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Co rika ekonomicka teorie
o nezavislosti centralni banky

Martin CIHAK — Tomas HOLUB'

Podnétem pro posun smérem k v&tsi nezdvislosti centralni banky, ke kte-
rému ve svété doslo od konce 80. let, byly nejen tehdejsi zkuSenosti z redlné
ekonomiky, ale i vyvoj ekonomické teorie.! Od podatku 80. let zaéaly v eko-
nomické teorii ziskdvat popularitu modely ¢asové nekonzistence mé&nové po-
litiky, které popisuji negativni dopady snah vlddy & centrélni banky syste-
maticky zvysovat vystup domédci ekonomiky nad dlouhodobé rovnovaznou
troven. Jako feSeni doporuéuji tyto modely své¥it mé&novou politiku nez4-
vislé centralni bance, ktera nebude trpét ,infla¢ni vychylkou.“ Souéasné
v8ak tyto modely upozoriiuji na nutnost vyvaZovat nezavislost centralni
banky jasné vymezenou odpovédnosti a na riziko p#ilisné zaujatosti nez4-
vislé centralni banky inflaci v ptipadé negativnich nabidkovych Sok.

V tomto élanku se podrobnéji zabyvame modely €asové nekonzistence
a naznaéujeme, jaké jsou souéasné sméry teoretickych diskuzi o nezavis-
losti centrdlni banky. V kapitole 1 je odvozen standardni model éasové ne-
konzistence ménové politiky, ilustrujici nebezpedi ,inflaéni vychylky“. Dis-
kutovdny jsou predpoklady tohoto modelu a robustnost jeho zavérd.
Kapitola 2 je vénovdna vlivu reputace. Nasledujici kapitoly prezentuji dveé
alternativni ¥eSeni problému ¢asové nekonzistence: kapitola 3 se zabyva de-
legovanim pravomoci konzervativnimu centrdlnimu banké¥i a kapitola 4
optimalnimi kontrakty vlady s centrialnim bankéfem. Kapitola 5 je véno-
vana vztahu inflaéni vychylky a volebnich cykla. Kapitola 6 shrnuje p¥i-
stupy nové politické ekonomie, které modeluji nez4avislost centralni banky
jako endogenni proménnou zdvislou na politickych faktorech. Zavéry jsou
shrnuty v kapitole 7.

1. Zakladni model

Za ¢asové nekonzistentni se obecné oznaéuje feseni, které neni pro roz-
hodovatele ve zpétném pohledu optimalni, i kdyZ zpoédatku bylo souddsti

* Mgr. Martin Cihak — Komeréni banka, a. s., Praha; CERGE UK, Praha
Mgr. Tom4d Holub — Komeréni banka, a. s., Praha; Fakulta socidlnich véd UK, Praha

! Historické dtivody reforem centralniho bankovnictvi zmifiuje mj. &ldnek Kotlana a Fraita (1999)
v nasledujicim &isle ¢asopisu Finance a uvér. Je viak nutné zdaraznit, Ze kauzalni vztah plati
i obracené: teorie byla zpétné ovlivnéna historickym posunem k nezavislosti centrélnich bank.
Teorie centrdlnfho bankovnictvi je tak jednim ze zpochybnéni &asto citované McKloskeyho (1994)
teze o ekonomické teorii jako autonomnim rétorickém prostoru.
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jeho optimdlni strategie a i kdy? se v mezidobi neobjevila Zddn4 nova in-
formace.? Tento obecngji pojem p¥evedli z teorie her do makroekonomie
Kydland a Prescott (1977) pii zkoumani otdzky optimalniho zdanéni. Na
otdzce zdanéni 1ze také problém ¢asové nekonzistence jednoduse ilustrovat:
aby vlada podpotila hospoda¥sky rist, méla by slibovat, Ze nebude zdatio-
vat kapitdl. Jakmile v8ak kapitdl do zemé& pFitede, bude mit vldda nutkani
kapital zdanit (a #kat, Ze jde pouze o vyjimku, ktera se nebude opakovat).
Pokud se vldda nemiiZe na poéatku divéryhodn& zavazat, Ze ndsledné ne-
podlehne nutkéni kapital zdatiovat, raciondlné uvazujici investofi nebudou
vétit jejim poéateénim slibam; vysledkem bude nizky p¥iliv kapitalu a vy-
soké zdanéni.

Barro a Gordon (1983a,b) pouzili model éasové nekonzistence k vytvofeni
pozitivni teorie inflace. Teorii ¢asové nekonzistence v ménové politice ddle
vyznamné rozvinuli zejména Calvo (1978), Backus a Driffill (1985a,b), Can-
zoneri (1985), Rogoff (1985), Lohmann (1992), Obstfeld (1996), Persson a Ta-
bellini (1993), Walsh (1995) a dalsi.

Zaméime se zde pro struénost na standardni uéebnicovou verzi modelu
¢asové nekonzistence podle Barroa a Gordona — viz napf. (Obstfeld — Ro-
goff, 1996) & (Walsh, 1998). Prvnim z jeho stavebnich kamenu je kratko-
doba Phillipsova kiivka doplnéna o oéekavani. Predpokladejme, Ze vystup
v éase t je dan nasledujicim vztahem:

Y=y + alm-—uE) + & + 2, (1)

kde y znaéi uroven redlného HDP (v logaritmech), y* dlouhodobou rovno-
vaznou tdroven HDP (tj. droven, na které se nachazi vystup trini ekonomiky
pfi absenci poptdvkovych i nabidkovych Sok), 7 miru inflace, n¥ oéekdva-
nou miru inflace a ¢ a z jsou dva navzajem nezavislé typy ndhodnych Soka
na strané nabidky (s nulovou stf¥edni hodnotou). Parametr a udava sklon
Phillipsovy k¥ivky, tj. citlivost HDP na inflaéni pfekvapeni.

Rovnice (1) ¥ika, Ze odchylky HDP od dlouhodobé rovnovazné drovné mo-
hou byt zpisobeny vyvojem inflace odlisnym od ofekdvani ekonomickych
subjekt. Jednim z moZnych vysvétleni je, Ze na zaéatku kazdého obdobi
jsou na zakladé oéekavané inflace uzavieny mzdové kontrakty, které se pak
jiZ v pribéhu obdobi nemohou ménit. Pokud nésledné inflace pfesdhne oce-
kavani, redlné mzdy v ekonomice klesnou, vyrobci maji motivaci zvy$ovat
zaméstnanost a produkce roste.® Pro jednoduchost (a bez ztraty na obec-
nosti) vypoéta v daldim textu predpokladame, Ze sklon kratkodobé Phillip-
sovy kiivky je roven jedné, tj. a = 1.

Z rovnice (1) déle plyne, ze vyse HDP je ovliviiovdna dvéma typy nabid-
kovych Soku. Prvni z nich, &, pfedstavuje technologické $oky a optimalni re-
akce ekonomickych subjektil na né (intertemporalni substituce spotteby
a volného &asu atd.)*. Druhy zastupuje ostatni nabidkové Soky — napiiklad
vykyvy ve vyjednavaci sile odbort, zmény svétovych cen komodit apod. Toto

2 P¥islu$nym pojmem v oblasti teorie her je subherné dokonala rovnovaha. Pro podrobné;jsi p¥e-
hled otazek spojenych se subherné dokonalymi rovnovahami v ekonomii viz napt. (Friedman,
1977).

3 K existenci kratkodobé Phillipsovy kiivky doplnéné o ofekdvani viak miZze vést i nedokonala
informovanost o zdrojich poptavkovych 3okt (Lucas, 1972), prekryvajici se kontrakty (Fisher,
1977), (Taylor, 1979) apod.
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rozliseni ma pro teorii éasové nekonzistence velky vyznam. Zatimco reakci
ekonomiky na exogenni technologické soky by centralni banka neméla bra-
nit, nebot se jedna o vykyvy v optimalni vys§i produkce, ostatni typy Sokid
by se méla snaZit stabilizovat. Pohled jednotlivych ekonomt na provadéni
stabilizaéni politiky se do znaéné miry lidi pr4avé podle toho, jaky vyznam
prikladaji raznym typim nabidkovych %okt v ekonomice.®

Druhym stavebnim kamenem modelt ¢asové nekonzistence je ztratova
funkce centralni banky, u niZ budeme prozatim predpoklddat, Ze odpovida
celospoleéenské ztratové funkei ve tvaru:

Li=xn+{y.—y" - &l? (2)

kde y je vdha kladend inflaci a y** znaé¢i dlouhodobou optimélni droven vy-
stupu (v niZ se mezni uZitek rovnd meznim ndkladim produkce). Jinymi
slovy, centrdlni banka p#i svém rozhodovani vazi naklady spojené se sou-
¢asnou inflaci proti ndkladtm plynoucim z odchylek vystupu od jeho krat-
kodobé optimalni irovnég, dané vyrazem (y”+ g,). Kvadraticky tvar ztratové
funkce je v modelech ¢asové nekonzistence bézné pouZivan jako vypocetni
zjednoduseni,® nicméné zavéry téchto modeli 1ze odvodit i pro obecnou ztra-
tovou funkei s vlastnostmi zajistujicimi existenci a jednoznaé¢nost optima —
viz nap¥. (Persson — Tabellini, 1993). Otdazkou obecné také zustdava, zda ,.ci-
lova“ hodnota inflace v celospolefenské uzitkové funkci je nulova, jak pied-
poklada rovnice (2), nicméné zavéry modelu se kvalitativné nezméni ani pro
nenulovou hodnotu inflaéniho cile.”

Kli¢ovym pFedpokladem modelu ¢asové nekonzistence je, Ze dlouhodoba
optimalni vyse vystupu je vétsi nez jeho dlouhodobd rovnovazna (tj. inflaci
nezvysujici) droven neboli:

k=y"-y">0 (3)

4 Naptiklad doéasny negativni Sok v produktivité prace ma jednak p¥imy vliv na vystup ekono-
miky (niZ8i produktivita znamenad niz&i HDP), jednak n&kolik vlivii nep¥imych, které plynou z ma-
ximalizace uZitkti domacnosti. Menai produktivita prace vede k poklesu redlnych mezd, na coz
by zaméstnanci méli reagovat sniZenim nabidky prace (tj. substituci spotieby volnym ¢asem), ne-
bot price se stivd méné vynosnou. Na druhé strané snaha jedinci vyhlazovat spotfebu v éase
vede k ristu urokovych sazeb (v&ichni si chté&ji pijéovat), coz by mélo nabidku prace zvySovat
(vyplati se vydélat penize a investovat je s relativné vysokym vynosem).

