033361 |I].9?BB?5 :0.0340625
0fF 03 |0.965135 0.153784  [0.965852 0152637 |0.98 0.02

05 (0965241 10116835  |0.97322 i0.112458 |0.98 i0.02

09 ]0,970496 i0.105537  |0.974935 i0.101334 |0.98 0.02

09 0,3 (0969224 ‘0165474  |0.959148 (0.184618 [0.981042 0.0059375
06 0971736 :0.13157 0.969264 :0.135031 |I].981I]42 100059375
09 [0.972527 10120883  |0.971612 i0.122011 [0.981042 0.0059375
06 :03:03|0.914091 :0.316591 0945654 :0.2439595 |I].9?EB?5 :0.0340625
05 [0.950312 i0.153594  |0.970721 i0.127062 [0.976875 0.0340625
091085783 0119764  |0.974616 i0.103537 |0.976875 0.0340625
06 03 |0.955 0.245 0.929515 :0.311262 |I].98 |
05 [0.8965135 i0.153784  |0.965852 i0.152637 |0.98
09 10967931 :0.128621 0.971175 :0.124512 |I].93 i
09 0,3 |0.963491 [0.242877  |0.902989 0.418331 |0.981042 '0.0059375
05 [0.969224 0165474  |0.959148 i0.184518 [0.981042 '0.0059375
0910970922 0.142556 0.966472 :0.149525 |I].981I]42 100059375

09:03:03|0.8175 0.75125 0.523431 0.731679 [0.976875 0.0340625
06 |0.935506 :0.22 0.961633 (0.173061 |0.976875 0.
05 [0.980312 (0.153594 0.970721 0.127062 [0.976875 0.
0B 03 (0941111 0537 0.609412 1.56412 |0.98

05 [0.960435 :0.196087 0.953229 0.211218 |0.08
05 [0.985135 :0.153784 0.965852 (0.152637 |0.98 :
09 0.3 [0.956563 (0.336406 5.15857  -16.0514 |0.981042 " :0.0059375
06 [0.9686486 :0.202432 0.941033 0.263506 |0.981042 0.0059375
0,5 [0.968224 0.165474 0.959148 :0.154618 |0.981042 0.0059375

Tabulka 5.1

7F =0.05, 7™ = 0.02,y" =1.03,yM =0.98,0M = 0F = 1,5 =0.94

Nash ML FL
alb|c Y | hid Y fid Y fid
03103 :-03(0.980962 i0.0156731 (05979758 00148312  [0.9766875 0.0340625

-06 0575745 $0.0391439  [0.980267 :0.0400535 0976875 :0.0340625
-09 (097375 :0.045125 0980063 00433354  |0.976875 0.0340625
06 :-03|0.59785936 :0.0295745 [0.95027 :0.0301075 |I].93
-05 |0.976067 00553933 [0.979767 005650233 |0.98
0905975035 i0.064ho65  |0.979226 0.0R35397  [0.98 0.l
09 :-03]0978162 :0.0448162 [0.980167 :0.0450167 |D.981042 {0.0059375
05 [0.976183 00718267 [0.978652 0.0705391  |0.981042 0.0059375
-0910.587548 :0.0530585892 [0.977745 :0.0796054 |I].931I]42 100059375
0503 :-03|058886871 00199184 (0072370 00451255  |0.976875 0.0340625

-0 0.980962 :0.0156731 (0.979758 0.0145312  [0.976875 :0.0340625
-09|0.977603 i0.0307877 |0.980288 :0.0317722 [0.976875 0.0340625
05 i-0,3[0.983846 :-0.0146154 |0.975706 i-0.0260123 |0.98
-05[0.5978936 00295745 |098027 0.0301075  |0.98
-09|0.977050 00464706 (0950112 00466745 |0.98 0.

