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Uvod

Dbvody pre vznik a existenciu centralnych bank béighnuté v ich tlohe a ¢iech,
ktoré maju v hospodarstve, a ktorymi su naprikladrnze Ulohy: emisia meny, sprava
Statnych rezerv, regulacia platobnej bilancie, lbagikdotfad nad finatnym trhom, ale
najma zabezpenie stability meny a \ba spravnej monetarnej politiky. A prave
preffad vyvoja problematikyasovej konzistencie monetarnej politiky je predmeto
nasSej prace. Zaoberame sau v SirSom kontext€asovej konzistencie ekonomickej
politiky, lebo monetarna politika nie je izolovanouramci jej pésobenia na
hospodarstvo. Tuto oblkagpovaZzujeme v siasnom obdobi za jednu £Kovych oblasti
skimania postavenia a moznosti centralnej bankyomamike a chceméou dopint’

a poukazéina posun, ku ktorému doSlo dids vzniku tychto institucii.

Otazky ekonomickej politiky su stavané do zakladpegicie vdby politiky raz

a navzdy alebo vdby politickych pravidiel. Problém pozitivnej pok§i je, ako
sukromny sektor odpoveda na alternativne politieiby tvorcov politiky. Problém
normativnej politiky je, ktory konkrétny vyber piky dava najlepsSi vysledok
z hradiska hypotetickej osvietenej sp&dmskej autority s kritériami vo forme nejakej
funkcie uzit@nosti.

Takyto pristup neprislicha realistickym rozhodnuti@konomickej politiky v praxi.
V skutainosti tvorba politiky je lepSie charakterizovand apojity proces rozhodnuti,
v ktorom tvorcovia politiky postupne stanovia aide§yu nastroje politiky. Takymto
rozhodnutiam hovorime, Ze gipstupne racionalneNavysSe politici s skbéfudia
ovplyvneni politickou klimou spotmosti — ich rozhodnutia su determinované
politickymi ambiciami a zodpovednizmi — ako osvietené spékenské autority.

Ak vezmeme do Uvahy uvedené aspekty singptvorby politiky,d’alSi logicky krok je
zaje’ d’alej, a uvazovao pozitivnej politike nie ako o exogénnej mnozpaametrov,
ale ako o rovnovaznom désledku procesu tvorbyiggliff akyto rozsah meni aj ptédd
na normativne analyzy: ak rovnovazna politika Zaes inStit(cii v procese tvorby
politiky, niektoré institdcie su viac prospesnéahlfadu spolonosti ako iné.

Na tejto vSeobecnej Urovni existuje stale sazugice mnozstvo vedeckych prac, ktoré
mozno charakterizovaako rozSirenie tratiého poliadu o uvedenu filozofiu. Proces
tvorby politiky mozZno charakterizovaako rieSenie ulohy tvorcu politiky, ktory
maximalizuje blaho spotmosti vzttadom na Struktdru ekonomiky'o robi analyzy
bohatSie je ohradénie uvedenej Ulohy dalSie podmienky charakterizujugohnutky
asklony tvorcu politiky tende@né ohrandenia), ktoré odrazaju Specifickli povahu
procesu tvorby politiky.

! praca vznikla v ramci projektu VEGA 1/4652/07 —alyrza aktualnych problémov vyvoja
slovenskej ekonomiky pred vstupom do Eurépskej menanie — ekonometricky pristup.
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Predmetom n&Sho zaujmu je prezentacia prac, vdiiorglodatoné podmienky
vyplyvaju z povahy prostredia tvorby politiky akogtupného procesu, v ktorom politik
ma moznos zment’ vlastné politické plany, alebo ohlasené pravidbétigy. Ak raz
Ucastnici sukromného sektora zistia, Zze vlada disjpotgmto ,stugiom va’nosti”,
méze sa zmetiipovaha ich spravania spdsobom, Ze uvedsdgn tvorcu politiky

k zmenam vlastnej politiky budicakava’. Persson a Tabellini [52] nazyvaju takyto
problém ako problénddveryhodnostvlady, vo vedeckych statiach ozogany aj ako
problémcasovej (ne)konzistencpmlitiky®.

NaSa praca sa zaobera historickym vyvojom teongtickpoznatkov a diskusii vo
svetovej vedeckej literatire tykajucej sa problétasovej konzistencie ekonomickej
politiky a v ramci nej aj monetarnej politiky. Uvexdé prace mozno roztri¢dilo piatich
sekcii, problém déveryhodnosti, reputacie, delegowastruktiry verejnych financii.
My tieto okruhy rozsirime o okruh, ktory nazvemerktavova udrzaténa rovnovaha.

Uvazujme o tvorcovi politiky, ktory ma ambiciu sk&ruova’ pravidlo optimalnej
politiky v obdobi t. Maximalizuje funkciu uZitdnosti vzifadom na poziadavku
rovnovahy v sikromnom sektorkopkure@nej rovnovahy. Dolezita Gvaha pri vtbe

takejto politiky pre nejaké budlce obdolier s vyplyva z otazky: ako &kavana
politika v obdobit + svplyva na rozhodnutia sikromného sektorg@sovom intervale
(t,t+s).

Teraz sa zamyslime nad rozhodovanim tvorcu politilobdobit + s. Bude politika,
ktor4 v Ulohe bez dodatoych podmienok bola v obdoli optimélna, optimélnou
vrovnako formulovanej Ulohe v obdabts? Odpove je nie. Je to preto, Ze
rozhodnutia sikromného sektora v obdobiach medgi+ s st uz minulogou v obdobi
t + s, takze politika ich nemdze ovplyvhilnymi slovami, tvorca politiky¢eli inym
ohranteniam ex post, akéelil ex ante a to spdsobuje, Ze uprediagt ind politiku:
originalny plan jezasovo nekonzistentny.

Napriek tomu mbéze existovaprostredie, kde nie je pritomny problédasovej
konzistencie. Predpokladajme, Ze tvorca politiky akdsi zavazokneodklonf sa od
pévodnej politiky. Pobl uvedenej koncepcii dokaze ovplywnspravanie tvorcu
politiky v obdobit + s a problémc¢asovej konzistencie je irelevantny. RozliSujeme
medzi prostredim, v ktorom tvorca politky ma zaeéz prostredie so zavazkom
aprostredim bez zavazkiivorcovia politiky maji zriedka podobny zavazaktomto
ramci sukromny sektor ¢akdva buduce sklony tvorcu politiky zmenpolitické
rozhodnutia.

Tvorca politiky, ktory ma vtnog’ postupne revidovasvoju politiku, tedaceli aj
dodat@nym ohranteniam, vplyvajucich z budicich pohnutok a tendemadbdobit

a jeho Uloha je, aby skutiod a dakavana politika v obdoli+ sbola optiméalna. Iba
takato politika bude pre dopredulddiaci sukromny sektor s racionalnymi
octakavaniami dbéveryhodna. Politiky nefalhujice tendetné ohranienia su
dlhodobo charakterizované ako nerovnovazne a siveeghodné.

! Poznamenavame, ze ako prvy definoval pojem prohiaesove] konzistencie Strotz [61].
Casova inkonzistencia politiky v Strotzovom fjadi vyplyva zo zmien preferencii a nie
z pritomnosti dodataych podmienok.
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Skér nez sa budeme vendvaracam publikovanych v tejto oblasti, vysvetlidialSie
pojmy. V ekonomike pésobidécastnici ekonomikyktori tvoria dvasektory verejny
asukromny Za verejny sektor rozhodujivorcovia politikya to bul’ fiskalni, alebo
monetarni V d’'alSom texte ich mézeme nazyvaj politické autority resp. fiskalne
a monetarne autority. Institacia, v ktorej pésoldnetarna autorita, alebo monetarny
tvorca politiky je centralna banka Netradéne, vladu nebudeme nazyva ako je
v slovenskej literatare zauzivané, institliciou fbemsti fiskalnej politickej autority, ale
vladu definujeme v SirSom zmysle slova ako vereektor. Vladny dlh v naSom pati
napriklad je verejny dlh. Jednotlivcov v sikromneektore mbézeme nazyt/@ojmom
stkromny dastnik alebo ajspotrebité. Tato r6znorodaspojmov vyplyva zo snahy
zachovd autentick( pojmolégiu jednotlivych autorov.

1. Problém dbéveryhodnosti

NajcitovanejSia praca zaoberajica sa problémasovej konzistencie je od Kydlanda
a Prescotta [40],daka ktorému dostali v roku 2004 cenu Svédskej barekpamiatku
Alfréda Nobela za ekondmiu. Ich tedria je odrazovymstikom predalSie prace
v niekd’kych bodoch. Predovsetkym jasne definuje probdé@sovej konzistencie a jej
nepriaznivé doésledky. Obsahuje aj nigkm prikladov. Jeden z prikladov sa zaobera
riadenim agregatneho dopytu. Politik s dobre Sp@siinymi preferenciami o inflacii
a nezamestnanosti riadi inflaciu ovpiypwanim agregatneho dopytu. Miera
nezamestnanosti je dana Philipsovou krivkou romsite o dakavania, v ktorej
prekvapujuca inflacia generuje nezamestnéinesd prirodzenou mierou, lebo ceny
a mzdy su stanovené eSte pred tym, ako vlada owplggregatny dopyt. Kize ale

v ekonomike nie je netitost a sikromny sektor ma racionalngakévania, rovnovazna
nezamestnandssa vzdy rovna prirodzenej. Vysledkom je, Ze aktiothce bojova
ovplyviiovanim agregatneho dopytu proti nezamestnanostsofy vyssiu inflaciu, ale
nezmenenu mieru nezamestnanosti.