5 Napfiiklad Goodfriend a Kind (1997) ¢i Rotemberg a Woodford (1997, 1998) analyzuji dynamické
modely v8eobecné rovnovihy s dokonale raciondlnimi jedinci, kde jedinym zdrojem neefektiv-
nosti je monopolisticka konkurence a strnulé ceny. Zavérem téchto modelt je, Ze neexistuje roz-
por mezi stabilizaci inflace a stabilizaci vystupu. Pokud jsou v8ak uvedené modely obohaceny na-
ptiklad o strnulost mezd, tento zavér prestava platit a oba cile se opét stavaji protichtdnymi —
viz (Erceg, et al., 1998).

¢ Rotemberg a Woodford (1998) ukazali na zdkladé mikroekonomického modelu se strnulymi ce-
nami, Ze tento tvar lze zaroven chépat jako aproximaci ztrat na uZitku reprezentativniho jedince
kolem nulové inflace. Je viak otazkou, jaky m4 toto zjisténi vyznam v modelu, ktery se snazi
ukdzat, Ze rovnovaZnd mira inflace je vyznamné vys%i nez nula.

7 Nechame-li stranou argumenty zalozené na zménach v kvalité zbozi a ve struktuie spotiebi-
telského kose, jde pfedeviim o to, Ze nenulova inflace usnadiiuje pFizplisobovani relativnich cen
v situaci, kdy jsou absolutni ceny nepruzné smérem dolt. Nulova inflace navic miiZe znesnad-
fovat provadéni stabilizaéni politiky, protoze centrdlni bance zmensuje prostor pro manévrovani
urokovymi sazbami (ty nemohou jit nomindlné& pod nulu). Viz diskuzi v (Romer, 1996) a zejména
v (Lipsey, 1990).
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Ve starsich ¢lancich byl tento predpoklad zdfivodiiovan existenci distorz-
nich dani.? V nové&jsich pracich, které se odkazuji na p¥inosy nové keynesi-
4anské ekonomie, je pfedpoklad (3) zdivodiiovan spiSe piitomnosti mono-
polistickych struktur, které zpisobuji, Ze v bodé rovnovahy je mezni uzitek
z produkce vy35i neZ jeji mezni ndklady. Dal3i vysvétleni nabiz{ nova poli-
ticka ekonomie, ktera ukazuje, Ze u¢elova funkce generovana volebnim pro-
cesem muzZe vladu vést ke snaze zvysit vystup nad rovnovaZnou droven —
viz napi. (Cukierman, 1986). Cukierman (1992) potom nabizi dalsi dvé zdi-
vodnéni tohoto pfedpokladu: snahu centrilni banky o vyhlazovani nomi-
nédlnich drokovych mér a snahu o dosaZeni stabilni platebni bilance p¥#i fix-
nim ménovém kurzu.

Dosadime-li z (1) do rovnice (2), vidime, Ze ztratova funkce zavisi na in-
flaci, inflaénich pfekvapenich a nabidkovych $ocich ,typu z“.°

Li=xm2+[m~-mf—k+2]? (4)

Pro jednoduchost zatim pfedpokladejme, Ze centrilni banka kontroluje
pfimo inflaci. Pokud je jejim rozhodovacim €asovym horizontem jedno ob-
dobi, mtZeme jeji optimalni strategii nalézt tak, Ze derivujeme ztratovou
funkei z rovnice (4) podle inflace a tuto derivaci poloZime rovnu nule. Do-
staneme tim ndsledujici reakéni funkci centralni banky:

7E+ k-2

T+x ®)

T =

Tato funkce udava, jak centrdlni banka reaguje na vysi oéekavané inflace
a na nabidkové $oky ,typu z“. V&imnéme si, Ze vykyvy v optimalni vys$i pro-
dukce (tj. na $oky ,typu £“) rozhodovani centralni banky vitbec neovliviiuji.1®

Reakéni funkci znazornuje graf 1a pro piipad, kdy z,= 0. Jedna se o pfimku
protinajici osu y v bodé vy88im neZ nula (nebot £ > 0) se sklonem men$im
nez jedna (nebot y > 0). Je-li oéekavana inflace mensi nez uréita kriticka
mez (7), pro centraini banku je optimalni prekvapit ekonomické subjekty
vys8&i inflaci, a tim kratkodobé zvysit vystup. Pokud je oéekavand inflace
naopak velka (nad #), centralni banka zpusobi recesi stanovenim nizsi in-
flace. Pouze v p¥ipadé, Ze se ofekdvana inflace rovna =", potvrdi centralni
banka oéekavani ekonomickych subjektd a stanovi inflaci pfesné na této
urovni.

Nabidkové soky posunuji p¥imku v grafu la rovnobézné dold (v piipadé
pozitivnich §ok1) ¢i nahoru (u negativnich $okd). Graf 1b ukazuje, jak cent-
ralni banka reaguje na nabidkové $oky pro danou droven oéekdvané inflace.
Pozitivni nabidkovy 8ok vede ke sniZeni inflace a naopak.!?

8 Viz (Fischer, 1980) nebo (Alesina — Tabellini, 1987). Samozfejmé, kdyby existovaly nedistorzni
dang, fiskdlni autorita by mohla zvysit dané a podporovat rast zaméstnanosti, aZ by se vystup
dostal z trini ldirovné na troven potencialni a problém &asové nekonzistence by zmizel.

9 Vlada muze p¥ikladat inflagnim p¥ekvapenim véhu ve své ztratové funkei také proto, Ze ne-
otekavan4 inflace znamend inflaéni dan a sniZuje tak zadluzeni statu. Modely €asové nekonzis-
tence tedy mohou &asteéné analyzovat i pfipad pod¥izenosti ménové politiky rozpoétovym poza-
davkim.

10 Proto se jimi v dalSim textu jiZ nebudeme zabyvat a pojmem ,nabidkové Soky* budeme nadale
rozumét pouze $oky typu z.
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GRAF 1 Reakce centralni banky
a) na o¢ekdvanou inflaci b) na nabidkové Soky

(wE+ k) 1+ x)
w skion:~1/(1+x)
kf1+x)

45°

Teorie éasové nekonzistence ale nepovazuji — ve shodé se zcela pirevazu-
jici vét§inou moderni teorie — za redlné, Ze by vlada mohla ekonomické sub-
jekty svou politikou systematicky pfekvapovat. Formalné feéeno, ofekavani
inflace jsou utvafena raciondlné:

'n'tE =K, ,m (6)

kde E,_; oznaéuje matematické oéekdvani na zdkladé informace dostupné
v obdobi #-1.

Jedinou informaci ekonomickych subjekti v nasem modelu je, Ze se cho-
vani centrdlni banky ¥idi jeji reakéni funkci. Proto racionélné oéekavana
vyse inflace vychazi z rovnice (5); konkrétné je rovna stfedni hodnoté pravé
strany této rovnice, tj. E,; m = (7 + k) (1+y). Existuje jediny rovnovazny
bod, v némz jsou rovnice (5) a (6) splnény zdroven (ten odpovida bodu ="
v grafu 1a). Jednoduchou dpravou lze ziskat vztah :

7TtE = (7)

Po dosazeni zpét do rovnice (5) ziskavdame vzorec pro skuteénou inflaci:

k z,

M= — —

T x 8

Tato rovnice demonstruje existenci ,inflaéni vychylky“, k niz vede sledo-
vani ménové politiky optimalni ex post. Inflace se v priméru rovna (k/y),
a je tedy vy&si neZ nula. ProtoZe rovnovazna vyse produkce je niz&i nez opti-
ma4lni (tj. & > 0), snaZi se centrdlni banka pi#i nulové oéekdvané inflaci p¥e-
kvapit ekonomické subjekty expanzivni politikou a posunout tim vystup
blize k optimu. Ekonomické subjekty viak toto chovani pfedvidaji, a proto
jsou jejich oekavani inflace vy3si nez nula. Rovnovaha nastava v bodé, kde

11 Skuteénost, e pHimky v grafech 1a a 1b maji aZ na znaménko stejny sklon, je pouhd shoda néa-
hod, jez plyne z predpokladu jednotkového sklonu kratkodobé Phillipsovy kfivky. Obecné to viak
neplati.
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se piesné vykompenzuji mezni naklady inflace s jejimi pfipadnymi p¥inosy
v podobé zvySeni produkce.!?
Vystup ekonomiky je v rovnovaze dan vztahem:

yt=y*+8,+zt—i—;\j7 (9)

V praméru se tedy vystup neodliSuje od své kratkodobé rovnovainé
urovné (y'+ &); k odchylkdm dochdzi jen v disledku nahodnych nabidko-
vych S0k z,, které centralni banka ¢asteéné tlumi. Struéné feéeno, ex post
optimdlni politika ma velmi nep¥iznivé dusledky: vystup se v priméru rovnd
jen své rovnovaziné \rovni a inflace je pfitom vy$si nez nula. Jedinym p¥iz-
nivym vysledkem jsou optimalni reakce centrilni banky na nabidkové
Soky.!® K lepsimu vysledku by bylo moZné dospét, pokud by se centralni
banka zavazala provadét politiku danou rovnici:

2y

e = —

V tomto piipadé by se odstranila inflaéni vychylka, ale centrdlni banka
by i nadédle optiméiné stabilizovala nabidkové Zoky. Tato politika viak neni
fasové konzistentni.!* Pokud ji lidé uvéii a ofekavaji nulovou inflaci, cent-
ralni banka ma motivaci svou politiku zménit a zagit se opét chovat podle
rovnice (5), protoZe ji to umozni zvysit produkt ekonomiky, a tim i celospo-
leéensky uzitek.