05 030881712 000311644 |0978005 -0.00719362 |0.981042 :0.0059375
05 [0878162 00448162 [09R01A7 00450167 |0.981042 0.0059375
09|0.976858 0.0623995 |0.979349 ‘0.0618185  (0.981042 :0.0059375
09 :03:03|0.994553 -0.045625 |0.94323 -0.18428 0.9765875 i0.0340625
05 |0.985263 -0.00363421 [0.977345 -0.0131858 [0.976875 i0.0340625
-0910.980962 (0.0156731 (0.979758 :0.0145312 [0.976875 i0.0340625
0F :-0,3(0.987895 :-0.0510526 |0.956623 i-0.126104 0.98 :

05 0981515 000536364 (0979043 (000414376  0.98
090970936 00295745 |0.98027  0.0301078  |0.93 i0.
09 :03|0.994508 -00445038 (0955127 -0.0962323  |0.981042 0.0059375

0 [0.98 .02 [0:98 0,02 0681042 00050575
0905978167 " 0.0445162 ]0.980167 0.0450167 " [0.981042 00059375
Tabulka 5.2
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Tabulka 5.5 naopak zobrazuje ekvilibriové stavy za predpokladu zhody v idedlnych
produkénych cieloch, y¥ = y™ = 0,98, pri rozdielnych idealnych infla¢nych mierach.

Tabulka 5.6 je zovSeobecnenim prvych dvoch tabuliek zavedenim rozdielnych preferencii

k produkcii, ©F =1,5; @M = 1.

