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CASOVA NEKONZISTENCIA V MENOVEJ POLITIKE

Ing. Branislav Relovsky, Narodna banka Slovenska

Od cias akceptovania $tatu v ekonomickom prostredi,
ktoré sa spdja hlavne s programom ,New Deal’, sa stale
vedie polemika o velkosti a opodstatnenosti tychto zasahov
v ekonomike. Stabilizatna politika, ktora ma zabezpedit trva-
lo udrzatelny rast, je vSak niekedy zo strany Statu podrade-
na kratkodobym cielom, ktoré si neskér vyzaduju bolestivé
zasahy. Ak vychadzame z predpokladu, ze permanentny rast
nominalnej ponuky penazi je hlavnym zdrojom inflacie, na
pochopenie pri¢in vysokej inflacie je nutné poznat priciny
vysokého rastu pefiaznej masy. Pre vyspelé ekonomiky, kde
emisia pefazi nezohrava vyznamnu Ulohu v prijmoch viady,
je hlavnym dévodom existencia kompromisu medzi neza-
mestnanostou a inflaciou. Ak tvorca politiky veri, Ze pohybmi
agregatneho dopytu je schopny ovplyvnit reéiny déchodok,
potom expanzivnou politikou mdze znizit nezamestnanost.

Takato politika je zrejma z kratkodobého hladiska. Z dlho-
dobého hladiska vSak tento tradeoff* medzi inflaciou
a nezamestnanostou neplati. Z toho vyplyva, Ze priemerna
inflacia nema Ziaden vplyv na priemernt nezamestnanost
a priemerny redlny déchodok. Ak porovname dve politiky,
kde jedna od druhej sa odliSuje len konstantnou mierou
rastu pefiaznej ponuky, potom za predpokladu, Ze vSetci
agenti (subjekty na trhu) su si vedomi tychto podmienok
v ekonomike, redlny déchodok nema ddvod spravaf sa
odlidne v ekonomike s nizkou infldciou ako v ekonomike
s vysokou inflaciou. Revoluéna praca Kydlanda a Prescotta
(1977) v8ak poukazala, ze aj pri neexistencii dlhodobého
vztahu medzi infliciou a nezamestnanostou nejasna
a zavadzajlca politika moze viest k vysokej inflacii bez pozi-
tivnych efektov v nezamestnanosti.

Cielom tejto prace je objasnif dovody a nasledky takého-
to spravania sa tvorcu politiky v ekonomike. V Gvode je opi-
sana realizacia monetérnej politiky ako nekooperativna hra
medzi tvorcom politiky a verejnostou, kde verejnost vnima
zavazky politikov a na zaklade tychto informacii formuje
oCakavania. Neskor je tento model obohateny o raciondine
oCakavania a hlada sa optimalna stratégia s dostato¢nou
déverou (kredibilitou), pri ktorej budd oCakavania konzi-
stentné s vyskou skutoCnej inflacie.

Politické zaujmy a verejnost

Pri hladani odpovedi na otazku, ¢o je lepSie pre verej-
nost a Co pre tvorcu politiky, je nutné porozumiet interakcii
medzi tvorcom politiky a verejnostou. Zaujem tvorcu politi-
ky je snaha dosiahnut ¢o najlepsiu poziciu pri rozhodovani
0 jeho budicom znovuzvoleni. Tomu prispdsobi aj svoju
politiku volebného cyklu. AvSak nastroje, ktoré vacsinou na

to vyuziva, zarucia Uspech len v kratkodobom horizonte.
Rast dochodku spojeny s poklesom nezamestnanosti pri-
volava buduce inflaéné tlaky. Tie vSak politik v hordicom boji
0 svoje kreslo povazuje az za nasledujuce ,zlo" a pri roz-
hodovani ho diskontuje vysokou Urokovou mierou, ¢im sa
presadi expanzivna politika.

