5. CASOVA

NEKONZISTENCE I




5.1. BARRO-GORDON MODEL




» I
Casova nekonzistence monetarni
politiky (1)

Hlavnim determinantem inflace je nadmerny rust
penezni zasoby. Pokud vznika inflace musi
nadmerne rust penézni zasoba.

Ve vyspelych zemich jsou prijmy z razebného
nizké. Proto moznym zduvodnénim nadmérného
rustu penezni zasoby muze byt snaha politiku
vyuzit inverzniho vztahu mezi inflaci a
nezamestnanosti.




» B
Casova nekonzistence monetarni
politiky (2)

Ovsem je znamo, ze v dlouhem obdobi takovyto
vztah nefunguje a dusledkem vyssiho tempa
rustu penézni zasoby je pouze vySSi inflace bez
ovlivneni realnych veliCin (produkt a
zamestnanost).

ProC potom politici provadeji inflacni monetarni
politiku?




» I
Casova nekonzistence monetarni
politiky (3)

V Barro-Gordonove modelu je pricinnou inflaCni
monetarni politiky neschopnost politiku
kredibilné se zavazat k provadeni nizko-inflacni
monetarni politiky.

Pokud je ocekavana inflace nizka, mezni naklady
dodatecCné inflace jsou v kratkem obdobi take
nizke, coz politiky vede k provadeni
expanzivnich politik.




"
Barro-Gordon model (1983)

- prvni a nejvyznamnegjSi aplikace problemu
casove nekonzistence v makroekonomi

- vyuziti monetarni politiky k ovlivheni
nezamestnanosti a realneho produktu

Barro, R — Gordon, D. (1983): Rules, Discretion and Reputation in a Model
of Monetary Policy. Journal of Monetary Economics 12, 101-21.

Barro, R — Gordon, D. (1983): A Positive Theory of Monetary Policy in a
Natural Rate Model. Journal of Political Economy 91, 589-610.




" J
Predpoklady modelu

= predpokladejme, ze nezamestnanost klesa v
dusledku pozitivni inflace, pouze tehdy pokud je
iInflace neoCekavana (Phillipsova krivka s
inflacnimi oCekavanimi)

= dokonale anticipovana monetarni expanze se
promitne do vyssich nominalnich mezd a cen s

nulovym dopadem na realné veliCiny




" I
Otazka..

- Pokud by vlada/centralni banka provadeéla
Jinflacni® politiku za ucelem snizeni
nezamestnanosti, potom by takova politika byla
anticipovana, a proto by byla neucinna pri
snizovani nezamestnanosti.

- ProcC se ale potom v nekterych zemich objevuiji
tendence k ,inflacni® monetarni politice (,inflation
bias”®) s prumérnou mirou inflace vyssi nez je
spolecensky optimalni?




" B
Adaptivni a racionalni ocekavani

m Adaptivni ocekavani — inflation bias vznika diky
pomalému prizpusobovani oCekavani

m Racionalni ocekavani — pokud ma vlada i
jednotlivci racionalni ocekavani, potom by k
inflation bias dochazet nemelo.

m Barro-Gordon model — snaha vysvetlit inflation
bias ve svete racionalnich oCekavani pomoci
casove nekonzistence.




" A
Podstata modelu

m PokuSeni politiku provadét ¢asové nekonzistentni
monetarni politiku vytvari ,inflation bias”

m VlIada zvoli expanzivni politiku, aby zvysila vystup a
snizila nezamestnanost. Jakmile ale bude tato
politika rozpoznana, prestane byt ucinna.

m Tudiz v dlouhém obdobi je inflacni monetarni
politika neucCinna v ovlivneni realnych veliCin.
Nicméné v kratkém obdobi jsou viady/CB v
pokuseni (argument casove nekonzistence)
stimulovat realnou ekonomiku (ve vysledku
neuspesne)




" A
Dusledek modelu

m Vlada si je vedoma dlouhodobé neucinnosti
inflaCni monetarni politiky, presto v kratkem
obdobi podlehne pokuseni provadet prilis
expanzivni monetarni politiku.

m Oproti modelu zdaneni kapitalu je v tomto
modelu optimalni, pokud se vlada/CB dopredu
zavaze (precommitment) k provadeni
konzistentni politiky (rules rather than discretion)




" A
Model

Neni rozliSsovano mezi vladou a centralni bankou.

V Barro-Gordon modelu monetarni autorita voli
posloupnost mer inflace T, ,aby minimalizovala
diskontovanou oCekavanou spolecenskou ztratu.

O spolecenské ztratove funkci se predpoklada, ze
je kvadraticka v inflaci a nezamestnanosti

(minimalizace dvojiho zla).




Spolecenska ztratova funkce
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Predpoklad:

Predpoklada se, ze mira nezaméstnanosti, kterou monetarni autorita poklada
za optimalni je pod trovni pfirozené miry nezaméstnanosti, tudiz U je
zaporna. Tato divergence odrazi existujici distorze v prirozené mire (napr.
zdanéni mezd), které zpusobuji, ze prirozena mira nezamestnanosti je vySsi
nez monetarni autorita povazuje za spolecensky optimalni.




