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EDITORIAL

Rokem 2009 vstoupitasopis Narodohospoiky obzor do nové éry své existence. Na
prvni pohled je patrna nova grafick4 Uprava vytisknternetovych stranekasopisu,
mér viditelna, avdak mnohemikkZitéjsi, je nova strategie redak politiky. Casopis
bude vychéazetctyrikrat racne tak, ze vzdy v 1. a Fisle budou publikovanglanky
spolu jen vol® souvisejici, zatimcdisla 2. a 4. budou vzdy monotematicka a budou
v nich publikovanylanky, které se vazi kipdem vyhlaSenému tématu. VSeckifda

s plnymi texty jednotlivych fispsvkt jsou vol& dostupnd na internetovych strdnkach
¢asopisu. K publikaci jsou fpimany zejména delSi statz oblasti ekonomie,
hospodéskeé politiky a ekonometrie i dgsahem do oblasti sociélpolitické. Formét
¢asopisu je vhodny také pro mladé autory a ufu publikaci vystup doktorskych
disert&nich praci. Preferovanym jazykegasopisu je angitina, k publikaci jsou
prijimany i texty véeském jazyce. Autory ze Slovenska prosime, abyleslem na
oficialni jazyky ¢asopisu i vzhledem k jazykovym korekturam zasiaie gispsvky

v angliétiné. Na vSechny fispivky nabidnuté k publikaci v Narodohosp#siém
obzoru jsou dsledré zpracovavany dv oboustran& anonymni recenze, s jejichz
vysledkem jsou potom aufopiispivki seznameni. V redakci se snazime maxighaln
zkratit recenznitizeni a redaini zpracovani fispsvka tak, aby doba od zaslani
piispEvku do rozhodnuti o publikaci nebyla delSi nez 36akesial (s ohledem na
periodicitu monotematickych ¢isel). V redakci nyni zpracovavame figmvky
monotematickéhdisla 2/2009 s tématem ,,Competitiveness of the Caecmomy*, do
11. z& 2009 je mozno posilatrigpivky do monotematickéhoisla 4/2009 s tématem
~Hospoddské politiky zemi EU v dabkrize®. V tomto¢isle budou také publikovany
vybrané pispivky ze VII. konference ,Hospodska politika v zemich EU: Ekonomickéa
krize — vyzvy budoucnosti‘ gaddané na Ekonomické fak&lVSB-TUO v Ostrav.

V casopise uvitame také recenze na knihy a monogitbes Vas zaujaly, a zpravy
0 zajimavych konferencich, workshopech, letnich&itoapod.

Dékujeme vSem autém, recenzeriim a étend&im za Fizei v roce 2008 a &ime, ze
adresa http://www.econ.muni.cz/nhose stane stalou oblibenou polozkou VasSich
internetovych prohlizg.

Martin Kvizda
zastupce Séfredaktora



ANALYZA VZAJOMNEHO VZ TAHU AKCIOVYCH
TRHOV A HDP — GRANGEROV TEST
KAUZALITY

Eduard Baumohl

Uvod

V ramci makroekonomickej fundamentélnej analyzy iakgch trhov je za jeden
z hlavnych indikatorov povazovany hruby domaci mitd ako meradlo vykonnosti
ekonomiky. Je zrejmé, Ze ak rastie HDP krajinytieasy akciovy trh. Zaujimavé je vSak
skimanie akciovych trhov ako predstihovych indikdtovyvoja ekonomiky. Logika
tejto skut@nosti je pomerne jednoducha, dke siasné ceny akcii zdhdiuju
ocakavania investorov o buducich ziskoch podnikovzigkovos podnikov sa odraza
na HDP danej krajiny. Indikatory ekonomického vyasgg mozné rozdelido troch
skupin — predstihové, sprievodné a oneskorené atalix. V USA existuje tzv. Index
predstinovych indikatorov, pozostavajuci z 10 ukemd’ov, na zaklade ktorého je
mozné odhadntiibuddcu ekonomickd aktivitu a predikavripadnd krizu. Jednym
z tychto ukazovat®v je aj akciovy index S&P 50@alej len SP500).

V d'alSom texte sa zameriame na identifikaciu jednosejeravislosti medzi akciovymi
indexmi a HDP. Zaujima nas nebude vzajomna zavislogchto premennych, ale
kauzalny vfah medzi nimi. Ké&Ze nedisponujeme kvantitativnym aparatom, ktory by
umozioval korektné vyjadrenie o kauzalite, vyuailmudeme Grangerov test kauzality.
Na zaklade tohto testu vieme povédaze jedna premenna ovphje druhd

v Grangerovom zmysle kauzality, resp. obiepresnejSie, ze &asné a historické
hodnoty jednej premennej nam poskytuju informaci yysvetlenie a predikciu druhej
premennej. WalSom texte pre zjednodusenie budeme uvédapmy ovplywiuje alebo
zaprtinuje, pripadne budeme hovbo jednosmernej zavislosti.

1. Empirické vyskumy

Fama (1981) pri vysvBbvani vzahu inflacie a akciovych vynosov dospel k zavesru, Z
tieto dve premenné su negativne korelovaféhlo v tej dobe v rozpore s tedriou).
Tato skuténog’ je zapréinend (a) negativnou korelaciou medzi inflaciole@mym
vystupom ekonomiky a (b) pozitivnou korelaciou akgich vynosov s vystupom
ekonomiky. Mnoho dalSich Stadii je zameranych na analyzutabm inflacie

a akciového trhu, ako aj vplyvu fiskalnej a monegthmolitiky na tieto dve premenné
(napr. Geske — Roll (1983), Kaul (1987)).

Zrejme prvym (nam dostupnym) vyskumom, ktory podiaiaiovy trh ako predstihovy
indikator HDP sa zaoberal Pearce (1983). V jehocipréa mbdZeme stretil

s myslienkou, Ze ceny akcii mdZutbgignalom budiceho vyvoja v ekonomike, ale
mdze ho aj priamo ovplywova’. Za obdobie rokov 1956 az 1983 ceny akcifaha
kles& dva az Styri Styiroky pred recesiou. Rovnako bol potvrdeny aj dogatrend,
teda rast akciového trhu skor, ako doSlo k ekonkapiexpanzii.

Fama (1990) ukéazal, Ze existuje Statisticky vyznamzah medzi mesmou mierou
rastu produkcie a me&zou vynosno®u akciového trhu za obdobie 1953-1987.
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V zmysle kauzality, Ze vynosnoskcii (mes#na, Stvfroénad a réna) ovplyviuje rast
celkovej produkcie. Na jeho pracu nadviazal Schvw&90) analyzovanim dlhSieho
obdobia (1889-1988). Hlavna kritika tejto hypotésay opiera o rok 1987, kedy doslo
k prepadu na americkom akciovom trhu, ale ekononriitdaj rastla. Binswanger (2000)
dospel k zaveru, ze Statisticky vyznamnytalz medzi vynosndsu amerického
akciového trhu a budicim rastom HDP absentuje wbbdd roku 1984 aZ do roku
1995.

Mnozstvo d’alSich autorov ukézalo, Ze informacie z fit)ajch trhov pomahaju
predpoveda buduci ekonomicky vyvoj (napr. Estrella — Hardolis/€1991), Plosser —
Rowenhorst (1994), Haubrich — Dombrosky (1996),90gt(1998), Hamilton — Kim
(2002), P&#a — Rodriguez (2008))Levine a Zervos (1998) empiricky dokazali, Zége
najma likvidita akciovych trhov, ktord je pozitivneorelovana s budicim rastom
ekonomiky a stdva sa tak dobrym prediktorom HDP.ok&tvo d’alSich autorov sa
zaobera skimanim vzajomnej vazby medzi rozvojorarfinych trhov a jeho dopadu
na rast ekonomiky. P#d Rousseau — Sylla (2001) je fungujuca burza cénpgpierov
jednym z piatich zakladnych komponentov zdravéhparfiného systému, ktory
podporuje ekonomicky rast celého hospodarstva. Bomosti sme chceli uvigsj
problematiku prehlbovanie a rozSirovania fitia@ho trhu a jeho pozitivneho dopadu na
celkovi ekonomiku krajiny.

Spomenieme eSte Chovancovul (2006),’'addorej kopirovanie vyvoja HDP akciovym
trhom je pozorovatmé len v dlhodobom horizonte. Spomina tiez prediigh
jednotlivych faz ekonomického cyklu akciovym trhanstrednodobom horizonte, tzn.
Ze akciovy trh o niekiko mesiacov predbieha HDP. Kohout (2005) na prikladadza,
Ze vynosnosakciového trhu moze Iswyssia, ako je rast HDP krajiny. Zardvevadza,
Ze medzi mierou rastu HDP a vynostms akciovych indexov neexistuje Ziadnyah
av pripade, ze analyzujeme kratSie obdobie (dooKa)r existuje medzi tymito
premennymi Statisticky nevyznamnd zaporna korelacia

Z hradiska skumania v¥ahu ekonomického cyklu a akciového trhu je zaujénav
grafické spracovanie, tak ako uvadzame na nasleduojobrazku.

1 Z mnozstva empirickych vyskumov v tejto oblasgberame samozrejme len niektoré, vetky
uvedené boli publikované v karentovanyeasopisoch.
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Obrazok 1: Cyklus medzi akciovym trhom a ekonomikou
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Zdroj: upravené poth Plummer (2008)

Na uvedenom obrazku mdzeme vitlid¢avotaiivy sklon, ktory charakterizuje
predbiehanie akciového trhu &oHDP. V pripade priamej zéavislosti medzi tymito
dvoma premennymi vyplyva, z&m je oval uzSi, tym vyznamnejSie su vysledky
regresnej alebo koralaej analyzy (zvySuje sa koeficient determinacisprekorelény
koeficient).

2. Metodoldgia

Na overenie jednosmernej zavislosti pri analyasovych radov vyuzijeme dynamicky
regresny model. Dynamika tahov medzi premennymi je zabezpea casovymi
posunmi zavislej aj nezavislej premennej.

Konkrétne péjde o model navrhnuty Grangerom (19&8)ry predstavuje odklon od
ADL'v tom, Ze vysvéujeme premenny ako linearnu funkciu jej (a) minulych hodnét
a (b) minulych hodndt vektora premennej Takto zostaveny model predstavuje
teoreticky zaklad pre testovanie tzv. Grangeroeejziality. Grangerov model ma tvar:

m m
yt:a0+zaiyt—i +Z:Bixt—i + U, @)
i=1 i=1
Pri dokazovani jednosmernéha’ahu testujeme dve pomocné regresie:
Ye SQo + @Y+ OYiem ¥ BiXees T oot BrnXeem Uy 2)
X =Vo VXt VmYiem Oyt OmYiem + Uy ©)

kde x,yOR. Regresné paramews, ), a;,5,,V; .0, zn&ime rozdielne, kéZze menime

funkény tvar a dostavame rozdielne odhady parametraszdielne ndhodné chyby
U, Ui . Indexi=012,....mi0ON nam sliZi na vyjadrenie posunutia ébut. Nulova

hypotéza v prvom pripade je, ¥@eovplywiuje v Grangerovom zmysie teda neplatk

! Autoregressive Distributed Lag (autoregresny rhedezloZzenym oneskorenim).



=>vy. V druhej rovnici potom analogicky, tzn. kauzalita=> x v Grangerovom zmysle
neexistuje. Ak nevieme zamiethaulové hypotézy na stanovenej hladine vyznamnosti
v oboch rovniciach, potom st premenné v zmysle @eeovej kauzality nezavisié

Pri autoregresnych modeloch je zadany predpokiadagové rady (v naSom pripage
ay, su stacionarne. Hovorime, Ze stochasticky prgeesacionarny (v slabej forme),
ak jeho strednd hodnota a rozptyl sdage konStantné a kovariancia medzi dvoma
¢asovymi hodnotami zavisi len naasovom posune (rozdiele) medzi nifmi
Nestacionarita premennych vregresnom modeli mbéies’ v k nespdahlivym
vysledkom, najma pri testovacich Statistikach, qulfe k tzv. faloSnej regresii (spurious
regressior?) Na testovanie stacionarity budeme vyu?ik@zsireny Dickey — Fuller test
(Augmented Dickey Fuller — ADF), ktory je vyuZitey aj na procesy iné ako AR(1),
tzn. aj pre pripady, ksu korelované oneskorenia vySSieho radu.