Centrélna banka (CB) je nezavisla od vlady len do urditej
miery a jej ciefom je nenulova miera inflacia. Napriek vet-
kej snahe o udrzanie stabilnej inflacie je postavenie CB vo
vztahu k viade nerovnomerné, t. j. priamo alebo nepriamo je
jej podriadena.

Na druhej strane stoji verejnost (spotrebitelia a vyrobco-
via), ktora reaguje na spravanie a prisfuby politikov. Vlada
svojimi rozhodnutiami ovplyvfiuje ofakavania verejnosti.
Stale véak ma pokusenie ju zavadzat, aby verejnost formu-
lovala niz8ie inflatné oCakavania. D6évod je zrejmy. Viada
financuje svoje deficity vacSinou prostrednictvom emisie
dlhopisov. Nominélna Urokova miera i, ktori verejnost
akceptuje pri kupe vladnych obligacii, je determinovana
pozadovanou mierou oakavaného realneho zhodnotenia re
a oCakavanou zmenou cenovej hladiny 7e:

i=re+7e (1)

Vldda moZe predavat obligacie pri nizkej nomindinej
sadzbe, len ak verejnost oakava nizku inflaciu. Pri pohla-
de na realnu sadzbu r, ktoru plati vlada, je pohlad na real-
ne naklady vlady dany vztahom:

r=i-r @)

kde rrpredstavuje skutoénu inflaciu. Ak je v rukach politi-
ka urcif zmenu cenovej hladiny 77 tak aby dosiahol nizie
redlne naklady, potrebuje zvysif infliciu nad o¢akavania
verejnosti. Z rovnic 1 a 2 dostavame:

r=r+m- 1 (3)

Z rovnice je zrejmé, preo vldda ma pokuSenie zvysif
inflaciu nad o¢akavania verejnosti. Ak politik stanovi 7> 7e,
potom r < re, Cize opustenim zavéazku dodrzat prisfibend
inflaciu ziskava v pripade vy$Sej inflacie vynos z nizsej redl-
nej Urokovej sadzby, ktorl verejnost neodakavala. To niti
politka presadzovat taku stratégiu, pri ktorej su inflatné
oCakavania nizSie, ako je skutotna miera inflacie.

Pravidla alebo diskrétne rozhodnutia
Standardné pravidlo menovej politiky hovori, Ze v kazdom

okamihu je potrebné vybrat najlepsiu politiku, aku je mozné
zvolit. Kydland a Prescott (1977) rozpracovali tdto tedriu,
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pri¢om hladali taku politiku, ktord bude z Easového hladiska
konzistentna. Podla nich je monetarne pravidlo uréita forma
prisfubu, ktoré sa tvorca politiky snaZi dodrzat, aby sa oca-
kavania verejnosti zhodovali so skutoCnou mierou inflacie.
Naopak diskrétne rozhodnutia uptstaji od menovopolitic-
kych pravidiel a menova politika sleduje vlastné ciele. Pred-
pokladajme linearny vzfah medzi nezamestnanostou
a inflaciou:

u=a(me— 1+ u’ 4)

kde u; je nezamestnanost v Case t, u,* prirodzena miera
nezamestnanosti, 7€; ofakavana inflacia, 75 skutoéna infla-
cia a a parameter. Predpoklada sa, Zze oCakavania su raci-
ondlne, 1¢; = Em, a optimalna miera inflacie sa rovna 0.
Cielom politika je minimalizovat urgitu stratovu funkciu spo-
loénosti, v naSom pripade definovanu ako odchylku od pri-
rodzenej miery nezamestnanosti a miery inflacie:

S = f(m,u;— uy) (5)

Takto definovanu stratovi funkciu mézeme minimalizovat
pri ohrani¢eni (4). V tomto pripade akykolvek odklon od
optimalnych hodnét 7z, = 0 a u; = u,* predstavuje pre tvorcu
politiky nezelatelnu stratu.