7F =0.05, 7™ = 0.02, y¥ =1.06,yM = 0.96,0M = 0F =1, =0.94

Nash

ML

Nash

ML

¥

T

ki

kil

T

0.91

0.245

i
0.944373

0.200316 |0.96

Y
0 967692

-0.0146154

¥
0.95807

-0.0213503

0.93027

0.153784

0.953872

0.134003 [0.96

0957872

0.0295745

0.960134

0.0300267

02

0.93556

2 10128621

0.955951

0115895 [0.96

05954118

0.0464706

0.960059

0.0466656

0.02

0.93432

4 10.251081

0.935563

24510963175

0.008125 |0.961064

i0.0104255

0.95573

0.00989218

-0.008125

0.94227

g 10.179454

0.948832

0.172284 0.963125

0.008125|0.955506

0.0604494

0.95973

:0.0600267

-0.008125

0.94471

1 :0.157603

0.951853

0.150937 |0.963125

0.008125 |0.953511

0.0783969

[0.952983

1007653665

0.008125

0.94103

4 0276034

0.923301

0.309720 |0.964167

0.03625 |0.955529

0.0393529

|0.960133

0.0400133 |0.964167

-0.03625

0.94595

0. 209669

0.941745

0.215552 |0.964167

0.03625 |0.954R56

0.0921374

[0.958113

:0.0907547  |0.964167

-0.03625

0.9475

0.18875

0.94597

0.190637 |0.964167

0.953299

0.110464

0.956654

:0.108563 0964167

-0.03625

0.84181

8 i0.551818

0.895414

0421548 [0.96

0.03625

02 0982581

-0.0816129

0.940347

-0.15341 0.96

:0.02

0.91

0.245

0.944373

0200316 [0.96

02 0 9676592

-0.0146154

0.96807

-0.0213508 [0.96

0,02

0.92415

10181321

0.951295

0155082 [0.96

02 096137

0.0133356

0.959536

0013273 |0.96

:0.02

0.91468

7 0.427812

0.565495

0.547913 |0.963125

0.008125)0.970577

-0.0751523

0.94519

-0.108534  (0.963125

0.008125

0.93432

4 0.251081

0.935563

0.2491  [0.963125

0.0081250.961064

0.0104255

0.95573

0.00985218 |0.963125

-0.008125

0.93974

110202328

0.945186

0.195431 |0.963125

0.008125 0,957 426

0.0431618

0.960104

0.0433402 10953125

-0.008125

0.92981

1 :0.427547

0.619181

0.740375 |0.964167

0.03625 |0.9655479

-0.05397 26

[0.953619

-0.0670196  |0.964167

1.03625

0.94103

4 10276034

0.923301

0.309725 |0.964167

0.03625 0955529

0.0393529

|0.960133

0.0400133  |0.954167

-0.03625

0.94435

g 0.231173

0.936659

0.243157 |0.964167

0.03625 |0.55558

0.0742714

0.939167

00735276 |0.954167

-0.03625

0.6

1.37

0.670949

133387 [0.96

02 0993333

-0.13

0.875953

-0.446926 10,96

0.02

0.88222

2 i0.37

0.927857

0207857 [0.96

02 0575789

-0.0510526

0.962035

-0.0795575 |0.96

0.02

0.91

0.245

0.944373

0200316 [0.96

02 0 967E52

-0.0146154

0.96807

-0.0213508 [0.96

0,02

0.68777

g 067

0.271765

283765 |0.963125

0.008125 |0.975421

-0.145789

0.905455

-0.320909 0963125

1.008125

0.92821

7 10.333043

0.912408

0.359943 |0.963125

0.008125 |0.5966061

-0.0345455

0.9561595

-0.0434245 0963125

0.008125

0.93432

4 10251031

0.935563

02451 0963125

0.008125 |0.961064

0.0104255

0.96973

0.00929218 |0.953125

-0.008125

0.91625

0.610625

76

2993 |0.964167

0.03625 |0971538

-0.135769

0.924306

-0.234955  10.964167

1.03625

0.93567

6 0348378

0.65957

0.458312 |0.964167

0.03625 [0.962128

10.0087234

0.96877

-0.0107377 |0.964167

-0.03625

0.94103

4 10.276034

0.923301

0.309725 |0.964167

1003625 |0.958529

0.0398529

0.960133

i0.0400133 _ |0.954167

-0.03625

Tabulka 5
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o =M =0.02,y" = 1.03,y™ =0.98,0M = 0F = 1,7 = 0.94