Dal3i problém pri Grangerovom modeli moze predstat/dkointegraciacasovych
radov. V pripade, Ze mame k dispozicii nestaciamadasové rady dvoch premennych,
stacionaritu mézeme zabezpkich prvou diferenciou. Ich linearna kombinaciarhgla
byt potom nestacionarna. Méze sat’'stze ich linearna kombinacia bude stacionarna.
V takom pripade hovorime, Ze gasové rady kointegrované a existuje medzi nimi
vztah dlhodobej rovnovahy. Nahodnéa chyba vyjadrujenglitei od tejto rovnovahy, ale
pretoZe nie je pozorovdra, vyuzivame pri testoch kointegracie reziduabystBpova
mézeme rovnako ako pri teste jednotkového kareNa jednej strane kointegracia
dvoch premennych znamena, Ze ich mb6zeme vyuziegresnom modeli a nedbjde
k faloSnej regresii. Na druhej strane vSak tatot®ios’ predstavuje problém pri
autoregresnych modeloch. Vyskyt kointegracie mozaprignit skreslenos
Grangerovho testu a musime vWUEICM (Error Correction Model).

Grangerova veta o reprezentacii hovori, Zze ak miémietegrované dve premenné, ich
vzajomny vfah moézeme vyjadfiako mechanizmus (model) korekcie chyby, pre ktory
sa ustdlilo ozngenie ECM'. Postup vytvorenia modelu je nasledujuci. Uvazujme
linearnu kombinaciu dvoch nestacionarnyelsovych radowy, ~ I(l) ax ~ I(l):

U =Yy =By = BiX ~ |(O) (4)

Uz sme spominali, Ze pri existencii dlhodobej roxdtty vyuzivame pozorovdieé
rezidua, ktoré nam charakterizuja pripadny odkldrt&to rovnovahy. Pri konStrukcii
modelu ECM potom rezidua pridame k autoregresnémdetn s oneskorenim ako
d’alSiu premenn:

Ay, =a, +ZaiAyt—i +Z:BiAXt—i Tpe, té %)
i=1 =

! Blizsie k danej problematike napr. Campbell — L&acKinlay (1997), Mills (1999), Hatrak
(2007).

2 Guijarati (2004).

3 Blizsie pozri pévodnu pracu Granger — Newbold @)%lebo Hatrak (2007).

4 Hatrak (2007).
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Takto zostaveny model zata zmenu premennychy, ,Ax, , ale aj Urové premennych
Y;,% prostrednictvom rezidud,_; . Ak je regresny koeficieng rozny od nuly, zmena
premennej y, zavisi aj od minulej chyby rovnovahy. Z obsahovéhamerania
predkladanej prace uvadzame len &tyupopis vyuzitej metodolégie, blizSie k danej
problematike napr. Campbell — Lo — MacKinlay (199W)jlls (1999), Greene (2003),
Guijarati (2004), Hatrak (2007), Rachev — Mittnikabozzi — Focardi — JaSic (2007).

3. Analyza vztahu HDP a akciovych indexov v podmienkach USA

Najprv pristipime ku kvantifikacii modelu na vzorkdJSA. Vyber akciovych indexov
nie je samozrejme samielny. lde o dva najstarSie indexy. DJBow Jones Industrial
Average) Index vytvoril Charles H. Dow v roku 1896. Radjeho tedrie sa indexy
vhodne dofiaju a funguju ako indikator trhového trendu. \¢asnosti DJIA pozostava
z 30 spolénosti (napr. American Express, AT&T, Bank of AmeriBoing, Coca-Cola,
General Electric, General Motors, Intel, IBM, Misait, atl’.).

NajobchodovanejSim indexom je S&P 5(Btandard & Poor's 500) Tento index
mébzeme povazovaza Standardné meradlo vykonnosti amerického akbiovrhu a je
zalozeny na trhovej kapitalizacii firiem, pom kazda z nich ma vindexe vahu
zodpovedajucu jej trhovej hodnote. Akcie zahrnutéomto indexe tvoria asi 70 %
celkovej kapitalizacie amerického akciového trmddx S&P 500 vznikol v roku 1957,
ale tvorcovia indexu retroaktivnedilr jeho hodnotu uz od roku 1926. Index neobsahuje
500 najv@Sich spolénosti, ako by mohlo vyply¥az jeho nazvu, ale 500 spétmsti,
ktoré su vybrané vyborom spdélmsti Standard & Poor's.

Vyuzijeme Stvfroéné Udaje od 1. 1. 1950 do 1. 1. 2008. Celkovo miadispozicii 233
pozorovani. Zo vSetkych troch skimanych premennychiDP, SP500 a DJIA -
vypoiitame percentudlnu zmenu, vzdy po sebe nasledbjétiarokoch (%):. Téato
transformacia je realizovana zaelbm ziskania stacionarnychbasovych radov.
Zakladné charakteristiky polohy, variability a tuast uvedené v nasledujucej tékel
Rovnako uvadzame aj test normality rozdelenia skicta premennych.

Z deskriptivnej Statistiky nas zaujima najma poemia vynosnosti akciovych indexov.
Mézeme pozoroualen malé rozdiely. Index SP500 dosahuje @émieySSiu priemernd
vynosnos, ¢o vidime aj na rozpati medzi maximéalnou a minimalimdnotou. DJIA
vykézal o takmer 2 percentualne body nizSie maxinajiminimum a vyznéuje sa aj
vySSou volatilitou. Dosiahnuté minimalne hodnotyggahuju k tretiemu kvartalu roku
1987. Z vysSich momentov vyplyva, Ze vynosnosti abbandexov suravostranne
zoSikmené a SpicatejSie ako normalne rozdelenieinimikuje skut@nog’, Ze nizke
kladné a zaporné vynosy sa vyskytujastejSie, ako za predpokladu normalneho
rozdelenid Na testovanie hypotézy o normalite rozdeleniangrenych bol vyuZity test
Jarque — Bera, uvedeny v poslednych dvoch riadktabl’ky. Pre oba indexy nie je
mozné zamietnudant hypotézu na hladine vyznamnosti 0,05.

L pri akciovych indexoch je bezné vyjitava’ spojité vynosy metddou close-to-close, teda prva
diferenciu uzatvaracich cien po logaritmickej tfanmacii. Tento spdsob vSak v predkladanom
prispevku nebol vyuzity, aby sa nestratila intetg@rea schopnaspremennych (najma HDP).

2 Normalne rozdelenie méa $ikmiod a Spicatas3.



Taburka 1: Deskriptivna Statistika a test normality

%A HDP %A DJIA %A SP500
pocet pozorovar 232 23z 232
prieme 0,0172( 0,0203: 0,0213¢
mediat 0,0162: 0,0223: 0,0209°
minimurnr -0,0162! -0,2249: -0,2098!
maximun 0,0611: 0,2264 0,2486°
Q1 0,0108t -0,0209¢ -0,0189:«
Q3 0,0221¢ 0,0596: 0,0632:
Stand. odchylk 0,0106° 0,0€84¢€ 0,0670:
Sikmog’ 0,5962: -0,1436: -0,0916°
Spicatos 5,3902: 3,5409¢ 3,7282¢
Jarque- Bere 68,971 3,6268! 5,4522;
(p - hodnota 0,0000( 0,1630¢ 0,0654"

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahdtrED@

Mali sme moznas pozorovd len malé rozdiely medzi zakladnymi vyberovymi
charakteristikami vybranych akciovych indexov. 3ejmé, Ze sa ich vyvoj pohybuje
rovnakym smerom, tzn. existuje medzi nimi pozitik@elacia. Nas zaujima najma
index SP500, pretoZe ten je povazovany za Stanéardmadlo akciového trhu v USA.
Index DJIA jecasto kritizovany kvoli spdsobu jeho vyfio a kvoli jeho méalo meniace;
sa Struktire. Prave z tohto dévodu sme do vzorkyrzdi oba indexy. Jednak maju
dostat@ne dlha histériu (dostatoy paset pozorovani), ale bolo by zaujimavé Ziske
jeden index ovplyituje HDP a druhy nie. Uvedieme najprv grafy vynosnoboch
indexov a nasledne korglal maticu, do ktorej zahrnieme aj HDP.

Obrazok 2: Vyvoj vynosnosti S&P500 Obrazok 3: Vyoj vynosnosti DJIA

(0,30 N[ 030 )
0,20 0.20
0,10 | 0,10 -
0,00 1 0,00
-0,10 | N | | -0.10
0,20 -0.20
-0,30 . ‘ ‘ -0.30 ‘ . ‘
1950 1969 1988 2007 1950 1969 1988 2007
\_ AN J

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahooZdroj: viastné spracovanie, Udaje z finaraleop
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TabuPka 2: Vzttah medzi HDP a indexmi Tabwka 3: Vzt’ah medzi HDP a indexmi

(%d)
HDP SP500 %4HDP %A4SP500
SP500 0,945 %A4SP500 0,142
(0,000) (0,030)
DJIA 0,948 0,995 %ADJIA 0,103 0,944
(0,000) (0,000) (0,119) (0,000)

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahdtRED@

Pozn.: korel@gné matice pozostavaju z Pearsonovho keredao koeficientu, v zatvorke su
uvedené p — hodnoty.

Tabuka 2 zobrazuje korelal maticu medzi HDP v mld. USD a uzatvaracimi
hodnotami indexov (adjusted close). Medzi obomaexmadi existuje takmer dokonala
priama korelacia. O ni® slabSia, ale stale ¥mi silnd zavislog je medzi celkovym
vystupom ekonomiky meranym prostrednictvom HDP @@k/mi indexmi. V tabike

3 sU zobrazené korelacie medzi percentualnou zmegednotlivych premennych.
Zaujima nasgi vynosnos indexov je korelovana srastom HDP. Vtomto prépad
mézeme vidi€, Ze vzah akciovych indexov a HDP nie je taky silny, voade DJIA
ani Statisticky vyznamny.

Do regresného modelu, v ktorom by HDP vystupovdo zavisla premenna a akciovy
index ako nezavisla, by sme na zaklade kdérsleh koeficientov mohli zaradi
skiimané premenné v nominalnych hodnotach. Modelkkoe oSetrime na pritomnos
autokorelacie (pripadne aj heteroskedasticity, @&f kej vyskyt by sa netakéaval).
Dostali by sme vysoko Statisticky vyznamné regrdspeficienty, vysoky korigovany
koeficient determinécie (90 %) a testovaciu chamagtiku pre Durbin — Watson test
0,05. Takuto regresiu nazvali Granger — Newbold 789 ako ,faloSnd
regresiu” (spurious regression). Jejépra spdiva v nestacionaritéasovych radov
a indikdtorom je najma vysSi koeficient determiraot porovnani s testovacou
charakteristikou Durbin — Watson testu.

Stacionaritu ¢asovych radov sme testovali pomocou testu jednéthovkoraa,
rozSireného Dickey — Fuller testu (ADF), s kon%anta trendom. V pripade, Ze
premenné nechame v nominalnych hodnotach, nevieamemu hypotézu o existencii
jednotkového konga. Ak vSak premenné transformujeme na percentuamenu,
dostavame stacionardasové rady.

Na nasledujicom grafe uvedieme zavisl@kciového trhu a HDP pdd obrazku
uvedeného v teoretickych vychodiskach.
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Obrazok 4: Cyklus medzi akciovym trhom (SP500) a eomikou podra
Plummera (2008)
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahdtrED@

Mézeme vidi€, Ze oval nie je dostatne Uzky na to, aby nam regresna analyza popisala
variabilitu dostaténe. SpravnejSie by bolo vymérasi, kef'Zze vysvetli sa snazime rast
HDP pomocou akciového indexu. Pre poroviiada® s obrazkom uvedenym
v teoretickych vychodiskach sme sa rozhodli takrolei. Na obrazku su znazornené aj
dva Stvrroky, v ktorych akciovy index SP500 dosiahol na§niza najvysSiu vynosnts
UzSi oval zachytava vSetky hodnoty okrem tychto olfvole zrejmé, Ze v pripade
jednoduchého linearneho regresného modelu, v ktobgnsme sa snazili vysvatli
zmenu HDP pomocou jednej vyskgiticej premennej (indexu), by sme variabilitu
nepopisali dostatme. Ani prognosticka aplikacia modelu by neboladsgtatnena. Na
rast HDP vplyva mnozstvdialSich faktorov, nas vSak zaujima smefalu s akciovym
trhom.