Obr. 1

Phillipsova krivka

*
u,—u,

A

/

Z obr. 1 je zrejmé, ze minimaliz4cia stratovej funkcie je pre
tvorcu politiky hfadanie optimalnej miery inflacie. Predpokla-
dajme, Ze na zaciatku sa ekonomika nachadza v ,optimal-
nom stave“ E, (nulova inflacia, prirodzend miera nezamest-
nanosti). Tento bod vSak nezodpoveda podmienke optimal-
nosti pri danej Phillipsovej krivke. Verejnost je indiferentna
medzi inflaciou a nezamestnanostou (pohyb po Phillipsovej
krivke) a preto je pre tvorcu politiky vyhodné neoCakavanym
zvy$enim inflacie (diskrétne rozhodnutie) znizit nezamest-
nanost (stav E,). Ak vSak agenti, t. j. subjekty na trhu indikuju
vysSiu inflaciu, prispdsobuju tomu svoje oakavania a eko-
nomika sa ustali v bode E,. Tento bod vSak uz zodpoveda
indiferenCnej krivke s vy$Simi stratami. Politik nakoniec s cie-
fom zniZit stratu spolo¢nosti dosiahol opacny ucinok, preto-
Ze cielené zvySovanie inflacie neprinieslo v kone¢nom
dosledku Ziaden pozitivny efekt v nezamestnanosti. Ugin-
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nost politiky je v tomto pripade determinovana racionlnymi
alebo adaptivnymi ogakdvaniami. Ak by agenti formovali
adaptivne o¢akavania, potom expanzivnej politike zodpove-
da prechod z bodu E, do bodu E;. Ak v8ak agenti pochopia
snahu politika ovplyvitovat ekonomiku, vysledkom bude bod
E,, ktory je horSi ako Ej a E;.V takomto pripade sa javi dis-
krétna politika horsia ako politika pravidla dodrziavania sta-
bilnej inflacie.

Barro a Gordon (1983) tuto tedriu dalej rozpracovali,
s cielom poukézat na nestlad medzi politikou pravidla pri
modeloch s raciondlnymi oCakavaniami a skusenostami
trhovych ekonomik, kde previada pragmatickd politika. Ich
model vychadza z predpokladu, ze v hospodarstve existuje
urcita optimalna Uroven inflacie 7. V pripade, Ze sa ekono-
mika vychyluje od danej inflacie, definuju tuto odchylku ako
urcity naklad pre ekonomiku.

naklad = a(mr— 1t)2 (6)

Obr. 2

Celkovy 4
naklad

a*(m-n’)’

N

Objasnenie vychylky od optimainych hodnét 7t vychadza
z poznatku, ze v pripade vy$3ej inflacie ekonomika trpi pri-
li§ vysokymi transakénymi nakladmi a v pripade niZ3ej infla-
cie je razebné velmi malé. Ako vSak bolo naznagené v pri-
klade so Spekulaciou pri predaji dihopisov, politik ma pri
zvoleni vy$Sej ako oCakavanej inflacie uréitd vyhodu, ktora
vyplyva z nizSich redinych urokovych sadzieb alebo nizSie-
ho reélneho dlhu.

Predpokladajme, Ze vieme tuto vyhodu ocenit a bude jej
zodpovedat konkavna vynosova funkcia:

»
T »
*

T T

vynos = b(rt— 1) — ¢(11— T¥)2 (7)
Graficky je priebeh vynosovej funkcie zobrazeny na obr. 3.
Obr. 3

Celkovyh
Vynos

b*(m—n%)—c*(m—n°)>

6 N
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Politik, samozrejme, chce stanovit takd mieru inflacie,
ktord by minimalizovala celkové straty spolo¢nosti L, t. . roz-
diel medzi nakladmi a vynosmi:

L =a(r— )2 - [b(1— 7€) - ¢(1- T¥)?] (8)

N} _ agr— 192 (b= 78) - c(— TP 9)

kde a, b, ¢> 0. Politik teda rozhoduje o vySke inflacie rTna
zdklade informacii o o¢akavani verejnosti re. O¢akavania
verejnosti v tomto pripade ovplyviiuju rozhodnutie politika,
ktory vSak moZe vhodnou stratégiou ukotvif ocakavania
ur€itym prisflubom. Derivovanim rovnice (8) dostavame pod-
mienku optimalnosti prvého radu:

L - 2afm— )~ b+ 20(- 1) =, (10)
Tt
odkial:
am’ + b/, + cre
e 2L T2 4O (11)
a+c

¢o v tomto pripade predstavuje reakénu funkciu tvorcu
politiky.