Nash

ML

Nash

ML

FL

i

bid

T

T b

[ =

i
0.958687

0.111406

ki
0973651

0.0932632

i
0.986731

-0.0102885

i
0.978312

-0.0161519 |0.983125

10.0059375

0.965189

0.0686486

0977772

0.0617827

0.982128

0.0104255

0.975866

0.00997326 |0.983125

0.0059375

0.97181

0.0565534

0575626

0.0526367

|0.980368

0.0183456

0.975996

0.0183332  |0.983125

0.0058375

0.965189

0.117297

0.969711

0.115463

0.982128

:0.000851064

0.978461

-0.0002156340 983125

-0.008125

0.973038

0.0826582

0.975613

{0.079826

0.978435

00250562

0.979967

0.0250033 0983125

-0.008125

0.974215

0.07 20661

0.976917

:0.0695439 0953125

-0.008125 10975473

0.0337405

|0.979762

:0.0333968  [0.953125

-0.008125

0.97181

0.13056

0964153

0.14511  |0,963125

-0;02213?5 0.980368

:0.0150368

|0.979957

:0.0149967 |0.983125

-0.022187

0974215

0.0950992

0572485

0100521 [0.983125

00221875 |0.975473

0.0405107

|0.979461

0.0402156 (0053125

-0.0221874

0.974973

:0.0878668

05974357

0.0356258 |0 983125

-0.02218745 10977809

00495747

0.978906

:0.0489531 |0.983125

-0.0221874

0927727

0.255227

0.956276

0.197652 [0.98312

0059375 |0.99371

-0.0416935

0.968065

-0.0852549 [0.983125

:0.0059375

0.958687

0.111406

0973651

0.0932532 |0.98312

0059375 |0.986731

-0.0102885

0.978312

-0.0161819 |0.983125

10.0059375

0.966321

0.0315566

0976675

0.0715444 [0.98312

0059375 |0.983767

0.00304785

0.978548

0.00150026 [0.983125

:0.0059375

0.955687

0.202813

0.535551

0.25665  |0.983125

0008125 |0.956731

-0.0405765

0.972485

-0.0605215 |0.983125

-0.008125

0.965189

0.117297

0.969711

0.116453 [0.983125

0008125 |0.962128

:0.000851064

0.9784561

-0.0002156390 983125

-0.008125

0.97181

0.0937082

0574011

0.090915 0983125

0.008125 |0.980368

0.0166912

0.975985

0.0166657  |0.983125

-0.008125

0.9665321

0.20467

05916191

0.350045 [0.983125

0.0221875[0.953767

i-0.0308562

0.975613

-0.0359826  [0,983125

1.0221879

0.97181

0.13086

0964153

0.14511  |0.983125

0.0221875 |0.980368

10.0150368

0.975967

0.0149967 |0.983125

-0.0221874

0.973436

0.108617

05970215

0.113659 [0.983125

00221875 |0.979121

00315718

0.979818

i0.0317092 0983125

-0.0221874

0.8425

0.63875

0.847518

052219 |0.983125

:0.0059375 |0.99575

-0.064375

0932724

-0.2426465  |0.983125

:0.0059375

0.945667

0.17

0966224

0.134795 [0.98312

0059375 |0.990526

-0.027 3654

0.97469

-0.0453717 [0.983125

:0.0059375

0.958687

0.111406

0.973651

0.0932532 |0.98312

0059375 |0.986731

-0.0102885

0978312

-0.0161219 |0.983125

:0.0059375

0.945667

0.32

0 662353

134353 " |0.983125

0.008125 |0.990525

-0.0747368

0.948531

-0.174505  [0.983125

0.008125

0.964783

0.156957

0953175

0.165725 |0.983125

0008125 |0.954545

-0.0209051

0.977146

-0.0275657 [0.983125

D.008125

0.965189

0.117297

0.969711

0.116453 [0.983125

0008125 |0.962128

:0.000851064

0.9784561

-0.0002156330 963125

-0.008125

0.955688

0.294218

460143

-13.0056 |0.983125

0.0221875|0.9957 31

-0.0708654

0.958178

-0.128725  |0.983125

00221874

0.965139

0. 165946

0.545531

0.214505 [0.983125

0.02218750.982128

1.0087234

0.97877

-0.0M07377 0983125

-0.0221874

0.97181

0.13056

0.964153

0.14511  |0.983125