Korelatna analyza nam neposkytuje informacie o kauzalngatlahoch. Vasinou pri
modelovani ekonomickych procesov vychadzame z amjdnformacie, teda z &itej
ekonomickej tedérie. Mame k dispozicii empirické kgy z minulosti, ktoré
poukazuju na péinny vz‘ah medzi akciovymi trhmi a redlnym vystupom ekorgmi
pricom akciové trhy by mali predbiehayvoj HDP o niekéko mesiacov. Jednym zo
spdsobov identifikacie kauzalnej vézby je spomin@ngngerov model. Pripomenieme,
Ze vtakom pripade nehovorime o kauzalite v pravdlova zmysle, ale ze jedna
premenna ovplyiuje druhd v zmysle Grangerovej kauzality. Testujelve dynamické
regresné modely:

(6)
%AHDR, = @ + ay(%AHDP),_; + ...+ a(%AHDP),_, + By(%Al )y +...+ B4(%Al )_, +U,
(7)
%Al =y + Y1 (%Al )y +...+ Y (%Al )y + 5, (%AHDP), , + ...+ 3,(%AHDP), _, + U,

kde %Al je percentualna zmena akciového indexu (SP50® d)xhA) a %AHDP je
percentualna zmena HDP. Ostatné premenné su chazakBné vo vysSie uvedenych
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vztahoch. V prvej rovnici skiimameii akciovy index ovplyviuje HDP v zmysle
Grangerovej kauzality, tzn%Al =>%AHDP . V druhej rovnici naopakg¢i HDP
ovplyviiuje akciovy index v zmysle Grangerovej kauzalitgn.t%AHDP => %Al .
Nebudeme uvadrfakvantifikovany vystup z celého modelu, ale len phednotu

vypotitand na zaklade Waldovej F Statistiky.

TabuPka 4: Vysledok Grangerovho testu

Hol p — hodnota
lag 1 lag 2 lag 3 lag 4

%4 DJIA | # | %4 HDP 0,08617 0,13772 0,29172 0,48291
%4 HDP | # | %4 DJIA 0,29676 0,31133 0,07004 0,0319y
%4 SP500| #> | %4 HDP 0,03558 0,04892 0,10899 0,23438
%4 HDP | # | %4 SP500 0,35917 0,40382 0,19203 0,11323
%4 SP500| #> | %4 DJIA 0,07161 0,03487 0,05529 0,1275b
%4 DJIA | # | %4 SP500 0,10142 0,08177 0,13714 0,26627

Zdroj: vystup z EViews 5.1, Udaje z finance.yah6®RED @

Jediny vZah, ktory je Statisticky vyznamny pri prvom posur(lag 1), je medzi SP500
a HDP, préom SP500=> HDP. Inak povedané, akciovy index SP500 ovijilye
hruby doméaci produkt krajiny v Grangerovom zmystuality. PresnejSie, ze index
obsahuje informacie, ktoré vysVejl buddci rast HDP v troch a Siestich mesiacoch.
Deduktivne by bolo mozné tuto skutmg’ vysvetlt' tym, Ze na akciovom trhu sa
sustrefuje ve’k& pozornog aj na makroekonomické veiny. Ak na zaklade progn6z
investori ¢akavaju spomalenie ekonomickej aktivity, skor akijdd k poklesu HDP,
odrazia sa tietod@kéavania vo vyvoji akciového trhu.

Test sme realizovali ajdalSimi posunmi (lagmi), aby sme zistifi, vysledok nie je

zavisly prave od toho. Na druhom lagu sa nam pdtynadpoklad o jednosmernej
zavislosti medzi akciovym trhom a realnym vystupekonomiky opé len pri indexe

SP500. Na tom lagu uz v#ah nebol Statisticky vyznamny. Viddom k tomu, ze
pracujeme s kvartalnymi adajmi, mézeme pot¥idn zavislos HDP od SP500 medzi
dvoma po sebe nasledujicimi $rakmi.

Na zaklade uvedenych skdatmsti mézeme konstataaze akciovy trh predbieha vyvoj
v ekonomike B az 6 mesiacoo je v sulade s uvedenou tedriou). Zaujimavé je tie
Stvrté posunutie vysviajlcej premennej v pripade DJIA a HDP. Mbézeme petiete
po roku miera rastu HDP ovpljuje vynosno$ DJIA. Tento vysledok je mozné
zdovodni’ len deduktivne. Zaujimavé je vSak, Ze pri indeX@5@ sa preukazala
jednosmerné zavislék HDP a pri indexe DJIA nie. Tieto skdtwsti mdzu indikové
vyznamnos indexu SP500 ako benchmarku amerického akciowéioo t

4. Analyza vztahu HDP a akciového indexu v podmienkach SR

Za &elom overenia jednostrannej zavislosti medzi akgiovindexom a HDP
v slovenskych podmienkach budeme pra€ma@ Stvtroénymi adajmi od roku 1997 do

! Symbol #> &itaj ako ,Neovplyviuje v Grangerovom zmysle kauzality“.
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roku 2008. Celkovo vyskumna vzorka obsahuje 45 mpnami. Postupujeme rovnako
ako pri vzorke z USA, tzn. vSetky (daje su transimvané na percentualnu mieru rastu.

Taburka 5: Deskriptivna Statistika a test normality

%A HDP %A SAX
pocet pozorovar 45 45
prieme 0,0262: 0,0267¢
mediat 0,0306: 0,0206:¢
minimun -0,0647¢ -0,2387°
maximun 0,1354: 0,3931:
Stand. odchylk 0,0587: 0,1353:¢
Q1 -0,0276:¢ -0,0670:
Q3 0,0662( 0,0594¢
Sikmog’ 0,1720¢ 0,6805¢
Spicatos 1,9063¢ 3,8091(
Jarque- Bere 2,4099: 4,5964¢
(p - hodnota 0,2997( 0,1004:

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z bcpb.sk a $#bvs

Zaujimavé je porovnanie slovenského akciového ind8AX s americkymi SP500 a
DJIA, ktorych vynosnosti boli uvedené vyssSie (af’kgracujeme s rozinym rozsahom
¢asovych udajov). V jednotlivych vyberovych charalsgitkach sa vyrazne neodlisuja.
SAX vykazuje vySSiu volatilitu a vy$Siu dosiahnum@ximalnu vynosnas(az 39,31 %).
Pod’a Sikmosti vidime, ZecastejSie dosahuje kladné vynosy. Rovnako ako pri
americkych indexoch, ani pri slovenskom nemézenmaietau’ hypotézu o normalnom
rozdeleni vynosnostCo sa tyka HDP, tak zaujimava je hlavne dosiahnutimmélna
hodnota percentualneho rastu (13,54 %, 2. kvanb&u r2000). V porovnani s
americkym HDP, je slovensky rast HDP menej stabilngkazuje vysSSie minimalne aj
maximalne hodnoty. V talflke je v poslednych riadkoch uvedeny tieZz JarqueeraB
test, pomocou ktorého testujeme normalitu rozdeleskimanych premennych. Pri
oboch ¢asovych radoch nie je mozné zamietrhypotézu, ze Udaje maju normalne
rozdelenie.

Pred skamanim Grangerovej kauzality, spomenieme lediel&né koeficienty medzi
HDP a SAX. V pripade, Ze vezmeme do Uvahy absoltindnoty, dostdvame
Statisticky vyznamny koretay koeficient vo vysSke 0,862. Ak pitame korelaciu

medzi percentualnymi zmenami premennych, kdrglakoeficient je 0,280 a nie je
vyznamny na hladine vyznamnosti 0,05. ©pgak z dévodu nestacionarnyi&sovych

radov v pripade nominalneho vyjadrenia premennydwo, modelu zahrnieme
transformované hodnotiasovych radov, tzn. percentualne zmeny.

Na nasledujicom obrazku sa pozriemetopa obe premenné (ako v pripade vzorky
z US) aich vzajomny ¥ah, respgi by bolo mozné modelovanie pomocou regresne;
analyzy.
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Obrazok 5: Cyklus medzi akciovym trhom (SP500) a enomikou podra
Plummera (2008)
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z bcpb.sk a $#bvs

V porovnani s americkou vzorkou je oval eSte &irga prvy pofad je zrejmé, Ze tieto
dve premenné nie su silne korelované. Ok pripomenieme, Ze naSimlwen nie je
zostavi’ regresny model, ktory by vhodne popisoval dan@,ddéie chceme @it smer
zavislosti.

TabuPka 6: Vysledok Grangerovho modelu

Ho p — hodnota

lag 1 lag 2 lag 3 lag 4
%4 HDP | #> | %4 SAX 0,00963 0,03271 | 0,11099 0,18917
%4 SAX | #> | %4HDP 0,09058 0,33580 0,48937 0,46928

Zdroj: vystup z EViews 5.1, Udaje z bcpb.sk a SHbvst

Pri skamani korelacie sa slovenské podmienky vyazeodliSovali od americkych,
bolo mozné pozorovalen nizSiu korelaciu medzi indexom a HDP v absofah
hodnotach. Vysledky Grangerovho modelu st vSakérmmaodliSné. Zatia ¢o pri
skimani americkej vzorky sa nam potvrdila hypotézavplyviiovani HDP akciovym
indexom, pri slovenskej vzorke je vysledok &ma Pri prvom posunuti (lag 1) zmena
HDP Grangerovsky zagifiuje zmenu vo vynosnosti indexu. Rovnakyatz plati aj pri
druhom posunuti. To znamenda, Zze 6 mesiacov trvéy K§nena v realnom vystupe
z ekonomiky ovplyvni vynosnésakciového trhu.

Vysledok je sice zaujimavy, ale nie prekvapujudavEnsky akciovy trh je prakticky
nefunkny, preto nemdzeme predpoklddaze by jeho vyvoj ovplyioval celd
ekonomiku. Na Burze cennych papierov v Bratislaaes. (BCPB) sa v roku 2007
uskutcnili obchody v celkovom objeme 352,887 mid. Sk. @bjobchodov s akciami
a podielovymi listami predstavoval 722,538 mil. Sfricom tieto obchody boli
realizované v5 851 transakciach. Objem v akom lsaeav roku 2007 obchodovali
predstavuje 0,2 % z celkového objemu obchodov n®BPodobna situacia bola aj
v prvom Stveroku roku 2008.
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Na tomto mieste spomenieme, Zeladiskad’alSieho vyskumu by bolo zaujimavé
prida do vzorky ostatné krajiny V4, ktoré disponuju vggSim kapitalovym trhom.
Otéazkou ostava do akej miery su tieto trhy efeldiadi je mozné skimanie akciovych
indexov PX, WIG a BUX ako predstihovych indikaton@élneho vystupu z ekonomiky.
5. Kointegracia a ECM model

Pre korektnos musime zisti, ¢i skimané ¢asové rady nie sU kointegrované.
V takom pripade mézu IfyvysSie uvedené vysledky nespravne (najma pri prvom
posune). Ak sa potvrdi vyskyt kointegracie, kvaktifeme model s korgkiym ¢lenom
(ECM). Engle a Granger (1987) navrhli ni¢ko testov na zi®vanie kointegracie

a nasledného zostavenia ECM. Vyuzijeme ADF (Auge@nDickey — Fuller) test.

Z kointegr&nej rovnice vyjadrime rezidué:

Xy =agtaY +u; (8)
kde X; a, nominalna hodnota premennej (HDP alebo akciovéldexu) vcaset,

a,,a; su regresné koeficienty a, je ndhodna chyba. Nasledne kvantifikujeme
pomocnu regresiu:

& €1 =l 9)

kde g &_; su rezidui zo ¥ahu (8) a k4, je nahodna chyba. Nulova hypotéza pre
regresny koeficient je vtvargs, =0, teda Zecasové rady premennych nie su
kointegrované.

Taburka 7: Zist'ovanie kointegracie

Smer zavislosti By p - hodnota
DJIA = HDP -0,0276¢ 0,0506:
HDP => DJIA -0,0294( 0,1185¢
SP50( => HDP -0,0253t¢ 0,2207:
HDP => SP50! -0,0298( 0,3052!
SP50! => DJIA -0,0693! 0,2093«
DJIA => SP50( -0,0718¢ 0,2042¢
SAX => HDP -0,2371! 0,0000¢
HDP = SAX -0,2196° 0,0001(

Zdroj: vystup z Gretl, tdaje z finance.yahoo a FRED
(Pozn.: OLS s vyuzitim HAC)

Vysledky v uvedenej talifke nam nepotvrdili existenciu dlhodobej rovnovahgdazi
skiimanymi premennymi v pripade vzorky z USA. Odh#élregresné koeficienty zo
vztahu(9) su blizke nule a su Statisticky nevyznamné (tst) t&rangerov test mézeme
povazové za opodstatneny, BZe sa nepreukézala kointegragiasovych radov.
Naopak vo vzorke zo SR sa potvrdil vyskyt kointegg&asovych radov.