Z tejto rovnice je zrejmé, ze s rastom inflatnych oCakava-
ni rastie aj vyslednd inflacia a bude vysSia ako je jej opti-
malna uroven 7. Koeficient b reprezentuje hraniény vynos
pri rastlcej inflacii (nad mieru inflanych oCakavani) a je
charakteristicky prevazne pre krajiny s vysokym zadlzenim.
Z dlhodobého hladiska je v§ak dolezity pohlad na korelaciu
medzi inflanymi oCakavaniami a skutocnou inflaciou. Su
oCakavania skuto€ne raciondlne a ak ano, aka hodnota je
pre ekonomiku prospesna? Z grafickej realizacie (obr. 4.)
reakénej funkcie vidiet, Ze existuje len jedno rieSenie, ked'je
inflacia zhodna s inflaénymi o¢akavaniami.

Obr. 4
A
T
45°
a*n*+b2+c*ne
R n=—""—""
+
NAIVE arc
n’ 7]
>
T TCRE TCB

Porovnajme niekolko scendrov inflaénych ocakavani
a straty pri tychto scenaroch.

Scenar 1: Inflacné ocakdavania sa rovnaju nule
Dosadenim e = 0 do reakénej funkcie dostavame:

art + b/,

=00 m= 7c

>0 (12)
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Tieto inflaéné oCakavania nie st racionéine. Verejnost pri
svojom rozhodovani o inflacii nema Ziadne relevantné infor-
macie, ze inflacia bude nulovd, a preto toto rieSenie je
v podmienkach racionalneho rozhodovania nepripustné.

Scenar 2: Diskrétne rozhodnutie s prisfubom opti-
malnej inflacie

Tato situdcia moze nastaf, ak politik ma schopnost
ovplyvnif o¢akdvania verejnosti urcitym prislubom, ze infla-
cia sa bude rovnat jej optimalnej hodnote, t. j. 1= 1% Tym
verejnost formuje svoje ocakavania na zaklade prisfubu
politika 72 = 11*. Ak politik vie, Ze verejnost oakéva optimal-
nu Uroven inflacie 7%, moZe uskutocnit diskrétne rozhodnu-
tie s cielom minimalizovat celkovu stratu.

b
e=ml nzw’i T+ b = TNAIVE > 71 (13)
a+c 2@a+c¢)

Potom celkova strata definovana vztahom (8) po dosade-
ni ira t*je:

b2
4(a +c)

L NAIVE = _

<0 (14)

Vysledna inflacia je vy$Sia ako jej optimélna hodnota.
Verejnost zafixovala svoje o¢akévania s vedomim, ze tvor-
ca politiky dodrzi svoj prislub. Ten v8ak upustil od svojho pri-
slubu a tym agenti stratili déveru, Ze buduci prislub politika
bude dodrzany. Politik svojim rozhodnutim zvysil inflaciu
nad optimalnu Groven, éim dosiahol pokles realneho dihu
bez potreby narastu dani. Racionalni agenti si vSak uvedo-
mili, Ze ich o8ak&vania neboli spravne.

