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DT: 336.711 (1—662)

Centralni banka a verejnost

Ale$ BULIR"

Uplatiiovani monetarnich kritérii libovolného typu zavisi nejen na tom, jaké
ma centralni banka v ramci ekonomického centra pravomoci a jaky ,rozhodova-
ci prostor”. Technicky sebelep§i monetarni kritérium maze byt inflaéni, jsou-li ci-
lové funkce z(i¢astnénych subjektia protichiidné. Chovani ekonomického centra
zde bude proto popisovano modelem, kde toto centrum interaguje s vefejnosti
a kde vysledek monetarni politiky zavisi na oéekavanich verejnosti.

Hierarchicka struktura ekonomického centra

O centralni bance se vétsinou predpokliada, Ze sleduje cil minimalizace inflace
(7 = 0) [Klaus 1989] nebo alternativné cil stability cenové hladiny, tj. mimimali-
zuje rozptyl skuteéné (;) a primérné (1) miry inflace (min {E(m; — ¢)?]) (srovnej
[Fuhrmann 1987]). Tyto cile centralni banka nesleduje z altruistickych pohnutek,
nybrz proto, Ze jejich splnéni je v zadjmu centralnich bankéti, tj. maximalizuje
prestiz centralni banky neboli minimalizuje ztratu jeji autority.

Cilovou funkci minimalizace ztraty autority se zde rozumi, Ze centrdalni banka
se snaZi maximalizovat své spoledenské postaveni, resp. hospoddfskou autoritu.
PrestiZ centrdlni banky odpovidd jeji schopnosti zavést a realizovat opatfent, ke
kterym se rozhodla, ztrdta odpovidd rozsahu ,,nerealizace®, resp. odchylek od vy-
hldSenych zdmeéri (srovnej [Fuhrmann 1987]). Co miize znamenat prestiz pro
centralni bankére? Napi#iklad mobilitu smérem k lépe placenym funkcim mimo
centralni banku.

Ekonomické centrum ovsem pfredstavuji dva subjekty: centralni banka a via-
da. Pii konstrukei cilové funkce vlady je mozné vychéazet ze standardnich poznat-
ki teorie vefejného rozhodovani (viz [Mueller 1989]). Rozhodovani vlady je roz-
hodujicim zpsobem ovliviiovano kratkodobym cilem znovuzvoleni v parlament-
nich volbach. Zavislost vlady na vefejném minéni vytvaii tlak na konkrétni typ
chovani: pred volbami musi vlada vykazat hospodafsky rast a sniZeni nezamést-
nanosti bez ohledu na dlouhodobé souvislosti inflace.! Cilovd funkce vlddy maxi-
malizuje nadéji na znovuzvolend.

* Ing. Ale§ Bulif, pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha, t. é. na studijnim pobytu na
London School of Economics and Political Science

Piispévek redakce obdrzela 28. 1. 1992,
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Predstavitelé centralni banky naproti tomu nejsou voleni ve v§eobecnych vol-
bach a jejich funk¢ni obdobi je zpravidla vyrazné del$i nez volebni obdobi parla-
mentu — ve vétsiné zemi 6—7 let s moznosti nékolika opakovani. Centralni ban-
kéfi jsou — bez ohledu na stupen nezavislosti centralni banky — podstatné mé-
né nachylni podléhat tlaku vefejného minéni. Pfi¢inou je to, Ze nejsou vetejnosti
odpovédni, resp. transmisni mechanismy odpovédnosti jsou méné pfimocaré nez
vieobecné volby. Mala prihlednost a srozumitelnost jejich ¢innosti vefejnosti je
ostatné jednim z divoda pro konstrukci monetarnich kritérii (srovnej [Mishkin
1989]).

Cilovou funkci centrdlni banky je minimalizace odchylky od vyhldsené opti-
malni monetdrni politiky, kterd md udriet makroekonomickou rovnovdhu a sta-
bilitu cenové hladiny. Jinymi slovy, centralni banka se snaZzi co nejméné odchy-
lit od toho, co sama povazuje za nejvhodnéjsi, tj. od toho, co vyhlasila jako svou
politiku.

Obé instituce, vlada a centralni banka, oviem maji hierarchické vzajemné
vztahy s pfevahou vlady. Nemusi se nutné jednat o formalni podiizenost central-
ni banky a vyuZivani vynosu z emise penéz pro potfeby statniho rozpoctu (regal)
(srovnej [Brennan a Buchanan 1981]). I tehdy, kdyZ je centralni banka zcela ne-
zavisla, v dlouhém obdobi ,,podlehne* fiskalni politice vlady. Existuji dva hlavni
kanaly, kterymi se tato podfizenost realizuje.

Prvnim kanalem je monetizace vnitintho dluhu p#i expanzivni fiskdlni politi-
ce financované statnim dluhem. Emituje-li vlada obligace na kryti svého vnitfni-
ho dluhu, centralni banka miize provadét neakomodativni (nepfizpiisobivou) po-
litiku a tyto obligace nekupovat. Penézni zasoba se neméni a k inflaci nedochézi.
Obligace drzi vefejnost jako soucast svého bohatstvi.

Objem emitovanych obligaci oviem po jisté dobé pfekroé¢i hranice, kdy — za
danych preferenci vétiteli — je verejnost ochotna drzZet sice likvidni a bezpec¢né,
ale nizko urocené statni obligace. Poptavka po statnich obligacich poklesne. Vla-
da si ovSem muze stanovit vy§si arokovou sazbu na trovni bézného vynosu akcii
¢&i pGjcek obchodnich bank — vefejnost nebude mit davod drzet soukroma aktiva
se stejnym oéekdvanym vynosem, ale s vy$$im rizikem. Tim dojde ke klasické-
mu vytlaéovani investic, kdy vysoka arokova sazba statnich obligaci ,,vytlacuje*
investice, které by, ceteris paribus, sméfovaly do podnikatelské sféry.