Pre porovnanie a korektnbsvedieme aj kvantifikdciu ECM modelu, pretoZe ey
testu kointegracie v pripade americkej vzorky nigexinoznané. Zaujimé nas bude
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slovensk& vzorka, k&e v tomto pripade sme vyhodnotili premenné akatkegrovane,
tzn. mohli by sme &akava’ zmenu vo vystupe.

Rezidua zo wahu(8) zakomponujeme do Grangerovho modelu dilt$iu premennu:
Xy =ag+ oy Xiq + B 08 +& (10)
Yi = Vot Yia t O X T hie T (11)
kde X; aY, je percentualna zmena premennej (HDP alebo akKeipirélexu) waset.

Vyrazy e_; € predstavuji oneskorend chybu rovnovahyarka ako horny index

nazn&uje, ze nejde o rovnaké hodnoty. & funkiny tvar kointegrénej rovnice
obratime, dostdvame aj rozdielne rezidua. Rovnaktime aj nahodnu chybs, .

Taburka 8: Vysledok ECM modelu (lag 1)

Ho p — hodnota
%4 DJIA > %4 HDP 0,08661
%4 HDP z> %4 DJIA 0,22267
%4 SP500 z> %4 HDP 0,03598
%4 HDP > %4 SP500 0,28072
%4 SP500 > %4 DJIA 0,11136
%4 DJIA z> %4 SP500 0,11715
%4 HDP > %4 SAX 0,02172
%4 SAX > %AHDP 0,12702

Zdroj: vystup z Gretl, tdaje z finance.yahoo a FRED

Vo vySSie uvedenej take mézeme vidig Ze hoci sa v modeli s kor&kym ¢lenom p

— hodnoty peéitané na zaklade Waldovej F — Statistiky zmenifisledky dosiahnuté
z Grangerovho modelu sa nam potvrdili aj polzoimeni vyskytu dlhodobej rovnovahy
medzi ¢asovymi radami premennych. Zistené skKotusti preto povaZzujeme za
relevantné.

zaver

V predkladanej praci sme na zéklade dynamickychestych modelo¢asovych radov
ukazali, ze existuje jednostranna zavislasl amerického akciového indexu SP500
smerom k HDP krajiny. PresnejSie, Ze index obsalmfermacie, ktoré vysvétju
buddci rast HDP v troch a Siestich mesiacoch. Vhpiedkach SR je tento vah opany.
Empirické vyskumy spomenuté vySSie sa zaoberalinejanim kauzalnych vahov
pocas finagnych kriz, najma ptas krachu v roku 1987. V naSej vyskumnej vzorke je
mozné identifikova technologickd bublinu (rok 2000) a hypotekarnwlr(leto 2007),
ktord doznieva aj v s@snosti (leto 2008). Aj ki vzorku rozdelime na parcialgasti,
obdobie pred krizami, gas nich a po krizach, dospejeme k rovnakym vysledko
Tieto ¢iastkové vysledky sme z rozsahového obmedzeniklagahej prace neuviedli.

Z vySSie uvedeného vyplyva, Zze skimanie vyspelémaého trhu ako predstihového
indikatora celkového ekonomického vyvoja je opott&taé. Do vzorky sme zahrnuli
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dva indexy, ale len v pripade indexu SP500 sa didvrStatisticky vyznamna
jednosmerna zavisloés Z hradiska dalSieho vyskumu by bolo zaujimavé zahirdo
vzorky viac akciovych indexov, napr. S&P 1500, Wite 5000, pripadne eSte aj
rozdelt’ indexy do Styroch skupin ptal kapitalizacie (celotrhové, sikou, strednou
a malou kapitalizaciou).

Poslednt skutmog’, ktor( je nutné zdbérazti je nizky koeficient determinacie vo
vyuzitych regresnych modeloch. Tym, Ze z dévodu ektrého metodologického
hradiska sme neskiumali indexy v nominalnych hodnofaelstacionarnéasové rady),
ale vo forme percentudlnej zmeny (stacionadsamové rady), pouzité modely popisovali
priblizne 10 % celkovej variability. Precély zistenia jednostrannej zavislosti to
nepredstavovalo problém, pri prognostickej aplikdzgy bolo nutné pridéa dalSie
vysvetujlce premenné.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK MARKETS AND GDP — GR ANGER
CAUSALITY TEST

Eduard Baumohl
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Tajovského 13, 041 30 KosSice (eduard.baumohl@ekike.s

Abstrakt: V predkladanom prispevku sme sa zaoberali skimavidtahu medzi
akciovym trhom arealnym vystupom ekonomiky, meranshrubym domacim
produktom (HDP). Ako benchmark amerického akcioviha sme zvolili dva indexy -
S&P 500 (Standard and Poor’s 500) a DJIA (Dow Jdnésstrial Average). Zas@élom
overenia vzajomného vahu medzi akciovym trhom a HDP v slovenskych
podmienkach bol vyuzity akciovy index SAX. Cin bolo zisti vyskyt jednosmernej
zavislosti pomocou Grangerovho modelu a v pripad@nté&gracie premennych
pomocou modelu ECM. Zistili sme, Ze akciovy inde&PS500 predbieha HDP v USA
0 3 az 6 mesiacov. V podmienkach Slovenskej refylpi tento vZah op&ny.

Krucéové slova:analyza akciovych trhov, akciovy index, predstihonglikator, HDP,
Grangerov model, kointegracia, ECM

Abstract: In this paper we analyze the lead — lag relatigndletween stock market
indices and gross domestic product (GDP). As alimaack of US stock market we
decided to choose two indices — S&P 500 (Standadt Roor’'s 500) a DJIA (Dow

Jones Industrial Average). To estimate the leadg—rélationship in Slovak conditions
we applied SAX. The aim of this paper was to deteenthe existence of unidirectional
impact using Granger Causality Test, and ECM inch&e of time series cointegration.
We found out that S&P 500 lead GDP in 3 to 6 manthsSlovak Republic is this

relation exactly opposite.

Key words: Stock Markets Analysis, Stock Indices, Leading ¢adtor, GDP, Granger
Causality Test, Cointegration, ECM
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DOPRAVNI SYSTEM CESKE REPUBLIKY:
EFEKTIVITA A PROSTOROVE DOPADY

Stanislav Kraft, Michal Van éura

1. Uvod

Moznosti rozvoje jednotlivych regidnjsou vyrazg determinovany jejich postavenim
v dopravnim systému (siti). Vyhodn& dopravni polah#@tého regionu mize grispivat

k jeho rozvoji, zatimco periferni poloha se ztahotlediska mMze jevit jako
problematické. Restoze v ekonomickych teoriich doSlo vSeokecpoklesu vyznamu
dopravnich faktar (zejména dopravnich nakkad doprava stale plati za jeden z velmi
vyznamnych lokalizénich faktofi v regionalnim rozvoji (viz nap Viturka a kol., 2003;
Vancura 2007).

Doprava svym fisobenim umatuje p‘ekonani bariéry prostoru (Rodrigue et al., 2006),
ty vS8ak mohou byt chapany jako fyzické (vzdalentmpografie)¢i jako spoléenské
piekazky (administrativnicleréni, rozdilna kvalita dopravni infrastruktury apod.)
Nerovnongrné rozmisini dopravni infrastruktury vSakiigpiva ke vzniku relativnich
nerovnondrnosti v prostorové strukite dopravniho systému a tim i jeho efektivity.
Budovéni kvalitni dopravni infrastruktury (dalnicégleznéni koridory) gispiva ke
vzniku relativnich nerovno#nnosti v postaveni jednotlivych regibnv dopravnim
systému. Regiony napojené na kvalitni dopravniastfukturu mohou byt integrovany
do SirSich socioekonomickych célkzatimco regiony s horsi dopravni polohou mohou
byt timto zmisobem marginalizovany. Postaveni jednotlivych meljioz dopravnim
systému tak do jisté miry odrazi vykon, resp. éfild, celého dopravniho systému.

Zasadni otazkou pro toto hodnoceni je stanovendritek” efektivity dopravniho
systému. Smyslem vystavby kvalitni dopravni infraldiury je propojeni jadrovych
aglomeraci a tim i zlepSeni jejich vzajemfasové dostupnostRychlejSi vzajemna
gasova dostupnost mezi geografickymi lokalitami gk tjednim ze zékladnich
pozadavk kladenych na saasny dopravni systém na vSech hierarchickych /
fadovostnich drovnich. V duchu hesla ,time is monsg“rychlost pohybu v prostoru
stava velmi vyznamnou charakteristikou, ktera odrihkci dopravniho systému
(obdobré nag. v Tolley, Turton 1995, Hanson 2000). Metodika Htu v tomto
prispvku tak na z&klatl regionalniho vyhodnoceni Uro¥rtasové dostupnosti jako
jedné z moznosti pro éreni efektivity dopravniho systému uniiofe zarové vymezit
regiony, které jsou svou dopravni polohou zvyhagrti znevyhodny.

Adekvatnim grafickym vyjéigbnim vztali zaloZzenych natasové dostupnosti dvou
a vice fiznych lokalit jsou¢asoprostorové mapyifhe-space maps Jejich podstata
spasiva v relativizaci umigni a vzdalenosti geografickych lokalit, jimZ se piadre [iSi

od biznych geografickych, resp. topografickych m@psoprostorové mapy poskytuji
synoptické vizualni vyjégnicasovych a prostorovych vztalgenerovanych dopravnim
systémem (Ahmed, Miller, 2007). Vystupetasoprostorové mapy je zdeformovany
obraz mivodni geografické mapy, kde vzdalenosti neodpovigjiténym fyzickym
vzdalenostem, ale hodnotarsasové dostupnosti, resp. rychlosti pohybu, mezi
sledovanymi lokalitami. fstoZetime-spacemapovani neni u nas zatim obvyklé, ma
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zejména v USA relativh dlouhou tradici (viz naf: Janelle 1968, Giddens 1984,
Harvey 1989, Hanson 2000, van Schaick 2006). J@i@htky jsou spjaty se vznikem
konceptu ¢asoprostorové kompresetinfe-space compressipn ktera gedpoklada
Smr&ovani“ geografického prostoru fip inovaci v dopravnich technologiich
a dopravnich progtdcich a tim zvySeni rychlosti dopravy. D.G. Jan€(lL968)
poukazal na vyznarsasoprostorové kompreséi gménach véasové dostupnosti mezi
New Yorkem a Bostonem mezi Iéty 1800-1965 (obrazek). Obdoba prokazal P.
Vickerman (1999) smt®vani prostoru Evropy vlivem rozvoje vysokorychtdsh
Zeleznic.

Obrazek ¢. 1. Cestovni doba mezi New Yorkem a Bostonem 18d®65

wuTEs TIME-SPACE CONVERGENCE
1000 IR Grernight stape NEW YORK TO BOSTON
O 1800 - 1965

3,000

2,000 4

1,000+

| | |

1800 1830 1860 1890 1920 1950

Zdroj: Janelle 1968

AUTOMOBILE

2. Metodika vyzkumu

Zakladnimi jednotkami, ke kterym je vyzkum vztaZzgsou spravni obvody obci
s rozStenou fisobnosti (ORP), které vznikly ve II. fazi reformyeinré spravniho

¢leréni v roce 2003 (,malé okresy"). V stasné dob tyto jednotky (celkem 205) plini
mikroregionalni funkce uejné spravy Ceské republice. Sledovana bytmsova

dostupnost vSech istdisek ORP do hlavniho &ta Prahy* pro individuélni

automobilovou i v&ejnou hromadnou dopravu. Zardévéyla u obou druln dopravy

sledovéna kilometricka vzdalenost od Prahy.

! praha je v satasné dob stale nejvyznamijSi koncentraci obyvatel, pracovniclhilgzitosti,
sluzeb atd. v ramdieské republiky. Vyznam Prahy dokazuje i vyraznéandémedenni dojidka
za praci i vzestup vyznamu v regionalni i sidelafdrchiiCeské republiky (Hampl 2005).