Infla¢éni vychylka neplyne ze zlé viile centrdlni banky, ale naopak z jeji
snahy ekonomice prospivat. Jadrem modelu je nap&ti mezi pFHimymi p¥inosy
spojenymi s niz$i inflaci a nepfimymi ztratami spojenymi s neodekavané
nizéi inflaci. Sledovéni dvou dlouhodobych cilt (nizké inflace a vysokého vy-
stupu) vede v koneéném duasledku k tomu, Ze centralni banka nedosahne
ani jednoho z nich. Tento zavér je silnym teoretickym argumentem pro exis-
tenci nezavislé centralni banky s jedinym dlouhodobym cilem — nizkou in-
flaci.

Model éasové nekonzistence byva nékdy kritizovan kvili pfedpokladu ra-
ciondlnich oéekavani, nebot provadéni mé&nové politiky i tvorba inflaénich
ofekavani jsou poznamendny velkou nejistotou ohledné struktury ekono-
miky. Zavéry modelu v8ak dokonalou racionalitou o¢ekédvani striktné pod-
minény nejsou. Stejné dlouhodobé rovnovahy by ekonomika dos4hla napii-
klad i s naivnimi adaptivnimi oéekdvanimi. Pokud je v obdobi 1 oéekdvana
inflace m, niZ8i nez rovnovaZn4, centralni banka na to reaguje stanovenim
inflace ve vysi m > m; tato vySe se zaroveh stava oéekdavanou inflaci pro ob-
dobi 2 atd. Ekonomika se postupné& posouva smérem ke stabilnimu rovno-
vazinému bodu 7. Kli¢ovym pro zdvéry modelu je v8ak predpoklad (3), podle

12 Cely model 1ze chapat jako nekooperativni statickou hru mezi centralni bankou a ekonomic-
kymi subjekty. Strategii centrdlni banky je volba inflace, strategii ekonomickych subjekta je
tvorba otekavani. Rovnice (7) a (8) jsou ,bodem* jediné Nashovy rovnovidhy v této hfe.

'3 Optimalnost reakce na nabidkové 3oky v rovnici (9) je mozné dokdzat tak, ze provedeme opti-
malizaci ztratové funkce centralni banky znovu s tim dodateénym omezenim, Ze se inflace musi
v priméru rovnat otekavanim.

14 Re¢eno terminologii teorie her: nejde o subherné dokonalou rovnovahu.
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ného# centralni banka podiizena vladé sleduje celospoledensky optimalni
ztratovou funkci, v niZ je dlouhodoby cil vystupu vyssi nez jeho rovnovédzna
troven. Pokud by tomu tak nebylo a platilo by & = 0, inflaéni vychylka by
neexistovala a s ni by neexistoval ani problém ¢asové nekonzistence.

Pokud ale infla¢ni vychylka existuje, z modelu éasové nekonzistence lze
odvodit jednoznadny normativni zavér (Kydland — Prescott, 1977): ,I kdyz
existuje vieobecné uznivand, pevné dana spoledenskd cilova funkce [...],
diskreéni politika [...] nevede k dosaZeni maxima této funkce.” Tento zavér
ptredstavoval ve své dob& p¥evratny argument v diskuzich o pravidlech vs.
diskreénich zé4sazich v hospodéiské politice. AZ do pfelomu 70. a 80. let to-
tiZ bylo moZné veskeré argumenty ve prospéch pevnych pravidel odmitnout
jednoduchou kritikou, Ze kazdé dobré pravidlo 1ze vidy napodobit diskrec-
nim rozhodovanim, takZe diskreéni rozhodovéni nikdy nemize byt horsi
neZ pevna pravidla. Teprve modely ¢asové nekonzistence jasné zdivodnily,
pro¢ miZe mit zdvazek kladnou hodnotu. Diky této kladné hodnoté mohou
byt nékterd pravidla lepsi neZ diskreéni rozhodovéni. To neznamena, Ze by
pevna pravidla byla lepsi neZ diskreéni zdsahy automaticky. Rik4d pouze, Ze
je nutné p¥ipad od p¥ipadu posuzovat, zda jsou nevyhody spojené s poruse-
nim pravidla vétsi, nebo mensi neZ bezprostiedni vyhody spojené s dis-
kreénim rozhodnutim. Porovnani nakladi a vynost umoznuje, aby v roz-
hodovani centralni banky byla uréena optimalni mira pruzZnosti.

2. Udinky reputace

Problém &asové nekonzistence muzZe byt v realité zmirnén tim, Ze se in-
flaéni hra mezi centrdlni bankou a vefejnosti dlouhodobé opakuje. V takové
situaci je pFesnéjsi pfedpokladat, Ze centralni banka minimalizuje obecné&j$i
ztratovou funkci

%p=Ey (tiT BT L,) (11)

kde L, je ,okamzikova“ ztratova funkce podle rovnice (4), 8 € (0;1) je sub-
jektivni faktor, jim# centralni banka diskontuje budouci ztraty, a E je opét
operator matematického oéekavdni. Ztratova funkce centrdlni banky nyni
porovnavi na jedné strané kratkodoby p#inos spojeny s ,podvedenim ve-
fejnosti“ a na strané druhé dlouhodobé&jsi ztratu spojenou se zvy§enymi in-
flagnimi otekavanimi vefejnosti. Cim vy33i je diskontni faktor B a &m delsi
dobu trvaji zvySend infla¢ni oéekdvani vefejnosti v reakci na ,inflaéni pod-
vedeni® (tj. éim deldi je ,trest” pro centralni banku), tim méné je centralni
banka ochotna dosahovat inflace pfevysujici inflaéni ofekdvani vefejnosti
(upraven4 o pfipadny nabidkovy 8ok). Ddsledkem toho je, Ze v takto upra-
veném modelu existuji rovnovahy s oéekdvanou inflaci niZ&i, ne? je rovno-
vaZna uroveil k/x v rovnici (8). P¥i B blizkém 1 a p¥i dostateéné dlouhém ob-
dobi ,trestu“ se rovnovadZnd inflace miZe dokonce rovnat nule.* Rogoff
(1987) rozebira uéinky jednotlivych typa ,trestacich® strategii na rovnovahu
v modelu. Alesina (1987) zavadi do modelu 1i&inky politického cyklu.1®¢ Obst-
feld (1996) analyzuje situaci, kdy centrdlni banka pouzivé fixni ménovy kurz
jako prostfedek k ,importu“ ménové kredibility ze zahraniéi. Ukazuje se,
Ze v situaci ¢asové nekonzistence fixni kurz p#ili§ pomoci ke zvy$eni repu-
tace nemiZe a naopak zde vznikd moZnost mnohondsobnych rovnovah
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a s nimi spojené riziko spekulativnich dtokd na ménu — pro uéebnicovy vy-
klad viz také (Obstfeld — Rogoff, 1996).

Ponékud odli¥nou variantu reputaéniho modelu ptedstavuji prace nava-
zujici na model Krepse a Wilsona (1982), ktefi pfedpokladaji koneény roz-
hodovaci horizont a dale pfredpokladaji, Ze mezi centralnimi bankéfi obecné
existuji typy s odli¥nou averzi viéi inflaci (,holubice“ a ,jestidbi“) a Ze ve-
fejnost neni a priori schopna rozeznat, ke kterému typu tenktery bankéf
pat¥i. Tento model umoziiuje popisovat ,budovani reputace“, nebot v takové
situaci miZe byt pro ,holubice“ lakavé se dodasné tvarit jako ,jestiabi“ a zis-
kdvat tak reputaci, kterd pozdéji mize zndsobit iéinky jejich aktivistickych
politik. Pro dostateéné dlouhy rozhodovaci horizont se viak z4véry tohoto
modelu podobaji vy$e uvedenym modelim reputace.!”

Dlouhodoby pohled ptedstavovany modelem reputace lze povaZovat za re-
alisti®téjsi nez okamzZikovou rovnovahu popisovanou standardnim modelem
éasové nekonzistence. Néktefi autofi (Blanchard — Fischer, 1989), (Obstfeld
— Rogoff, 1996) u t&chto modeld reputace povaZuji za problematické, Ze
umozniuji p#li¥ mnoho rovnovah — k rovnovéaze totiz muze potencidlné do-
jit pti jakékoliv inflaci niZ&i neZ &/ x (dokonce i p¥i inflaci zaporné).'® Z ji-
ného pohledu ale miZe byt mnohost rovnovah naopak realistickou vlast-
nosti reputaénich modeldl, nebot #k4, Ze inflace v ekonomice zdvisi také na
zpusobu, jakym lidé reaguji na inflaéni historii centralni banky. Rik4 také,
Ze rovnovaha v modelu mize byt vyznamné ovlivnéna jednorazovymi, t¥eba
i nahodilymi 8oky, které mohou mit na reputaci centralni banky dlouhodoby
udinek.

Problematiétéjsi strankou reputaénich modeld je spise predpoklad, Ze na-
bidkové Soky jsou veobecné pozorovanou veli¢inou, takze pokud centralni
banka stanovi inflaci jinou, nez byla infla¢ni olekavani, vefejnost je schopna
uréit, zda tento rozdil je, ¢éi neni dan reakci na nabidkovy 3ok, a tedy zda

15 Hallett (1986) nabizi na teorii reputaénich rovnovah obecngjsi pohled. Podle jeho nazoru k éa-
sové nekonzistentnimu chovani viibec nedojde, protoZe vefejnost nebude véfit jinému oznameni
vlady nez takovému, které z hlediska vlady odpovidd ¢asové konzistentnimu Fedeni (tj. Fedeni
s nenulovou inflaci). V takové situaci miZe vlada dosdhnout lepdiho vysledku tim, #e dop¥edu
vyd4 obligaci, kterd bude splatn4, jakmile inflace bude vétsi neZ nula. Tato obligace miiZe mit
podle Halletta obecn& fadu podob, naptiklad pravé podobu reputace. Ulohu obligace miiZe také
plnit pfedvolebni heslo (které, pokud neni splnéno, pfinese netispé&ch v piistich volbach) nebo
vlddni dluh, ktery mazZe byt strukturovén tak, aby byla vldda za nedodrieni zavazku penalizo-
vana. Problém je ale v tom, %e ani tuto dodateénou obligaci vldda nemusi splatit, takZe se opé&t
vracime zpatky k otdzce reputace.