V dlouhém obdobi musi centralni banka nutné reagovat akomodativni, tedy ex-
panzivni politikou®: nakupovat vladni obligace a timto zpisobem pfes operace na
volném trhu sniZovat urokové sazby a zvySovat penézni zdsobu a nasledné vyvo-
lavat inflaci. V situaci expanze vnitiniho dluhu je restriktivni politika centralni
banky v dlouhém obdobi neudrzitelna. Ptikladem je Italie, kde statni dluh dosahl
takové vyse (okolo 120 % roéniho hrubého doméaciho produktu), zZe vyluéna obslu-

' Vyzkumy ukazaly, Ze po druhé svétové valce byl ve Spojenych statech znovuzvolen prezident (strana),
ktery sledoval nasledujici strategii: po zvoleni opatrnou antiinflaéni politiku a pfiblizné rok a% 9 mésici
pfed volbami vyraznou zménu na expanzivni proristové zasahy. Zhruba piil roku pted volbami je Za-
douci vykazat — i za ,,dlouhodobou” cenu akcelerace inflace — ekonomicky rast a sniZeni miry neza-
méstnanosti.

Tento model nevylu¢uje chovani vetejnosti vedené racionalnimi o¢ekavanimi; v ekonomice mohou byt
dlouhodobé mzdové a cenové kontrakty, kieré ,zpomaluji* ptizplisobovaci reakce vefejnosti [srovnej
Taylor 1982].

! Vedle citovaného mechanismu vytlaéovani investic maze dochazet i k jevu znamému jako ricardianska
ekvivalence: pfi jisté arovni statniho dluhu nechape vefejnost nové obligace jako zvy$eni soukromého
bohatstvi, nebot si je védoma nesplatitelnosti tohoto zavazku. Statni dluh velkého objemu miize byt
splacen bud'to sniZzenim vydajii, nebo zvy$enim dani. Oboji neni p#ilis realistické. Monetizace dluhu tak
zbyva jako jediné FeSeni.
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ha soukromym kapitalem, bez monetizace, by vytlaéila podstatnou éast soukro-
mych investic. Klasickou diskusi uvedeného tématu provedli Sargent a Wallace
[1985].

Druhy kandl, méné samoziejmy a méné dokumentovany v ekonomické teorii,
je zaloZen na exrpanzivni rozpoltové politice provddéné prostiednictvim dani
a regulace. Dané a regulaéni zasahy zvyS$uji ceny zvySovanim nédkladd, omezova-
nim produktivity a sniZovanim agregatniho vystupu. Ve Spojenych statech ne-
davné studie ukazaly, Ze za 80 % ptirGstku inflace je primarné odpovédna vlada
svymi regulaénimi zdsahy. V1adni zadsahy a dané piedstavuji ¢istou ztratu pro
ekonomiku (deadweight loss) a snizuji vystup. Aby Federalni rezervni systém za-
branil trvalému ristu nezaméstnanosti, musi provadét akomodativni a inflaéni
politiku dodateéné agregatni poptavky (srovnej [Roberts 1991, F11).

Ponechavam tedy stranou mezni pfiklad naprosté nezavislosti centralni banky
v dlouhém obdobi, ktery neplati v Zddné zemi (viz [Swinburne — Castello-Branco
1991}) a neni zajimavy ani pro Ceskoslovensko. Z dlouhodobého hlediska je poli-
tika vlady pro centralni banku parametrem exogennim. Banka muze provozovat
antiinflaéni monetarni politiku jen tehdy, neni-li tato politika v protikladu k ex-
panzivni (rozpoctové) politice vladdy (srovnej [Bulif 1990]). Je rozumné pfedpokla-
dat, Ze ¢innost centralni banky a vlady je symetricka i v kratkém obdobi a zZe
tedy lze shrnout jejich rozhodovani do jediné cilové funkce.

Centralni banka a vefejnost

V prabéhu 80. let se ukazalo, Ze rozpoznani, Ze vlada a vladni instituce prova-
déji nekonfliktni politiku, vede vefejnost k otekavéani inflace a k inflaci samotné.
A to i v tom pfipadé, kdy jak vefejnost, tak vlada povazuji inflaci za nezadouci
jev. Staci ovéem mald odliSnost cilovych funkci a dojde k inflaénimu zkresleni.

Moderni literatura argumentuje, zZe viadu a centralni banku je mozné modelo-
vat jako jeden subjekt a vefejnost jako subjekt druhy. Vladni politika neni ,,hrou
proti ptirodé“, tj. proti stabilnimu makroekonomickému prostfedi s neménnymi
koeficienty regresnich rovnic.? Centralni banka stoji proti symetricky informova-
nému subjektu. Nasledujici model je postaven na vychodiscich, které formulovali
Cukierman a Meltzer [1986].

Model chovani centralni banky je zaloZzen na tfech zakladnich empiricky ové-
fenych poznateich:

1. neotekavany rist penéini zasoby méa krdtkodoby pozitivni vliv na agregatni
vystup a pokles nezaméstnanosti. Plati, Ze nezaméstnanost je funkci vystupu
a v dané souvislosti nema smysl obé veli¢iny rozliSovat;

2. centralni banka ¢i ekonomické centrum ma jasné specifikovanou cilovou funk-
ci (preference) ohledné stimulace ekonomické aktivity a inflace. Tyto preferen-
ce jsou definované jak pro zvolené ¢asové obdobi, tak jako intertemporalni
promeénna;

3. schopnost monetarni politiky dosdhnout zvolenych cilti zavisi na infla¢nich
odekavanich vefejnosti. Cim je kredibilita centra niZ$i a ¢im vy$si inflaci vefej-
nost otekava, tim vys$si budou naklady antiinflaéni politiky a tim déle bude
muset tato politika trvat, aby doséhla svého cile (srovnej [Sargent 1982}). Sy-
metricky plati, Ze tim méné U¢inna bude expanzivni politika stimulace agre-
gatni poptavky.