0.0721875]0.980368

0.0150368

0.975967

0.0149967 |0.983125

-0.0221874
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Posledna tabulka 5.7 zobrazuje zhodu inflacnych a produkénych cielov, ako aj zhodu

preferencii vsetkych hracov.

7.‘_F

Nash

=0.05, 7™ = 0.02,y" =yM =0.98,0M =0F =1,y =0.94
ML FL Hash ML FL
i N ki i | i Y | T i i 4 bid

0.0521875 |0.97707 0.0538092 |0.97375 0048125 |0.974231 :0.0459615 (00581447 :0.0510131 |0.97375 :0.048125
0 05R4865 |0 978329 0 051337 |I].EI?3?5 i0.048125 |0.973617 (00487234 |0.980401 00500802 (097375 0.048125
0.05459135 |0.973699 D.DSDB243|I].9?3T5 0.048125  [05973352 00457794 |0.980067 00500022 |I].9?3T5 :0.048125
0.0564565 |0.976141 D.DSEWSEII].STEB?& 0.048125 10976809 :0.0487234 0980809 0.0503235 |I].9?ﬁﬁ?5 0048125
0.0541772 |0.977607 0.0528323|l].9?ﬁﬂ?5 0.048125  [0.976629 (0.0503371  |0.9790 0.05002 |I].9?ﬁﬂ?5 0.048125
0.0534711 |0.973013 D.DS18496|I].9?EB?5 :0.048125 |0.976565 i0.050916 0.979464 :0.0501429 |D.9768?5 0.048125
0.05459135 |0.97 4005 D.DSQSDBBlI].Q??Qﬂ 0.048425 [0.977794 (00457794 |0.9802 0.05002 |I].9??91? 0.048125
0.0534711 |0.976779 D.DSdSDQQlI].Q??Qﬂ 0.048125 |0.97771 i0.050916 0.979191 i0.0503235 |I].9??91? i0.048125
00530163 |0 977255 DDESSBSElI].EI??EIﬂ 0.04812% 097768 00513144 0978842 i0.050R563 (0977917 :0.048125
0.0813636 |0.972894 :0.066344 |I].9?3T5 i0.048129 10975161 :0.0417742 0954211 00571594 [0.97375 :0.045125
0.05215875 |0.97707 D.DSBBDQQII].QTB?S 0048125 |I].9?4231 0.0459615 |0.981447 (00510131 [0.97375 :0.0458125
0.0552075 |0.977935 :0.0515993 |I].973?5 :0.048125 |I].9?3336 00477397 |098074 00502713 |097375 0045125
0.0521875 |0.970534 D.D?4BW1?|I].9?EB?5 0.048125 |I].9??115 :0.0459615 |0.983221 0.0545092 [0.976875 [0.048125
0.0564865 |0.9765141 D.DSG1736|I].9?EB?5 0.048125 |I].9?BBI]9 0.0487234 |0.980809 00503235 |0.976575 0.048125
0.0549135 |0.977163 0.0535932“].9?88?5 i0.048125 |D.9?6891 i0.0497794 |0.980133 0.0500089 [0.976875 :0.048125
0.0582075 |0.955793 0.0882853“].9??91? 10.048125 [0.977945 0.0477397 0952393 0.0526323 |D.9??917 10.048125
0.0549135 |0.974995 D.E|595E|83|I].9??91T 0048125 [0977794 00457794 |0.9802 0.05002 |I].9??91? 0048125
0.05393585 |0.975254 0.0558693|ﬂ.977917 0048125 |0977739 00905276 |0.979552 00501093 |0.977917 0.048125
0.1325 0.955912 :0.1294589 |I].973?5 0.048125  [0.975833 0.03875 0.950506 i0.07836558 |0.97375 (0.045125
0.07 0.975408 0.0582853|I].9?3?5 0.048125 |I].9?4?3? 0.0436842  |0.9026550 00531050 [0.97375  0.048125
0.0521875 |0.97707 0.0538092|I].9?3?5 0048125 |I].9?4231 0.0459615 |0.981447 00510131 (097375 0.048125
0.07 0.927059 :0.240588 |I].9?EB?5 :0.048125 |I].9??358 i0.0436842 00877092 00587013 |0.976375 :0.048125
0.0591304 |0.974051 0.062:1929“].9?88?5 :0.048125 |I].9?BEIT 00472727 (0981903 :0.0517125 |0.976875 :0.048125
0 05R4865 |0 976141 DD561736|I].EI?EBIF5 0.048125 |D 976809 i0.0437234 |0.980809 00503235 |0.976875 (0.048125
0.0621575 |1.53714  -2.12286 |I].9??91T 0.048125  [0.978077 0.0459615  |0.955949 0 0524929 |D.9??’917 i0.048125
0.0564565 |0.972205 D.DEB?D13|I].9??91T 0.048125 10977572 (0.0487234 098123 00507377 |I].9??91? 0048125
0.0549135 |0.974996 D.DSQSDBSlI].S??Sﬂ 0.048125 [0.977794 0.0457794  |0.9002 0.05002 |I].9??91? :0.048125