16 Zskladni logika Alesinova (1987) modelu se odviji od pfedpokladu, Ze existuji dvé politické
strany s odli3nymi preferencemi ohledné inflace. Vefejnost tyto preference zn4, ale nedokaze od-
hadnout vysledek voleb. Pokud vyhraje strana méné averzni vidi inflaci, dojde kratkodobé k ras-
tu, ale dlouhodobé k vy3si inflaci bez rastu. Pokud vyhraje strana averzné&jsi viéi inflaci, dojde
krétkodobé k recesi, ale dlouhodobé je vysledkem niZ3i inflace bez recese. Tento model dokaze
velmi jednoduse vysvétlit politicky cyklus pozorovany ve vystupu; jeho slabinou je to, Ze na roz-
dil napt¥. od modelu uvedeného zde v kapitole 5 se nezabyva explicitnim odvozenim toho, proé¢
v ekonomice jako celku existuje inflaéni vychylka.

17 Nekteii autofi — napf. Romer (1996) - nicméné povazuji za ,pravé“ reputaéni modely pouze
modely s budovanim reputace, zatimco vy3e uvedené modely zahrnuji pod hlaviéku modelii s, tres-
tacimi“ rovnovdhami.

18 Neurtitost rovnovédhy by se podstatné sni%ila, pokud bychom p¥edpokladali, Ze vefejnost sta-
novuje takova ofekdvani, ktera viéi centralni bance ptedstavuji optimdlni ,trestaci“ strategii.
Predstava, Ze vetejnost je takové dalekosdahlé koordinace o&ekavani schopna, je v8ak nerealis-
tick4.
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centralni banka zaslouZi ,trest“ v podobé vyssich inflaénich oéekavani. Po-
kud nabidkové Soky nejsou vefejné pozorovatelné (naptiklad kvili dlouhym
rozpozndvacim zpozdénim), je pro vefejnost monitorovani vysledkd cent-
ralni banky a trestdni ji za pfipadné podvadéni mnohem obtiZné&jsi. Tento
argument samoz¥ejmé plati i obracené: pro centralni banku je obtizné pro-
kdazat, Ze vy8si inflace neni vysledkem podvadéni. Vysledkem je, Ze model
se muZe vratit zpét k ,,okamzikové“ dasové nekonzistentni rovnovaze z ka-
pitoly 1. Canzoneri (1985) ukazuje, Ze pokud je velikost S0kt soukromou in-
formaci centralni banky, jednotlivei si v rovnovéaze stanovuji konfidenéni in-
terval pro inflaci, v jehoZ ramci je éinnost centrdlni banky v souladu s jejich
oéekavanimi. Jakmile se v8ak inflace dostane mimo tento interval, divéra
v centralni banku mizi a problém &asové nekonzistence se vraci zpét.

3. Delegovani pravomoci na konzervativniho centralniho bankére

Druhou moZnosti, jak vlida mtzZe Fesit problém éasové nekonzistence, je
delegovat ménovou politiku na nez4avislou centralni banku a umistit do je-
jiho &ela konzervativniho® centralniho bankéie, ktery ve srovnani se zbyt-
kem vefejnosti klade relativné vétsi vahu na dosaZeni nulové inflace. Tuto
moZnost, kterou se v ekonomické teorii prvné zabyval Rogoff (1985), 1ze mo-
delovat tak, Ze v éele centralni banky stoji osoba se ztratovou funkei

LB = XCB mt+ lm —7f -k +2)? 12)

kde x“Z > x. Reseni tohoto modelu je analogické rovnicim (5) az (9), pouze
misto parametru celospoleéenské averze vidi inflaci zde vystupuje banké-
fova averze x‘2.!® To znamend, Ze ofekdvana a rovnovaZna inflace bude
s konzervativnim centrdlnim bankéfem nizsi, nez by byla v p¥ipadé, kdyby
centralni banké¥ sdilel spoledenské preference (protoze &/ x*2 < &/ x). Pokud
by tedy v ekonomice neexistovaly Zadné redlné $oky, bylo by nejlepsi vybrat
centrdlniho bankéte, ktery se nezajima o nic jiného neZ o dosaZzeni nulové
inflace (tj. ktery ma 2 = =).2° Pokud se v8ak v ekonomice vyskytuji redlné
Soky, centralni bankéf s vysokou hodnotou x? miiZe byt ,pi#ilis konzerva-
tivni“, protoZe na realné Soky nebude reagovat dostateéné pruzné, a tim
bude sniZovat celospoledensky uZitek. Jinak feeno, v situaci s redlnymi
Soky existuje substitu¢ni vztah mezi absolutnim dodrzovanim zavazka
(B = =) a absolutni pruznosti (2 = ). V takové situaci existuje optimalni
mira konzervativizmu centrdlniho bankéte x&" € (x; «).2! Lohmann (1992)

19V fedi grafu 1a jde o to, Ze reaként k¥ivka centralni banky bude plo$si a posune se smérem
dold. Model by se nepatrné zkomplikoval, pokud by ,cilovd“ hodnota inflace v celospoledenské
uZitkové funkei byla vy$&i neZ cilov4 hodnota inflace ve funkci centrdlniho bankére (zde pokla-
déme obé za rovné nule). Kvalitativné by se viak zavéry modelu neligily.

20 P¥ipad x°2 = « 1ze také chdpat jako popis situace, kdy by inflace byla stanovena na nulu z4-
konem (pod hrozbou absolutniho trestu). Neni pochyb o tom, Ze zdkon je dalsi cestou, jak obejit
problém &asové nekonzistence. Pro tuto moznost ale plati stejné jako u mo¥nosti ostatnich, Ze je
nutné poméfovat piinosy (spojené s odstranovanim &asové nekonzistence) a ndklady (spojené se
zmen$enim prostoru pro pruzné rozhodovani). Kli¢ova je opét reputace toho, kdo zdkon stanovil,
a néaklady spojené s pfipadnou zménou zakona.

2! Matematicky dtikaz tohoto tvrzeni zaloZzeny na obdlkové vété viz (Rogoff, 1985). Analytické re-
$eni modelu viz (Effinger — Hoeberichts — Schaling, 1995).
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ukazuje, Ze substituéni vztah (trade-off) mezi absolutnim dodrzovanim za-
vazki a flexibilitou 1ze zmirnit tim, Ze centralniho bankéfe 1ze odstavit od
funkce, ale za cenu vysokych fixnich ndkladd. To spoleénosti umozni, aby
se v situaci extrémnich nabidkovych 8okt zbavila pfili§ konzervativniho
centrdlniho bankéfe.

Model s konzervativnim centralnim bankéfem se zd4 byt pomérné redl-
nym popisem toho, jak spoleénosti fe$i problém ¢asové nekonzistence. Ve
vétsiné zemi skuteéné funguji nezavislé centralni banky a do jejich cela jsou
obvykle jmenovany osoby z finanénich kruhi (z divodu odbornosti). Tyto
osoby jsou obvykle znamé také svym konzervativnim pfistupem k inflaci,
coZ lze vysvétlit tim, Ze vysoka inflace je pro sektor finanéniho zprostied-
kovani nep#izniva.??

4. Optimalni smlouvy s centralnim bankéirem

Dalsim vyraznym piinosem k FeSeni asové nekonzistence byly ¢lanky
Walshe (1995a) a Perssona s Tabellinim (1993), aplikujici myS§lenky teorie
»vlastnik — manaZer“ (angl. ,principal-agent“) na problematiku ménové po-
litiky.?% Vldda mhZe ménovou politiku sv&fit nezdvislému centralnimu ban-
kéti a uzaviit s nim smlouvu, ktera naptiklad stanovi vysi mzdy central-
niho bankéfe v zavislosti na jeho vysledcich. Tim se zméni jeho ztratova
funkce a jeho chovani.

Piedpoklddejme, Ze centralni bankéi ma sam o sobé ztratovou funkci da-
nou rovnici (2), resp. rovnici (4). Walsh (1995a) ukazal, Ze optimdlni je sta-
novit mzdu jako linedarni funkci skuteéné inflace ve tvaru:

W, =W, —2akm (13)

kde W, je konstanta a « je sklon kratkodobé Phillipsovy kiivky. Pod W, si
1ze zjednodugené predstavit fixni éast mzdy dostateén& velkou na to, aby
mael centralni bankéf o své misto zdjem, ale zase ne tak velkou, aby se ne-
musel starat o vyvoj inflace. Co se tyée sklonu «, budeme se drZet naseho
pavodniho pfedpokladu a = 1, ktery slouZzi pouze ke zjednoduseni algebry.
Optimédlni mzda m4 potom tvar W, = W, — 2k#, a celkova ztratova funkce
centralniho bankéfe tedy je:%*

Li=xm2+[m—-wf—-k+2z72-W,+ 2k, (14)

Optimalni chovani centralni banky opét nalezneme jako bod, v némz se
derivace ztratové funkce podle inflace rovna nule. Po jednoduchych ipra-
vach dostaneme:

22 Pro pfipadné zajemce o praci guvernéra stoji za upozornéni, e Rogoffiiv model 1ze chdpat také
jako ndvod, jak se stdt centralnim bankéfem. V realité oviem jednak miZe byt obtiZné odhad-
nout ,Zadouci” miru nezavislosti centralniho bankéfe, jednak selekéni procedura muze byt oproti
Rogoffové modelu suboptimalni.

23 Prestoze ¢lanek Perssona a Tabelliniho byl publikovan dfive, skuteénym autorem nasleduji-
cich my3lenek je C. Walsh. Persson a Tabellini totiZ psali svou analyzu se znalosti pracovni verze
Walshova élanku.