Scenar 3: Diskrétne rozhodnutie a racionalne sprava-
hie sa verejnosti

Verejnost si uvedomuje snahu politika o odklon jej o¢a-
kavani od skuto¢nej inflacie, a tym prisfub stratil vahu
a agenti pozorne sleduju plany politika a formuju oéakava-
nia podla skutoénej inflacie m = = Tymto oCakdvaniam
zodpoveda bod na obr. 4, v ktorom reakéna funkcia pretina
priamku so 45° uhlom. Dosadenim do reaknej rovnice
a po Uprave dostavame:

b,
=[] n=L+/2=n*+2—gsnRE>n* (15)
a po dosadeni do funkcie straty spolo¢nosti:
LRE = b2 >0 (16)
4a

Vysledna inflacia je vySSia ako jej optimélna uroven
z dvoch dévodov:

1. Politik stale vidi moznost vynosu z vy$sej inflacie ako
st oakdvania. To ho nuti realizovat expanzivnu politiku.
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2. Verejnost v8ak rozumie takémuto Spekulativnemu zmy-
Sfaniu politika. Ak pri o€akévaniach e = ri* bola skuto€na
inflacia vysSia, potom aj verejnost formuje svoje oakévania
vy$Sie, ako je optimalna miera inflacie.

Porovnanim tychto dvoch scendrov prichadzame k zauji-
mavym zverom.

TFE > TNAVE > ]

LRE > [ NAIVE (7)

Racionalne spravanie sa agentov je v tomto pripade hor-
Sie, ako keby ,naivne” uverili prisflubom tvorcu politiky.
V oboch pripadoch je inflacia vychylena od jej optimalnej
hodnoty. V pripade scenara 3 je inflacia vysSia ako jej opti-
malna droven, no v porovnani so scenarom 2 politik pri svo-
jom diskrétnom spravani nemd Ziaden vynos z dodatocnej
inflacie, ktora je uz konzistentna s oéakavaniami.

Existuje vSak isté riesenie, ktoré vie eliminovat straty
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checeli dosiahnut dodrziavanie pravidla, potom by bolo
treba najst taku inflaciu, pri ktorej by politik nemal pokuse-
nie od takéhoto pravidla upustit.

Uplatnenie politiky pravidla

Doposial sme rozoberali spravanie ekonomiky staticky. Ak
vychadzame z predpokladu, ze v ¢ase tagenti formuju oca-
kavania na zdklade doveryhodnosti politika, o ktorom vedia,
ze sa v minulosti spraval pomocou pravidla, potom ich o¢a-
kéavania tykajuce sa inflacie v ¢ase tsu 7#; = ' Politik ma
v tomto pripade dve stratégie:

1. Dodrzat pravidlo aj v ¢ase ta stanovit inflaciu 75 = 1%

2. Porusit pravidlo a urobit diskrétne rozhodnutie podfa (13).

Tuto situaciu ndzorne prezentuje nasledujuca tabulka:

vyplyvajice z raciondlneho spravania agentov. Barro t t+1
a Gordon vyslovili nézor, ze tvorcovi politiky je potrebné | 1- Oakévania verejnosti 7f; 4 T
,2viazat ruky“. Namiesto diskrétnej volby inflécie by sa | Skuto&na inflacia 7, L= 174 T, =TTy
mal politik zaviazaf k dodrZiavaniu uritych pravifjiel P | Strata spolognosti L, L,=0 Lip=0
hladani optimalnej miery inflacie a nemal by mat poku- — — ' :
$enie upustit od tohto prisfubu. 2. Otakavania verejnosti 7% i T
b
Scendr 4: Pravidlo dodrZania inflacie Skutozné inflécia 5 = T+ darg) | T =Twm="
Predpokladajme, ze politik sa drzi ur€itych pravidiel
a vyslovil pristub, Ze vzdy stanovi mieru inflacie rovna- | Strata spolocnosti L, Ly, =~ & [ L
jlcu sa jej optimalnej hodnote 7= 77V tomto scendri sa © 4a@+9 ~ 4a

uz nebude pokusat upustit od daného prisfubu. Agenti
v takomto pripade prislubu veria a tiez stanovia 7@ = "
Potom mézeme vycislit stratu spolo¢nosti:

LAULE = 0 (18)

Porovnanim vysledkov jednotlivych scenarov dostavame:

LRE > [ RULE > [ NAIVE (19)