Problémom dynamického optimalneho zdanenia kapit#Euzaoberal Fischer [30].
Predpokladajme, Ze vlada ma prijmové poziadavkpadkm obdobi, ktoré naplje
proporcionalnymi d#ami, jedna z ktorych je daz kapitalu. Vlada nevyuZziva pausalne
dane. Sukromny sektor sa rozhodujelkko z prostriedkov uSetri a Ko spotrebuje.
KedZze @akava, Ze vlada zdanenim kapitdlu mdze ¢néstatné sadzby dani a tym
zvysSit' preferencie spolmosti, rozhodne sa usetiba malo. Zdanenie kapitadlu potom
spdsobi malé prijmy viady a vySSie ostatné danecher vyuziva model s dvoma
obdobiami s d#ou prace a kapitalu. Predpokladd, Ze vlada votiodd sadzby, aby
maximalizovala blaho reprezentativneha@astnika ekonomiky ateda problémy
séasovou konzistenciou nemaju ¢&nispola&né s nezhodami tvorcu politiky
a sukromnéhodastnika.

Podobny problém dbéveryhodnosti nastane pri expaegzimonetarnej politike. Pre
vladu sa mobZe dfaatraktivne ziské zdroje od sukromného sektora vo forme
okamzitého netakavaného zvysenia cenovej hladiny vyuzitim momgehr nastrojov.
Uvedeny problém spracoval Calvo [12] vyuzitim madeldokonalymi Sakavaniami,
s nekonénym horizontom obdobi. Rovnako ako Fischer, prethud Ze vlada
maximalizuje blaho reprezentativneho spotrébitea kym Fischerov prostriedok bola
dai z kapitalu, Calvovym jeefektivna infla'na dai“. Bez pauSalnej dani spotreliite
otakava uvedené sklony vlady a zvySuje svoje &nffa ctakdvania. Vysledok je
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dynamicka nekonzistencia politiky, vysSia inflacele nezmenena hodnota funkcie
uzitotnosti viady.

Mozno konStatowy Ze horeuvedeni autori vo svojich pracach poukazg to, Ze
v prostredi bez zavazku sa politika mdze dbdt@mavaznych problémov déveryhodnosti,
pretoze sukromny sektor odhali sklony tvorcov gofitodklonit sa od pdévodnej
politiky. Tento zaver ale nie je v konfrontacii esatitou zrejmy: Je znamych mnoho
pripadov vysokej inflacie a niekedy vysokej danengetku takato situacia vSak
nevznika vo vSetkych ekonomikach a v kazdom obdblajpriek tomu uvedené state
demonstruja, Ze nedostatok ddéveryhodnosti je $pdiairta v mnoho fiskalnych
a monetarnych problémoch.

Ak je to tak, dovodom pt® existuju krajiny s relativne nizkou inflaciou kymi
daiovymi sadzbami z majetku musi thyze maju schopnésvyvindt' mechanizmy,
vdaka ktorym nie je potrebné sformulovatendegné podmienky a problém
déveryhodnosti ma nizky vyznam. Potom je zaujimawéktne Studowa aké tie
mechanizmy su, hlavne preto, ze — ako to vyplyyp@zorovania — efektivnégychto
mechanizmov sa zda bydzna v réznych krajinach a v réznaamse.

Rovnakou logikou sa vyvijali aj teoretické poznatkyktoré sa zaoberaji mnozstvom
poh’adov na problém so spaloym cid'om: aka Ziaduca politika méze tbydrzat&na
v pritomnosti trvalého problému dbveryhodnosti.

Jeden z dévodov, pte uvedené varovania problému makroekonomickejigplinohli

byt prehnané je, ze tato politika je spojity proces. Zhamend, Ze tvorca politiky je
v opakovanom vzajomnom tahu so sukromnym sektorom a mozno s inymi tvorcami
politiky. Jedinci, ktori spozoruju povedzme vysokdflaciu alebo vysoké dane
z majetkov dnes, mdzucakava podobni politiku v budicnosti. ieprispésobia jej
charakteristiky do svojich akévani, vysledok buddcej makroekonomickej politiky
mdze by Zalostny. Tvorca politikyéeli potrebe zmerii poi’ad na politiku ako
prostriedok, ktory prinesie nielen okamzity prines podobne, ako je uvedené
v predchadzajiacich prispevkoch — ale aj budlce adgkl Tieto budidce naklady
pomahaju politikom dosiahtildéveryhodnod

V s&asnosti existuje W&é mnoZzstvo publikovanych prac, Stadii, ktoré ssobdvaju
na takéto myslienky ako na tedrhrozby trestua reputacie v makroekonomickej
politike. Tedrie vychadzaju z poslednych poznatkdedrie hier a tedrie priemyselnych
organizacii. S€ag’ou Stadii je monetarna aj fiskalna politika.

2. Hrozba trestu

Pod’'a tedrie mozno udrZanizku inflaciu, ak vSetci dastnici ekonomiky veria, Ze
stkromny sektor ,potrestq“ tvorcu politiky svojintekavaniami, ak sa odkloni od
pbévodnych politickych planov.

Prvymi autormi, ktori sa vo svojej praci zaobergroblémom hrozby trestu
v monetarnej politike boli Barro a Gordon [9]. Pewoju analyzu naformulovali
jednoduchy model monetarnej politiky. ZjednoduSer@arametricka verzia
Kydlandovho a Prescottovho [40] prikladu igfleho odklonu im dovolila odvogli
jednoduché rieSenia pre hru medzi tvorcom poligksikromnym sektorom s jednym
krokom vlrubovd’ne danom obdobi: konkrétne kratkodoba optimalnaari&lacie je
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konStanta, ktora zavisi negativne na (relativnéfey ktord tvorca politiky prisudzuje
inflacii v jeho funkcii uzit@énosti. Jednoduché algebraické rieSenia su vhodmi;ek
monetarny politik je vo wahu so sukromnym sektorom v n&tom horizonte obdobi.
Tvorca politiky ma ulohu minimalizov¥as(&asnu diskontovani hodnotu jeho funkcie
straty v kazdom obdobi v celom horizonte.

V modeli nie je pritomna dynamika — chybaju ekont@éi stavové premenné — takze
analyzy sa m6zu realizoty@omocou opakovanych hier. Barro a Gordon predpiaila
Zze kedykdvek sukromny sektor spozoruje, Ze skuid miera inflacie sa liSi od
ocakavanej, takava ze politici budu istyas v budicnosti’alej kona iba v zhode s ich
kratkodobymi sklonmf. Tvorca politiky m& okamzity GZitok z n&akavaného zvysenia
miery inflacie, ten ale je konfrontovany s cenodssj dakavanej a skutmej inflacie

v buducnosti. Tato budica cena poméha zmidmditkodobé dodatmé podmienky tak,
Ze rovnovéha s nizkym inflaym odklonom moze hyudrzaténa. Rozsah vierohodnej
inflaénej miery zavisi na tom, akou vahou tvorca politikgkontuje budicndsa ako
dlho trva zvrat k vysokym inflaym aiakévaniam.

Existuje obrovské mnoZzstvo prac zaoberajlucich sealdou trestu v monetarnej politike.
Podobnych prac v oblasti fiskalnej politiky je mgnkedno z vysvetleni, pte je to tak,
je technického charakteru: vierohodné modely fisg@apolitiky — miniméalne ak v nich
je zahrnuté zdanenie majetkiiubovd’nej forme — musia byformulované dynamicky.
N4jg’ rieSenie takého modelu obohateného o tefmenpodmienky analyticky je
nesmierne naimé. Tendetné podmienky spbsobuju vzajomné talay medzi
stavovymi velkinami a strategickymi stimulmi htév. Prace Chariho, Kehoeho
a Prescotta [24] a Chariho aKehoeho [21] vychddzajFischerovho modelu
kapitalového zdanenia a [22] zas z Lucasovo a $take[41] modelu ¢asovo
konzistentnej reStrukturalizacie dlhu. Ich zaveny podobné, ako zavery Barra
a Gordona, pri dostatne vysokom diskontnom faktore, rovnovaha v prostigez
zavazku je udrzatea.

Podobne ako Chari a Kehoe, aj Kotlikoff, Perss@vansson [39] Studovali Fischerov
model zdanenia kapitalu s nidkgmi obdobiami. Model je obohateny o genena
Struktiru sukromného sektora, kde kazda gener@eh vilastnému problému
kapitalového zdanenia. Spomenuté analytické propléuaiori vyrieSili predpokladom
linearity. Autori ukazali, Zze spotenskd zhoda medzi generaciami spdsobuje, Ze
v spol@nosti su nizké dane z majetku a transfery prodtoedsmerom od mladych
genaracii k starSim. Stratégie, ktoré spdsobujzaidni rovnovahu su podobné
spu¥acim stratégiam v prispevku Barra a GordonadalSej literatire monetarnej
politiky.

Medzinarodné krizy vyvolané vysokym verejnym dlhomosemdesiatych rokoch
stimulovali k vzniku zn&nému mnoZstvu vedeckych stati, zaoberajlcich sejnjan
dlhom. Ako sme uZz poznamenali, problém ktorédeli viada s vysokym verejnym
dlhom je podobny s problémom zawania kapitalu. Niektori autori argumentujd, Ze
hrozba trestu pravdepodobne hr&idovi rolu pri rozhodnutiach zétknej krajiny
uzna’, alebo neuznasvoj dlh. Délezita je skutmod’, Ze krajina nema pristup na
medzinarodné dlhové trhy, po rozhodnuti jej vykgmnmeci nesplati dih.

2 Formalne toto pravidlo revidujucich inflaych aiakavani je presne ako predpoklad ,sia@®]
stratégie” v opakovanych hrach, ktor( prvy predstaiedman [31].
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Bulow a Rogoff [11] popreli tito mySlienku. Ukazalte hrozba zamietnutia na
medzinarodné dlhové trhy diznika, ktory nesplatijewzavazky nie je dostatea na to,
aby sa k tomu neodhodlal v pripade, ak krajinearesimoznasinvestovd v zahranii.
Ukéazali, ze zasadne vzdy sa najde Stat vo sveteéhad splatky su tak vysoké, ze
uprednostni ich nesplatenie a investuje prostrigttkynalo rizikovych aktiv v zahratii
Bulow a Rogoff ukazali, ze jediny spdsob, akym mgéritelia diznickej krajiny ziska
svoje splatky je hrozba priamych zakonnych sankpiiipade nesplatenia.