2 pro ZetelrgjSi kartografickou interpretaci bylaistliska obvod ORP ztotoZzéna s celym
spravnim obvodem.
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Casova dostupnostistlisek ORP do Prahy individualni automobilovou @wpu byla
vypoitena modelem dostupnostitepzatym z disertai prace T. Hudga (2008).
Model dostupnosti zohlediuje nejrychleji spojeni realizované pomocirpsrnych
rychlosti po éznych druzich komunikaci (dalnice; rychlostni sitisilnice 1., II. a lll
téidy), pastu jizdnich pruh komunikaci, sklonitosti komunikaci a rozliSuje kamkace
v obci a mimo obec. Model vypiiava hodnoty pimerné ¢asové dostupnosti zerati
obci s roz§knou pisobnosti (vychozi bod) do centra Prahy (cilovy bddgré je
vymezeno jako kruh o polofru 5 km se sedem v centru #sta. Na zakla# téchto
hodnot byla graficky vyjégtna diferenciace zkoumanych regiopodle hodnoty
pramérné ¢asové dostupnosti (obrazek 2). Data pro zji$hi ¢asové dostupnosti ze
sttedisek ORP do Prahy pro iggnou hromadnou dopravu byla Zp&Fana
z elektronické databaze jizdnig¢hdy IDOS 2007/2008 v &ny pracovni den. Byly
zapa@itavany autobusové i vlakové spoje a povoleny makin2 prestupy s moznosti
kombinace obou drdhdopravy navzajem. Zapano bylo vzdy nejrychlejsi spojenti,
které vSak muselo byt, Zidodu &tSi reprezentativnosti, realizovano alesptikrat
denrg. Casovéa dostupnostistlisek ORP do hlavnihogsta je zndzogma na obrazkd. 3.

Vypoctené hodnotytasové dostupnostiistlisek ORP do Prahy pro oba dva druhy
dopravy byly pouzity i pro vypiet pimérnych rychlosti kazdého istdiska ORP #
dostupnosti Prahy. Tento ukazatel umigz zakladni srovnani vSech sledovanych
region1 a vymezeni regians kvalitnim /nekvalitnim napojenim na dopravnitéys
Ceské republiky. Vybavenost kvalitni dopravni infrakturou, resp. vzdalenost od
Jrychlostnich* os, daleko lépe vystihuje postavgednotlivych regiof v dopravnim
systému a poukazuje tak na celkovou diferenciagoré podle této charakteristiky.

Na zéklad vypoitenych hodnot o gmeérné rychlosti obou druhdopravy mohl byt
soubor gdtedisek déale rozden podle hodnot fimérnych rychlosti obou drdhdopravy.
Relativizaci &chto udaj mohly byt vymezeny ORP s nadpmérnymi, primérnymi

a podpamérnymi hodnotami rychlosti ip dostupnosti Prahy, které pagidposlouzily
jako podklad pro vytvi&nitime-spacemap (obrazek. 6 a 7). Pro jejich tvorbu bylo
potieba zjistit novou ,transformovanou” polohitestiska ORP & Praze, ktera nebude
odpovidat jejich skutmé fyzické vzdalenosti, ale hodaotasové dostupnosti, resp.
rychlosti. Transformovana poloha bodu byla wtena podle vzorce pro vazenou
¢asovou dostupnost (Kraft 2008) ve tvaru:

! Pouzity model dostupnosti pro individudlni autorfmmu dopravu pracuje se sitmi siti
k roku 2005, zatimco hodnotysasové dostupnosti pro ignou hromadnou dopravu se vztahuji
k roku 2008.
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kde Vcd = vaZzen&asova dostupnostietisek;di = vzdalenost sédiska ORP od Prahy
(po dopravni siti)ti = ¢asova dostupnost Prahy,= paset stedisek ORP. Hodnoty
vazené&iasové dostupnosti jsou vyjighy v %. Stediska vykazujici hodnoty Vcdijizsi
nez 100 % maji nadpmérnou ¢asovou dostupnost a jejich vzdalenost fame-space
mapach redukovana naigluSnou vzdalenost, odpovidajici hodnetZzenécasové
dostupnosti {asoprostorova konvergence)iestiska s hodnotou vySsi nez 100 % maiji
podpiimérnou ¢asovou dostupnost a jejich vzdalenost je ,prodloaZzea gisluSnou
vzdalenost odpovidajici hodiatazen&asové dostupnostigsoprostorova divergence).

3. Casova dostupnost Prahy ze Bedisek ORP

Casovou dostupnost Prahy zéesisek ORP pro individualni automobilovou iegou
hromadnou dopravu logicky nejvice owiiyje rozlozeni dalnic, rychlostnich silnic
a zelezninich koridofi na tzemiCeské republiky. Nejgznivéjsimi hodnotamicasoveé
dostupnosti se u obou driudopravy vyznéuji stediska ORP v zdzemi Prahy, zatimco
nejmér piiznivé hodnoty vykazuji ORP nejvzdalgsi. V pripact individuélni
automobilové dopravy je patrna existence rychlastnos (dalnice D1, D5, D8
a rychlostni silnice R10), které vyzna#gnrovliviuji ¢asovou dostupnost vSech
dottenych regiof, resp. diedisek ORP. #znivé hodnotycasové dostupnosti tak
vykazuji i vzdalew®jSi regiony, které jsou vSak d@b napojeny na #i dalnic

a rychlostnich silnic (n&p Mlada Boleslav, Rokycany fidram, Humpolec, Lovosice).
NejhorSic¢asovou dostupnosti se podléekavani vyznéuji oblasti Jesenicka a celého
Moravskoslezského kraje. | v tomtdipact jsou patrné regiony s mensi vzdalenosti od
Prahy a s horSimi hodnotarsasové dostupnosti, které jsou danggevsim absenci
silni¢nich komunikaci vySSihdadu (Sediany, Blatna, Podlrany apod.). Jiz z této
zakladni prostorové analyzy hodn@tsové dostupnosti jsou intuiti&mpatrné relativni
nerovnomdrnosti v prostorové strukte dopravniho systémteské republiky, které jsou
primarre podmirgny absenci¢i Spatnou kvalitou silginich komunikaci. Prostorova
diferenciace hodnot pmérné ¢asové dostupnosti Prahy ze sledovanyébdstek ORP
pro individualni automobilovou dopravu je znazara na obrazkd. 2.
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Ro¢nik 9, ¢islo 1/2009

Obrazek & 2. Casova dostupnost Prahy ze #edisek ORP individualni
automobilovou dopravou

Legenda:
Casova dostupnost
0-29min

| 30 - 58 min
[ 60 - 89 min
I so - 119 min.
I 120- 149 min
I 150- 175 min
[ 150 - 208 min

I 210 a vice min. -
[] 2% 50 100 150 200 ¥ A E
—— |~

Zdroj: Hude’ek 2008, vlastni zpracovani

V ptipads verejné hromadné dopravy jéetelna vyrazgsi diferenciace celého souboru
regiomi a mér patrné ,difzni* Sfeni hodnottasové dostupnosti, které jetgobeno
nejen modelovym vyjag@niméasové dostupnosti jako ¥ipads predchoziho hodnoceni,
ale zejména nabidkou, organizaci a provazanosii sgiejné hromadné dopravy. €p
se zde velmi vyraznprojevuje existenceéi neexistence dopravni infrastruktury vySsi
dostupnosti oft vykazuji stediska lezici vésném zazemi Prahy, ale i&cl je patrna
vyrazrgjsi diferenciace podména zejména mikroregionalnimi dopravnimi vazbami
(pocet zastavek mezi vychozi a cilovou stanici, promégaobou subsysténmverejné
dopravy apod.) Vliv Zelezéinich koridofi Ize sledovat zejména uratlisek s vyhodnou
polohou v Zelezini siti (Kolin, Relow, Usti nad Labem, Moravskéidbova). Vliv
dalnic a rychlostnich silnic je patrny raénnag. u Liberce, Hradce Kralové a Vlasimi,
COZ jsou regiony vyraznorientované na autobusovou dopravu. Negn@fiznivé
hodnoty pimérné casové dostupnosti vykazuji &@pstrediska v pohragnich regionech
zapadni a vychodniasti Ceské republiky. Rktera stediska v3ak afi vlivem Spats
provazaného systému fegné hromadné dopravy a absenci odpovidajici kvalit
dopravni infrastruktury vykazuji vyrazmorsi hodnoty, nez by ,#y odpovidat” jejich
skut&gnym vzdalenostem (Rynwav, Konice, Tachov apod.). Prostorova diferenciace
hodnot ptimérné casové dostupnosti Prahy zéeslisek ORP pro ¥ejnou hromadnou
dopravu je znazo#ma na obrazkd. 3.
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NARODOHOSPODARSKY OBZOR

Obrézek &. 3. Casova dostupnost Prahy ze #edisek ORP véejnou hromadnou
dopravou

Legenda:
0 - 44 min

| 45 -89 min

[T 90- 134 min.
I 135- 179 min
I 180 - 224 min
I 225 - 269 min
Il 270 - 314 min

I 25 a vice min. ?
[] 25 50 100 150 200 W E
[~

Zdroj: IDOS 2007/2008, vlastni zpracovani

ReprezentatiwjSim ukazatelem pro ilustraci relativnich neroviomosti v hodnoceni
prameérné ¢asové dostupnosti jednotlivych regiorORP je pak analyza {omérné
rychlosti @i dostupnosti Prahy, vyplyvajici z hodnitsové dostupnosti a kilometrické
vzdalenosti Séenych regiof. Ta podava plastickour@dstavu o kvali dopravnich
vazeb generovanych &ma druhy dopravy na Uzentleské republiky (obrazek 4.
ab.).

Pramérna rychlost progedki individualni automobilové dopravyipdostupnosti Prahy
prokazatelty odrazi relativni nerovnoémosti v Uzemnim rozlozeni kvalitati&nyssi
dopravni infrastruktury na uzer@ieské republiky. NejfiznivéjSimi hodnotami se ap
vyznauji strediska v blizkosti dalnic a rychlostnich silnic. ji)egazrsjSi koncentrace
téchto stedisek je podél hlavniho sitmiho tahuCR dalnice D1 a D2 (hodnoty
pramérné rychlosti 95,0 a vice km/h). Absoldtnejvyssi hodnoty gmérné rychlosti
generuje model u i#&clavi (106,4 km/h), Progbva (104,8 km/h) a Mohelnice (104,7
km/h). Naopak $ediska s relativ nevyhodnou polohout¢i dopravni infrastruktte
vy3Si kvality jsou koncentrovana v samotném zéazBrahy (CernoSice, Neratovice),
v oblasti jiznich a zapadnichCech (SuSice, Hordbvice, Kraslice, Kadg

a v piihraninich regionech vychodniabech (Broumov, Jilemnice, Vrchlabi, Rychnov
n. Knéznou). Tyto regiony jsou oproti ostatnim nejvicepdvre znevyhodsny, coz
mize byt dalSim impulzem pro regionalni politiku.
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Ro¢nik 9, ¢islo 1/2009

Obrazek €. 4. Regionalni diferenciace pimérné rychlosti prostiedki individualni
automobilové dopravy p¥i dostupnosti Prahy

|||||

Legenda:

Praméma rychlost (km/h)
[ ] méné nez 60,0 vl
[ c00-749 A
I 75.0-849
I s5.0-94.9

I o5.0 2 vice
[] 25 50 100 150 200 v 2

Zdroj: Hude’ek 2008, vlastni zpracovani

Regionalni diferenciace hodnotupmérné rychlosti pi dostupnosti Prahy vejnou
hromadnou dopravou je s#nzavisla nejen na Uzemnim rozlozeni dopravni
infrastruktury, ale zarowe na efektivni provazanosti a organizaci jednotlivyc
subsystérin hromadné dopravy. NejvysSich hodnot (75 km/h &)vélosahuji gediska
na vyznamnych sildnich (Jihlava, Pl28 a Zelezrinich tratich (Pardubice, Usti nad
Labem, Beclav). Absolutd nejvy3si hodnoty @meérné rychlosti dosahuji regiony
Olomouce (100 km/h), i&clavi (98,1 km/h) a&eské TFebové (97,7 km/h) vifpad
Zeleznéni dopravy a regiony Brna (87,2 km/h), Jihlavy @&m/h) a Liberce (82,8
km/h) v gipact dopravy autobusové. Zelezni doprava je v&kterych regionech
dokonce konkurentem dopravy automobilovéegka Febova, Pardubice, Kralupy n.
Vitavou). Detail®jSi analyza porru hodnotéasové dostupnosti z hlediska konkurence
mezi automobilovou, autobusovou a Zelémhidopravou je uvedenadlanku Kraft,

v tésném zazemi Prahy, coZ je ovimo predevSim ¥tSim pdtem zastavek a tudiz
nizSim pamérnym rychlostem progedki verejné hromadné dopravy a v perifernich
oblastech sednich (Dobis, Sedtany, Rakovnik), jiznich (Milevsko, Tyn nad Vlitavou)
a zapadnictCech (Tachov). Regiony s nizkoutprérnou rychlosti viejné hromadné
dopravy by se ofi mély stat fredmétem regionalni politiky.
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NARODOHOSPODARSKY OBZOR