24 Ve ztrdtové funkei musime mzdu, ktera pfindsi centralnimu bankéti kladny uzitek, odeéitat.
Mzda je zde normovana tak, aby byla ve stejnych jednotkach jako zbytek ztrdatové funkce cent-
rélniho bankére.
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200+ )m—mEF+2]1=0 (15)

Vsimnéme si, Ze v rovnici (15) nevystupuje konstanta k. Reakéni funkce
centrilni banky proto také neobsahuje 2 a m4a tvar:

nF -z

15y (16)

e =

Jinymi slovy, optimalni mzdovy kontrakt zcela odstranil inflaéni vy-
chylku. V zdkladnim modelu asové nekonzistence mél centrdlni bankéf p¥i
nulové oéekdvané inflaci motivaci stanovit inflaci vétsi nez nula, protoze
tim zvysil vystup a blahobyt ekonomiky. Ve Walshové modelu vSak cent-
rdalniho bankéfe od inflaéni politiky odrazuje to, Ze s ristem inflace klesa
jeho mzda. Optimédlni smlouva zpasobuje, e se oba uvedené efekty vy-
kompenzuji. V disledku toho je oéekdvand inflace v rovnovaze nulova a sku-
te¢na inflace je dana rovnici (10).

Na rozdil od Rogoffova konzervativniho bankéie tedy dostdavdme (v da-
ném modelu) idealni vysledek: inflace je dlouhodobé rovna nule, vystup je
v priméru na své rovnovaZné drovni a centrilni banka optimalné stabili-
zuje nabidkové $Soky.2’ Optimalni smlouva je zaroven velmi nenaroéna na
informace: vyse mzdy je zaloZena pouze na pozorované inflaci, nikoli na ve-
likosti Sokd v ekonomice.

Smlouva vlady s centralni bankou v8ak nemusi mit jen formu mzdového
kontraktu, miZe stanovovat i jiny, nepenézni zpisob odmén & postihi. Na-
pfiklad na Novém Zélandu je guvernér centralni banky osobné zodpovédny
za dosahovani cild inflace a v p¥ipadé nedspéchu mizZe byt odvoldn. Podle
Walshe (1995b) se tento systém miiZe v praxi podobat optimalnimu kon-
traktu.

V &irsim smyslu je tedy mozné chapat WalshGv model jako doporudeni
k tomu, aby byla institucionélné zakotvena nezdvislost centralni banky a za-
rovenl jeji zodpovédnost za vyvoj inflace. Optimalni smlouva je viak asy-
metrickd v tom smyslu, Ze trestd prestfeleni inflaéniho cile (tj. inflaci),
zatimco podst¥eleni cile (tj. deflaci) odméniuje. Proti inflaéni vychylce cent-
ralniho banké¥e tedy smlouva bojuje vlastni ,deflaéni vychylkou“ (tj. od-
ménovanim deflace). .

Co z toho plyne pro situaci v CR? Neznamena to snad, ze CNB by méla
byt za podst¥eleni svého inflaéniho cile v roce 1998 chvalena, a nikoli kri-
tizovana? Odpovéd na tuto otdzku je zapornd. V zékladnim Walshové mo-
delu dochazi v optimu k deflaci (tj. k podst¥eleni cile inflace) pouze p¥i po-
zitivnich nabidkovych Socich. Deflace je tedy doprovazena rtstem HDP.
V CR vaak bylo podstfeleni inflagniho cile spojeno s recesi ekonomiky, coz
naznaduje nedokonalou stabilizaci agregatni poptavky. K takové situaci ne-
muZe v ndmi analyzovanych modelech dojit, nebot jsme dosud pfedpokla-
dali, Ze centrdlni banka kontroluje p¥imo inflaci, a tudiZ plné stabilizuje po-
ptavkové vykyvy.

V redlném svété tedy nemusi byt situace tak jednoduch4, jak naznaduje
zakladni Walshiv model, ve kterém vldda jmenuje zcela kompetentniho

25 Walsh (1995a) upozoriiuje na to, ze stejné jako Rogoffiav konzervativni centrdlni bankér by se
choval bankét s priimérnou averzi vii¢i inflaci, jehoZz mzda by byla kvadratickou funkei inflace.
Kvadraticky tvar mzdové funkece v8ak neni optimélni, protoZe pti velkych nabidkovych Socich
dava centrédlni bance p¥ilis velkou motivaci k tomu, aby bojovala s inflaci, coz vede k nedosta-
te¢né stabilizaci vystupu.
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centrilniho bankéte s vieobecné zndmou ztratovou funkei (rovnajici se spo-
le¢enské ztratové funkei), a pak staéi uz ,jen“ sepsat optimélni smlouvu.
Napiiklad Walsh (1995a) analyzoval situaci, kdy centralni bankéi kontro-
luje inflaci nedokonale a chyby v jeho politice zaviseji na jeho odbornych
schopnostech a vynaloZeném tsili. Dospél k zavéru, Ze v tomto p¥ipadé je
optimalni centrilni banku trestat jak za prestfeleni, tak za podstieleni je-
jiho inflaéniho cile. Optimalni kontrakt ma v8ak v tomto roz§ifeném mo-
delu dosti komplikovany tvar a lze proto pochybovat o jeho praktické apli-
kovatelnosti.

Nejistota navic nemusi panovat jen ohledn& schopnosti a snah central-
niho bankéfe. Dosud jsme ptredpoklddali, Ze jeho ztratova funkce je bez
mzdového kontraktu ddna optimdlni celospoleéenskou funkei z rovnice (2).
Pro¢ by mél této funkci p¥iklddat vyznam nez4visly, mimo politicky proces
stojici centralni bankéf? V realité miZe byt motivace nezavislého central-
niho bankéfe spide smésici odbornych postoji, osobni prestiZe, pocitu moci,
usili o dalsi kariéru apod. TéZko ¥ici, co tato smésice znamen4d pro velikost
jeho inflaéni vychylky, vahu kladenou stabilizaci vystupu & pro relativni
vyznam mzdy v jeho ztratové funkci.2é Tyto odchylky &i nejistoty je samo-
zfejmé moZné &astetné omezit. Za prvé tim, Ze do vedeni centrdlni banky
jsou jmenovéni odbornici s vysokou reputaci, jejichZz nazory jsou vSeobecné
znamy. Za druhé tim, Ze rozhodovani o ménové politice je svéfeno kolek-
tivnimu organu (nap¥. bankovni radé), v ném# si mohou osobni postoje a na-
zory jednotlivych €lenti navzijem vytvaiet protivahu. A za t¥eti vytvafenim
institucionédlnich zaruk proti pfipadnym vychylkam centralni banky (at uz
infla¢nim, & deflaénim) — stejné jako jsou zdruky vytvareny u viech ostat-
nich orgdni statni moci.

5. Politicky cyklus a explicitni odvozeni ztratové funkce

Prace navazujici na Barroa a Gordona (1983) pouze piedpokladaji exis-
tenci celospoledenské ztratové funkce, aniz by vysvétlily, proé tomu tak je.
Pokud chceme model ¢asové nekonzistence skuteéné pouZit k popisu rea-
lity, méli bychom analyzovat motivaci politiki a odvodit jejich ztratovou
funkeci jako politickou strategii optimalizujici jejich vlastni z4jmy. O tento
krok se snaZi modely politickych (volebnich) cykld v ménové politice. Re-
prezentativni shrnuti téchto modelt 1ze nalézt nap¥iklad v praci Perssona
a Tabelliniho (1998). Zde se omezime na vlastni ilustrativni pi#iklad. Pied-
pokladejme, Ze ménovépoliticka hra ma ¢asovou strukturu ilustrovanou na
grafu 2.

Na pocatku obdobi dojde k uzavieni kolektivnich smluv, které stanovi vysi
nomindlni mzdy W v zavislosti na ofekavané cenové hladiné PF (a tedy na
otekavané inflaci). Odborové vyjednavani vede k tomu, Ze stanovena mzda
je vy8si, nez by odpovidalo dokonale konkurenénimu trhu prace.?” Firmy
poté stanovi rovnovaznou vysi zaméstnanosti podle své funkce poptavky po

% Rada moznych diléich elementd bankéfovy motivace ale v literatufe analyzovana je. Napt.
Frantianni, von Hagen a Waller (1993), pfedpokladaji, Ze uzitek centralniho bankéfe zavisi pouze
na tom, jak dlouho se udrzi v ufadé, a Ze jeho ance na opétovné jmenovani zdviseji na volebnim
uspéchu souéasné vlady. Vysledkem je, Ze centralni banka internalizuje motivaci vlady a pouZiva
ménovou politiku k vyvolani politického hospoddiského cyklu.

27 Shrnuti modelta odborového vyjednavani viz napiiklad v knize (Carlin — Soskici, 1990).
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GRAF 2 Politicky mechanizmus
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odborové firmy stanovi volby reglizovdn
vyjedndvdni zaméstnanost strany R, D vitézny program
- (w/Pf)” FiwppEy —u* programy ¥ 7~ u

préci (f). Nédsleduji volby, které probihaji vét&inovym zptisobem. Stoji v nich
proti sobé dvé politické strany (R a D). Tyto strany ve svém volebnim pro-
gramu navrhnou vy8i inflace (7%, #P). Jejich motivaci je vyhradnég vitézstvi
ve volbach, nemaji vlastni preference vyse inflace a nezaméstnanosti. Ob-
¢ané voli podle toho, ktery z navrhovanych programi jim vyhovuje nejvice.
Program, ktery ziskd nadpoloviéni vétdinu hlasq, je realizovan.?®
Predpokladejme, Ze ztratova funkce jedince i je dana funkei:

Li= ym?2+ [m - nf - k2 17

Jedna se tedy o ztratovou funkci z rovnice (4), pouze s tim rozdilem, ze
jedinci se navzdjem 1isi podle vy$e parametru k¢, ktera mize byt kladna i za-
porni. Plné mikroekonomicky model by samozfejmé musel vysvétlovat,
z ¢eho tato ztratova funkce plyne a co ovliviiuje vysi uvedenych parametri.
Pro nase dcely se viak spokojime jen s intuitivnim vysvétlenim. Prvni ¢len
ve ztratové funkci pfedstavuje ndklady o¢ekavané inflace, kterd znamena
dati na drzbu penéz a vede napiiklad k ,ndkladtim oSoupanych podrazek®
pti Fizeni likvidity. Druhy €len zachycuje ndklady ¢&i p¥inosy z inflaénich
prekvapeni. Lidé, kte#i maji velké nomindlné stanovené pohleddvky, vitaji
neotekavanou deflaci, protoze zvysi redlnou hodnotu jejich aktiv. Sem pat¥i
i zaméstnanci s fixni nomindlni mzdou. U té&chto jedinch je mozné pfedpo-
kladat, Ze parametr k! je zaporny (neboli maji ,deflaéni vychylku“). Naproti
tomu lidé s nominalnimi zdvazky (véetné podnikatelt se zdvazky ve formé
nominalnich mezd) preferuji neoéekdvanou inflaci. Tu vitaji také neza-
méstnani, protoze ¢asti z nich umozni najit misto.