* Vyteény ptehled literatury nabizi Blackburn a Christensen [1989].
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Kredibilita je definovana jako mira, ve které vefejnost vérila, ze dojde ke zmé-
né monetarni politiky v situaci, kdy k uvedené zméné skuteéné doSlo. Politika
tak maze byt kredibilni, aniz by — z definice — musela byt antiinflaéni (srovnej
[McCallum 1984]). Aby byla monetarni politika kredibilni, musi byt v kazdém
okamziku konzistentni s informacemi vefejnosti? ohledné cila a omezeni central-
ni banky. Vefejnost neuvéfi ohlasené politice, pokud vi, Ze neni v souladu se sou-
¢asnymi nebo budoucimi cily tviirci hospodaiské politiky.

Existuje nékolik pfistupl, jak modelovat ,,hru“ mezi centrem a vefejnosti. Za
nejvhodnéjsi povazuji rozvinuti pfistupu zaloZeného na spolefenské funkei bla-
hobytu. Tento pFistup je zaloZen na tfech zakladnich zavislostech (véechny rovni-
ce jsou zapsané v pfirozenych logaritmech) a jejich konkrétni tvary jsou zvoleny
pouze pro snadnost vypoc¢ta (kvadratické funkce vedou k linearnim podminkam
prvniho Fadu):

zavislost €. 1;: ekonomiku je moZno popsat pomoci Lucasovy funkce agregdtni
nabidky. Odchylky vystupu (nezaméstnanosti) od jeji pfirozené urovné jsou pfi-
mo zavislé na vztahu neofekavané a skutectné inflace. Je-li oéekavand inflace
mensi nez skuteénd, potom verejnost povazuje narist agregatni cenové hladiny
za zvySeni svych realnych mezd a zvyseni cen svych vyrobkd, tj. relativnich cen,
a bude nabizet vice pracovni sily a podnikatelé vétsi vystup (Y = Y, + kladné &is-
lo). V dlouhém obdobi pochopitelné vefejnost rozpozna, Ze se nezvysily jen jejich
mzdy, ale vSechny ceny v ekonomice (cenova hladina).

Prirozena mira vystupu je z definice rovna vystupu, ktery by byl dosaZen bez
monetarnich impulsq, tj. pfi skuteéné inflaci rovné inflaci oéekdvané. Tuto funk-
ci, ktera popisuje funkéni zavislost vystupu a cen, lze zjednodusené zapsat nasle-
dovné:?®

Y=Y, + (m— 7%)

kde Y = agregéatni vystup
Y, = vystup na pfirozené urovni
n = inflace

7¢ = oéekavana inflace, ktera je pro centrum exogenni proménnou

zavislost €. 2: centrum maximalizuje spoleenskou funkci blahobytu, W, kterd
ddvd zdpornou vdhu inflaci a kladnou vihu zaméstnanosti; v piipadé nezamést-
nanosti bez ohledu na jeji vychozi stav, tj. i za jeji pfirozenou Grovni. Cilové
funkce centralni banky a vlady jsou totoZné, Centrum voli tempo riistu penézni
zasoby, nad kterym ma absolutni kontrolu, v takové vysi, ktera maximalizuje
spoletensky blahobyt. Spoledenska funkce blahobytu miize nabyvat podobu:

W= —722+2Y - Y,)

kde W klesa s druhou mocninou tempa inflace a roste tehdy, je-li skuteény vy-
stup vétsi neZ vystup pfirozeny.

¢, Hospodarské politika je dynamicky nekonzistentni tehdy, pokud budouci rozhodnuti hospodéafské po-
litiky formulovana jako soué#st pivodniho optimalniho plénu uz nejsou optimalni do budoucna, a to do-
konce ani tehdy, kdyZ se v mezidobi neobjevily nové informace.” [Blanchard—Fisher 1990, s. 582] Jiny-
mi slovy, optimaln{ politika (v jistém okamZiku) muzZe byt dynamicky nekonzistentni.

’ PIné odvozeni Lucasova modelu bylo provedeno napfiklad v praci [Bulif 1991]. V této praci se abstrahu-
je od ndhodné velitiny — pro popis modelu neni nahodné veli¢ina s nulovou stfedni hodnotou a konstant-
nim rozptylem podstatna.
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zavislost €. 3: vefejnost rozumi chovdni centrdlni banky a témto poznatkum pfi-
zpusobuje svd inflaéni oéekdvdni. Vefejnost zna vyse uvedenou funkci spolecen-
ského blahobytu, pfiemz preferuje stabilitu cenové hladiny (7 = 7¢) jako jediny
argument své cilové funkce:

U= —(n— n°)?

Pro jakoukoli inflaci 7 # n¢ uzitek vefejnosti klesa. Nezadouci je tedy jak neoce-
kéavané inflace, tak neotekavana deflace. V uzitkové funkci vefejnosti neni za-
méstnanost, nebot vefejnost dava pfednost dlouhodobé stabilité zaméstnanosti
na jeji ptirozené urovni (Y,) pfed kratkodobym kolisanim okolo tohoto bodu.