Najmenej strat spdsobi scenar 2, kde je Cista strata spo-
lo€nosti zaporna. Toto rieSenie je vSak mozné len pri adap-
tivnych oCakavaniach alebo v pripade, ze prisfub politika
je dostato¢ne spolahlivy, aby agenti na zaklade tohto pri-
slubu formovali oakavania. S kazdym nedodrzanym pri-
sfubom politika klesa jeho doveryhodnost a agenti formuiju
oCakavania podla scenara 3. Tu uz je strata spolo¢nosti
horSia, a preto sa lepSim rieSenim javi politika pravidla.
Verejnost v tomto pripade veri prisfubu a politik v zaujme
dodrziavania pravidla nemeni inflaciu, ktori sa zaviazal
dodrzat. Problém ale spociva v tom, ze politik s dostato¢-
nou kredibilitou, ktord dosiahol dodrziavanim pravidla, ma
stale pokusenie zavadzat verejnost, aby inflaénym Sokom
ziskal urgity prospech. Takéto rieSenie pomocou politiky
pravidia je teda optimélne, ale ¢asovo nekonzistentné.
Z kratkodobého hladiska politik méze dosiahnuf zniZenie
nezamestnanosti, ale to sa neskor prejavi v naraste infla-
cie. Naproti tomu diskrétne rieSenie s racionalnymi agent-
mi je ¢asovo konzistentné, ale suboptimélne. Ak by sme
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Ak politik porusi pravidlo v ase f, moZe ¢akat, Ze agenti
prestant verit politike pravidla (strata déveryhodnosti)
a v d'alSom obdobi uZ budu formovat o¢akdévania nie podla
prislubu, ale raciondlne.

Politik stratu oCakavanu v ¢ase t + 1 diskontuje faktorom:

= 2
q 1+r (20)
kde rje diskontna sadzba. Potom rozhodnutie o uskuto¢-
neni prvej alebo druhej stratégie je dané ofakavanou cel-
kovou stratou L.

Ly=L;+qL; (21)

Definujme teraz premennu pokusenie T ako rozdiel strat
pri stratégii 1 a 2 v ¢ase t.

loa
- 4(a+ c)> 0

T=L, RULE _ Ll;lAIVE -0- (_ loa 22)

4(a+c)

Premenna T nadobuda kladné hodnoty, politika laka
uskutoCnit stratégiu 2. Pokusenie teda kvantifikuje ocakéva-
nu stratu (alebo zisk) pri zmene stratégie. Inflacnym Sokom
by v8ak v ¢ase t + 1 doSlo k zmene oCakavani verejnosti
a tym aj k horSiemu vysledku v ¢ase t + 1.

Zadefinujme pojem presadenie P, ktoré ohodnoti vyhod-
nost pravidla oproti diskrétnemu rozhodnutiu, ktoré bude
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v Case t+ 1. Matematicky to znamena diskontovany rozdiel
strat pri stratégii 2 oproti stratégii 1 v Case t + 1.

Pl - (%05~ 0) -2 >0

4a @3)

Premenna P tiez nadobuda kladné hodnoty, Cize v tomto
pripade je strata aj po diskontovani v ¢ase t + 1 vysSia pri
diskrétnej politike ako pri dodrziavani pravidla.

Tym sa dostdvame k hladaniu vhodnej stratégie pre poli-
tika. Ak ma byt pravidlo Uspesnejsie ako diskrétne rozhod-
nutie, ohodnotenie preferencie pravidia P musi byt vy$sie
ako preferovanie potencialneho zisku pri diskrétnom roz-
hodnuti T. Inymi slovami, ak strata z opustenia pravidla je
vacSia ako zisk plynuci z uplatnenia diskrétnej politiky, nie je
ddvod pravidio porusit.

T< P (24)
po dosadeni:
v __ (25)
4(a+c) = 4a
odkial pre hodnotu q dostavame:
a
q= a+c (26)

Diskontna sadzba r, ktord determinuje g odraza predsta-
vy tvorcu politiky o buddcnosti. Ak uvazuje v kratkodobom
horizonte!, potom voli vysoké r, &im sa q priblizuje k nule.