Volebni chovini ob&ana i je dano nasledovné (kde Li(7F) je jeho ztrata z in-
flace navrhované stranou R a L{#”) ztrata z inflace navrhované stranou D):

Li(#®) < Li(#”) = volit R
Li(#®) > Li(a") = volit D (18)
Li(#®) = L(=wP) = volit R i D s pravdépodobnosti 1/2

Pro vysledek voleb je v tomto modelu rozhodujici hlas stfedniho (media-
nového; ozn. m) volide, tj. volide, jehoz parametr % je medidnem z celé po-
pulace.?® Konkurence mezi obéma stranami vede k tomu, Ze ob& navrhnou
politiku, ktera je nejlepsi moZnou politikou pro tohoto stfedniho voli¢e. Ta
je ddna vztahem:

wE 4+ k7

m = —1-+—X—'— (19)

28 Pro jednoduchost neuvazujeme v tomto modelu nabidkové Soky.

29 Optimalni mira inflace pro volide i je monoténni funkei &/, takzZe plati teorém stiedniho volice.
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K inflaéni vychylce tedy dochazi tehdy, kdyz je &™ >0, v opaéném p¥ipadé
nastdva vychylka deflaéni. Pokud jsou koeficienty k‘ v populaci rozdéleny
symetricky (a medidn se tudiZ rovna priméru), da se ¥ici, Ze politické strany
sleduji ztratovou funkci priimérného, reprezentativniho jedince.

V realitd v8ak byva rozdéleni preferenci neotekdvané inflace znaéné ne-
rovnomérné, Ponechme nyni stranou dopady neodekavané inflace na redi-
stribuci finanéniho vlastnictvi a soustfedme se na konflikt ,zaméstnani vs.
nezaméstnani a podnikatelé®. Na jedné strané stoji po¢etna skupina za-
méstnanych, ktefi se obavaji neotekdvané inflace, nebot snizuje jejich re-
4lné mzdy. Na druhé strané jsou dvé daleko mensi skupiny nezaméstna-
nych a podnikatelii, kteii by naopak ptrekvapivou inflaci velmi uvitali,
protoZe zvysuje zaméstnanost (a s tim i zisky firem). Je realistické pfedpo-
kladat, 7e v p¥ipadé nezaméstnanych je touha po neoéekdvané inflaci ob-
zvlasté vysokd, neboli:

=0, kY >0, £ >0, BV > |kZ] (20)

kde k% a kN a k? jsou hodnoty parametru £ pro zaméstnané, nezaméstnané
a podnikatele. St¥edni voli¢ evidentné pochdzi ze skupiny zaméstnanych,
takZe tento model by vysvétloval spise deflaéni nez inflaéni vychylku.

V realité se v8ak volby netykaji jen ménové politiky, ale i celé ¥ady jinych
oblasti; velkou roli v nich hraje mimo jiné popularita jednotlivych stran.
Budeme proto nyni piedpokladat, ze vedle programu (tj. navrhované in-
flace) berou voliéi v potaz i své osobni preference stran. Konkrétné v ne-
prospéch strany R bude pusobit faktor ve vy$i 8 + o4, kde 8 je celospoleéen-
sky 30k v popularité strany R a ¢ je specificky preferenéni ok jedince i.
U obou 80kt predpokldddme nezavislé rovnomérné rozdéleni na intervalu
okolo nuly. Politické strany hodnotu Soka v dobé voleb neznaji. Rozhodo-
vani voli¢e i ma nyni nasledujici tvar:

L{(a®) + 6 + ¢ < L{(+aP) = volit R
Li{(7®) + 6 + o' > LH{(#P) = volit D (21)
Li(w®) + 8§ + o = L{(7P) =volitRiDsp. 1/2

Jak se nyni zméni zavéry modelu? Vzhledem k tomu, Ze neoéekavanad in-
flace prospivd nezaméstnanym vyrazné vice, nez §kodi zamé&stnanym, sta-
vaji se z nezaméstnanych tzv. ,prelétavi voli¢i“ (anglicky ,swing voters®).
Mirné inflaéni piekvapeni odldka politické strané malé procento z jejich za-
méstnanych voliéld, ale miZe k ni pFildkat velké procento z nezaméstna-
nych. To miZe vykompenzovat skuteénost, Ze nezaméstnani jsou podetné
malou skupinou. Podobné tomu miiZe byt u skupiny podnikateld. Konkrétné
se dd ukazat, Ze optimdlni volebni program politické strany (at R, &i D), ma-
ximalizujici jeji 8anci na zvoleni, je ddn nasledujici podminkou prvniho
Fadu:3°

wr OIN G g e 9L () JLp (...)

a ar, d m, +n Jd m =0 (22)

30 Nedostatek mista nedovoluje podrobnéji popsat vypocet této podminky, v pfipadé zdjmu je viak
k dispozici u autort. Aplikace modeli se ,swing voters 1ze nalézt také v ¢lanku Perssona a Ta-
belliniho (1998).
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kde u" je rovnovaina mira nezaméstnanosti po odborovém vyjednavani, n je
podil podnikateli v populaci a Ly, Lz, Lp jsou (popofadé) ztratova funkce
nezamd&stnanych, zaméstnanych a podnikateld. Tato podminka ma intui-
tivni zddvodnéni — vdZeny pramér derivaci ztratovych funkei v8ech skupin
je nulovy, takZe malou zménou inflace nemuize politicka strana zvysit své
celkové procento hlast.

V rovnovaze predloZi obé strany stejny program. Po dosazeni za Ly, L,
a Lp dostdavame rovnovaZnou inflaci:

_ mE+ [WRY + (1 - u'— n)k? + nk®]
™ = T+x (23)

Inflaéni (pop¥. deflaéni) vychylka je nyni ddna vaZenym prumérem koefi-
cientti 2 vSech ti{ skupin.?! Pokud p¥ijmeme utilitaristické hodnotici mé-
¥fitko, jedna se o spoleéensky (ex post) optimalni politiku ¥idici se uZitkem
pramérného jedince. Inflace je vy8si nez nula, pokud je vdZeny primér
k kladny. Pravdépodobnost vzniku této situace roste mimo jiné s vysi rov-
novazné miry nezameéstnanosti a s tim, éim tvrdsi relativni dopad ma ne-
zameéstnanost na postiZené jedince (véetné podnikatelt, jimz sniZzuje zisky).
Nastinili jsme tedy, jak 1ze pfedpoklad modeld ¢asové nekonzistence o cho-
vani politicky zavislé centralni banky odvodit ve volebnim modelu, kde sa-
motni politici nemaji vlastni preference a p¥ijimaji za své preference vo-
1i¢4.32 Opét plati, Ze delegovani pravomoci na nezavislou centrdlni banku
muzZe odstranit inflaéni vychylku.3® Naopak uzavieni mzdového Walshova
kontraktu s centrdlnim bankéfem neni v této situaci Zadouci, nebot by vedlo
k opaénému problému — k deflaéni vychylce.

Uvedeny model miize mit jistou vypovidaci schopnost pro CR. Empirické
zkusenosti ukazuji, Ze volebni vysledky v CR jsou velmi citlivé na vy&i ne-
zaméstnanosti (Cihak a kol., 1998) a nezaméstnani proto pfedstavuji pro
politické strany idedlni skupinu ,pielétavych voli¢i“. Z hlediska tohoto mo-
delu nebylo p¥ekvapenim ani to, Ze diskuze o postaveni centralni banky
v CR vyrazné oZila v lofiském, volebnim roce.

6. Nova politicka ekonomie: nezavislost centrilni banky jako zavisla
proménna

Modely z kapitol 4 a 5 naznadéuji smér, kterym se ubira moderni ekono-
mick4 teorie nezavislosti centrdlni banky. Tento smé&r — shrnovany obvykle
pod hlavi¢ku nové politické ekonomie — je charakteristicky tim, Ze do po-
ptedi se dostdvaji otazky politické hry mezi voliéi, vladou, centrilni bankou
a pripadné nékterymi natlakovymi skupinami.?* Za zakladni odkaz v této
oblasti byva kromé& (Walsh, 1995) povaZovédna také prace (Persson — Tabel-
lini, 1993), které obé popisuji monetarni politiku na zdkladé problému vlast-
nik — manaZer.

31 Stejny zavér by platil i v obecném pt¥ipadg, kdy by pocet skupin byl vétsi ne? t¥i.

32 Pokud budeme volné interpretovat preferenénf Soky jedinci jako odchylky od pIné racionality,
dospéjeme k daldfmu zajimavému zdvéru: tyto odchylky nejenie nezpochybriuji pfedpovédi mo-
delu &asové nekonzistence (coZ jsme se sna%ili ukdzat v kapitole 1), ale naopak je podporuji!