Charakteristickowrtou tedrie hrozby trestu, je Ze prigasviac rovnovaznych rieSeni
a teda tedria, ako ukazali Stokey [60],Ireland [34] a [35], ma slabl vypovedaciu
schopnos v pozitivnej teérii monetarnej politiky a inflaci€Kazda z moznych rovnovah
vyzaduje, ze sukromny sektor kona koordinovane tporbe stratégie revidovania
inflaénych atakavani, ak tvorca politiky odkloni inflaciu odakavani. Tedria definuje
hodnotu udrzania nizkej inflacie, uz nehovori ateantom, ako reputéciu ziskaTieto
problematické érty nie su pripisované zjednoduSujucim predpokladtetrie, ale
vlastnostiam modelov opakovanych hier s Gplnymioinfaciami s nedenym
horizontom.

Ireland [35] ponuka normativny ptdd a povaZuje viacnasobtiasvnovah za problém
pre modely ¢asovo konzistentnych monetarnych politik. Tento bf;m prameni
z predpokladu racionalnychsakavani spotrebitev, ktory je nalezity pokh literatary
zaoberajlcej sacasovou konzistenciou Kydlandom a Prescottom [40knfo.

V reput&nych modelochéasovej konzistencie monetarnej politiky vSak itfié
ofakavania nemusia Byprimerané. V modeli sptidcej stratégie Barra a Gordona
napriklad predpoklad raciondlnychtakavani doviuje vySSie infléné aakavania
nielen, k&’ monetarna autorita prekvapi spotrefotenadmernym zvySenim cien, ale aj
ked ich prekvapi pokusom znfzinflaciu; takto formulované racionalnegakéavania
nedavaju priestor monetarnej autorite zhigflacné aakavania prijatim a budovanim
doveryhodnosti pre antiinfiay program.

Preto Ireland vytvoril tri predpoklady racionalnyckiakavani. Po prvé, jeho analyzy
vyZzaduju spolony vyvoj atakavane] a skutmej inflacie, infl&né atakavania mézu
rag’, ak sa monetarna autorita pokisa o prekvapivadnf| ale musia sa utiovat’ ak

sa monetarna autorita pokuSa zhiiznflaciu. Po druhé, analyzy vyZaduju, aby
octakavana miera inflacie konvergovala ku skuoi miere,éo poskytne monetarnej
autorite udrzé inflaciu konStantnd na dost&me dlhy ¢as. Tieto dva predpoklady
dovolia monetarnej autorite vybudavai ddveryhodnas protiinflagnej politiky. Po
tretie, analyzy vyzaduju, aby inflaé aakavania boli spojitou diferencovéit®u
funkciou minulych mier inflacie. Rogoff [57] uk&zate ohranienim, podla ktorého
otakavana inflacia moze reflektavazmeny skuttnej inflacie mdze eliminova
viacnasobnasrovnovah v modelocliasovej konzistencie monetarnej politiky. Ireland
odvodil podmienky, ktoré zatia jediny rovnovazny rast v modeli charakterizovany
konStantnou deflaciou obhajovanou Friedmanom [32Viedol par numerickych
prikladov, v ktorych ukazal, Ze ak ekonomik&ima v odliSnom, ako ustalenom raste
s kladnou inflaciou, monetarna autorita moze Uspesalizové antiinflacny program,
pod’a ktorého monetarna politika je ultimativne danaedmanovym pravidlom.
V oboch prikladoch vSak produkcia aj zamestnénksitkodobo klesnu, kym si
monetarna autorita buduje déveryhodhosdruhom priklade monetarna autorita tato
kratkodobu ujmu vyrovnava postupnym znizovanimacitt.
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Chari a Kehoe v uz spominanej praci [22] vyuzilirktavovu rovnovahu. Hlavny dévod,
preto sa mnozstvo literatiry zaobera Markovovou rovhovéje, ako piSu Klein
a Rios-Rull [38], ze Markovove ohr&enia politickych stratégii ponukaju vylepSeny
poh’ad na problém tvorby politiky. Markovove ohr&emia totiz umo#uju vyber
rovnovah, ktoré kladd najmenSie poZiadavky na sobhsi) spotrebittov spracova
informaciu. Model Markovovej Ulohy je zjednoduSemretoze v takomto ramci sa
spotrebit& nezaujima o histériu minulych rozhodnuti. Takytdljad viac koreSponduje
s realnym vnimanim sveta spotrebitev zmysle ¢o sa stalo, stalo sa“. Filozofii
spufacich stratégiéelia zas vlady. V dneSnom ekonomickom prostreddSiva viad
zohradiuje hrozbu spustenia buducich irflgch odklonov. Postupnosti viatelia
rovnakym ci€om. Jediny dévod k odklonu je efekt sklonov k zmepalitiky.
Abstrahuje sa potom od moZnosti odklonu motivovangbtrestanim minulych viad
siasnou vladou.

Ak mé hrozba trestu taku silu, aka je vazhpsoblémucasovej konzistencie? Tuto
otazku si kladli Albanesi, Chari a Christiano [Bhalyzovali dva modely. Spotrebitelia,
na rozdiel od modelu Lucasa a Stokeyho [41], fin@incsvoj dopyt po tovaroch
zvySujucimi peniazmi z predchadzajliceho obdobigardm modeli nadmerny rast
penazi zaprinuje zvySenie cien a niZSiu spotrebu. Takyto medmns zabezpgije
znizenie blaha, ak sa zvysi miera rastiigzé Monetarna autorita sa rozhoduje medzi
Gzitkom zvySovania produkcie aujmou z&prénou nizSou spotrebou. Trocha
prekvapujuci vysledok je, zZe existujel'& podmnozina hodn6t parametrovdkejma

z inflacie dominuje Gzitkom a teda pre tieto hognpblitika je ¢asovo konzistentna.
V dalSom modeli zvySenie miery rastutipei stimuluje zamestnanbznizovanim
urokovej miery. Vysledok je, Ze neexistuje rovnoawalpri ktorej je drokova miera
kladna. Ak urokova miera sa rovna prave nule, @siazi je optimalny. Jedina
Markovova rovnovaha v modeli ma nulovd Urokovl mierteda zas nie je problém
¢asovej konzistencie a inflay odklon. Autori uvadzajl, Ze existuje trieda mloge pri
ktorych problémé¢asovej konzistencii je relevantny a vysledok jeokgs a volatilna
inflacia. Jeden z kritickych faktorowi v modeli je alebo nie je pritomny problém
¢asovej konzistencie zavisi padnich od spdsobu modelovania dopytu po peniazoch.
Svoju Studiu uzatvaraji poznamenanim, ze vyskurbl@noucasovej konzistencie este
nedospel taldaleko, aby sme boli schopni identifikaveSetky takéto kritické faktory.

3. Reputéacia

Uradnici centralnych bank avliad sa v Gradoch ddijig takze sukromny sektor nie

vzdy rozpozna, aky typ tvorcu politiky zaujme rodbwaciu poziciu. Je preto

zaujimavé Studovatvorbu politiky, ke’ sukromny sektor nemé uplné informacie o
preferenciach tvorcu politiky a o jeho schopnostiiaza’ vlastné konanie, a namiesto

toho sa snaZi vypozoro¥vaspravanie tvorcu politiky. Barro [7] $tudoval hry

s nestrategickym sukromnym sektorom, podobnym dp@moako Barro s Gordonom,

ale s neufenym horizontom. Jedinci su presvedi, Zze existuju dva druhy tvorcov

politiky: slaby, ktory ma sklon neéakavane zvy$i ceny, ako v predchadzajicich

prispevkoch a silny, ktory sa snazi o stabilné c8ayro charakterizoval silného tvorcu

politiky tym, Ze ma pristup k technol6gii spatnéizby. Ukazal, Ze novozvoleny slaby
politik mbéZze ma silné sklony udrzé ceny stabilné, aby dosiahol reputaciu silného

! Romer [58] uvadza za obhajcov reputacie aj Backuzaffidla [6].
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politika. Sikromny sektor racionaln€akava takito tvorbu reputécie, takze namiesto
neugitosti vyplyvajicej z nedostatku informacii ossnom dradnikovi racionalne
o¢akavaju, ze vysledkom rovnovahy bude dsfsty ¢as nulova inflacia. Zka takého
¢asu zavisi od ldky volebného obdobia, ale ku koncu obdobia saapfejkuténa
charakteristika tvorcu politiky, ktord sa na ekorkan prejavi bd’ prekvapivou
inflaciou a expanziou (v pripade slabého politiakdbo prekvapivou deflaciu (v pripade
silného politika) a depresiou. Barro sa tymto modelpokusil riedi niektoré uvedené
problematické&rty z modelu Barra a Gordona.

Tedrie hrozby trestu a reputacie v monetarnej lkdliiej politike poskytuji dolezité
nové poznatky. Demonstruji, ako dobré vysledky tipgli méZzu by udrzaténé
v rovnovahe napriek vaznym problémom doveryhodnasti pri tvorbe politiky je
pritomna obava hrozieb, ktoré mdze spuptioblémy vyuzitim prekvapivej pritomnej
politiky. AvSak tato myslienka nie je bez problémov

Nejde iba o problémy, ktoré sa objavili v stvisiosiprispevkom Barra a Gordona.
Teorie neuvazuju o ekonomickych institiciach. M&eto zdé ako vyhoda, kéze
vysledky mézu by vSeobecne vyuziteé. Ale bez modelovania institacii j@azké
pristupt’ k vysvetleniu pozorovataych rozdielov vo vysledkoch v politike v rdznych
krajinach avréznomcéase. Absencia institacii je problematicka tiez hljaolu
normativnej otazky, do akej miery mozno vylepBeblahé politické vysledky. Ako
vieme z prace Bulowa a Rogoffa [11], inStité detaily v ekonomickom prostredi mézu
ma’ dolezity vplyv na motivy tvorcov politiky. Pretoybmali by’ jasne formulované
inStitdcie tvorby politiky, ktoré formuju tieto miey. Modely, ktoré zahuju
zobrazenie institdcii do politickych rozhodnuti sitné pre normativnu teériu tvorby
institdci.