Na druhej strane:

a>>cl fim —>—=1 27)
(@-0-w a+cC

Tu je spor medzi preferenénymi vahami a a ¢ a diskontnym
faktorom g. Cim sa véha a viacej vzdaluje od véhy c, potom
pri krétkom horizonte je politika pravidla dodrzat 77* stale viac
ohrozend, ¢o dava priestor pokuseniu uskutocnit diskrétne
rozhodnutie. A to ohrozuje dodrzanie politiky pravidla.

Ak prijmeme predpoklad, Ze ¢ = 0, presadenie pravidia je
nemozné. Z toho vyplyva, Ze pravidlo drZat sa optiméinej
inflacie 71* nebude rovnovaznym rieSenim tohto modelu.

Najlepsie pravidlo a rovnovaha centralnej banky

Ak predchdadzajuce zistenie ukazalo, Ze pri pravidle dodr-
Ziavat optimalnu mieru inflacie 77 nebude zabezpeéena rov-
novéha, mdzeme zovSeobecnit nasu analyzu pre pravidlo
dodrzat stanovenu inflaciu 72V, ktord nemusi zodpovedaf
optimalnej miere inflacie. Tym sa menia aj oCakavania agen-
tov, ktoré v pripade déveryhodného pravidla budd re = V.

Pre zjednodu$enie nadalej predpokladajme ¢ = 0.2

1 Napr. z dévodu bliziacich sa volieb alebo vysokych rizik v bu-
ducnosti.

2 Tento predpoklad nema vplyv na zavery vyplyvajlce z analyzy,
moZze len pozmenit vysledné analytické rieSenie.
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Potom preformulujme stratové funkcie (14) a (18).

b2 b
LNAME:E_b[(n*_nN).,.z (28)
LRULE = g (¥ — 72 (29)

b
| RE = E (30)

Modifikaciou rovnic (14) a (18) dostavame aj zovSeobec-
nenie pre rovnice (21) a (22).

b

Tza[z— (31)

2
(- o)

b \2 2
P= e[ - (- ] (@)
Priebeh tychto dvoch kriviek je zobrazeny na obr. 5
a vidno z neho, Ze ak politik voli pravidlo pri inflacii 77,
pokusSenie z uplatnenia diskrétneho rozhodnutia je vacsie
ako drzanie sa politiky pravidla. S rastom inflacie zisk
z inflaéného Soku klesa, a tym klesa aj poku$enie politika
uskutociiovat diskrétnu politiku. Minimum nadobtida v bode
D, ktory predstavuje inflaciu pri diskrétnom pravidle.
V tomto bode sa politika pravidla a diskrétna politika reali-
zuju s rovnakou inflaciou, ¢im je pokusenie nulové. V pri-
pade inflacie vy$Sej ako 7€ pokusSenie opaf rastie z dovo-
du niz8ich strat pri uplatiiovani diskrétnych rozhodnuti ako
pri politike pravidla a politik preferuje diskrétne pravidlo
s inflaciou 72°E.

Obr. 5
A
T,P
bZ
—e
bZ
q 1 presadenie P

pokusenie T
i D -
n nk o RE o g

- /

~"
Infla¢ny interval presadenia pravidla

Z priebehu oboch kriviek vidiet, pri akej inflacii rTje politi-
ka pravidla lepSia ako diskrétne rozhodnutie. V tomto pripa-
de je to interval:

TE < 1< TFE (33)

Pri tejto inflacii uz poku$enie uplatiiovat diskrétnu politiku
je mendie ako presadenie dodrziavania politiky pravidla.
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CASOVA NEKONZISTENCIA V MENOVEJ POLITIKE

RieSenim systému T = P dostavame kritické hodnoty pre
inflaciu 7z pri ktorej je politika dodrziavania vopred stanove-
nej inflacie rovnovdznou stratégiou v porovnani s uplatiio-
vanim diskrétnych rozhodnuti a spatného hladania stratenej
kredibility.