33 Stejny nézor zastdva napiiklad i Bean (1997).
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Vyvoj nové politické ekonomie viak postoupil od Walshova modelu jesté
o néco dale. Zakladni slabinou Walshova modelu z hlediska nové politické
ekonomie je, Ze pouze ukazuje, jak by mél optimélni kontrakt vypadat, ale
nefik4, kdo by mé&] tento kontrakt navrhnout a vnutit jej centralni bance.
Piedpoklad4, %e jednou podepsany kontrakt uZ nelze zménit podepsanim
kontraktu daldiho (nelze renegociovat). To se rovna implicitnimu p¥edpo-
kladu, Ze existuje instituce vy$siho ¥adu, kter4 je schopna podepsat davé-
ryhodny zévazek. Potom ale neni divu, Ze problém é&asové nekonzistence
mizi, protoZe byl odstranén uz diky predpokladu. Jestlize tento pfedpoklad
neplati a v ekonomice takova diivéryhodna instituce neexistuje, problém ¢&a-
sové nekonzistence se vraci. Lze napf¥iklad ukdzat, ze pokud kontrakt s cent-
ralni bankou bude navrhovat a vynucovat vlada, ktera sleduje zajmy od-
li¥né od spoleenské uzitkové funkce, rovnovazny kontrakt se bude lisit od
kontraktu dosahujiciho socidlniho optima (Persson — Tabellini, 1993).3%

Noveéjsi prace v oblasti nové politické ekonomie jsou si tohoto omezeni vé-
domy a chdapou postaveni centralni banky jako endogenni veli¢inu, ktera
obvykle z4avisi na diskreénim rozhodnuti vladdy. Zde se nabizi otdzka, proé
by vibec vlada méla delegovat vykon politiky na nezavisly subjekt, jehoz
motivace se pravdépodobné bude lisit od jeji vlastni motivace. Jednim z moz-
nych vysvétleni je, Ze centralni banka sehrava obétni funkci. Tento argu-
ment lze nalézt uz v prikopnickém ¢lanku (Kane, 1980); autor argumento-
val, Ze vytvofeni nezavislé centralni banky umoziiuje vladé sniZit vlastni
odpovédnost za makroekonomicky vyvoj a v p¥ipadé nepiiznivych vysledki
pouZzit centralni banku jako ob&tniho berdnka, na kterého lze svalit ¢dst
viny.3¢ Vyhody plynouci z existence nezdvislé centralni banky vlada poms-
fuje se ztratami vyplyvajicimi z toho, Ze mé&novou politiku nemiize bezpro-
stfedné pouzivat k dosahovani svych cilt. Toto poméfovani vede k existenci
rovnovainé miry nezavislosti centrdini banky.%’

Nova politickd ekonomie argument obétniho berdnka formalizuje a popi-
suje postaveni centrilni banky pomoci dvomiroviiového problému vlastnik

31 Naopak zde kromé potlateni monetarni ekonomie (tj. pfedpokldd4 se, Ze centrdlni banka jed-
noduse ,stanovi“ inflaci) z divodu jednoduchosti v&t8inou mizi také zbytky tradiéni makroeko-
nomie (pouze v pozadi stoji Phillipsova k¥ivka jako jedno z moZnych vysvétleni ,infladni vy-
chylky“). Prace zahrnuté do naseho pFehledu navic abstrahuji i od moZnych her mezi jednotlivymi
slozkami exekutivy (typicky kabinetem a prezidentem) a pfipadné parlamentem (resp. jeho ko-
morami) a vyhradné pouZivaji obecny pojem ,vldda“. Roziifeni ekonomické analyzy o hry mezi
jednotlivymi sloZkami st4dtni moci by bylo velmi aktudlni vzhledem k souéasnym diskuzim o po-
staveni CNB, ale zatim jde spi8e o vyzvu pro budouci vyzkum neZ o v ekonomické teorii aktu-
alné diskutované téma.

35 Naopak Rogoffiiv model konzervativniho bankéfe timto problémem vyrazné narusovan neni.
Ustanovenim nezdvislého centralniho bankéfe je moZnost renegociace silné omezena.

38 Kane navic na empirickych faktech dokladal, Ze tento p¥istup dobfe popisuje tehdejsi americ-
kou mé&novou politiku. Zda jde také o dobry popis &eské reality, nechd4vdme na posouzeni véZe-
nému &tenaii.

37 Literatura dosud dostateéné nediskutovala moznost, ze se centrdlni banka bude této své funkeci
,ob&tniho berdnka“ ¢dstetné branit. Cihak (1999) se zabyva hypotézou, Ze centrédlni banka mize
mit za uréitych okolnosti zdjem stladit vystup nejen na rovnovédZnou droven (coz je z hlediska
modelu ¢asové nekonzistence nesporng legitimni), ale i pod ni. Tfm totiZ miZe tlagit vladu k pro-
vedeni zdsadnégjich instituciondlnich reforem zamé&¥engch na rist rovnovainého vystupu eko-
nomiky (a tedy sniZujicich pravdépodobnost budouciho ,obétovani“ centralni banky snaici se sni-
Zovat vystup na rovnovédZnou uroven). Takovou strategii budou spise p¥ijimat centralni banky
s vysokym diskontnim faktorem, které budou klést relativné vétsi vahu na budouci ztraty na
uzitku, a budou proto vice ochotny strpét kratkodoby tlak ze strany vlady.
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— manaZer. Na urovni politické je vefejnost vlastnikem, ktery kontroluje
&innost svého manazera (vlddy), a hlavnim prostfedkem kontroly jsou par-
lamentni volby. Na urovni hospodédiskopolitické je vlada vlastnikem, ktery
deleguje vykon monetarni politiky na svého manaZera (centrdlni banku)
a urduje stupen jeho nezavislosti. Vysledek obecné zavisi na tom, do jaké
miry jsou vlastnici schopni monitorovat éinnost svych manazeri. S velkou
davkou obecnosti lze ¥ici, Ze v rovnovaze vldda udéluje centralni bance ur-
&itou, ale nikoli absolutni nezavislost (Annunziata — Tambakis, 1993),
(Ambrus-Lakatos, 1997a).38

Dalsi dileZitou otdzkou diskutovanou v linii nové politické ekonomie je
iloha natlakovych skupin v hospodafskopolitické hie. Podobné jako u mo-
delu ,,0b&tniho beranka“ i zde byl prikopnikem Kane (1980), ktery pfisel
s pfedstavou nezavislé centrilni banky jako mista k prosazovani zajmu ,no-
mindlni urokové lobby“. Argument zni zhruba nasledovné: wéastnici fi-
nanénich trhd obvykle preferuji piedvidatelny prib&h nomindlnich troko-
vych sazeb (nebot jsou vétSinou averzni k riziku). Do centralnich bank jsou
véts§inou najiméani odbornici z oblasti finanénich trhd.?® Centralni banké#i
proto mohou zéasti piejimat uZitkovou funkci tdastnik finanénich trhi —
at uz skrze neformalni vazby s nékdejsimi kolegy, nebo jednoduse proto, Ze
dennodenni realita finanéniho trhu je jim blizk4. Vysledek mtiZe byt z ce-
lospoledenského hlediska suboptimalni, protoZe centrdlni banka pravdépo-
dobné bude kldst nadmérny diraz na vyhlazovani vykyvl v nominalnich
tdrokovych sazbach a mensi daraz na vyhlazovani vykyvl v objemu po-
ptavky. Je tento popis realny? Tézko fici, ptinejmensim je v8ak v souladu
s empirickymi vyzkumy na zdkladé americkych ddaji; tyto vyzkumy na-
znaéuji, Ze Fed se v minulosti i pies oficidlné vyhlasovanou politiku sku-
teéné snazil pfedevsim vyhlazovat \irokové sazby.*°

Rozsahlou skupinu alternativnich p¥istupa pfedstavuji herné teoretické
modely vztahu fiskdlni a ménové politiky (Sargent — Wallace, 1981), (Ale-
sina — Tabellini, 1987), (Parkin, 1986), (Petit, 1989), (Debelle, 1996). Také
tyto modely pfekondvaji zdkladni Barrotiv-Gordontv ramec, ktery zplostuje
hospodafskou politiku pouze na politiku mé&novou. Vraceji se zpatky k tra-
diénf makroekonomii a k teorii razebného, obohacené ovéem o explicitni mo-
delovani hry mezi politickymi autoritami.*! Ukazuje se, Ze pokud v ekono-

38 Druhy z citovanych ¢lankd na rozdil od &lanku prvniho uvazuje jak institucionélni, tak fak-
tickou nezavislost centrdlnf banky. Zékladni z4véry obou piispévki se ale nelisi. Ambrus-Laka-
tos (1997b) se zabyva ulinky ,ob&tni funkce“ centrdlni banky v situaci, kdy si vlada z kandidatt
na centrélnfho bankéfe vybirad toho, kdo m4 z jejtho hlediska nejvyhodn&jsi miru averze vaéi in-
flaci. Zajimavé je, Ze obecn& miize mit takto vybrany centrdlni banké¥ nejen niZsi, ale i vy$si miru
averze vidi inflaci, nez je spoleéensky optim4lni (tj. nez bychom odvodili z Rogoffova modelu).

3 Argumentem je pfedeviim to, Ze sektor finanéniho zprostfedkovani je nepfiznivé postihovan
vysokou inflaci, a proto je Zivnou pddou pro konzervativni“ rogoffovské bankéfe s vysokou averzi
k inflaci. ZkuSenosti z finanénich trhd jsou navic obvykle povaZovany za signdl dobrych pfedpo-
kladi pro praci v centrdlni bance.