.
Dynamika nezamestnanosti

V kazdem obdobi mira nezaméstnanosti U, (mérena jako
odchylka od prirozené miry nezamestnanosti, tj.nuly
podle naseho znaceni) zavisi na rozdilu mezi skuteCnou
mirou inflace 1, a obecné ocekavanou mirou inflace m¢
a na nahodném soku &;:

Ut = _(nt B nte) + gt

Tato rovnice plne popisuje vyvoj nezamestnanosti pomoci skutecné
miry inflace (zvolené monetarni autoritou; predpokladame, ze ji
primo kontroluje) a oCekavanou mirou inflace (danou inflacnimi
oCekavanimi). Maze byt motivovana vyjednavanim o mzdach na rok
dopredu.




» I
Inflacni ocekavani

Jednotlivci formuluji své oCekavani racionalne, vedi o
motivaci vlady k inflacnimu chovani, ale nejsou schopni
vyuzivat ¢ jako strategickou veliCinu (neformuluji sva
oCekavani tak, aby primo minimalizovali ztratovou
funkci). Proto ocekavana mira inflace je dana vztahem:

nte = Et—lnt

Oc¢ekavani jsou podminéna informacemi dostupnymi v obdobi t-1




" J
Zjednoduseni

Nejdrive prozkoumame jednodussi situaci, kdy:
a)  Se pohybujeme pouze v ramci jednoho obdobi
by  pohybujeme se v deterministickém a nikoliv stochastickém svéte

c)  spoleCenska ztratova funkce je pouze linearni ve skutecneé
nezaméstnanosti (nikoliv kvadraticka v odchylce nezaméstnanosti
od cile), tudiz nizSi nezameéstnanost je vzdy lepsi

V takovém pripadé muzeme zjednodusenou spolecenskou ztratovou
funkci zapsat ve tvaru:

H(Ht _n)

L(n,m)=—(n—7n)+ ,




I
Rozhodovani CB

Tvurce hospodarské politiky voli optimalni inflaci, pficemz
bere oCcekavanou inflaci jako danou. Mimimalizaci
zjednodusene spolecenske funkce podle 1, pro dane

e, zvoli:

71=71+1/6 prolibovolnou hodnotu ¢

Pokud monetarni autorita neklade nekonecné velkou vahu na spolecenskou
ztratu z inflace relativné ke spolec¢enské ztraté z nezaméstnanosti (6), potom
zvoli miru inflace, ktera bude vyssi nez spolecensky optimalni. To bude
anticipovano racionalnimi agenty, tudiz v rovnovaze bude nezamestnanost na
prirozené mire, ale inflace bude suboptimalné vysoka.




" A
Zobecneni

Nyni tuto situaci zobecnime, kdy se vratime do svéta s kvadratickou
spoleCenskou ztratovou funkci. Predpokladame, ze vlada stanovuje miru
inflace pro obdobi ¢, spoleCenska ztratova funkce pro jediné obdobi ma
podobu:

_ W, -0y, pm, -7y
t 2 2

Opét jako v pfedchozim pfipadé, vlada bere oCekavanou inflaci jako danou.
Minimalizaci spoleCenske ztratove funkce pro T, pfi dané ¢ dostaneme:

7l :Lnf+—(n——U)+—£t
1+6 1+6 & 1+6

= reakcni funkce viady na individualni volbu ocekavané miry
inflace — pro kazdou hodnotu ¢ urcuje, jaka je socialné
optimalni mira inflace T,

L




" A
Dusledek

Pokud verejnost ocekava, ze vlada zvoli miru
inflace 77 (tj. 1 =71), potom je pro monetarni
autoritu spolecensky optimalni, pokud zvoli vyssi
miru inflace (= 7 - U/(1+8) + £(1+8)), protoze
U je zaporna, pokud CB povaZzuje za optimalni
snizit miru nezamestnanosti pod prirozenou
miru nezamestnanosti (kterou vnima jako prilis

vysokou).

N




"
Dynamika modelu

KlicCovym faktem pro dynamiku modelu je, ze
jednotlivci nejprve zvoli sva inflacni oCekavani a
teprve nasledne viada zvoli skutecnou Iinflaci.

Pri prehozeni nebo soucasne determinaci obou
kroku by vysledky modelu byly zcela odlisné.




» I
Barro-Gordon model
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" A
ProcC vznika ,inflation bias”?

Pokud se skutecCna inflace rovna oCekavane, viada
je v pokuseni zvysit inflaci a snizit
nezamestnanost, protoze odchylky od cile se
meri kvadraticky a odchylka inflace od cile je
nula, zatimco odchylka nezamestnanosti od cile
je nenulova

Proto rovnovaha modelu nastava pfri vyssich
mirach inflace nez je spoleCensky optimalni.