Tabulka 5.5

ki

0.970625
0.971892
0.972241
0.975945
0.976203
0.976281
0977414
0.977521
0.977554
0.966364
0.970825
0.971509
0.975312
0.975945
0.976121
0.97717

0977414

7F =0.05,7™ = 0.02,y" =1.03,yM =0.98,0M =1,0F =1.5,5 = 0.94
Nash ML Nash ML FL

v I v I y | o« y | « v T v T

U245 |09BErl3 17343 |0.978483 0.0768187 |0.984054 000175676 |0.970006 -0.0055593] |0.970408 0,0260162
0142737 0974572 0116154 [0.970485 0.0268187 |0.676675 10.0340625 |0.950001 "0.0360602 [0.976485 0.0766182
O.1895 0 A7EEGT 0 100750 [0.074488 " 0.0268182 |0 675058 0 0471678 (0650051 O 04vENST [0.978485 0.0268183
G.23HEE T HEEATE 0931675 [0.084515 0.00636364[0.08 003 088 o |6:687E15 10,008 3636 4
G.EFTEE 0 G70RTA 0. 47006 |0.081515 0,006 363640 6VETEY O e S |0 6FeRE T OETEE |0 881515 0.00636364)
0.138421 |0.973184 :0.129542 |I].EIH1515 0.00636364|0 974186 00723255 |0579105 (00703581 |I].9I]1515 :0.00636364]
025067 0945508 0. 265055 [0.987575  0.0140908 |1 675552 0042367 T I0.98015 0.0425775 [0 9558 08 0 f4ge0s
079065 |0op4328 016797 [0.989579  D,0140908 |0.976345 10,0057 007 |0.678574 0.0005755 [0.963525  0.0140909
0.181955 0968121 0.164476 [0.989525 " 0.0140908 [ 574250 0,057 3715 [0.97717 0.0949063 " [0.969575  0.0140909
OEEPEEr 0014078 0440035 [0.978488 0.0268182 |0.00383 0042034 |0054455 0117131 [0.978485 0.0268182
G.2Hs IR HEERDE 0.7 [0.974488 0.0268187 | 65051 0 0017EE S |0 67 8E0E 0 09550 [0.978485 0.0268183
G198 A 0 135068 [0.670488 0.0368187 |0 675505 0 0205577 |0 660062 0.0295341 |0 578458 0 108518
0417058 |0.85963 0.714444 |I].EIH1515 0.00636364[0 986757 -0 0408108 |D 971294 10.0732836 |I].9I]1515 :0.00636364
0224845 S8R4T 0. 721675 [0.981515 0.00636364[0.98 03 0.98 02 |0.587515 0. 00635364
0.178451 0987427 0.165006 [0.981515 0.00636364)0. 977257 10 044785 |0 9a0 11 0.04801 1T |0 981515 0.00636364
0.385164 0675087 Ee [0.982525" 0,0140908 |0.553465 00767520 |0.67562 " 0.036727 [0.962525 © 0.0140909
0.259662 0045808 0.260053 [0.089526 | 0.0140900 [0.675552 00422607 [0.08015  0.0425225 [0.052505 00140503
U.iG8EEF | HEBEEE 0 21547 [0.082535  0,0140900 |0 67380 0 0EFES |0 675057 "0.06776  ]0.983535 " 0.0140000
1BEE0E 6700 [0.076488 0.0268182 100018 0070 EGE |88 O ETEET [0.978485 0.0268182
0.95071 :0.264083 |I].EI?H4B§ :0.0268182 |0.989524 (00228571 05743093 00500935 |I].9?B4H§ 00268182
0.966705 077343 [0.978465 T0.0768182 [0.96408: 0 00178678 |0 578006 0 00305551 (0.978485 10.0768182
122504 10053514 [0.981515 10.00636364[0.991508 00071429 |0973%00 0335774 [0.981515 0.00636364]
0.953021 035647 [0.981515 10.00636364[0. 983527 0.0178087 " |0.577652 0. 0200057 " 0.981915 0.00636364

0.93
0952727
0.955168
0957273
0.954624
0.956842
0.963803
0.965158
0.9652485
0.787143
0.93
0.945393
0.935852
0.957273
0.952324
0.952951
0.953803
0.966771
150667
0.885333
0.93
0.396667
0.947948

0957273 '0.224545

0.955495

0.221613 [0.981515

:0.00636364(0.98

:0.02

0.98

0.02 |0.981515

0.00536364,

0937343 ‘0.589118

1.14094

-0.580002 |0.982525

00140900 [0.957655

0.943068

0.208086  [0.982525

0.0140909

0.955788 :0.306364

0.900755
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1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02
1 0,02 1 0,02 1 0,02

Tabulka 5.7

Teraz prejdime k analyze. Z tabulky 5.1 a z lavych stran tabuliek 5.3-5.6 vidime, Ze za
predpokladu kladného vplyvu fiskdlnych politik vlad na inflaiciu dava najlepsi vysledok
rezim, v ktorom ma vyhodu prvého tahu fiskalna politika. V tomto rezime dostavame
vyrovnané vysledky inflicie a produkcie, pretoze MRF (5.8) a FLRF (5.19) nezdvisia od
a, ¢, zavisia len od b, preto maju v tomto pripade parametre mensi vplyv na vysledok. V
pripade zaporného c to nie je az také jednoznacné. Ale pre niektoré hodnoty parametrov
a, b, ¢ je vo viésine pripadoch lepsi simultanny rezim (napr. (0,3;0,6;-0,3),(0,6;0,6;-0,6)).
Podobne je pre niektoré hodnoty tychto parametrov (napr. (0,3;0,6;-0,6),(0,9;0,3;-0,9))

lepsi rezim s vyhodou prvého tahu fiskalnej politiky.

Porovnanim hodnot ekvilibrii v tabulkdch 5.1,5.2 a 5.3 vidime, Ze ked je rozdiel v
ideadlnych produkciach vicsi, dostavame extrémnejsSie vysledky, vyssiu inflaciu a nizsiu
produkciu. LepSie vysledky dosahujeme v pripade, Ze sa zhoduju inflacné ciele fiskal-
nych a monetarnych tradov, ako ukazuje tabulka 5.4. V pripade prvého tahu fiskalne;j
politiky sa ni¢ nezmeni (nezavisi na c). Najviac ovplyvni tato zhoda Nashovo ekvilirium