Z uvedenych dvou cilovych funkei jako by na prvni pohled vyplyvalo, Ze opti-
malni inflace je nulova a Ze centralni banka tomuto cili pfizpiisobi tempo penéz-
niho riastu vedouci k vystupu na ptirozené irovni. Divodem je to, Ze spoletensky
blahobyt by mél byt maximalizovan tehdy, kdyZ otekavana a skutetna inflace se
rovnaji nule a vystup a nezaméstnanost jsou na pfirozené arovni. I tento jedno-
duchy model oviem generuje infla¢ni zkresleni, které bude diskutovano nize. Vy-
sledkem je niz8i spoleéensky blahobyt nez v piipadé, kdy by centralni banka
sledovala vyluéné politiku cenové stability. Tato hra mezi centrem a vefejnosti
ma vSechny nalezitosti ,,véznova dilematu”.

»vVézinovo dilema“ a monetarni politika

Toto dilema, znamé z teorie her®, 1ze ilustrovat na nasledujici modelové uvaze,
kde budeme hledat nashovskou rovnovahu. Nashovska rovnovaha je definovana
jako situace, pri které si obé strany voli svou optimalni strategii, pficemz reakce
druhé strany je dana a nelze ji ovlivnit. Uvazujme tyto pfedpoklady:

piedpoklad €. 1: abstrahujeme od kratkodobych diskrepanci mezi mirou inflace
a tempem rustu penézni zasoby; plati, Ze pro viechna t

_—_ & — ——

M dt n dt
piredpoklad ¢. 2: plati vy$e uvedena Lucasova funkce agregatni nabidky;

predpoklad &. 3: funkce spoleéenského blahobytu se rovna cilové funkei centralni
banky, resp. ekonomického centra.

Substituci Lucasovy nabidkové funkce do funkce spole¢enského blahobytu na-
byva funkce spoleéenského blahobytu podoby

W= -7+ 2(n — n°)

Pro nalezeni maxima funkce spolefenského blahobytu musime provérit pod-
minky prvniho a druhého fadu. Budeme derivovat funkci W podle 7, coz je na-
stroj ekonomického centra, nebot dynamika penézini zasoby se rovna podle pfed-
pokladid dynamice inflace. ProtoZe 7° je exogenni a konstantni veli¢ina (reakce
vefejnosti je dana), jeji derivace je rovna 0. Podminka prvého tadu fika, ze

8 Viz zde Dodatek.
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dr

a v optimu cilové funkce centralni banky je inflace rovna n = 1, coz je kladné,

a nikoli nulové tempo riistu cenové hladiny.” Podminka druhého fadu potom ve-
de k d*W/dn® = —2 a jedna se tedy skutetné o maximum.

Priéina toho, proé centrum bude — p#i daném modelu ekonomiky — volit klad-
nou miru inflace, lze vidét na jeho vyplatni matici (srovnej matice ¢ 1). Na této
vyplatni matici jsou do spoletenské funkce blahobytu dosazeny pouze dvé pro-
ménné, 0 pro nulovou skuteé¢nou nebo nulovou o¢ekavanou inflaci, 1 pro kladnou
skute¢nou nebo kladnou o¢ekavanou inflaci.

- —271+2=0

Matice €. 1 Vyplatni matice centra

vefejnost otekava (7¢)

0o * 1
LR A A RN ENE RS EEEENEEE NI EEE S RN
m* I
centrum 0 0 . -9
Zvoli(ﬂ) LA N RSN EEREEREEEEEREEREEREEREEESE S EREZSEES.]
mr* v
1 1 * -1

LR B A B R R NC 3R B OE AR OE R BE BN N R NE BE R NL NE R IR I B SR KK R A 3

JestliZe centralni banka zvoli nulovou inflaci, 7 = 0, potom je jeji vyplata bud'to
rovna 0, nebo —2, viz kvadranty I a II. Vysledek zavisi na tom, jak& budou oc¢ekéa-
vani vefejnosti, ¢ Jestlize centrum ovéem zvoli kladnou miru inflace, 7 = 1, po-
tom je jeho vyplata bud'to 1, nebo —1, viz kvadranty III a IV. Inflace je dominant-
ni strategii centra bez ohledu na to, jakou inflaci ocekdvd vefejnost.

m¢=0 = Wgn=1>0=W,
me=1 = Wy=-1>-2=W

Pri¢inou je to, Ze centrum vedle stability cen sleduje i cil ,,plné zaméstnanosti“.
Tento fakt je ovéritelny kontrolou sloupci vyplatni matice, ktera neni symetric-
kvadrant), neZ jaka skute¢né nastane, jinymi slovy, bude-li hospodafska politika
piekvapiva.

Jak reaguje vefejnost? Cilova funkce vefejnosti nabyva vyse uvedené podoby:

U= —(n - n°?

kde x je tentokrat exogenni proménna. (Kazdy subjekt povaZzuje rozhodovaci
proménné druhého subjektu za dané.) Vefejnost vi, Ze centrum voli 7= 1, a v da-
sledku toho bude stanovovat 7¢= 1, nebot tato oé¢ekavani budou maximalizovat
uzitkovou funkei

au _ d
dn¢ dn¢

[-n2 + 2nme — (%)% = 0

" Podobné Grossman ([1990], s. 166): ,af je odekavana inflace kladna, zaporna, nebo nulova, inflace je
kladn4, {. . .] tviirci hospodafske politiky preferuji kladnou, a nikoli nutné uréitou koneé¢nou miru oteka-
vané inflace".
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kde v optimu plati 76 = m;[n=1= Uy = 0 > —1 = Uy]. I v tomto ptipadé je na-
plnéna podminka druhého fadu pro maximum, d?U/dn* = —2. Vysledkem je
zjevneé inferiorni (ménécenna) rovnovaha s nenulovou inflaci. Centrum ziska vy-
platu —1 v matici ¢&. 1, kvadrant IV a vefejnost vyplatu 0, srovnej matici ¢é. 2, kva-
drant IV. Nashovska rovnovaha je tedy situace n¢ = 7 = 1. .