Obrazek €. 5. Regionalni diferenciace pimérné rychlosti prostiedki vefejné
hromadné dopravy p¢i dostupnosti Prahy

nnnnnnn

[iara

Legenda:

Priméma rychlost (km/h)
[ ] meén& nez 50,0

[ 50.0-549

I s5.0-649

I 550749

Il 75.0a vice
o 25 50 100 150 200 b B

Zdroj: IDOS 2007/2008, vlastni zpracovani

4. Vazenacasova dostupnost Prahy ze Bedisek ORP

Ukazatel vazenéasové dostupnosti umidje komparaci jednotlivych regiénpodle
jejich praimérné rychlosti pi dostupnosti Prahy. Na zakkadohoto ukazatele je moZno
cely soubor regiain rozclit na regiony s nadfgmeérnou, pémérnou a podpimérnou
rychlosti @i dostupnosti Prahy pro oba zkoumané druhy dopratgpocet vazené
dasové dostupnosti je zaravercujici pro konstrukciéasoprostorové mapy. Hodnota
vazené&asové dostupnosti totiz naznge novou transformovanou polohu jednotlivych
bodx v ¢éasoprostorové map

Stejre jako v gredchozich hodnocenich se i vazeénaova dostupnost projevuje u obou
druhi dopravy fizné. U individualni automobilové dopravy je patrnagbpyrazna
koncentrace #tdisek s ,nadgmeérnymi hodnotami (mé& nez 80,0 %) v okoli dalnic
D1 a D2. Ve druhé skupins giznivymi hodnotami vazen&sové dostupnosti se pak
zpravidla objevuji regiony, které sousedi s regioapojenymi na dalsni st’ (nag-.:
Telg, Tieb&, Zlin, Boskovice). V zasa&dtak ot plati, Ze vSechny regiony v blizkosti
dalnic a rychlostnich silnic vykazuji nejlepSi hotinvazen&asové dostupnosti a jsou
tak regiony, kde dopravni systém pini svoji funkejefektivrEji. Nejmére piiznivé
hodnoty pak vykazuji regiony, ve kterych se projevabsence kvalitni siléni
infrastruktury (SusSice, Prachatice, Vimperk, Rak&vapod.). Regionalni diferenciace
hodnot vazenécasové dostupnosti pro individudlni automobilovoup@ou je
znazorgna na obrazkad. 6.
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Obrazek ¢. 6. Regionalni diferenciace hodnot vazenéasové dostupnosti pro
individualni automobilovou dopravu

Legenda:

Vazena ¢asova dostupnost
I méné ne 80,0 %
80,0-949%
950-1199%
1200 -134.9%

Il 13502 vice%

] 25 50

Zdroj: Hude’ek 2008, vlastni zpracovani

U veejné hromadné dopravy Zadna vySe 2Zmén koncentrace regién
s nejifiznivejSimi  hodnotami Vcd neni. Nadimérné hodnoty vykazuji zejména
regiony, které jsou napojeny na Zzelémii koridory a jsou zpravidla obsluhovany
expresnimi vliakovymi a autobusovymi spoji (OlomoBaydubice, Usti n. Labem, Brno,
Ostrava). Pod@imérné hodnoty sledované charakteristiky paktop/kazuji periferni
regiony stednich (Sedhny, Votice, Milevsko), zapadnich (Tachov, Ostridraslice) a
vychodnichCech (Broumov, Jilemnice, Vrchlabi). Patrné jsou e plosné dopady
existence/neexistence rychlostnich komunikaci,tkiak vSechny regiony Moravy
vykazuji vlivem délnice D1 a D2 a zeleznich koridofi nadpfimérné hodnoty Vcd.
Vliv téchto rychlostnich os se tak dalepasi na regiony sousedni. Opakefizenbyt
prostor severozapadni€tech, kde vyrazhabsentuji rychlostni komunikace &®@m na
Karlovy Vary a prostor na pomeziiatinich a jiznichCech, kde chybi nedosténa
dalnice D3 a IV. Zelezdini koridor. Regiondlni diferenciace hodnot vazéaéové
dostupnosti pro individualni automobilovou dopr@@znazorina na obrazkdy. 7.
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Obrazek ¢. 7. Regionalni diferenciace hodnot vazenéasové dostupnosti pro
vei‘ejnou hromadnou dopravu

Legenda:

VazZena éasova dostupnost
Il mén nez 80.0%
80,0-949%
950-1099 %
110,0 % - 124.9%

Il 1250 = vice %

[ 25 50

Zdroj: IDOS 2007/2008, vlastni zpracovani
5. Aplikace v time-space mapach

Pouzita metodika pro vyget vazené&asové dostupnosti byla aplikovana v predt
time-space map (obrazek 8), které explicitd vyjaduji casové a prostorové vztahy
generované dopravnim systémem, a tim tak odraZektivetu celého dopravniho
systému. Hodnoty vaZengasové dostupnosti u jednotlivych regiondroven udavaji
jejich transformovanou polohu dasoprostorové map Je-li hodnota Vcd rovna 100,
poloha bodu se nemi. NizSi hodnoty znamenaji, Zetestisko vykazuje hodnoty
nadpiimérné ¢asové dostupnosti a vzdalenostéagoprostorové mage pak pislusré
redukovana. Naopak hodnoty vy$Si nez 100 znamepagidlouzeni* vzdalenosti
vychoziho bodu od Prahy. Timto tgwbem byla v prostdi ArcView vygenerovana
¢asoprostorovad mapa pro dostupnost Prahy individ@ltomobilovou dopravou, ktera
byla pro &tSi prehlednost dopkna referetini méizkou (obrazek. 8).

Casoprostorovda mapa pro individualni automobilovoaprdvu jasd naznauje
nejzavazyjSi prostorové dopady existenéeabsence silkni dopravni infrastruktury.
NejvyrazrgjSi pozitivni ,deformace” fivodni topografické mapy se projevuje u vSech
vazené casové dostupnosti. Délnice D1, D2, D5 a D8 se mepngji podili na
smr¥ovani prostoruCeské republiky. Prostorovy viiwthto rychlostnich os je tedy
jasre patrny. Naopak nejvyragj$i divergence (oddaleni) oproti skémé fyzické
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vzdalenosti je tetelna ve srru na Karlovy Vary (absence rychlostni silnice R@,
smeru na Pisek a Prachatice (nedostevrychlostni silnice R4), a v oblasti Jesenicka.

Obrazek ¢. 8. Time-space mapa pro dostupnost Prahy individuai automobilovou
dopravou

e
<
dinn

i

Zdroj: Hude’ek 2008, vlastni zpracovani

6. Zawér

Zawrem lze poznamenat, Ze provedené analyzy prokdetdsivré silnou diferenciaci
stredisek (regiofi) podle jejich postaveni v dopravnim systému. Vgigd diferenciace
hodnotéasové dostupnosti aipnérnych rychlosti byla prokazana uremé hromadné
dopravy, ktera je zavisla nejen na existenci dapravfrastruktury, ale i provazanosti
dopravnich spdj Na zaklad vypoitu vazenécasové dostupnosti byla zkoumana
problematika aplikovdna v time-space mapéach, ktebfektivre odrazeji ¢casové

a prostoroveé vztahy generované dopravnim systémem.
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TRANSPORT SYSTEM OF CZECH REPUBLIC - EFFECTIVNESS AND
GEOGRAPHY
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Pedagogicka fakulta, Jibeska univerzita Ceskych Budjovicich, Jeronymova 10,
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Abstrakt: Clanek se zabyva hodnocenim postaveni jednotlivyebion: Ceské
republiky (ORP) v dopravnim systému a prostorovydopady existence dopravni
infrastruktury vysSihdadu. Na zaklagl adaji o casové dostupnosti Prahy zéeslisek
ORP je celkovy soubor sledovanych regiatiferencovan podle absolutnictiagova
dostupnost, grmeérna rychlost) a relativnich charakteristik (vAzeéagova dostupnost).
Sledovany jsou Udajéasové dostupnosti pro individualni automobilovouetejnou
hromadnou dopravu. Pomoci nasiréjrcView jsou pak naslednvyjadieny casové a
prostorové vztahy generované dopravnim systémem.vEhikacasoprostorova (time-
space) mapa pro dostupnost Prahy individualni acibdovou dopravou.

Kli ¢éové slova dopravni systéntasova dostupnost, regionalni rozvoj, time-spaceymap

Abstract: This paper deals with an evaluation of transfmation of particular regions
of the Czech Republic (ORP) in transport system spatial impacts of high - quality
transport infrastructure existence. With the usedafa about time accessibility of
Prague from ORP centres, the overall set of maattaregions was differentiated
according to absolute (time accessibility) and tredacharacteristics (average speed,
weighted time accessibility). There were monitodada for individual automobile and
public collective transport. Temporal and spatehts generated by transport system
were subsequently expressed by using ArcView todigme accessibility of
geographical localities causes geographical

Key words: transport system, time accessibility, regionaledlepment, time-space
maps
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STANOVOVANI IBNR REZERVY S VYUZITIM
ZOBECNENEHO LINEARNIHO MODELU :

Miroslav Otahal

Uvod

DileZitou sowéasti ekonomiky kazdé zenje finartni sektor. Ten je kro#nburz, bank

a jim podobnych instituci tven také pojiovnami. Pojigovnictvi ma ve finatnim
sektoru svoji nezastupitelnou Ulohu zejména jalabitince, kterd snizuje rizika spojena
s kazdodennim zivotem tim, Ze figad vzniku pojistnych udalosti (PU) vyplaci svym
klientam pojistné plgni. Nemusi se nutnjednat pouze o Skody na zdravi a Zévidi,
resp. jejich hmotném nebo nehmotném majetkadPétem pojiSéni mohou byt i iznd
rizika spojena s operacemi na figafm trhu. PojiSovny operu;ji ve finani sfée také
jako dileziti investdi, ktefi do aktiv alokujicast svého fijatého pojistného.

VySe uvedenéfifklady podtrhuji zn&ny vyznam pojigovnictvi pro hladké fungovani
finan¢niho sektoru. Redkladany text si klade za cil stng nastinit problematiku tvorby
rezerv v pojisovnictvi. Snahou autora bylo kombinaci dosavadpitstupi navrhnout
novou alternativni metodu tvorby IBNR rezervy, lteje zaloZzena na aplikaci
zobecrného linearniho modelu (Generalized Linear Mod&L-M) pro modelovani
nahodnych vetiin tvoricich run-off trojuhelnik. Redstavovana metoda je ragsiim
metod odvozenych v 0. Vychazi z podobného pohledzkoumana data, ale diky GLM
je ji mozné aplikovat na&si paet pojistnych kmein GLM je svou univerzalnosti
schopen zvladnout specifika jednotlivych lypojiStni a je schopen se vyrovnat
s realnymi podminkami dané pajid/ny. Je vSakitlezité zkoumat spkni predpokladi
metody a aplikovat ji jenom v situaci, kdy nedodhé&gejich zavaznému poruseni.
Predstavovani metoda t¥spoléné s PTF (Probability Trend Family) metodami (viz.
0) ve stanovovani IBNR rezerv alternativu ke stadda pouzivanym a roz&nym
metodam typu chain ladder (viz. 0 a 0).

Rezervy v poji¥’ovnictvi
Kazda pojisovna si jako racionélni subjekt finartho trhu tvéi rezervy na
predpokladané budouci vydaje. V nezivotnim pdjisse rozliSuji dva typy nardk

* RBNS (Reported But Not Settled) - naroky vznikléjia nahlaSené, ale dosud
nevytizené.
* IBNR (Incurred But Not Reported) - naroky vzniki#de dosud nehlasené.

Celkova rezerva na naroky typu RBNS jeibma sottem rezerv na jednotlivé PU,
které jsou stanovovany likvidatorem na zaklaxpertniho odhadu. Rezerva na naroky
typu IBNR je naopak stanovovana pojistmatematickymi metodami na zakéad
historickych informaci o vyvoji Skod.

! Clanek vznikl s podporou vyzkumného zamMSM 0021622418.
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Pojistné udalosti

U kazdé PU lze rozliSittyti stavy:
e doposud nevznikla,

» vznikla, ale nenahlasena,

» nahlaSend, ale nezlikvidovana,
» zlikvidovana.