rezimu bez vyhody prvého tahu. Podobne, ak sa vlady ¢lenskych krajin a centrdlna banka
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zhodnd na idedlnych drovniach produkcie, dostavame vyrovnanejSie a lepsSie vysledky.
Opit si polepSia prvé dva rezimy, ale iba ak je ¢ zaporné. Nashovo ekvilibrium dosahuje
prijatelné produkcie pri nie prili§ vysokej inflicii. V tabulke 5.6 mame zovSeobecnenie
prvych dvoch tabuliek na pripad, ked maju vlady a centralna banka rozdielne preferencie
k produkcii. Dostavame trochu horsie vysledky, avSak niektoré rezimy si svoje ekvilibria
oproti ekvilibridm z tabuliek 5.1 a 5.2 zlep§ili. Vacsi pocet lepsich vysledkov ako v prvych
dvoch tabulkach dosahuje rezim s vyhodou prvého tahu monetarnej politiky.

To, ¢o naznacovali tabulky 5.4 a 5.5 tplne potvrdzuje tabulka 5.7 zobrazujica pri-
pad, ked sa vSetky idedlne body fiskalnych a monetarnych tradov zhodujia. Ekvilibrium
je dvojica spolo¢nej idealnej produkcie a spolocnej idealnej inflacie pre vSetky hodnoty
parametrov a stochastickych Sokov. Toto potvrdzuje tvrdenie ndsho modelu, ze v takejto
hre fiskdlnych a montarnych tradov je dolezitejSia zhoda infla¢nych a produkénych cielov,

ako poradie vyberu politik.

5.6 Zhrnutie

Kazda implikéicia vysledkov musi byt opatrni. Naznacime niekolko dosledkov naSich
vysledkov pre budicu podobu monetarnych a fiskalnych institiucii EMU. Na§ model
ukazal, Ze za nepritomnosti ¢asovo konzistentného problému pre monetarnu a fiskalnu
politiku nie je priliSny konzervativizmus monetarnych tradov dobry napad. Nezavis-
lost centralnej banky znamend, Ze fiskdlna aj monetarna politika bude vyberand roznymi
uradmi v nekooperativnej hre konciacej Nashovym ekvilibriom. Ak majua fiskdlne a mo-
netarne urady rozne ciele, moze sa tato nekooperativna hra stat sitazou medzi fiskalnou
expanziou a monetarnou kontrakciou vedicou do Nashovho ekvilibria, ktoré je extrém-
nym vysledkom inflacie aj produkcie. Bez ¢asovo konzistentného problému by mali mat
obidva turady identické cenové a produkcéné ciele.

Ak trpi monetarna a fiskdlna politika ¢asovo konzistentnym problémom, opit by sa
mali inflacné a produkéné ciele obidvoch tradov zhodovat. PresnejSie, spolo¢né optiméalna
produkcia by mala byt na ideédlnej fiskdlnej tirovni a inflacny ciel by mal byt konzervativny.

Udelenie vyhody prvého tahu jednému z hrac¢ov moze, ale nemusi zlepsit vysledok,
zavisi to od inflacnej odozvy na fiskdlnu expanziu. Za niektorych okolnosti preferuje
jeden z hracov vyhodu prvého tahu a druhy hra¢ druhy tah, takze takéto rozdelenie
krokov moze nastat vzajomnou dohodou.

Prednosti zaviznosti k monetarnemu pravidlu st dobre zname z modelov, ktoré uvazuju
monetarnu politiku v izolacii. Zistili sme, Ze ak zostane fiskalna politika diskre¢na, po-

tom musi monetarne pravidlo zahrnat fiskalnu reakéna funkciu ako ohrani¢enie v kazdom
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moznom stave. Vysledkom je, Ze hodnota monetarnej zaviznosti je iplne negovana fiskal-
nou diskre¢nostou, optimalne monetarne pravidlo je také isté ako v diskreénom pripade,
ked ma monetarna politika vyhodu prvého kroku. Preto nemusi mat cenu zvySovat po-
litické vydavky zavddzanim mechanizmov monetarnej zaviiznosti, pokial nie je fiskalna
politika tiez zavizna.