Matice ¢. 2 Vyplatni matice vefejnosti

vefejnost oéekava (7¢)

0 * 1
LR B S B R K R BE B BE BEC BE R K BE BE BE BE N SR BE K L BE SR EE UNEBE AR R A 2
I+ I
centrum 0 0 * -2
Zvoli(ﬂ:) ok N N K W W NN KW RN RN R E R R R R R R RN R RN
I v
1 -1 * 0

LK K BE B R 3R 2R 20 R BE IR O R B S BN BE R R BE BE BE BEOBE B K R IR IR N N 2

Je uziteéné si pov§imnout, Ze vyplatni matice vefejnosti je symetricka. Vefej-
nost ziskava, odhadne-li spravné politiku centra, a ztraci, pokud se zmyli.

K celé situaci dochézi proto, Ze centrum je stimulovdno k inflaéni politice
svym umyslem zvysdit zaméstnanost, jakmile jsou stanovena oéekdvdni vefejnos-
ti. Tento motiv je pfitomen bez ohledu na to, zda vefejnost o¢ekava nulovou, ne-
bo nenulovou inflaci. ProtoZe vetejnost si je védoma této motivace, raciondlné
oéekdvd nenulovou inflaci. Tim je centralni banka nucena k inflaéni politice —
aby vibec udrZela v kratkém obdobi nezaméstnanost na jeji ptirozené urovni.
(Pokud #¢ = 1 a 7 = (0, potom se ekonomika dostane vlivem nedostate¢né agre-
gatni poptavky pod piirozenou miru vystupu.) Vysledkem je, Ze ekonomika skon-
¢éi v dlouhém obdobi na pfirozené urovni vystupu a nezaméstnanosti jako pfFi
neinflaéni monetarni politice (kvadrant II), ovSem v tomto ptipadé se zrychlujici
se inflaci. Tuto argumentaci poprvé pouzili Kydland a Prescott [1977].

V ekonomice se mohou vyskytovat 3 typy rovnovah.

Rovnoviha é. 1 Inflaéni Feseni, které vede k nashovské rovnovaze, byva nékdy
nazyvano fesenim , diskre¢nim” (s volnosti rozhodovani), nebot centralni banka
si mhze zvolit libovolné tempo penéiniho ristu a nasledné i inflaci. Situace pri-
setiku kfivky nakladG v misté globalniho minima kfivky ,,pokuseni* provadét
expanzivni politiku je na grafu ¢.1 oznafena jako diskredni feseni. Skuteéné
tempo inflace [(1/P)(dP/dt)] je uréeno tedy rovnovainym bodem mezi pokude-
nim provddét inflaéni politiku a ndklady ztracené kredibility z infladni politiky.

Centrum mé moinost volby mezi okamzitymi vynosy vétsiho vystupu (,,poku-
Seni inflace") a dlouhodobymi naklady ztracené kredibility, tj. vys$i oéekavané
inflace vefejnost{ a vy$8ich nakladi budouci antiinflaéni politiky. Barro a Gor-
don [1983] argumentuji, Ze ,,pokuseni provadét inflaéni politiku“ je pfi = = 0 nebo
pfijatelné nizké inflaci vétsi ne¥ naklady ztraty kredibility. Diskreéni fFeeni je
stabilni, nebot odchylka inflace smérem nahoru i dolit nutn& vyusti do navratu
do rovnovainého bodu.

Rovnovéha €. 2 Kritérium nulového penézniho riistu, vedouci k stabilité ceno-
vé hladiny, rovnovdhou v podstaté neni, nebot tento cil neni dosaZitelny ani
v kratkém obdobi. Kfivka nakladd protina vertikalni osu vyse neZ kfivka vyno-
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Graf. . 1 Naklady a vynosy ekonomického centra z inflace

ndklady
vynosy

diskreéni Fedeni

/ pokuden!

\ (1/p)(aP/d!)

kritérium nulového

/

S

nejlepdi mozné kritérium

su. Plati, Ze vynosy z infla¢ni politiky jsou centrem hodnoceny — pfi zvoleném
tvaru kiivek — vys$e nez néklady ztracené kredibility. Je tomu tak presto, Ze ve-
fejnost by zfejmé preferovala pravé toto feseni.

Rovnovaha ¢. 3 ,,Nejlepsi mozné monetarni kritérium" na gratu ¢. 1 je sice rov-
novaznym bodem, ovéem bodem nestabilnim: vzroste-li 7z, systém diverguje od
tohoto bodu a sklouzava do diskreéniho feSeni. Je patrné, Ze sklon kfivky ,,poku-

246

geni" je strméjsi nez sklon kfivky ,.naklada*.

»sVézinovo dilema* v dynamickém vykladu

Vyse uvedend tvaha neni omezena na statickou situaci, kdy se centrum a ve-
fejnost zajim4 pouze o soufasny stav ekonomiky a souéasnou kredibilitu. Model
je moZné roz§ifit i na situaci, kdy centrum maximalizuje funkci spoleé¢enského
blahobytu jako intertemporalni veli¢inu.? Graf ¢. 1 potom mé i jasnéjsi interpre-
taci. Cilovou funkci centra lze obecné zapsat nasledovné:

W= 2 allBln — x) — 5
kde a'je faktor diskontujici budouci blahobyt v cilové funkei centra, tj. 1/(1 + ),
kde 7 je zvolena diskontni sazba a t je éas;

pje konstanta, ktera definuje mezni miru substituce mezi ekonomickou stimu-
laci, tj. expanzivni politikou, a antiinflaéni politikou, tedy monetarni restrikci®.

im je f vétsi, tim vétdi vahu priklada centrum zaméstnanosti v poméru k vaze
inflace. Clen v hranaté zavorce — zvoleny v tomto tvaru z divodu piehlednosti
vypoltli — popisuje Groven spolecenského blahobvtu dosazenou v i-tém obdobi.