Ma smysl analyzovat pouze ty udalosti, které jizylhyebo kdy v budoucnu budou
vyftizeny.

Matematicky model nezivotniho pojis€ni

Posatek pisobeni pojifovny na trhu povazujme z#as t=0. Ukolem pojistnych
matematiki je stanovit rezervu ¥aset = T > 0. Doba T v praxi f@dstavuje zpravidla
posledni den v kalentiim kvartalu nebo roku. Stanovend IBNR je pakcasti
mési¢nich, resp. kvartalnich nebocrdch uzagrek.

Proces generuijici PU je slozen denedilnych sotésti:

 procesu generujiciho okamziky vzniku PU,
e procesu generujiciho okamziky hlaseni (respizeni) PU,
e procesu generujiciho vySe Skod.

Proces vzniku PU schématicky znaage obrazek. 1.

Obrazek €. 1: Proces vzniku a hlaseni PU

ta
2T

to =1t +T

i
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Tabulka €. 1: Inkrementélni run-off trojuhelnik

vyvojové kvartaly

1 {213 | -2 [ 1
> 1] Siu Sip Sz Sy Sy
% 2| Sa1 Sz Spa
S 3] Sa1 Sz Sss
No)

C .

& :

:§ -1 S(l-l)l S(|-1)(|—1) S(|-1)|
I Si Si(-1) S

Osut; je mozné oznat jako pojistnou osu a vynaSime na ni okamzikyikan-té PU
(g). Osut, mizeme oznét jako vyvojovou osu a vynasSime na ni okamzikylaaénii-

té PU (@'). Pokud osyt; at, rozcElime na kvartaly, tak o kvartalech na dsenluvime
jako o pojistnych kvartdlech a o kvartalech na gsenluvime jako o vyvojovych
kvartélech. Ozname | jako pdéet kvartat, bshem nichz mame zaznamenané PU.

Run-off trojahelniky

Nez aby pracovaly s konkrétnimi PUEtSina metod stanovujicich IBNR pracuje s tzv.
run-off trojahelnikem, ktery vznikne kumulaci vyj&dnotlivych Skod podle kvartalu
vzniku a kvartélu hlaSeni. RozliSujeme dva typy-adintrojahelniki:

» nekumulativni (inkrementalni). Tento trojihelniknikne sumaci vSech Skod podle
pojistného a vyvojového kvartalu. Prv&k na [,j]-té pozici (tabulka 1) dostaneme
s&tenim vySi vSech Skodiztého pojistného kvartalu hlaSenych-tém vyvojovém
kvartalu;

e kumulativni. Tento trojuhelnik vznikne z nekumwatho postupnym rdtanim, tj.
na [i,j]-té pozici je sotet r = 1,...,) bugk z i-tého fadku nekumulativniho
trojuhelniku.

Jiz hlaSené Skody tvohorni trojuhelnikové matice run-off trojuheliKviz. tuéné
zobrazenéagast na obrazku 1). Ukolem pojistnych materatje doplréni hornich
trojuhelnikovych matic n&tvercova schémata a z dolnich trojuhelnikovych engi
z odhad vzniklych, ale dosud nenahlaSenych Skod) starny$it IBNR rezervy.

Nahodnéa vetiina §; je ukena jako nahodny sdet nahodnych valin. Uréeni jejiho

rozckleni je tedy znéné komplikované. Bed pouZitim GLM pro modelovasj je nutné

prokézat, ze toto rozeni je exponencialniho typu. V 0 je odvozeno, bésgonovsky

sowet velgin s gama rozélenim je nadhodna veiina s rozdlenim exponenciélniho
typu.

Jsou-li okamziky hlaSeni PU generované Poissonopymaesem (tj. p&et hlaSenych
PU ma pro kazdé uvazované obdobi Poissonovceleidl a maji-li jejich vySe gama
rozckleni, pak rozdleni S; je exponencialnim typem. Zachto Fedpoklad tedy Pro

modelovanis; mizeme GLM pouZit.
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Analyza run-off trojuhelniku pomoci zobecrénych linearnich modeii

Nejprve zavdme vektorS = [S;3, Sy,..., S1, S0 Soeeer Sy --.y 1] Tento vektor
vznikne greskladanim sloug&t run-off trojuhelniku pod sebe. Teorie zob&wych
linearnich modéi pracuje s pojmem linearni prediktor, ktery ma olyedvar
N = XBrt+... +XBr. Xy,...,Xk jsou regresory, pomoci nichz modelujeme ¥jlswanou
promennou. B4,...,Bx jsou odhadované regresni parametry. PodstatoucmiidEho
linedrniho modelu je vystit chovani zkoumané pronné Y v zavislosti na linearnim
prediktorun.

Zobecrény linearni model vychazi Z@edpokladu, Ze stdni hodnotal = EY zavisi na
n pies linkovaci funkci g(.). Plati tedyE=p = g(n).

Pti praci se zobegmym linearnim modelemipdpokladame, ze ro&dni kazdé ze
slozek vysétlované prominné Y je dané hustotou praygbdobnosti (resp.
pravcEpodobnostni funkci) ve tvaru

(1) fr(y; 8, ¢) = exp{(yd-b(6))/ a(¢) + c(y.¢)}

pro dané funkce a(.), b(.) a c(.) a paraméty@. Pokud na hustotu pragolodobnosti
f\(y;0,¢) pohlizime jako na funkci paramét® a @, tak mluvime o $rohodnostni funkci
promenné Y, kterou zndgme jako 10,@y). Casto se misto&ohodnostni funkce pracuje
s jejim logaritmem. Mluvime pak o logaritmické&ehodnosti funkci.

Odhady parameirv pripac zobecinych linearnich modeél provadime na rozdil od
klasickych modal linearni regrese metodou maximalnérahodnosti. Podrobné
zavedeni zobeéného linearniho modelu najdeme ve specializovaréatire. Jednou
ze zékladnich knih&novanych této problematice je prace O.

NaSi snahou je modelovatiestini hodnotu B = ps nahodného vektoris pomoci
zavislosti naifddkovém a sloupcovém indexu v run-off trojuhelnikwto zavislost
budeme modelovat modelem dvojnélédéni bez iteraci za pouziti kovariat. Tato
technika je jednou z metod pouzivanych v analyzeptsdu a pro klasicky model
linearni regrese je popsana v 0. Veksanusi girozert sphovat gedpoklady kladené
na vysw¥tlovanou proninnou ve zobeamém linearnim modelu (viz. strana 36).

Pro modelovanijis = ES pouzijeme model dvojnéhéidéni bez iteraci ve tvaru

2) g(ps) =p+a+pf. i,j=1..

s reparametrizanimi podminkami
Sa=Y A0
i j

Zkoumani realnych run-off trojuhelnikkomplikuje skuténost, Ze s &kolikakvartalnim

zpozdénim je nahldSeno jiz jen velmi malé mnozstvi SKed.zéklad rozctleni doby

do nahlaseni PU irieme s fedem danou pra¥godobnosti ufit okamzik, od kterého
jiz dochazi k ukoeni hlaSeni Skod. Od tohoto okamziku jiispuSnéradky run-off

trojuhelniku obsahuji pouze nuly. V naSem modelddo tyto fadky ze zkoumani
vynechany.
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Jako velmi dobry fistup k potléeni nulovych Skod z vySSich vyvojovych kvaiit&e
ukazuje omezit rozsah sloupcového indgxe vzorci (2) na ¢gjaké gredem danéislo
M<L

Klicovym mistem fi hledani kvalitniho modelu je vg¢b vhodné linkovaci funkce.
Zpravidla se jedna o kanonickou linkovaci funkdg & kazdém konkrétnimifpad: je
nutné zvazit, zda pouziti ékteré alternativni linkovaci funkce nepovede ke
kvalitngjSimu prolozeni zkoumanych dat a k lepSim vysisaalk

Vektory parametra = [ai], i = 1, ..., 1 aB = [B], j = 1,..., M modeluji linearni trendy v
pojistnych a vyvojovych kvartalech, které zavadimenoci aditivniho firastku

9(si) - 9(Wsqi-1y), respgtsi) - 9(isig-)-

Jednotlivé slozky obou vektibrmizeme ekonomicky interpretovat a na zaklggjich
odhadi mizeme ukit, k ¢emu ve viasttném pojistném kmeni dochazi.

Redukce pdtu parametri

Model (2) obsahuje 2I+1 (resp. 2I-1 nezavislychhambvanych paramétra je
vzhledem k maximakI(l+1)/2 pozorovanim sikh preparametrizovany. Je tedy nutné
vhodnym zfisobem zavést redukci §to parameti. Toho je mozné docilit zavedenim
piedpokladu linearnich treddv pojistnych a vyvojovych kvartalech. Redukcetoo
parametit je zaloZzena nafpdpokladu existence stejného trenduékatika po soks
néasledujicich kvartdlech. Vektor bude po reparametrizaci mozné zkonstruovat pouze
na zaklad vektorua, ktery obsahuje mensi mnozstvi paraifhésmalogicky je mozné
uvazovat i o vektory8). Ukolem analyzy run-off schématu je identifikackamziki
zmgn trendi a nasledny odhad paramietpotebnych pro konstrukci p@astech
linearnich trend.

Reparametrizaci Ize zavést na zakladtahu:
a=m+(ri—-Da+(ra—rant..+(rs—ris-n)ask =1...,1, kders=k

0, je pasateini Urovei trendu,a; je parametr modelujici trend peé zn€né trendu,

ry, ..., Is jsou okamziky zmn trendu. Za nultou zému trendu povazujeme pétek
pozorovani. Za posledni 2Zmu trendu povaZujeme posledni kvartal, &mi jsou
zaznamenana pozorovani. Rozdilrr,.;) udava délku obdobi po v-té #n¢ trendu,
béhem rghoz k Zadné dalSi zmé trendu nedosSlo. Zcela analogicky zavadime redukci
parametit ve sn&ru vyvojovych kvartai.

Okamziky zm¥n trendu wujeme zejména analyzou rezidualnich graf uplat®nim
informaci ziskanych analyzou procesu generujiciio P

Postup @i analyze run-off trojahelniku pomoci GLM
Pti vlastni analyze vyjdeme nejprve z modelu s kackoni linkovaci funkci, ktery bude
piedpokladat pouze neémné linearni trendy v pojistnych a vyvojovych kéeth. Po
reparametrizaci bude model ve tvaru

@)  glus)=p+ar+(i-Da+pLi+(j-Db, i=1..1j=1..M

s reparametrizaimi podminkami

38



(4) Zm =a1+aZ(i —1)=Z,8-:,81+b2(j -1)=0

Parametry modelu (3) odhadneme metodou maximéfiohednosti a spiteme rezidua.
Tato rezidua vykreslime postuprproti indexu pojistnych a vyvojovych kvardal

a indexu kvartdl placeni. Pokud rezidua kterém smiru vykazuji ®jaky zbytkovy
trend, je vhodné zavést dodatg parametr, pomoci¢hoz budeme schopni modelovat
prisluSnou zrdnu trendu. Takto ziskdme novy model, kteryétompdhadneme

a analyzujeme jeho rezidua. Stejnyniispbem postupujeme tak dlouho, az se z rezidui
odstrani vSechny zbytkové trendy. Pokud se nam zavedenim &Siho pdétu
dodateénych parametr neddi ze zkoumanych dat odstranit zbytkové trendy, ziade
moznost pejit k jinému typu linkovaci funkce a cely postypaovat.

Zavadinim dodateénych regresnich paramétrkteré modeluji identifikované zmy
trendy, ziskavame nové modely ppa. Konstruujeme tak celé posloupnosti mddele
kterych plati, Ze fwodni modely jsou submodely modelovych.

Cilem analyzy run-off trojuhelniku je najit vhodneolbou linkovaci funkce a pouzitim
adekvatnich regresr nejlepSi z mnoziny pouzitelnych model Nejjednodussim
modelem by byl model s pouze jednim odhadovanyrampeatrem. Za ifgdpokladu, ze
mame k dispozicin pozorovani vysstlované promdinné Y, lze zkonstruovat tzv.
saturovany model, ktery nrdodhadovanych paraméte gresré vyswtluje zkoumana
data. Jeho odhadované hodnoty se shoduji s vektpaemrovanych hodnot a maji
nulovou variabilitu. Saturovany model ale nema dodtatistické vlastnosti a v praxi je
tieba volit gjaky model, ktery se pohybujeékde mezi modelem saturovanym
modelem a modelem s pouze jednim parametrem. Jedkfitérii kvality modelu je
deviace modelu, jezipdpoklada, Zze neshoda modelu se zkoumanymi dapyineo
umeérnd dvojnasobku rozdilu logaritmickérehodnostni funkce zvoleného modelu
a logaritmické funkce saturovaného modelu. U kaadkbnstruovaného modelu je
mozné na zakladdeviace testovat hypotézu o vhodnosti daného modeltéZz mozno
zkoumat statistickou vyznamnost jednotlivych regfels paramefr a v gipac
zamitnuti hypotézy o statistické vyznamnostejip k submodelu s menSim ¢iem
regresoi.