1-g b

TE = 1+ — (34)
1+q 2a
b
PE= i+ — (35)
2a

V rdmci tohto intervalu mézeme najst takd mieru inflacie,
pre ktorl bude strata spolo¢nosti minimalna. V nasom poni-
mani to predstavuje bod E, pri ktorom politik realizuje rov-
novaznu inflaciu 7€ a stratu:

TE=1+ — — 0 L) =—
1+q 2a (™) 4a

= bz(::(z,)z (36)

Tato podmienka rovnovahy nam urCuje volbu takej miery
inflacie, pri ktorej agenti formuju rovnaké inflatné o¢akava-
nia a politik neméa tendenciu upustif od pravidla. Ak by tak
urobil, strati kredibilitu a jeho prislubu uz agenti neuveria.
Formuju vySSie inflatné o¢akavania a tym vznikaju doda-
to¢né naklady spojené s vy$Sou inflaciou, ktoré su aj po
diskontovani vysSie ako pociatotné zisky z inflaného
Soku. Politik sa preto vzdy snazi o vybilancovanie ziskov
z neoCakdvanej inflacie v kratkom obdobi a nékladov spo-
jenych so stratou kredibility.

Tym sme nasli stabilné rieSenie pre uplatiiovanie politiky
pravidla. Rovnovazna miera inflacie je determinovana para-
metrami a, b a diskontného faktora q. Ak vieme, ze dis-
kontny faktor je z intervalu 0 < g < 1, rovnovazna inflacia
zévisi od preferencie politika preferovaf sti¢asné zisky pred
buducimi stratami. CiZe aj rovnovazna miera inflacie bude
ur€itym vazenym priemerom medzi optimalnou inflaciou
a diskrétnym rieSenim 7. Ak q bude blizke 0, &ize politik
bude preferovat viac pritomnost ako budtcnost a sti¢asna
hodnota buducich nakladov bude nizka, rovnovazna infla-
cia bude blizka diskrétnemu rieSeniu. S rastom q - 1 ras-
tie aj st¢asna hodnota buducich strat a rovnovazna miera
inflacie sa priblizuje optimalnej inflacii rr.

Takéto Uvahy su vSak pripustné, len ked uvazujeme
s nekoneCnym horizontom tejto nekooperativnej hry.
V opacnom pripade v poslednom obdobi nie je mozné
dodrzat politiku pravidla3 a rovnovdha je nepripustna.
V praxi sa okrem tychto Gvah dopifiaji nasledujtice pozia-
davky na uplatfiovanie politiky pravidla:

37To je zrejmé v pripade, ak si politik uvedomuje, Ze jeho opatovné
zvolenie v nasledujucom obdobi je nemozné.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

e potreba zabezpedenia dostatonej nezavislosti central-
nych bank,

e poziadavka, aby sa centralna banka explicitne prihlasila
k urcitému cielu,

* konzervativnost centrainej banky.

Zaver

Cielom tejto prace bolo popisat zakladné principy rozho-
dovania sa pri uplatfiovani politiky pravidla alebo diskrét-
nom rozhodovani z pohladu nekooperativnej hry medzi
verejnostou a politikom. Verejnost formuje inflagné otaka-
vania a politik na zaklade o¢akavani urCuje rast cenovej
hladiny. Konflikt medzi kratkodobym a dlhodobym rozhodo-
vanim je v tomto pripade determinovany odliSnym ocene-
nim buducich strat vo forme vy$3ej inflacie. Politik si uve-
domuje, Ze ak chce udrzaf politikou pravidla optimalnu
inflaciu, straca urgity zisk z inflaného Soku, ktory by mohol
realizovat. Zamedzit pokuseniu politika v tomto pripade
mozeme stanovenim vysSej inflacie, ktora uz nebude poli-
tika lakat, aby upustil od politiky pravidia. Alternativou st
rbzne opatrenia, ktoré znemoznia politikovi vyuzivat zisk
z inflacie. Len tak sa bude méct inflacia pohybovat v Zela-
teflnom koridore, bez neoakavanych Sokov.
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