8 Zajimavy pohled na dynamickou hru uvedeného typu nabidli Lockwood a Philippopoulos [1991], ktefi
do modelu zavedli odbory. Podstatnym zavérem je, Ze jejich model generuje vicenasobné rovnovaineé
body, pfi¢emz inflace je vy$si neZ pfi statické hre.
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Stejné jako v predchozi uvaze, centrum voli libovolnou inflaci, ;, tak, aby ma-
ximalizovalo spolefensky blahobyt. Otekavana inflace, n7, je opét exogenni pro-
ménnou. ProtoZe oCekavani vetejnosti jsou racionalni, jednotliva obdobi mezi
sebou nic nespojuje, E(x;_;, #f) = 0, maximalizace vyse uvedené cilové funkce
je ekvivalentni maximalizaci blahobytu oddélené v kazdém obdobi:

2

e ﬂi
W= pB(m — nf) -

Z podminky prvniho fadu pro maximalizaci

aw _ !

dn’i

d e
Ti;z: [Br; — B

m=p

vyplyva, Ze pro centrum je ve vSech obdobich nejlepsi nenulova inflaéni stra-
tegie m; = p. Podminka druhého fadu potvrzuje, Ze f je optimalni inflace,
d®*W/dn? = —1. Dosazenim do spoleéenské funkce blahobytu nasledné& odvodi-
me vyplatni matici centra (dosazovana 0 a ff za n) — srovnej matici €. 3 —

Matice ¢. 3 Vyplatni matice centra pfi dynamickeé hre

vefejnost otekava (x)

0 »
LK R BE BE BK B BE B BE B BE BE BE NE B B N R R R BE NE BE BN NE BN R BN N
In* I
centrum 0 0 * -3p8%2
ZVOli(ﬂi) WM U R N R R W NN R KRR R RW R
11+ v
B B2 * B2

LR IR IR B 20 R SR R 20 b 20 2R B N N AL BE BE R BE K LN BE R IR R IR LN

a vyplatni matici vefejnosti (dosazovana 0 a §za 7° do rovnice U = —{x — #¢]%)
— srovnej matici ¢. 4.

Matice €. 4 Vyplatni matice vefejnosti pfi dynamické hfe

vefejnost ocekava (n)

0 *
LR R RN NN N RN N R R RN N IR A
I+ I
centrum 0 0 » - p?
ZVOH(ﬂi) LK S S IR AR RN R R N R I R R N R R N )
I+ v
p - T 0

LR R L K R R O IR IR R B R B B BE NE R BE BE BE BE IR BE AR AN AR N B 3L MK

% Formalné plati pro mezni miru substituce, Ze

owldy  dr

owlén — dylw

ﬂ:

Mezni mira substituce vyjadfuje, o kolik se musi zvy§it vystup pfi souasném zvySeni inflace, aby spole-
tensky blahobyt zlstal na fixni (irovni w,
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Z vyplatni matice vyplyva, Ze pfi libovolnych ocekavanich vefejnosti je pro
centrum optimalni volit x; = S, nebot kdyZ
2

ne=0 = Wm:%—>0:mx

- ﬁz — 3ﬂ2
7~ 2

Byla-li by vefejnost naivni a oéekavala by ¢ = 0, potom by vyplata centra byla
pfi 7 = Brovna spolefenskému blahobytu ve vysi Wi = f%/2. Jinymi slovy, toto
je potvrzeni znameého poznatku teorie racionalnich oéekavani — aby mohlo cen-
trum stimulovat ekonomickou aktivitu, musi neustale vefejnost ,,prekvapovat”.

Ani v tomto pfipadé ov§em neni mozné zmast oéekavani verejnosti. Ta, védo-
ma si cilové funkce centra, stanovuje otekavanou inflaci, 7% pro vSechna i rov-
nou f. I v dynamickém Feseni koné¢i ekonomika v situaci s kladnou — a pravdé-
podobné se zrychlujici — mirou inflace.

Ani v tomto pfipadé neni diskreéni feseni (rovnovaha ¢. 1) paretovsky optimal-
ni a monetarni kritérium nulového tempa riistu penéini zasoby (rovnovaha ¢. 2)
by vedlo k nezdporné, tj. nulové vyplaté vefejnosti a centra — kvadrant II (za
pfedpokladu, Ze vefejnost otekava n¢ = 0). Naopak diskrecni feseni, tj. nashov-
ska rovnovaha, Usti do negativniho spole¢enského blahobytu —p%2 (kvadrant
IV) a uzitku vefejnosti 0 (kvadrant IV).

Hlavnim sdélenim tohoto modelu je, Ze problém inflace neni totoZny s technic-
kou konstrukci monetdrniho kritéria, ale s konfliktem zdjmid v momenté, kdy md
ekonomické centrum toto kritérium dodrZovat. Modely ¢asové inkonzistence tvr-
di, Ze dokud bude mozno ziskavat dodateény agregatni vystup vyvolanim neoce-
kavané inflace a dokud tento dodateény vystup bude v zdjmu ekonomického
centra, bude k inflaci dochézet. Chovani vliady je ¢asové nekonzistentni, ale raci-
onalni.