4. Delegovanie a monetarne Unie

Doteraz spomenuté state (okrem prispevku Bulowagpffa) abstrahuju od exogénne;j
neuckitosti. Nie je to vZzdy vhodné zjednoduSenied’ke sa da &akava, ze exogénne
Soky maju vplyv na dodatoé sklony k prekvapeniam netrividlnym spdsobom.hik
monetarnej politiky, predstavené Kydlandom a Priésog Barrom a Gordonom

a Barrom, sU odvodené od Phillipsovej krivky zalogena cenovych a mzdovych
zmluvach na dobu jedného obdobia, potom monetaotiakp potencialne hra rolu pri
stabilizovani ekonomiky, ktora podlieha exogénnykain, tak ako to ukazal Fischer
[30]. Podobne, ak existuji dasné Soky v poziadavkach na verejné prijmy, viada
reaguje zmenou dani z majetku.

Z naSho pofadu nie je rozdiel medzi tvorcom politiky a inStitdu, ktoré tvori politiku,
rovnako, ako nie je rozdiel medzi vladou a spoti’ou. Vo vé&Sine krajin zapadnych
demokracii procesy tvorby a vykonavania rozhodrutionetarnej a fiskalnej politike
zahriuje niekdko vrstievdelegovania Fakt, Zze v&Sina krajin delegovala exekuciu —
a niekedy aj rozhodovaci proces — monetarnej gglitentralnej banke zasluhuje
pozornos.

Tento druh delegovania je zaujimavy ¥atlom na spomenuté problémy
doveryhodnosti v monetarnej politike. Z inych odietkonémie vieme, Ze delegovanie
méze spbsolii stimuly odklonu od tendeénych ohranieni pri rieSeni niektorych

strategickych otdzok. Zamestnanci mézu dosiéhiysoké mzdy delegovanim jednani
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s vlastnou firmou na nekompromisnych odborarskyéfiosd Rovnako ziskuchtivi
majitelia firmy zapojenej v oligopolistickej &8zi modZzu dosiahnu vySSie zisky
delegovanim rozhodnuti o tvorbe cien &kasti produkcie firmy na manazérov, ktori
nie su zmluvne viazani maximalizavaisky, ale dosiahnuvysoky predaj, alebo Vky
podiel na trhu.

Rogoffa [56] nartol priklad delegovania v monetarnej politike. Réfgnaformuloval
jednoduchy makroekonomicky model podobny s Kydlafdo a Prescottovym
redukovanym prikladom inf&mého odklonu. Do modelu pridal exogénne ponukové
Soky, takze monetarna politika mézethstabilizujdci charakter (existuju tiez dopytové
Soky, ale tie nie su pretély modelu doblezité).

Dolezity zaver je, ze pre spdlwog’ je lepSie menova do centralnej banky
.konzervativneho Uradnika“, ktory déva ¢é&u vahu na inflaciu (v porovnani
s nezamestnantxsu) v jeho funkcie straty, ako je skdi vaha vlady. Taky tvorca
politiky v porovnani s vladou poditeie inflatné prekvapenia, ktoré nevyhovuju
tendenym podmienkam. Ale menovanie niekoho, kto sa maajiba o vyslednu
inflaciu — silny politik vterminolégii Barra — byaSlo prifaleko, ke’ze by sa
monetarna politika nemohla vytizia stabilizaciu ponukovych Sokov, ktoré st v model
nakladné. Spravny Uradnik preto vyvazi déveryhodreofiexibilitu. Poznamenavame,
Ze tento druh delegovania vyzaduje isty stupezavislosti centralnej banky. Ak
uradnik, centralnej banky nema dosah na rozhodnemimetarnej politiky, jeho
politické preferencie si samozrejme irelevantné.

Aj ked osobné vlastnosti guvernéra centralnej banky silezdé, poznatky
z predchadzajuceho odstavca by sa nemali inteyatefaresne v uvedenom kontexte.
Podstatné je, aby centralna banka pri tvorbe fylitirecenila boj s inflaciou. Rogoff
zdoraznil nutnos cielenia inflacie a legislativne zakotvenych pdiéth monetarnej
politiky stabilnej cenovej hladiny.

Vela krajin z¢asu nacas viazu vymenny kurz ich meny na vzacne kovy,wundStu
menu, alebo na kds viac mien. Toto je povazovangdxaryhodnld monetarnu politiku
nizkej inflacie. Ale ak je takato vazba meny pagjgdnostrannge stabilny vymenny
kurz je v skuténosti len jeden z niekK&ych moznych citov. Vymenny kurz ma
niektoré zvlastne vlastnosti. Jeho vyvoj ljghko pozorovaiy a sukromny sektor
rychlo spozoruje, ak centralna banka porusi sVapsAle nepozname presuvided
dévody, préo by mala by efektivna metdda dosiahnutia ddveryhodnosti cielen
vymenného kurzu.

Ak vSak je vymenny kurz viazany paacstrannejdohode, situacia je potencialne ina.
Predpokladajme, ze doméaca centralna banka nesmigit’ nparitu kipnej sily
jednostranne, ale kazda zmena parity must tgredmetom dohody s inymi
monetarnymi autoritami. Potom ostatné centralnekpaa postavia proti devalvovaniu
domacej meny sé@lom dosiahnutia konkurencieschopnosti krajiftyje zisk pre jednu
krajiny je strata pre iné. Toto robi inflad politiku v prostredi viacstrannej dohody
centralnych bank o vzajomnych vymennych kurzoclzijsou. Odovzdanim kontroly
nad vymennym kurzom, centralna banka méze opstdje dodaténé podmienky
a znizt' svoju dbéveryhodnasv inflacnej politike. Kriticky bod je akt delegovania
monetarnej politiky.
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Giavazzi a Pagano [33] skumali Europsky Menovy &yst(EMS, dnes Eurépska
Menova Unia) z uvedenéholadiska. Studovali spojiti nadstavbu modelu Barra
a Gordona, v ktorom objektivna funkcia centralngnky je determinovana nielen
inflaciou  a prekvapivou inflaciou, ale aj realnym ymennym kurzom
(konkurencieschopnésu) vaii inym ¢lenom EMS. Hlavny predpoklad je, Ze existuju
vyrovnavania vymennych kurzov, al&éasovy interval medzi nimi aich rozsah
nedosahuju parametre menovych rozhodnuti v krajiSeobecne povedan&im dlhsie

su tieto intervaly &m je mensi ich rozsah, tym vierohodnejSie centrddanky sa.
Dévod je, Ze oba faktory generuju nakladnejSie dimlmadhodnotenej meny (nizkej
konkurencieschopnosti). V modeli EMSlenstvo jednoznme zlepSuje blaho
v porovnani s alternativou plavajiceho vymennéhaziku Tento zaver mozno
zovSeobecttiaj kel’ centralna banka oceni pravo razl#akavanou inflaciou (ktora je
nizSia v pripade€lenstva v EMS) a rovnako aj esa predpoklada, ze EMS sa rozpusti
po istom¢ase.

Maastrichtsk& zmluva ponuka ekonomickd a menovu uriturope s jednotnou menou.
Prijatie spolénej meny a jednotnej monetarnej politiky so spotu centralnou bankou
je nezvratnou formou delegovania monetarnej pglitiko méze priniesvyhody nizSej
inflacie pre krajiny, ktorécelia domacim problémom déveryhodnosti, ale aj cenu
zo zrieknutia sa nezavislej monetarnej politikyegiha a Grilli [3] modelovali tdto
Maastrichtskd ponuku. Teoretick@as’ ich prispevku vychadza z Rogoffovho modelu
v zUzenej forme. Ako ukazali, napriek tomu, Ze meme guvernéra Europskej
Centralnej Banky je predmetom politickych procesevpvnovahe by sa o malo
vzdy Hadig’ ako na ,konzervativneho politika“ v terminolégiioBoffa. Konkrétne,
menovanie v&inovym hlasovanim by endogénne generovalo takgub dtrategickej
delegacie.Clenstvo teda so sebou prind3a vyhody spojené sylin@nosou pre
krajiny s v&kymi inflacnymi problémami. Ale tiez to so sebou prinaSa uppgjené s
flexibilitou (stabilitou), ke'Zze sa predpoklada, ze ECB prispdsobuje svoju moneta
politiku eur6pskemu priemeru. Stabilizeé naklady krajiny sa tym vySSigim v&sSie

su jej Soky produkcie a nizSia je ich korelaciaugdpskym priemerom. Model je teda
priklad d’alSej vd@by medzi déveryhodndsu a flexibilitou.

V praktickejcasti Alesina a Grilli najprv hodnotili vtedy navivemé legislativne Statity
ECB. Porovnanim so stanovami existujucich centéinyank ukazali, Ze ECB by mala
ma’ nezavisly Statat. Usidenim z dostupnej evidengiédia pravdepodobntsizkej
inflacie vysoka. Tiez sa pokusili odhadmstraty zo stability pre vtedajStéenské Staty
praktickym testovanim zaverov teoreticky podloZzdnymodelom. Zaujimavy zaver je,
Zze krajiny s najv&imi predpokladanymi stratami stability maja aj v@fie
predpokladané zisky z déveryhodnosti.