0 Viz (Kane, 1980), (Cukierman, 1992). Opét nechdvame otevienou otdzku, zda by tento piistup
mohl byt vhodnym popisem teské reality. Pouze konstatujeme, Ze: za prvé, ve zpétném pohledu
upozortiovali néktefi analytici na p#ilisnou zdrZenlivost C!,NB pti sniZovani nomindlnich troko-
vych sazeb (skokové zvySenych béhem ménové krize v poloviné roku 1997) v obdobi do poloviny
roku 1998 - viz napf. (Janadek a kol., 1999). Za druhé, jeden z recenezent(i naseho &lanku vy-
slovil zajimavou hypotézu, Ze tlak ,nomindlni irokové lobby“ moh! p¥isp&t k posunu v transmis-
nim mechanizmu ménové politiky v CR smérem k Fizeni iirokovych sazeb.
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mice existuji dva tvtirei politik, kteti svymi rozhodnutimi mohou ovliviio-
vat inflaci i vystup, vysledky se podstatné lisi od Barroova-Gordonova mo-
delu a vysledna hodnota inflace uz nezavisi jen na mi¥e averze centrdlniho
bankére k inflaci, ale také na preferencich fiskdlni autority (vlady) a pre-
devsim na povaze hry mezi fiskdlni autoritou a centrdlni bankou.*? Typicky
se pfedpoklada (Alesina — Tabellini, 1987), Ze do spoleéenské ztratové funkce
(podobajici se té v rovnici (2)) vstupuje se zdpornou vdhou také tdrovei ve-
fejnych vydaji uréovana fiskdlni autoritou. Fiskdlni a monetdrni autorita
maji tentyz tvar ztratové funkce, pouze vdhy se obecné 1isi od vah ve spo-
ledenské uzitkové funkci, pfi¢emZ monetarni autorita klade mensi vdhu na
stabilizaci vystupu a nulovou vdhu na trovei vefejnych vydaji. Fiskalni
autorita uréuje uroveii distorznich dani, které ji na jedné strané umoznuji
financovat vetejné vydaje a spldcet dluhy, ale na druhé strané sniZuji rov-
novainy vystup ekonomiky.*® Centralni banka stanovuje vysi inflace, ktera
ovliviiuje schopnost vlddy spldcet dluhy. Debelle (1996) ukazuje, Ze vysledky
hry se podstatné lisi podle toho, zda hra dospéje k Nashové nebo ke Stac-
kelbergové rovnovaze. Debelle argumentuje, Ze realisti¢t&jsi je situace Stac-
kelbergovy rovnovdhy, kdy m4 jedna ze stran ,lep&i p¥istup k zavazovaci
technologii®, tj. dokaZe se divéryhodné zavazat k uréité politice. Pokud bude
stackelbergovskym vidcem centrdini banka, vysledkem bude nizsi inflace
a vyssi drovei uzZitku, nez by bylo dosaZeno ve Stackelbergové rovnovaze
s fiskalni autoritou jako viidcem i neZ by bylo dosazeno v Nashové rovno-
vaze. Také v tomto modelu se (podobné jako v modelu s ,,ob&tnim beran-
kem*) ukazuje, Ze muZe (ale nemusi) byt v zdjmu fiskdlni autority, aby pfe-
nechala ilohu stackelbergovského viidee centralni bance — typicky tim, Ze
jiudeéli vétsi nezavislost. Ponékud odlisny pohled nabizi Petit (1989), ktery
posouvé interakci ménové a fiskdlni autority do dynamické roviny a kon-
statuje, Ze optimalnim feS$enfm je kooperace. Zajimavym tématem pro sa-
mostatnou diskuzi by byla aplikace modeli viadcovstvi a kooperace na p¥i-
pad CR, kde centrélni banka vyuzila vyhody prvniho tahu a vyhlasila sviij
dlouhodoby inflaéni cil; vldda nyni s centralni bankou diskutuje, jak jej do-
plnit svou fiskdlni strategii.

Pokud bychom meéli vybrat jeden spoleény argument téchto novych teo-
retickych proudi, pak je to tvrzeni, Ze nezavislost centralni banky neni ne-
zavisld proménnd, kterou mize n&jaky ,osviceny diktator” vhodné zvolit,
a tim dosdhnout spoleéenského optima. Kratkodobé je nezavislost centralnt
banky dana pfedevsim nastavenim politické hry mezi centrdlni bankou
a vladou, dlouhodobé je podminéna spoleéenskou averzi viéi inflaci. Auto¥i
jako Goodhart (1995), Posen (1995) & Debelle (1996) konstatuji, Ze vyhody
spojené s vysokou divéryhodnosti miZe nezavisld centralni banka fakticky
vyuzivat jen tehdy, existuje-li ve spoleénosti dostateénd podpora pro stied-

41 Ko¥eny tohoto p¥istupu piedstavuje teorie raZebného, kterou lze — oproti teoriim &asové ne-
konzistence — chéapat jako druhou, starsi vétev argumentti ve prosp&ch nezavislosti centralni
banky. Pokud je ménova politika pod¥izena fiskdlnim z4jmdém, neni pro centralni banku dlou-
hodob4 kontrola inflace moZné. PFisn&jdi mé&nova politika v soudasnosti bude muset byt v bu-
doucnu vystiiddna uvolnénégjsi politikou, nebot rostouci vladni dluh si vynuti zvy$eni pfijmi z ra-
zebného. V krajnim p¥ipadé vede monetizace statniho dluhu az k hyperinflaci.

42 Tento zavér se zdd byt v souladu s Romerovym (1996) upozornénim, ze ptivodni model &asové
nekonzistence neni schopen vysvétlit velkou ¢4st mezindrodnich rozdild v inflaci.

4% Privlastek ,distorzni“ je zde dilezity. Fischer (1980) ukézal jako prvni, Ze pfipadnd existence
nedistorznich dani by fiskalni autorité umoznovala zcela odstranit problém gasové nekonzistence.
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n&dobé sniZeni inflace. Pokud takova spoledenska podpora neexistuje, for-
madlni ustanoveni nezdvislé centrdalni banky nemd smysl. Jinak feéeno,
nizk4 inflace neni zpisobovédna vysokou mirou nezdvislosti centralni banky,
ale ob¢ jsou spi¥e spoleéné ddny vysokou celospoleéenskou averzi k inflaci.

im je tato vysoka averze k inflaci uréena, teoretici nevysvétluji. Vétsinou
pouze zminuji socidlni & psychologické faktory, které ji mohou formovat;
¢asto byva také zmifiovan p¥ipad Némecka, kde je vysoka averze vaéi in-
flaci chdpédna jako disledek hyperinflace 20. let. (Pokud bychom toto tvr-
zeni dovedli do disledkil, pak by n4dstrojem k dosaZeni nizké inflace para-
doxné& mélo byt ,odstrasujici“ obdobi vysoké inflace.) Exaktni popis téchto
jeva se v teoretické literatuie neobjevuje.

7. Zavér

Moderni ekonomick4 teorie nabizi fadu netrividlnich zavérd o postaveni
centralni banky. Silny argument ve prospéch nezavislé centralni banky
predstavuje pfedeviim problém &asové nekonzistence a s nim spojend ,in-
flaéni vychylka“. Dva zdkladni ,ndvody“ k pfekondni tohoto problému p¥ed-
stavuji modely Rogoffa (1985) a Walshe (1995), které se shoduji v tom, Ze
vytvofeni nezavislé centrdlni banky by mélo pomoci odstranit ¢asovou ne-
konzistenci a zlepsit tak spoleéensky blahobyt. Walshiv p¥istup viak sou-
¢asné upozoriuje, ze nezavislé centralni banky museji mit dostateéné jasné
vymezené koly a zodpovédnost za to, do jaké miry téchto tkold dosahuji.
Tento poZzadavek vysoké nezavislosti kombinované s odpovidajici odpovéd-
nosti lze povazovat za jeden z kli¢ovych zavéri soudobé teorie.

Zavéry prezentovanych teorii viak nejsou éernobilé. Upozornili jsme také
na deflaéni riziko spojené s ,nadmérnou konzervativnosti“ centrdlniho ban-
kéfe a na skutenost, Ze stanoveni pravidel pro centralni bankéfe (at uz se
tato pravidla tykaji vybéru bankéit, nebo jejich odmétiovani) nemusi od-
stranit problém éasové nekonzistence, pokud neexistuje subjekt s dosta-
teénou reputaci, ktery by byl schopny se divéryhodné zavazat, Ze nedojde
ke zméné t&chto pravidel. Hlubsi otdzkou neZ nezavislost se proto zda byt
spiSe reputace a jeji vytvareni. I v situaci s mélo nezavislou centralni ban-
kou a s guvernérem malo averznim vidi inflaci miiZe problém &asové ne-
konzistence zmizet, pokud hraji reputaéni efekty kli¢ovou roli.*s

Celkovy obrazek se ddle komplikuje, pokud do analyzy explicitné zahr-
neme politické faktory podmiiiujici rozhodovani vlady a centralni banky.
Sama nezavislost centralni banky se pak mizZe stat endogenni proménnou,
takZe spi%e neZ normativni otazky typu ,nezavislost — ano, ¢i ne“ jsme

44 Zatimco Posen (1995) tento argument rozvadi s pouZitim vlastniho konceptu ,averze finang-
niho sektoru vaéi inflaci“, Debelle (1996) vychdzi ze standardniho Rogoffova modelu a ukazuje,
%e optimélni mira averze centradlniho bankéfe k inflaci roste s averzi vefejnosti k inflaci, z &ehoz
vyvozuje, Ze empiricky pozorovanou korelaci mezi mirou nezavislosti centrdlni banky v riznych
zemich a dlouhodobou inflaci 1ze t&%ko vykladat kauzalné. Podrobné&ji k empirickym pracim viz
Kotlan a Frait (1999) v n4sledujicim é&isle &asopisu Finance a dvér.

45 Za zminku v této souvislosti stoji rozsdhla literatura na téma svobodného bankovnictvi — pro
pFehled viz nap¥. (Hayek, 1978), (Selgin, 1988), (Dowd, 1993) —, ve které kritika zpolitizovaného
centralniho bankovnictvi vyistuje a2 ve volani po vplném odstdtnéni emise penéz a zavedeni
konkurence na strané nabidky penéz. I v této situaci museji reputadni efekty hrat klidovou roli
— jednak aby branily statu porusit z4dvazek nezasahovat do emise pendz, jednak aby branily ban-
kdm v nadm&rné emisi penéz.
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schopni diskutovat pozitivni otazky typu ,jaka je rovnovdzina mira neza-
vislosti centralni banky“. Tyto p¥istupy dospivaji k zdvéru, Ze dob¥e fungu-
jici ekonomika a nez4vislost centralni banky by obvykle mély jit ruku v ruce;
piidinou v8ak neni samotna nezavislost centralni banky, ale spiSe spoleéné
faktory (historické, institucionalni ¢i psychologické), které uréuji jak fun-
govani ekonomiky, tak nezavislost centralni banky.
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SUMMARY
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The Economic Theory of Central Bank
Independence

Martin CIHAK — Komeréni banka, a.s., Prague; CERGE, Charles University, Prague
Tomas HOLUB — Komeréni banka, a.s., Prague; Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague

The article provides an overview of the theoretical literature on central bank in-
dependence. The authors explain the problem of dynamic inconsistency in monetary
policy, and show several possible solutions to the problem. These include improving
the banks’ reputation, establishing a conservative central banker, and using the opti-
mal contract design. The authors show a model of how inflation bias may be influ-
enced by the political cycle, and conclude with an overview of ,the new political eco-
nomy*“ of central banking, which sees central bank independence as an endogenous
variable influenced by the political game between the bank, government, voters, and
lobbies.
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