Prakticka namitka miiZe znit, Ze zkuSeny politik piesvédci vefejnost svoji poli-
tikou nulové inflace, n; = 0, takZe vefejnost by postavila své oéekavani na této ve-
liéing, #nf = 0. Odpovéd zni, Ze vefejnost zné cilovou funkeci centra a vi, ze v mo-
menté, kdy bude olekavat nf = 0, miize centrum zvys$it hodnotu své cilové
funkce na troven $2/2 (kvadrant III) prechodem na diskre¢ni fe$eni, n; = f. Ve-
Fejnost bude tedy konzistentné otekavat inflaci rovnou f. V disledku toho je nej-
lep$i moZné feseni (n; = nf = 0) nestabilni, zatimco diskreéni nashovska rovno-
vaha (m; = nf = p) stabilni je.

nt=p = Wy-= =W

Podminky neinflaéni politiky

Existuje néjaké vychodisko z inferiorni nashovské rovnovahy? Pfi danych cilo-
vych a uzitkovych funkcich zjevné nikoli. K podobnym zavérim lze ov§em dojit
i v modelu, kde vefejnost ma asymetrické informace ohledné zaméra centra
(srovnej [Cukierman—Meltzer 1986]). ,Principialnim" feSenim by bylo zbavit
centrum (centralni banku) jakékoli diskreéni rozhodovaci pravomoci (viz [Rogoff
1985]). Stanovit zakonem této instituci (institucim) povinnost sledovat vyluéné cil
stability cenové hladiny a nepfipustit jiny néstroj nez konstantni tempo ristu
penéini zasoby. Alternativnim feSenim se proto muze zdat vytvofeni Evropské
centralni banky, ktera by méla byt zcela nezavisla na narodnich viadach (vla-
dach jednotlivych statt Evropského spole¢enstvi).

Toto feseni by ov§em v koneéném dusledku znamenalo rezignaci na monetarni
politiku jako takovou. Toto feSeni navic neni realistické z politickych divoda
(srovnej [Grossman 1990, s. 169]). Podrazdéna reakce britské vefejnosti, ktera by
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vytvofenim Evropské centralni banky pfisla 0 moZnost narodni monetérni politi-
ky, je vhodnym pfikladem. V nejlepsim pfipadé se jedna o feSeni v dlouhé per-
spektivé, nebot vétsina zemi, nejen Velkd Britanie, ma vyraznou domaci opozici
proti mezinarodni instituci, ktera by fakticky nebyla odpovédnéa vibec nikomu
a uz vibec ne narodnim parlamentim.

Méné zasadnim, zato vSak realisti¢téjSim fesenim je minimalizace parametru
B v predchozi dynamické cilové funkci ekonomického centra. Cim mensi bude
mezni mira substituce mezi expanzivnimi a restriktivnimi zameéry, tim mensi by
meéla byt vyslednd inflace v dlouhém obdobi. V matici ¢. 3 je vidét, ze pokud ma
ekonomické centrum nizkou mezni miru substituce (#— 0), potom jeji vyplata ve
véech kvadrantech konverguje k nule a centrum tak nemé divod provadét inflac-
ni politiku. Zda se, Ze pravé toto feseni je pfi¢inou nizké némecké inflace. Vefej-
nost preferuje nizkou inflaci a centralni banka — jako sou¢ast ekonomického
centra zvoleného demokratickym zpGsobem — si maze dovolit pfikladat v krat-
kém obdobi nezaméstnanosti relativné malou vahu. Je mozné se domnivat, zZe ta-
to situace je tim pravdépodobnéjsi, ¢im je agregatni vystup v dané zemi stabil-
néjsi, tj. nevyskytuji se kratkodobé vyrazné fluktuace zameéstnanosti.

Koneénym vysledkem situace nizkého parametru f (mezni miry substituce
mezi inflaéni a stabilizaéni politikou) potom muze byt stav blizky rovnovaze ¢. 3,
»nejlepsi mozné kritérium”. Centrum se soustfedi na dlouhodobé zasahy a nebu-
de muset podléhat kratkodobym volanim vefejnosti po ,,okamzité" napravé eko-
nomiky a redukci nezaméstnanosti. Predpoklady dosaZeni této rovnovahy je
mozné vidét pfedevsim v roviné volebnich preferenci vefejnosti a v roviné zfetel-
né identifikovatelnych volebnich programa!'. Dilezitou podminkou je i relativné
stabilni hospodafsky cyklus bez velkych vykyvi kolem své pfirozené urovné, y,.
Je-li negativni odchylka v dobé krize mala, potom centrum neni stimulovano
k okamzitym snaham o expanzivni politiku. U vSech téchto podminek se jedna
o faktory mimo konstrukci monetarnich kritérii a vliv politiky centralni banky.
Jinymi slovy, nezalezi ani tak na tvaru monetarnich kritérii jako na mozinosti
centralni banky tato kritéria dodrzovat za vSech okolnosti.

Jako pfiklad muize poslouzit Némecko a Velka Britanie. V ¢ervenci a srpnu
1991, kdy se zdalo, Ze trzni ekonomiky se zaéaly zotavovat z recese a vétsina cen-
tralnich bank stale jesté sniZovala diskontni irokové sazby, byla Bundesbank je-
dina, ktera tyto sazby opakované zvySovala. Divodem zasahu, ktery 13. 8. 1991
pfekvapil bankovni svét, byly ,,obavy z inflace”. Od dob Vymarské republiky, po-
stizené na pocatku 20. let nejvétsi hyperinflaci, jaka kdy postihla vyspélou zemi,
je inflace bliZici se 5 % ro¢né pro némeckeé voli¢e nepfijatelna. Spolkova banka
navic nesnizila arokové sazby ani v dobé, kdy se nadéje na hospodaiské oZiveni
ukazaly liché. V Némecku je zaroven splnéna podminka pomé&rné hladkého hos-
podaiského cyklu, viz graf é. 2. (Je tieba pfipomenout, Ze graf pouze znazornuje
relativni odchylku skuteéného vystupu od jeho pfirozené urovné, nikoli skutec-
nost, ze pfirozeny vystup by byl pro obé zemé stejny.)