Monetarnu Uniu definujeme ako skupinu politickyeudnotiek, ktoré maju vyznamn
slobodu v tvorbe fiskalnej ainej nemonetarnej tgolj ale zdidaju spol@nu
monetarnu autoritu, ktora sa realizuje v tvorbel@p®] monetarnej ekonomiky. Sme
svedkami toho, Ze roziWé menové Unie rozie funguju. Argentina je priklad
neGspesnej Gnie, USA Uspednej a eSte nevieme moahodispesnosti Europskej Unie.
Preto niektoré menové Unie funguju a iné nie? Vo vedgtikeratire zaoberajlcej sa
touto otdzkou sa udoméacnil pojefazda nacierno v menovej Unii. Ide pomenovanie
ginnosti¢lenov menovej Unie, ktori sleduji neefektivne neamal nemonetéarnu politiku,
ktor& prinasa blaho iba im. Prislichajdlgnovia sa nazyvajjjazdci nacierno”.
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Chari a Kehoe [23] ukazali, Zze problém jazdyiemo je Uzko spaty s problémom
gasove] konzistencie monetarnej politiky monetaraeitority. Ich ¢lanok mozno
rozdelt’ do trochgasti. V prvejcasti sa problémom zaoberali najskdr z teoretického
aspektu, v ktorom existuju nekooperativne vladyemaonetarnymi nastrojmi politiky,
stazivy sukromny sektor a benevolentnd monetarnaritateo sklonmi k vyssej
inflacii. Vorba miery inflacie monetarnou autoritou zavisi odzhadnuti ¢lenov
sukromného sektora a nemonetarnych autorit. Viadywabe svojej nemonetarnej
politiky ocakavaju rozhodnutiaglenov sikromného sektora aj monetarnej autority.
Vdaka takejto formulacii mézu viady nemonetarnou tgau ovplyvni spolanu
mieru inflacie a teda nepriamo mézu ovplytviwh vliastné vfazky. Mohlo by sa zda

Ze tento nepriamy vplyv spdsobuje jazd@iemo. Nie je to tak, pretoze monetarna
autorita voli mieru inflacie racionalne, takZe telaa zmena inflacie nema ziaden
pozitivny vplyv na blaho. K& potom vldda uvazuje o odklone nemonetarnej pglibiét
spoluprace s ostatnymi vladami, indukovany efekejta politiky na blaho sa rovna
nule.

Vo formulacii Chariho a Kehoeho suU zdrojom probléjazdy naierno dopredu
hradiaci sukromni €astnici. Zmena vladnej politiky v niektorej z kragpdsobi zmenu
inflacnych atakavani vSetkych sukromnyckastnikov, ktoré ich stimuluji k zmene
svojich rozhodnuti. KéZe kazda vlada sa stara o vlastny sukromny sektogna
vladnej politiky vIubovd’nej krajine vplyva na blaho ostatnych krajin. Tenépriamy
vplyv spdsobuje problém jazdy ¢iarno. Monetarna politika so zavédzkom neindukuje
zmeny v miere inflacie ateda nie je pritomny péobljazdy n&éerno. Pritomnas
(absencia) problému jazdy derno nemonetarnej politiky je potom Uzko spata
s pritomnosgou (absenciou) probléméasovej konzistencie. Jeden zo spbsobov, ako
vyrieSi' problém spojeny s jazdou derno je priamo vyrie$i problém casovej
konzistencie monetéarnej politiky. Problém jazdyc¢ieeno mozno rie$i uvalenim
ohranteni pre nemonetarnu politiku, ako celounivé pravigte politiky na trhoch
prace, ohragienia verejnych dlhov a celolniové regulacie bank.

V d’alSej ¢asti sa autori zamjali na realizacii troch typov nemonetarnej politiky
politiky na trhoch prace, fiskalnej politiky a piilty bankovyvh regulacii. V prvej
aplikacii modifikovanim modelov Kydlanda a PresaaitBarra a Gordona ukazali, Zze
problém jazdy né&erno vedie vlady k osvojeniu si politiky, ktoreystedok si vysoké
miery nezamestnanosti a inflacie.

V aplikécii fiskélnej politiky uvazovali o dynamiockn modeli s vBa krajinami
spojenymi v menovej Unii. Fiskalna autorita kaz#teqjiny emituje nominalny dih.
Potom monetarna autorita Gnie voli sgold mieru inflacie. Monetarna autorita pri tejto
volbe zvazuje vyhody (znehodnoteny nomindlny dih) wyhedy (nizSia produkcia)
inflacie. Cim vy3si dlh zanechaju fiskalne autrity, tym vyS&ieru inflacie zvoli
monetarna autorita. Fiskalne autority zvazuju vihedspojené s mozntisu vyrovna
vykyvy vladneho dopytu — anevyhody — spojené $oys inflaciou a nizSou
produkciou vo vlastnej krajine — z verejného dliriskalne autority kazdej krajiny
ignoruju neblahé efekty indukované na produkciatsich krajin. Kazda krajina potom
emituje prilis véky dlh, co zapréiniuje, Ze monetarna autorita voli prili§ vysoku ioila

a nakoniec sa realizuje prili§ nizka produkcia Xd& z¢lenskych krajin. Ak existuje
mechanizmus, pomocou ktorého si méze monetarnaitaugdektivne zaviazavlastnd
politiku, nie je pritomny problém jazdy &arno. V praxi takyto mechanizmus nie je
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k dispozicii a menové Gnie musia bojéyaoti jazde n&ierno priamymi prostriedkami.
Jeden z nich je moznbaivalenia ohrageni na dlh vydavanylenskymi krajinami.
V priklade Chariho a Kehoeho vhodnél'ba takychto ohrateni rieSi problém jazdy
n&ierno.

V aplikacii bankovej regulacie nakoniec autori fadovali dynamicky bankovy model
s viac krajinami zjednotenymi v menovej Unii. VIa#azdej krajiny riadi rizikové
bankové portfélia. Ak banky nie su schopné vyglavojich vkladatéov, centralna
banka wvytlgi zvySné peniaze ateda zvySuje mieru inflacie. dda¥lada zvazuje
nevyhody bankovych regulécii s vyhodami spojenymiz&ou inflaciou a teda vySSou
produkciou vo vlastnej krajine. Ignoruje vSak pmteyhody nizkej inflacie oproti inym
¢lenskym krajinam a to spdsobuje problém jazdyierao, v ktorom regulécia bank je
laxna, vypomoci centrélnej banky sasté a miera inflacie vysoka. Ak potom nie je
dostupny mechanizmus na rieSenia problétasovej konzistencie, problém jazdy
naierno mdze by eliminovany ohrarieniami na bankové regulacie.

Preio teda niektoré menové Unie suU UspeSné ainé née?2daklade uvedenej tedrie
menova Unia zlyha, ak je pritomny probléasovej konzistencie a zaraveeexistuja,
alebo nie su efektivne, ohraahia na nemonetarnu politiku.

V poslednegasti¢lanku sa autori zamyajli nad empirickymi skisengami Argentiny,
USA a EMU. Argentina je priklad menovej Gnie, ktoré vazny problém &sovou
konzistenciou monetarnej politiky, nie je schoprazit efektivne ohragienia na
svojich ¢lenov. Argentinske provimé viady rutinne vyrabaju deficity roz§tov, ktoré

v kong&nom doésledku musi financot/aentralna banka. USA je prikladom UspesSnej
menovej Unie. Zda sa, Ze tato Unia Statov vyriepilablém ¢asove] konzistencie
monetarenej politiky, takZe v nej nie je pritommglpém jazdy n&erno.

ESte nie je jasné, nakw je UspeSna Eurdpska menova Unia. Tedria Charkkehoeho
zdbvodiuje restrikcie fiskalnej politiky v zakladnej zmlendinie (Maastrichtska zmluva)
a v nedavno zriadenom Pakte stability a rastux#itdlaastrichteskej zmluvy mozno
dedukovd, Ze monetarna politika sa ma stanovbpastupne wv&inovym hlasovanim.
Pod’'a tohoto textu probléntasovej konzistencie monetarnej politiky je potelmga
vazny. Potia Chariho a Kehoeho potom su zZiaduUce dlhové obméalzieh analyzy su
konzistentné s ndzorom, Ze tvorcovia Maastrichtgkdjivy povazuju za problematické
dosiahnutie zavazku a preto spravne zahrnuli du &g’ 0 obmedzeniach verejnych
dihov. Tento zaver mozno podpdraj empirickymi zavermi Surica [63], pbal ktorych
Eurdpska centrélna banka mé problk&amsovej konzistencie monetarnej politiky. AvSak
vinej ¢asti textu zmluvy mozno ndjsvyjadrenia, Ze prevaha cenovej stability
a nezvislosti v cioch centralnej banky zafuje zavazok monetarnej politiky a teda
rieSi problém ¢asovej konzistencie. Pta tohoto textu, vyuzijuc analyz Chariho
a Kehoeho, dlhové obmedzenia nie su nutné.

Dalsi zaujimavy spdsob vysvetlenia modelov s dasgimi podmienkami koncepciou
tvorby institacii je Stadia historického vyvoja it8cii zameranych na tvorbu politiky.
North a Weingast [47] poskytli vysvetlenie jednékonkrétneho obdobia Anglicka
sedemnasteho stdfia. Ukazali, Zze dblezité okolnosti v pozadi zmiemghckej
Konstitlcie, ktoré sa uskutnili po slavnej revollcii 1688 mdzu Byprave problémy
gasovej konzistencie a doveryhodnosti fiskalnej tigli Konkrétne, predchadzajiuce
konfiSkatné opravnenia a sklony neurnadvézky z obligacii spdsobiltazkosti vo

55



vybere prijmov od sukromného sektora avo finannbveaiasnych vojnovych
vydavkov vypoZiiavanim. InStitdné zmeny po revollcii viedli k vytvoreniu
reprezentativnej vlady vo forme Parlamentu a delag v&Siny moci nad
rozhodnutiami fiskalnej politiky, konkrétne dlhoveplitiky, Parlamentu. Parlament
limitoval sklony Koruny neuznaobligacie. Tieto udalosti odstranili predos|é dodaé
podmienky a zvysili vladnu doveryhodnoss splacani. North a Weingast vyuzili
historické Udaje k podpore zaverov.¢Bs dekady po institmych zmenach sa verejny
dih zvysil o méalo percent, kym hruby domaci prodoktastol o 40 percent a Grokova
miera klesla.

VySSie uvedené prace diskutovali o delegovani wagljcom z problému
doéveryhodnosti. Teoretické prace Studovali problémgkroekonomickej politiky, ale
historicka praca Northa a Weingasta ilustruje podoimyslienky z fadiska problémov
fiskalnej politiky. V pripade rozhodnuti fiskalnpplitiky, je moZzno menej vierohodné
dévodenie, Zelomacedelegovanie, okrem legislativy, by bolo pripustné.