Dusledky modelu

m Rovnovazna mira inflace prevysuje socialne optimalni
miru inflace o —U/0, coz implikuje pozitivni ,inflation
bias®, tak dlouho, pokud je U zaporna

m Nezamestnanost se bude udrzovat na prirozene mire

plus nahodna chyba (prumérna nezameéstnanost je
rovna prirozené mire)

m | kdyZ vlada nemuze ovlivnit rovhovaznou miru
nezamestnanosti, pokuseni vyuzit danych oCekavani
vefejnosti a snizit U pod nulu zpUsobi ,inflation bias*.

m Tento ,inflation bias® je zpusoben tim, ze pfirozena mira
nezaméstnanosti je pfili§ vysoka oproti U, coZ odrazi
predpokladane distorze na trhu prace.




" J
Kritika modelu — Blinder (1998)

Monetarni politika v realnych CB se takto neprovadi,
protoze:

1) Inflation bias se nepodarilo spolehlive empiricky
prokazat

2) Motivace CB je obvykle presné opacha — snazi se
presprilis stlacit inflaci, nikoliv nezaméstnanost

Co z toho vyplyva — model je mozné pouzit pro analyzu
provadeni monetarni politiky vladou, ktera neni
limitovana nezavislou centralni bankou.




5.2. PRAVIDLA x VOLNOST
V ROZHODOVANI




= S
Dusledky Barro-Gordonova modelu

- Diskrece v rukou tvurcu hospodarske politiky
nevede k maximalizaci spoleCenskeho
blahobytu.

- Proto jsou vhodnejsi pevna pravidla pro
hospodarskou politiku

- Navazuje na Friedmanovu argumentaci (1948),
ovsem nikoliv z duvodu ignorance zpozdéni a
neznalosti dusledku politik.




" J
ProC diskrece nefunguje?

- Protoze predpokladame, ze agenti maji alespon
néjakou znalost toho, jak akce tvurcu
hospodarské politiky zméni ekonomicke
prostredi.

- Proto ohlaseni optimalni politiky zmeni
preference agentu. (viz Lucasova kritika — 1976)

Zdroj: Kydland — Prescott (1977)




" J
Diskrece x pravidla (1)

Pokud predpokladame, ze politikim Ize véfit,
potom se na prvni pohled zda vhodnejsi
diskrece oproti volnosti v rozhodovani.

Diskrece je flexibilnejsi. Pokud jsou politici
inteligentni a poctivi, proC by se jim méla upirat
volnost v rozhodovani v reakci na menici se
ekonomicke podminky?




"
Diskrece x pravidla (2)

Ovsem v pripade, ze dojde k situaci Casove
nekonzistence mohou byt pravidla oproti diskreci
vyhodnejsi.

Zavazek dodrzovat urcite pravidlo snizuje motivaci
politiku k provadéni casové nekonzistentnich

politik.




" J
Diskrece x pravidla (3)

Pokud se vlada skutecnhe zavaze k politice
dodrzovani pevnych pravidel, potom zacne byt
vyznamné, jak kredibilni je zavazek viady tyto
pevna pravidla dodrzovat.

Pokud vlada vyhlasi pevné pravidlo “nikdy
nevyjednavat s teroristy (,aby odradila teroristy
od brani rukojmi*“), jak se sama pfrinuti k tomu,
aby s nimi nejednala, kdyz unesou autobus plny

deti?




" A
Diskrece x pravidla (4)

Podobné dilema v méne dramatickeém podani i v
monetarni politice. CB muze byt v pokuseni v
situaci nizkych inflacnich oCekavani zvysit
nabidku penez, aby snizila nezamestnanost.

Proto centralni bankeri nekdy dosahovat lepsich
vysledku v situaci, kdy je jim diskrece odebrana
ve prospech pevnych pravidel —ovsem opet
otazka, jak CB prinuti sebe samu, aby dodrzela
pevné pravidlo nizkého rustu penézni zasoby
(pevné pravidlo cilovani inflace?)




"
Naklady pevnych pravidel

m V prfipadech Casové nekonzistence muze byt
optimalni, pokud se tvurce hospodarské politiky
dopredu kredibilné zavaze k provadeni urciteho
typu hospodarske politiky.

m OvSsem tento zavazek ma i svuj naklad — ztratu
flexibility

m V realném svete nastavaji neoCekavane a
nepredikovatelne okolnosti, tudiz optimalni
politiku pro cas t+s casto neni mozne v Case t
presne formulovat.




" A
Unikové klauzule

m Jednou z moznosti, jak zachovat vyhody
zavazku a soucasne si udrzet jistou miru
flexibility je formulace ,unikovych klauzuli*

m [imto pojmem se oznacuje situace, kdy za
urcitych dopredu definovanych okolnosti je

mozne odchylit se od zavazku.




" S
Predstavuje Casova nekonzistence
realny problém?

Hlavni namitky:

1) Politici ve skutecnosti nevykazuji motivaci k
casove nekonzistentnimu chovani

2) | pokud existuje motivace k Casove
nekonzistentnimu chovani, spolecnost ma
mechanismy, jak si s nimi poradit.

3) Koncentrace na problem cCasove
nekonzistence snizuje pozornost venovanou
nakladum jejiho reseni (nizsi flexibilita politik
zamerenych na dodrzovani pravidel)




" A
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