K opaéné situaci dochazi v souéasné dobé ve Velké Britanii. Podle poslednich
pruzkumi jen necelych 20 % dotédzanych povazuje inflaci za jeden ze dvou klic¢o-
vych problémil zemé. Zrychleni tempa inflace v listopadu a prosinci 1991 a v led-
nu 1992 nebyla v hore¢né pfedvolebni kampani vénovana prakticky Zadna pozor-
nost. Je tomu tak proto, Ze az dosud mély pfevahu ty skupiny obyvatelstva, které
relativné ziskavaly na stabilité cen, a boj proti inflaci byl mottem konzervativni

10 Ve Velké Britanii se podle prazkumi vefejného minéni voli¢i ve velké mife domnivaji, ze konzervativ-
ni vlada je kompetentnéjsi v boji proti inflaci, a naopak, Ze labouristicka vlada by byla schopna sniZit
nezaméstnanost.
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Graf. €. 2 Alternativni typy hospodaiskych cykla
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vlady v poslednich dvou letech. Preference deflace se projevovala v kratkém ob-
dobi pfedevsim na ukor nezaméstnanosti dnes uz méné pocetnych délnickych
vrstev na severu Britanie. Soutasna krize a nizka inflace ovSem zasahly i jizni
oblasti a stfedni vrstvy, které pocituji jak nezaméstnanost, tak rist realnych hy-
poték a klesajici hodnotu vlastnich domi. Ve stfedni vrstvé prevlada nazor, Ze
mirna infla¢ni expanze by snizila — v kratkém obdobi — realné naklady hypoték
a posilila trh domi i celkovou ekonomiku. Pripominam, Ze hospodatsky cyklus
Velké Britanie je znamy pravé svou vyraznou rozkolisanosti.

—{as

Zavér

V ¢lanku byl predlozen jednoduchy model interakce ekonomického centra
a vefejnosti. Je-li ekonomika popsana Lucasovou funkci agregatni nabidky, po-
tom inflaéni expanzni politika ma vlastnosti stabilni nashovské rovnovahy. Dlou-
hodobé inferiorni rovnovaha neni fesitelna Zadnym tvarem monetarnich kriterii,
nybrz jen volebnimi preferencemi vefejnosti. Ty jsou ovéem podminény charak-
terem hospodafského cyklu.

DODATEK

Véznovo dilema ziskalo sviij nazev podle nasledujiciho ptikladu. Policie zadr-
Zela dva muze (A a B) davodné podezielé ze zloéinu a potfebuje jejich doznani.
Obvinéni spolu nemohou komunikovat a oba dostanou na vybranou nasledujici
moznosti:

— za neptiznani budou oba odsouzeni na 1 rok pro jakysi maly prestupek;

— prizné-li se jen jeden, bude propudtén a druhy komplic dostane 10 let;

— ptiznaji-li se oba, dostanou oba po osmi letech.

»Vyplatni matice” tresth vypada pro jednotlivé situace nasledovné (viz matice
¢. 5) (v levém dolnim rohu trest pro A v pravém hornim rohu trest pro B):

Finance a avér, 42, 1992, ¢ 4 173



Matice €. b
vézen B
.zapirani * pfiznani
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1* 0
vézen zapirani *
A 1 * 10
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10 * 8
pfiznani *
0 8

Pouceni z tohoto jednoduchého ptikladu, kde se oba subjekty nemohou dopte-
du dohodnout, je nasledujici. Stabilnim fe$enim, tzv. nashovskou rovnovahou, je
pfiznani obou a celkovy spole¢ny trest 16 let. Je vylouéeno, aby oba zapirali. Bu-
de-li vézen A zapirat, je pro B vyhodnéjsi se pfiznat (0 let je méné nez 1 rok); stej-
né tak je pro B vyhodnéjsi pfiznani, pfizna-li se A (8 let je méné nez 10 let). Totéz
plati pro vézné A.

Tento priklad je také nazyvan nekooperativni jednorazovou hrou. Neni slozité
si predstavit, Ze uvedené zavéry nebudou platit, budou-li mit jednotlivi hraéi
mozZnost vzajemné komunikace. K jinému problému dojde, bude-li hra opakova-
na. Rozdily budou potom zaviset i na po¢tu opakovani. Pro tento ¢lanek je pii-
klad nekooperativni hry ovSem relevantni.
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SUMMARY
The Central Bank and the Public

An application of monetary targets of any type depends not only on the manoeuvering
space a central bank has. A technically excellent target can be inflationary if there is a con-
flict of interest between the central bank and the public. There is presented a model, origi-
nated from Cukierman, Meltzer (1986), in which the final outcome depends on public’s
expectation about central bank operations.

Both the public and the central bank minimize inflation in their objective functions but
the central bank’s objective function contains also the aggregate output goal. If an economy
operates under the Lucas aggregate supply function one can show that an inflationary (ex-
pansionary) policy has properties of a stable Nash equilibrium. The reason for time incon-
sistent monetary policy is the fact that the central bank (an economic center) can political-
ly benefit — in the short run — from expansionary changes in output. Likely the most
important result comes from the fact that the inferior long-run inflationary equilibrium
cannot be altered by changing the scope of the target. One possible solution is a change of
voting preferences of the public subject to uniform and low fluctuation of the business cy-
cle.
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