5. Tendenéna dohoda

Doteraz spomenuté prace zaoberajuce sa delegovartimorbou institacii vyuzili
v analyzach rozSirenie linearno-kvadratickych pdklv z prispevkov Kydlanda
a Prescotta, Barra a Gordona a Rogoffa. Prekvappjirok je, Ze existuje cela Skala
mikroekonomickych prac zaoberajlcich sa rieSenigmbblémov s tende&nymi
ohranteniami: hlavne moderné teérie o dohodach, zaklaunya'ahoch medzi
Gcastnikmi ekonomiky a o tvorbe regulacii. Prvy kipliluje uvedenéirty v teorii
monetarnej politiky je Walsh [66]. Uk&zal, ako mozedriu optimalnej dohody rie3i
v rdmci Ulohy infl&ného odklonu v ramci linearno-kvadratického prikiadtory je
podobny s Rogoffovym.

Persson a Tabellini [51] sledovali podobny pristpmalyzovali jednoduchy model
monetarnej politiky, ktory je predmetom analyztedatire zaoberajlcou sa tedriou hier
v monetarnej politike. Realizovanim jednoduchej atbh o inflainych pokutach

s centralnou bankou realizovanych linearnou peaaliau funkciou mozno Uplne
vyrieSit’ problémcasovej konzistencie monetarnej politiky. Takato abbd ndti tvorcu
politiky spravne ohodndtijeho politické rozhodnutia o inffaych atakavaniach. Téato
dohoda je ¢&nna aj vpripadoch nedokonalého riadenia monetanpalitiky

a nedokonalého sledovania monetarnej politiky.

Hlavna otazka je, pre aké realne institicie moaaizova optimalnu dohodu. Model
kontraktu Perssona a Tabelliniho, rovnako ako mé&idmjoffa poukazuju, ze je vhodné
preceni inflaciu v cidoch centralnych bank a nezavisiosentralnych bank (dohoda
musi by napisana nezavislou osobou). Prispevok okrem mwhukazal na mnoho
dovtedy eSte nevyrieSenych bodov, ale pokusil&anir teoretické vysledky v ramci
aktualnej legislativy centralnych bank a praxi nténeej politiky.

Na vSeobecnej Urovni Persson a Tabellini veriatakgto druh zmluvno-regutaého
pristupu je Bubny spdsob budiceho formovania institicii v mamefa politike

a v makroekondémii vébec. Napriklad ako vhodna digko centralnych bankach sa zda
byt diskusia o utajovacich praktikach centralnych bdédobny pristup ako pristup
Perssona a Tabelliniho v oblasti informacii a sklowlady méze by spravny spésob
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analyzovania podobnych praktik. Romer [58] vSakdzea Ze neexistuju empirické
skusenosti podporujice tendeg dohody.

Persson a Tabellini ukazali, ze delegovanie od atgov k legislative mbze hfa
podobnu ulohu v reprezentativnej demokracii. Ukaza¢ voliéi endogénne rieSia
Fischerov problém zdanenia kapitalu vyberom zastap&tori maju silnejsi zaujem
ochrant’ prijem z kapitalu ako wdina. Okrem toho existuju prikladzahraniného
delegovania fiskalnej politiky, napriklad formovarfiskalnych federacii, ktoré asistuju
doméacim tvorcom politiky zad@lom odstranenia tendémych podmienok.

6. Struktara verejnych financii

Nasledujuce prace sa zaoberaju problémtasove] konzistencie vyplyvajicom zo
Struktdry verejnych financii. Za zakladnu pracurol¢me Struktdry verejnych financii
mozno povazouaLucasa a Stokeyho [41]. V prvépsti uvedeni autori formulovali
dynamicky model s proporcionalnym zdanenim prijrem kapitalu, v ktorom exogénne
naroky vlady na prijmy mdzu By rozlicné v rozlénych ¢asovych obdobiach
a v rozlénych krajindch sveta. Predpoklada sa, Ze vldda ob& dlhy so vSetkymi
StruktUrami splatnosti. Vo vSeobecnosti ukazali, vmodeli je pritomny problém
¢asovej konzistencie. Napriek tomu existuje jedimakdlra splatnosti verejného dihu,
pri ktorej je politika déveryhodna. Na udrzai@sovo konzistentnej rovnovahy viada
musi sledové jedinu reStrukturalizaciu jej dlhu v kazdom obdoPiroblém moZno
interpretovéd v kontexte Fischerovho zflavania kapitalu, k& interpretujeme
poladavky ako majetok sukromného sektora. VIada nedige sice d#ou z dlhu, ale
napriek tomu ma sklony o zmenu fiskalnej politidmeny dane z prijmu maju vplyv
na urokovl mieru. Ne@kavana zmena sadzby dane moze ¢rjgtebo zvydi) trhovu
hodnotu splatného dlhu. Sklony viady potom sucakévane zvySovadane, ktoré
mozno eliminové presnou resStrukturalizaciou verejného dihu.

V druhej ¢asti prispevku je uvedeny model rozSireny o penidele zaver je, ze
podobnou reStrukturalizaciou nemozno vytigdioblém infl&ného odklonu odvolajlc
sa na Calvov [12] model. Popri tom v prispevku jeehpadna diskusia
o charakteristikach optimalnej fiskalnej politikeo vsvete explicitnej neditosti.
Konkrétne, autori ukazali optimalny sp6sob finaremuia déasného nahle robustného
narastu vliadneho dopytu — ako sU vojny — sd¢igun zaiatocnym obdobim
a neutitou dobou trvania.

Persson, Persson a Svensson [48] vylepSili modeldal a Stokeyho. Analyzovali
dynamicky model rozSireny o peniaze, ale bez dimsti. Rovnako ako vo

.wSeobecnom probléme verejnych financii“, ktory ypranalyzoval Phelps [54], vlada
ma dva zdroje prijmu v kazdom obdobi: dane z prigmravo razby pmzi spojené

s ne@dakavanou inflaciou. Su dva druhy dlhopisov, nonmieah indexované (realne),
oba druhy v modeli méz2u miaSetky doby splatnosti.

Vlada ma sklony zniZihodnotu splatného dlhu n&kavanou inflaciou, ale Persson,
Persson a Svensson ukazali, Zze tento problém mo#iesi’ vyberom spravnej skladby
vladnych dlhopisov. Idea je takd, Ze vlada musmiglova® jej budidce sklony
prekvapivej inflacie stanovenim jegistej nominalnej pozicie tvarou v tvar
k sukromnému sektoru rovnajucej sa nule: toto zmenige vliada musi Byisty verite
nominalnych dlhopisov aich hodnota musi sledotadnotu masy p@mzi véase.
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Zvy3né problémycasovej konzistencie su rieSené rovnako ako v motatiasa
a Stokeyho [41] — reStrukturalizaciou dlhu.

Calvo a Guidotti [15] ukazali, ze niektoré zavergr$sona a Svenssona a Lucasa
a Stokeyho, o rieSeni problémiasovej konzistencie spravnou resStrukturalizaciou
verejného dlhu neplatia, ak Struktlra dihu nie gstdténe bohata. Ale vSeobecny
poznatok je dblezity: probléniasovej konzistencie mbze vlada riedej vlastnou
kapitalovou Struktdrou.

Bohn [10] sa sustredil na Ulohu nominalneho vetepnélhu v dynamickej ekonomike
s fiskdlnou a monetarnou politikou. Naformuloval dab prekryvajacich sa generacii
s dvoma typmi stochastickych Sokov, ktoré moznerpretové ako redlne a monetarne
Soky. Vlada v kazdom obdobi stanovi nastroje figliti ponuku p#azi a sadzbu dane —
eSte pred tym ako spozoruje Soky v pritomnom obdbbiakejto konStelacii hra
nominalny dlh dvaojitd rolu: pozitivhu aj negativriRozitivnu, lebo poméha viadelit
realnym Sokom. Tieto Soky nielen zvySuju poZiadamkyprijmy viady, ale tiez zvySuju
mieru inflacie, ktora generuje kapitalové stratyidt'ov dlhopisov¢im vidde tiaktuje
splacanie svojich zavazkov. Nominalny dlh hra Skadtolu vd’aka problémuwasovej
konzistencie, sklony k inflmému odklonu su v kazdom obdobi tym vys&ie v&si je
splatny dlh. Bohn ukazal, ze je vZdy u#ité ma nejaky nominalny dlh. Vikos’
optimalneho dlhu zavisi na relativnej délezitostiinych verzus monetarnych Sokov.

Calvo a Guidotti [16] sa tiez zaoberali optimalrfakalnou a monetarnou politikou za
explicitnej neutitosti. Rovnako ako v spomenutych pracach, vladapsdieha na da

z prijmu a rast p@zi na financovanie jej operacii. Rovnako ako vigatom modeli
existuju iba dlhopisy splatné do jedného obdobidejib praci ale viAda ma v kazdom
obdobi informéacie o pritomnych Sokoch pri'lie svojich politickych nastrojov. Calvo
a Guidotti zdali vypaétom optimalnej politiky v prostredi so zavéazkom.s\&dok je, ze
Pubovd’nému Soku na prijmové poziadavky sa Uplne vyhov@itemnom obdobi.
Cely prijem je produkovany neéakavanou inflaciou, ke vSak vlada vyrieSi problém
eSte v pritomnom obdobigakavana inflacia sa nemeni. Vlada je teda poispené
docasnym Sokom a méze drzdaiové sadzby nezmenené.

Calvo a Guidotti zvladli odvodenie zaverov analgicvdaka zjednoduSujacim
predpokladov, Ze funkcia uzitoosti je separovafea a linearna v spotrebe. Chari,
Christiano a Kehoe [18] Studovali fiskalnu a monetapolitiku v podobnom modeli,
ale so vSeobecnejSimi preferenciami a pridali ayitkh Ich numerické vysledky s
podobné; déasné fluktuacie v prijmoch su takmer vyhradne pkegdovanim prave
akumulovanym majetkom. Tieto vysledky koreSpondsml vSeobecnymi zavermi
Lucasa a Stokeyho [41] o podmienenom verejnom Goaani.