Ak moézu byt idedlne ciele fiskalnych a monetarnych uradov v infla¢no-produkénom
priestore a ich vzdjomné parametre vybrané v predstihu, moze tato volba ovplyvnit
vysledok a optimalne rozdelenie méze byt dosiahnuté zadanim rovnakych a optimélnych
konzervativnych inflacnych cielov obidvom tradom. Ale ak st preferencie pevné, po-
tom moze byt vysledok ovplyvneny len konstituciondlnymi ohrani¢eniami, ktoré bud po-
sunu fiskalnu reakéni funkciu, alebo zaviazu monetarnu a fiskalnu politiku k politickému
pravidlu. Zda sa, Ze jednoduché ohranicenia fiskalnej politiky, aké st momentalne pouzité
v EMU, maju v niektorych pripadoch neZelatelné efekty, ale otazka dizajnu optimélnych

ohraniceni fiskalnej politiky ostava zaujimavym nametom pre dalsi vyskum.
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Zaver

Tato diplomové praca priniesla zaujimavy pohlad na problematiku fungovania rozhodo-
vacich organov v EMU. Kazdy z uvedenych modelov bol zna¢ne zjednoduseny a zamerany
len na jednu oblast rozsiahlej problematiky. Preto nase modely, jednotlivo alebo spolocne,
nepredstavuji kompletni analyzu makroekonomickej politiky v EMU. Ale pontkaja zauji-
mavé vysledky, ktoré moze byt uzitoénym vstupom do diskusii o pojednédvanych spornych
otazkach. Snad najprekvapujicej$im je zistenie, Ze nepretrzité presadzovanie narodnych
zaujmov Clenskych krajin nezmari celkovy zamer EMU a ECB.

Hlasovanie v narodnom zaujme prinasa ekvilibrium, v ktorom je inflicia mierna. V
diskrecnom rezime moze byt krajina s vyssou prirodzenou preferenciou inflacie rozhodujui-
cou len v pripade, Ze st jej Specifické Soky priaznivejsie ako celkovy priemer. Naopak, kra-
jina postihnutd nepriaznivymi Sokmi moze byt rozhodujicou len vtedy, ak je jej prirodzenad,
preferencia inflacie nizka. V diskre¢nom rezime sa redukuje aj volatilita, pretoze median
Specifickych Sokov krajin mé nizku varianciu. V zaviznom rezime, pridfzanie sa naj-
preferovanejSieho pravidla medidanovej krajiny prinati ECB uvalit na celd tniu infla¢na
kompenzaciu Specifického Soku tejto krajiny. Preto mozZe byt inflacia nestalejSia ako v
diskrecnom rezime. Toto modze redukovat sily obvyklej domnienky v prospech mone-
tarnej zaviznosti. Jednym z povodnych cielov bolo aj overit tento hlasovaci model na
skutoénych datach a porovnat so skutoénymi vysledkami, ale kedZe si idedlne infla¢né
miery citlivymi datami, nepodarilo sa ich ziskat. Aj napriek tomu teoreticky model jasne
vysvetluje ziskané vysledky.

V pripade, zZe politicky proces funguje sposobom, ktory je zachyteny metaforou Wal-
shovych kontraktov a kazda krajina zostavuje svoje kontrakty pre ECB so zadmerom pre-
sadenia svojich narodnych zaujmov, ¢o sa moze povazovat za urcity politicky tlak, je v
zaviznom rezime Nashovym ekvilibriom hry tohto spolo¢ného poésobenia vazeny priemer
najpreferovanejSich pravidiel krajin. Toto dosahuje redukciu volatility spriemernovanim
Specifickych Sokov krajin.

Ak tvorenie politiky nadobtuida tvar opakovanej hry, kde sa krajina s dostato¢ne ne-
priaznivymi Sokmi moze pokusit porusit zaviznost ECB a dosiahnut vyssiu diskrecnu
infla¢n mieru v neo¢akavanej periéde, potom by to mala ECB predvidat a zabudovat do
svojho monetarneho pravidla dostato¢nt flexibilitu, aby predisla tomuto pokuseniu.

Nakoniec, ak maji krajiny fiskdlnu volnost, jej vykondvanie moze znic¢it monetiarnu
zéviznost ECB. Pokial je monetarna zaviiznost ziadand, musia byt fiSkdlne ohranice-
nia skonstruované optimalne, aby bola zachovana hodnota zaviznosti. Idealna je zhoda
vSetkych cielov ¢lenskych vlad a ECB. Toto zistenie potvrdzuje aj nas experiment.
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