Calvo [13] sa zaoberal mozniasni viacnasobnej rovnovahy spdsobenej dlhom. Viada
ma sklon nesplati dih. Aby umoznil menSie ako plné neuznanie dlihwalv@
predpoklada, Ze existuje nejakd cena spojena ®kajatinotkou neuznaného dlhu.
V prvej casti prace Studoval ekonomiku bezigsi, takze nesplatenie ma formu piného
neuznania, alebo zdanenia splatného dlhu. Vo v&eolsd existuji dve rovnovahy
spojené $ubovd’nym mnoZzstvom splatného dlhu. Ktora sa zrealizzgdeZi Gplne od
octakavani sukromneho sektora. V jednej rovnovahe ykabdakava ciastainé
nesplatenie a ziada vySSiu Urokovd mieru verejnélm a vysSie Urokové naklady
vlady spésobuju jej sklony realizavacakavané nesplatenie. V inej rovnovahe naopak
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nikto ne@akava nesplatenie, drokové naklady su nizke a vdadadlh splati. Takato
viacnasobna rovnovaha nie je spbsobena citgor horizontom obdobi, ako je to
v pracach zaoberajicich sa hrozbou trestd;zkeCalvov model ma iba dve obdobia.
V d’alSejc¢asti Calvo predstavil peniaze a nominalny dih, éakéuznanie méze maj
formu nedakavanej inflacie. Ukazal, Ze indexovanie dlhu m@&ieninova’ sklony

k nea:takavanej inflacii.

Viacnasobnas v Calvovom modeli je podobna viacnasobnosti, ktsea objavuje
v modeloch chodu bank. Takyto model odraza zlyhko@dinacie investorov, ktory sa
simultanne rozhoduji verit’, alebo nevetivlade. Iny zdroj viachasobnej rovnovahy
Studovali Alesina, Prati a Tabbelini [4] v modekomomiky s neufenym horizontom
obdobi. Tu je chod dlhu charakterizovany obavamidlh sa nesplati v buddcnosti.

Uz sme spomenuli Irelandova praca, ktora ukdzaareputaciu viada modze ziska
prisnym dodrzovanim Friedmanovho pravidla nulovemmalnej drokovej miery.
Friedman [32] argumentoval, Ze optimalna monetdonlitika vyzaduje stanovenie
nominalnych drokovych mier tak, aby sa rovnali nuRhelps [54] ukazal, ze
v ekonomikach s proporcionalnym zdanenim je opt@adani vSetky tovary, vratane
likvidnych sluzieb odvodenych z drzbyi@zi. Podla Phelpsa teda neexistuje teoreticky
predpoklad pre nulovd nominalnu Grokovl mieru vrekmike s proporcionalnym
zdanenim. Chari, Christiano a Kehoe [19] analyzavaEtandartné modely ekonomik
s proporcionalnym zdanenim. Za predpokladu honukgth a separovateych
preferencii sikromného sektora v kazdom z tychtaetay, Friedmanovo pravidlo je
optimalne. K podobnym zaverom dospeli Correia ae3gR6], Cole a Kocherlakota
[25]. Praca o implementovani Friedmanovho praviellad Irelanda [37].

Friedmanovo pravidlo predpokladd deflaciugim si spojené obavy niektorych
ekondmov z pasci likvidity a ekonomickych udalogtiaponsku 1929, Kedepresia
bola sprevadzana deflaciou. Tito ekondémovia sa dwrajl, ze deflacia zagiiuje
automaticky pascu z likvidity. Uhlig [65] vyvratiento nazor. Uk&zal, Ze aplikovanim
Friedmanovho pravidla sa naozaj méze vyskytnd istych okolnosti pasca likvidity.
Délezitejsi jeho zaver je, Zze momentalne tedriaigmeshuje presveaivymi nastrojmi,
aby mohla rozhodni&i pri Friedmanovom pravidle hrozi alebo nehrozigadskvidity.

Optimalnog Friedmanovho pravidla je predmetom zaujmulkeg casti prac
zaoberajlcich séasovou konzistenciou monetarnej politiky Calvom][g&nuc. Calvo
ukazal, ze Friedmanovo pravidlo je optimalne, atea ¢asovo konzistentné iba
v ekonomike s pauSalnym zdanenim. V ekonomike pgmonalnym zdanenim
v prostredi bez zavazku, je optimalne pravidloakavymi mierami blizkymi nule, ale
nie rovnajacimi sa nule. V prostredi bez zavazkkéta monetarna politika nie je
optimalna. Tieto zavery koreSponduju so zaverms&ara, Perssona a Svenssona. Tu
vSak treba podotkntniektoré skutdnosti o ich zaveroch. Calvo a Obstfeld [17] totiz
poukazali na fakt, Ze Persson, Persson a Svenssailiuchybu pri overovani
podmienok druhého radu a zavery su irelevantnéorhueskdr predsa ukazali, ze ich
zavery su relevantné, akurditlSou podmienkou je, Ze &sna hodnota pritomného
nominalneho verejného dlhu je zaporna.

Alvarezov, Neumeyerov a Kehoeho [5] potrvdili zivBerssona, Perssona a Svenssona.
Autori na modeli Lucasa a Stokeyho [41] ukazaliakesa v ekonomike proporcionalne
zdaiuje spotreba namiesto prace, Friedmanovo pravidlov prostredi so spatnou
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vazbou v ekonomike s homotetickymi a separdirgbai preferenciami optimalne. Toto
pravidlo je optimalne aj v prostredi bez zavazkl, sitasna hodnota pritomnych
nominalnych zavazkov vlady je nulova a vlada rddtmalizuje reélny verejny dih,
podobne a v Lucasovom a Stkeho modeli.

Nakoniec Persson, Persson a Svensson [49] pre#téaalopravdivos svojich zaverov
(1988). Ukazali, z&asova konzistencia modZze tbgbnovena za predpokladu, ze popri
nepriamych nakladov sukromného sektora v podob8iahid bohatstva, prekvapiva
inflacia sp6sobi priame naklady v podobe vySSejidiky realnych péazi na zaéatku
kazdého obdobia. Ich model sa tak liSi od modelvasdza, Neumeyera a Kehoeho
v dvoch veciach. Realna masaigei je definovana ako podiel nominalnej masigzé

z predchéadzajiceho obdobia a cenovej hladiny acfank’itanosti viady je zavisla od
cenovej hladiny. Potom existuje jedina Strukturéatsmsti verejného nominalneho aj
redlneho dlhu, za ktorej je Ramseyho polittkaovo-konzistentna.

Zaveryd'alSich podobnych prac koreSponduju s uz uvederfersson a Svensson [50]
a Faig [28] rozSirili metodu rieSenia probléasovej konzistencie reStrukturalizaciou
verejného dlhu na otvorené ekonomiky. Faig [29] zaka Ze problémdéasovej
konzistencie fiskalnej politiky s endogénnymi vigdn nakupmi nie je pritomny, ak
vlada restrukturalizuje splatnosti dlhu indexovaméhspotrebe a dlhu indexovaného
k vor'némucasu vI'ubovd’nom okamZiku v buducnosti.

Zhu [67] ukazal, Ze starostlivé riadenie splatndfiiu indexované k spotrebe, ku mzde
a ku kapitalu po zdaneni, mohlo vyriggirobléméasovej konzistencie v ekonomike so
sukromnym kapitdlom. Zhu predpokladal, Ze kapitabteebovany endogénne. Méze
reStrukturalizacia dlhu vyrieSi problém c¢asovej konzistencie v ekonomike so
Standartnou zasobou kapitalu? Riadenie dlhu nezioé#icharakter kapitalovej dane
v potiatotnom obdobi. Preto reStrukturalizdcia dlhu nevyriggoblém ¢casovej
konzistencie politiky ekonomik so zasobami sukronmnéapitalu. VSetky uvedené
prace boli zjednodusSené, abstrahovali od kapit@dd ekonomického rastu.

Manzano [44] sa snazil vyri@Sproblémcasovej konzistencie politiky abstrahovanim
od reputaného potencialu s vyuzitim modelu ekonomiky so sdkrym a verejnym
kapitalom v rdmci endogénneho rastu, v ktorom wgrdjapital je délezity nielen pre
produkciu, ale je aj motor rastu. Predpokladal,vidda sa drzi pravidla nulového
zdanenia prijmov z kapitalu. RieSil problétasovej konzistencie fiskalnej politiky
reStrukturalizaciou dlhu v ekonomike so sukromnyapitalom a endogénnym rastom.
Charakterizoval, aka reStrukturalizacia dlhu byakamto rdmci mala hyrealizovana.
Nasiel tri charakteristické vlastnosti. Po prvé,itgmnos pciatotného prijmu

z kapitalu meni vlastnosti dlhu so splatfms jedného obdobia oproti dihu s dihSou
dobou splatnosti. Po druhé,d&ee verejny kapital je endogénny, emitacia dlhujeie
podriadena toku vladnej spotreby. Nakoniec ukézelvekos’ dlhu je podmieneny
datumom emitacie a nie datumom splatnosti.

Jeho vysledok je, Ze dlhova reStrukturalizaciaegemproblémtasovej konzistencie, ale
mbze spbdsoblj Ze pravidlo nulovej kapitadlovej dane je doveryhéd Ohranienie
nulovej kapitalovej dane pomohlo Manzanovi radan politiky, ktora jecasovo
konzistentnd. Tato politika vSak by mohla genetowaratu blaha v porovnani
s politikou v prostredi so zavazkom s nenulovouitéégvou ddou. K uvedenému
zaveru indukuji aj vysledky prispevku Chariho, Gtisina a Kehoeho [20], ktori
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nazndili, Ze tato strata by mohla Byaz 80% zo ziskov blaha, spdsobenych vysokou
kapitalovou d#ou v z&iatotnom obdobi. Napriek tomu Manzano na v§giorozdielu
blaha v ramci ekonomiky, vyuzil numerické metddyysledkom, Ze blaho a rast
v ramci¢asovo konzistentnej politiky su blizke blahu auwastamci politiky v prostredi
SO spatnou vazbou.

Zaujimavé prace su v oblasti vplyvu heterogenitgrathnych @astnikov ekonomiky
v preferenciach a v produkcii. Chari, Kehoe a Ryt#sf24] jednoduchymi modelmi
ekonomiky ukazali, Ze vtakomto prostredi je pkiditicasovo nekonzistentna.
K rovnakému zaveru sa dopracovali Perssona a Tiab¢83], ktori ukazali, ze
heterogénnas astnikov ekonomickych trhov spdsobujmsovo nekonzistentni
ekonomiku, aj k& zdaiovanie v ekonomike je iba pauSalnounda. Viada sa
v uvedenom prostredi totiz snazi preroztplijmy.

Albanesi [1] vSak ukazala, Ze efekt takého prertezda mbze by dvojaky. Na jednej
strane absencia vSetkych prerdaml@cich nastrojov viady moze spbsbbklony viady
odklonit’ sa od ohlasenej politiky. Na strane druhej, pr@gavacie naklady spojené
s odklonmi, ktoré by boli optimalne v modeli s repentativnym spotrebitem modZzu
eliminova’ tieto sklony. Preto probléniasovej konzistencie je zavisly na pomere
prerozdelenia a efektivnosti. Albanesi sa zaobegalaktirou a problémondasovej
konzistencie monetarnej politiky v ekonomike, vrkfosa spotrebitelia liSia spdsobom
realizacie transakcii a drzby aktiv. Ukazala, Zaver heterogénnésv ekonomike
eliminuje vplyv medzi prostredim spatnej vazby aokou inflaciou, ktory je
charakteristicky pre modely s reprezentativnym rgtite’'om. V takomto modeli za
istych okolnosti nie je optimalne Friedmanovo pdkvi navySe politika jefasovo
konzistentnaCasova konzistencia nevyzaduje, aby nominalny vereiim bol nulovy.

Doteraz sme sa zaoberali mozfmsinflatného odklonu, ktory prvi definovali Kydland
a Prescott. Nicollini [46] vSak ukazal, ze vlada zméma& presne opmé sklony.
Namiesto zvySenia miery inflacie od tej ohlasermefze pristigi k jej znizeniu

k prekvapivej deflacii — efekt, ktory nazyvameflacny odklon Ako uz vieme, inflany
odklon je sp6sobeny sklonmi vlady inflaciou ziditibdnotu jej splatného dlhu. Nicolini
zmenil polfad Lucasa a Stokeyho [41] ohodnotenim inflacie wokéii uzitaznosti.
Takéto infl&né ohodnotenie brani vlade zvySévaieru inflacie na nekoreo, ako to
bolo mozné v modeli Lucasa a Stokeyho, ale navy@eamasledok opay efekt, viada
sa odkloni od &lbenej inflacie smerom dolu. Pladtejto koncepcie su vSetky uvedené
zavery o problémeasovej konzistencie monetarnej politiky irelevantdéNicolliniho
prispevku vyplyva otazka, ako relevantny je deffaodklon.

Rankin [55] ukazal, ze deftay odklon, aj k& zaujimavy, je irelevantny a ze
alternativna Specifikacia problému (blizka Nicabivej koncepcii) tieZz generuje
zauzivany inflany odklon. Rankin ponukol niektoré piatuy, poda ktorych moznas
deflatného odklonu je aktudlna, ukazal, z&iptocna hladina verejného dlhu je kriticka
v tom, ¢i sa bude, alebo nebude realizbuaflacny odklon. Nizka drove pasiatoéného
dlhu mbéze zapéinit defla&tny odklon, naopak vysoka spésobuje iéfid odklon.
Existuje hladina p#@iatocného dlhu, pri ktorej nie je pritomny problégasovej
konzistencie.

Uvedené ponaignie z prac o Struktire verejnych financii sa jako vyznamné.
V Glohach dynamickej politiky politické rozhodnutia konkrétnom obdobi su vo
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vSeobecnosti ovplyvnené mnozinou stavovych c¢ieli zdedenych z minulosti.
Tenderné podmienky sU spojené prave stymito stavovynemgnnymi. Schéma
reStrukturalizacie dlhu je priklad vSeobecnejSiphocipu: ovplywiovanimim buducich
stavovych premennych &isnymi politickymi rozhodnutiami vlada moZe optsti
dodat@né podmienky.

Lucas a Stokey a Persson, Persson a Svensson iuldralby tvorca politiky mohol
obig® problém c¢asovej konzistencie a udrzadodveryhodnd politiku muadrou
reStrukturaliz&nou schémou verejného dlhu. Na takéto schémy aj&Salutné, aby
verejny dlh bol vzdy uznango méze by pochybné prave pre sklony neugrsplatny
dih. Mozné vychodisko by mohlo Byw moznostiach reputacie, alebo hrozby trestu,
ktoré udrzia vladu od sklonov nezapfatillhopisy. Nedostatky reStrukturalizacie
splatnosti verejného dlhu su vtom, Ze uveden&zdiia abstrahuje od problému
zdanenia majetkov, navySe vlada ma iba obmedzeri#hast formovania splatnosti
verejného dihu a teda postrada dostaéonastroje Uplného rieSenia problésasove;j
konzistencie.

Prace poukazovali na to, ako mozno reStrukturabzacerejného dlhu ovplyvtii
doveryhodnog Calvo [14], Barro [8] a Manzano [45] vSak ukazdk probléntasovej
konzistencie mdbze mia naopak vplyv na Struktdru viadneho dlhu. problém
doveryhodnosti by mohol vazne natu$oznos realizovania dlhodobnych Statnych
obligéacii. V rozlénych obdobiach 90-tych rokov uUravekratkodobého dihu Mexika,
Kérey, Thajska, Ruska a Brazilie presahovala medainé rezervy. Tieto vysoké
arovne su oznmvané ako jeden z hlavnych determinantov i krizy likvidity,
ktorou spomenuté krajiny trpeli.

7. Diskusia

Opodstatnenasproblémucasovej konzistencie bola skimana v mnohych empgicick
pracach. Ireland [36] ukazal, Ze v ekonomike US#iteproblémuasovej konzistencie
vysvet'uje povojnovu inflaciu z dlhodobéhdiddiska, nie vSak z kratkodobého.

Cukierman [27] Ruge-Murcia [59] a Surico [64] vtiédnahradili kvadratické
preferencie asymetrickymi. Ptal uvedenej koncepcie centralna banka, dj gezna
potencial ekonomiky ateda funkcia straty je zvélaiak, Ze hradha uZzZit@nog’

z 0 malo vésej produkcie sa rovna nule, méze produkawdlacny odklon. A to vtedy,
ked monetarna autorita ma sklon reagbveazantnejSie v ekonomickej recesii
v porovnani s reakciou v pripade, ak je ekonomil@iveni. Inymi slovami funkcia
straty je formulovana tak, Ze pokles heangj uzitanosti kladnej produtnej medzery
je mensi ako pokles hramiej uzit@nosti takej istej zapornej prodikej medzery.
Ukazalo sa, ze koncepcia asymetrickych preferdepsie zodpoveda realite. Surico
ukazal, ze povojnovy americky vyvoj mozno roztlefia dvacasové Useky. Pred
rezimom Volckaira, FED systematicky produkoval @sifly odklon. Poiilom uz nie.
Tieto vysledky, ako sam piSe, zodpovedaju vysledkukiermana a Ruge-Murcia.

Surico ([62] s vyuzitim americkych Udajov a [63yaizitim Gdajov Eurozény) rozsiril
uvedend analyzu monetarnej politiky, dkeformuloval model centralnej banky
s asymetrickymi preferenciami nielen Vabdom na produll stabilitu, ale aj
vzhladom na infland a Grokovu stabilitu. D& sa predpoklédae centralna banka ma
tendenciu reagovarazantnejSie, ak inflacia je nad irfiggm cid’om, ako v op&nom
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pripade. Tato infénd tendencia méa za nasledok nizSiu skufiomieru inflacie. Ako
uvadza Surico [64], uvedenl tendenciu nemozno 8p&jaroblémom ¢asovej
konzistencie monetarnej politiky, &&e je rovnaka v pripadoch ®esi monetarna
autorita vie, aj k& nevie, zaviazasvoju politiku. Suricova praca [63] je prvy pokus
overit empiricky problém casovej konzistencie monetarnej politiky Eurdpskej
centralnej banky (ECB). Ukazal, Ze ECB ma sklorkipasudi’ zaporni a inak posidi
kladnU produkni medzeru a teda postrada zavazok v monetarngkeol kontexte
spomenutej prace Chariho a Kehoeho [23] to znaniené,EMU st nevyhnutné dlhové
obmedzenia pre regionalne vlady.

Autori tejto prace sa pokusili empiricky ovéprobléméasovej konzistencie slovenskej
monetarnej politiky. V préaci [42] sme pouzili Ireldov pristup so slovenskymi udajmi.
Podone, ako americké udaje, aj slovenské vykazupbl@m casovej konzistencie
politiky Narodnej banky Slovenska (NBS) z dlhodobghmie vSak z kratkodobého
hradiska. V préaci [43] sme pouzili Suricov pristupsdovenskymi dajmi. Pdd tohto
pristupu je monetarna politika NRB&sovo-konzistentna.

NaSe zavery maju Vky vyznam v diskusii o perspektivach budlcebtienstva

slovenskej ekonomiky v EMU. V kontexte uZz spomejpeice Alesina a Grilli [3],

slovenskd ekonomika nepotrebovala nahtraglioju monetarnu politiku. V kontexte
prace Chariho a Kehoeho, svyuzitim zaverov Sufigd], slovenskd ekonomika
vstupom do EMU vchéadza do rizikovejsieho ekonomiickgrostredia

Zaver

Poskytli sme historicky vyvoj réznych tedrii zaohgicich sa problémontasovej
konzistencie politiky. Ani @aleka sme nemohli obsiahhuSetky prace; pokusili sme
sa uvies tie najdolezitejSie s ich sitoymi zavermi. Z tychto zaverov vyplyvaju rézne
poh’ady na probléntasovej konzistencie.

Ekonomické rozhodovania v redlnom ekonomickom pedl$tsi postupne racionalne
a teda ekonomicki dgastnici maji vzdy moznéspotvrdi’ svoje minulé rozhodnutia,
alebo odkloni sa od nich. Takéto prostredie je prostredie bémsp vazby, kedy viada
nemé moznaszaviazd si konanie buducich viad.
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