Na z&vr analyzy je vhodné testovat hypotézu o moznostilkee vysledného modelu
na réktery z dikich submodéil. Popis testovani je popsén v 0.

Zavér - priklad analyzy na simulovanych datech

Jako piklad pouziti modelu nam poslouzi simulované pdidfo které vznikne
dodrzenim nasledujicictrgdpoklad:

» doby vzniku PU jsou generované Poissonovym procesekonstantni intenzitou
a=6. Tento fedpoklad znamena, ze&akavana $edni doba mezi nahlasenim
dvou po sob nahldSenych PU je 1asové jednotky (n&pdne), tj. v pméru je
hldSeno Sest PU defin

» doba do nahlaSeni PU, definovana jako rozdil oklam#zniku a okamziku hlaseni
PU, ma G(0,00759; 0,07409856). Odpovidaji¢edni hodnota dob do nahlaseni
Skody je zhruba 10 dni;

» vySe Skody PU ma& G(0,00002621; 0,58433). Odpovdajfedni hodnota vySe
Skody je fiblizng 22 300 K.
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Predpoklady byly na zakl&dzkuSenosti autora voleny tak, aby vysledky bylganaé

a dolfe demonstrovaly vlastnosti pouziti zob&wého lineadrniho modelu. Zvolené
predpoklady sotmsré odpovidaji realné situaci v pop&i motorovych vozidel
(u malych pojigoven pisobicich n&eském trhu).

Simulovany byly Skody v pojistném kmeni starégt fet. Simulace byla opakovana
stokrat a pimérna IBNR rezerva byla ve vySi 1 336 026.Klako zkoumany run-off
trojuhelnik byl zvolen trojuhelnik z prvni simulaceleho prvnich 8iadki
obsahuje tabulka 20statni sloup&y tohoto trojuhelniku jiz obsahovaly samé nuly.
Netuiné vyznatené buiky odpovidaji budoucim odhadovanym Skodam.

Tabulka €. 2: Simulovany zkoumany run-off trojuhelnik

11151373 1029493 107054, 59539 18166 0 0 0
9714656 365678 392983 155120 45550 0 0 0
11029204 825682 283885 28742 0 21626 0 0
11141467 589920 131058 45712 29939 0 0 0
12822301 695586 251611 44454 0 0 0 0
9903379 750306 115441 1144 0 1764 0 0
11875481 742966 137806/ 36524 0 0 0 0
11843272 803075 93934 39866 0 1320 199 0
11139543 722036/ 3881 23226 0 0 0 0
11652703 829289 37415 73869 0 0| 22307 0

Pt vlastni analyze byla jako prvni pouzita linkovédecinkce 1j1. Tato funkce je
kanonickou linkovaci funkci gama rageni. Zakladni model s linkovaci funkcipd/
ozn@me jako BMes, Jeho reziduélni grafy obsahuje obrazek2. Hi pouZziti
logaritmické linkovaci funkce na zakladni model)88byl vyp@et numericky stabilni.

Rezidua modelu MB, vykazuji ve smru pojistnych kvartalu vysokou stabilitu.
Neexistence jakéhokoliv trendu v tomto &m je disledkem konstantni intenzity
Poissonova procesu generujiciho okamziky vzniku PU.

Ve sn¥ru vyvojovych kvartdl je patrna vyrazna z¢na trendu mezi prvnim a druhym
vyvojovym kvartalem. Jeeba gistoupit k modelu M., ktery bude pravtuto znénu
predpokladat. Model je tvaru

p+ai+(i-Da+ B+ (j-Dbui=1...1j=12

©) g('USj):{/,HaH(i—1)a+,81+b1+(j—1)bz, i=1,..1,=3,..M

s reparametrizani podminkou analogickou podmince (4) a linkovaokEi 1{1.

Jeho rezidualni grafy zobrazuje obrazek 3.
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Obrazek €. 2: Rezidudlni grafy zakladniho modelu s linkovacfunkci 1/.

vivojove kvartaly

4 6 1}3 2 4 6 8 10
kvartaly placent fitované hodnoty 40"

Obrazek ¢. 3: Rezidualni grafy modelu gredpokladajiciho jednu znénu trendu ve
vyvojovych kvartalech s linkovaci funkci 1fu.
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Vidime, Zze po zavedeni dod&teho parametru doSlo k odstéah zbytkového trendu
ve snéru vyvojovych kvartdl. Paiet parametft, které bude pdeba na odstrani
trendi ve vyvojovych kvartalech, je &en vlastnostmi rozdleni doby do nahlaSeni PU.
Zavadini dodaténych parametr do modelu provadime tak dlouho, dokud se nam
nepod& odstranit vS8echny zbytkové trendy. Je téZ mozmézih réjakou alternativni
linkovaci funkci. Reziduélni grafy modelu Mg kde byla misto linkovaci funkcel/
pouzita logaritmicka linkovaci funkce, obsahuje &dwk ¢. 4.. Rezidua ofi Zadné
zbytkové trendy nevykazuji. Graf rezidui vykreslempti indexu vyvojovych kvartél
ovSem vykazuje ziay nafist variability. Porovnani vysledkmodeli M1j,q @ Mlecip
obsahuje tabulka 3.
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Tabulka ¢. 3: Srovnani vysledki modeli M1 e, @ Mg

erecip Mlloq
Odhad IBNR 1374 879 1221 456
deviace 73 65
Xo.0(75) 96,2167 96,2167
' 0.00000990 12.42795961
o, 0.00000000 0.04131092
a' 0.00000000 -0.00434857
B, 0.00000000 3.79436985
b, 0.00000118 -2.77237003
by’ 0.00000739 -1.31372819

Obrazek ¢. 4: Rezidualni grafy modelu gredpokladajiciho jednu znénu trendu ve
vyvojovych kvartalech s logaritmickou linkovaci furkci.
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Pro model Mg, ani pro model M, nezamitame hypotézu, Ze tyto modely jsou pro
vyswtlovana data vhodné. Na zakéadeviace modelu je téZ mozné testovat hypotézu
0 moznosti redukce vysledného modelu na jeho submfd naSem fipac by se
jednalo o redukci modelu M, , resp. M4 na zakladni model MR, resp. MRy).
Prislusna testovaci statistika vySla 67. Odpovide§i¥s kvantil x*(1) rozdsleni ma
hodnotu 3,8415. V souladu gekavanim tedy hypotézu o moznosti redukce modelu
M1cipna zakladni model MB zamitame & ptanoveni IBNR pro zkoumany run-off
trojuhelnik bychom vychéazeli z jeho vysleédkiIBNR by se tedy stanovila ve vysSi
1374 879 K.
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RESERVING PROCESS IN NON-LIFE INSURANCE BY GENERALI ZED
LINEAR MODEL

Miroslav Otéhal
Cesky statisticky fad, Na padesatém 81, 100 82 Praha 10, miroslakal@czso.cz)

Abstrakt: Predkladanyélanek se zabyva aplikacemi zob&sého linearniho modelu

v procesu stanovovani IBNR rezervy v nezivotnimigiji. Striéné popisuje Glohu
pojistovnictvi v narodnim hospotktvi, nastiuje procesy, ke kterym dochazi
v nezivotnim pojisini, a plynule pechazi k vyznamu pojistnych rezerv a k metodam
jejich stanovovani. Podrobnse ¥nuje aplikaci zobeamého linearniho modelufip
analyze run-off trojuhelniku. Na z&vje cely postup stanovovani IBNR rezervy
demonstrovan naifkladu se simulovanymi daty.

Kli ¢ova slova:nezivotni pojistni, run-off trojuhelnik, IBNR, zobeény linearni model

Abstract: This paper deals with claims reserving in noa-liisurance. The main focus
is on IBNR (Incurred But Not Reported) reserve. hebframework of mathematical
model of non-life insurance is introduced. A detiva of the properties of run-off
triangles is outlined.The most important part & taxt is the application of generalized
linear model to run-off triangle analysis. A shovierview of its properties is provided
and a special 2-way ANOVA model is illustrated. Teole procedure is presented on
a simulated data example.

Key words: non-life insurance, run-off triangle, IBNR, geakzed linear model
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PREHLAD VYVOJA PROBLEMATIKY CASOVEJ
KONZISTENCIE EKONOMICKEJ POLITIKY !

Karol Szomolanyi, Martin Luka ¢ik, Adriana Luka ¢ikova

Uvod

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

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

Otazky ekonomickej politiky su stavané do zakladpegicie vdby politiky raz

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Problém déveryhodnosti

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

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

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

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

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

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

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

Jeden z dévodov, pte uvedené varovania problému makroekonomickejigplinohli

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

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

2. Hrozba trestu

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

Prvymi autormi, ktori sa vo svojej praci zaobergroblémom hrozby trestu
v monetarnej politike boli Barro a Gordon [9]. Pewoju analyzu naformulovali
jednoduchy model monetarnej politiky. ZjednoduSer@arametricka verzia
Kydlandovho a Prescottovho [40] prikladu igfleho odklonu im dovolila odvogli
jednoduché rieSenia pre hru medzi tvorcom poligksikromnym sektorom s jednym
krokom vlubovd’ne danom obdobi: konkrétne kratkodoba optimalnaari&lacie je

47



konStanta, ktora zavisi negativne na (relativnéfey ktord tvorca politiky prisudzuje
inflacii v jeho funkcii uzit@énosti. Jednoduché algebraické rieSenia su vhodmi;ek
monetarny politik je vo wahu so sukromnym sektorom v n&tom horizonte obdobi.
Tvorca politiky ma ulohu minimalizov¥as(&asnu diskontovani hodnotu jeho funkcie
straty v kazdom obdobi v celom horizonte.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Reputéacia

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Delegovanie a monetarne Unie

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

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

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

Tento druh delegovania je zaujimavy ¥atlom na spomenuté problémy
doveryhodnosti v monetarnej politike. Z inych odietkon6mie vieme, Ze delegovanie
méze spbsolii stimuly odklonu od tendénych ohranieni pri rieSeni niektorych

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dalsi zaujimavy spdsob vysvetlenia modelov s dasgimi podmienkami koncepciou
tvorby institacii je Stadia historického vyvoja it8cii zameranych na tvorbu politiky.
North a Weingast [47] poskytli vysvetlenie jednékonkrétneho obdobia Anglicka
sedemnasteho stdfia. Ukazali, Zze dblezité okolnosti v pozadi zmiemghckej
Konstitlcie, ktoré sa uskutnili po slavnej revollcii 1688 mdzu Byprave problémy
gasovej konzistencie a doveryhodnosti fiskalnej tigli Konkrétne, predchadzajiuce
konfiSkatné opravnenia a sklony neurnadvézky z obligacii spdsobiltazkosti vo
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vybere prijmov od sukromného sektora avo finannbveaiasnych vojnovych
vydavkov vypoZiiavanim. InStitdné zmeny po revollcii viedli k vytvoreniu
reprezentativnej vlady vo forme Parlamentu a delag v&Siny moci nad
rozhodnutiami fiskalnej politiky, konkrétne dlhoveplitiky, Parlamentu. Parlament
limitoval sklony Koruny neuznaobligacie. Tieto udalosti odstranili predos|é dodaé
podmienky a zvysili vladnu doveryhodnoss splacani. North a Weingast vyuzili
historické Udaje k podpore zaverov.¢Bs dekady po institmych zmenach sa verejny
dih zvysil o méalo percent, kym hruby domaci prodoktastol o 40 percent a Grokova
miera klesla.

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

5. Tendenéna dohoda

Doteraz spomenuté prace zaoberajuce sa delegovartimorbou institacii vyuzili
v analyzach rozSirenie linearno-kvadratickych pdklv z prispevkov Kydlanda
a Prescotta, Barra a Gordona a Rogoffa. Prekvappjirok je, Ze existuje cela Skala
mikroekonomickych prac zaoberajlcich sa rieSenigmbblémov s tende&nymi
ohranteniami: hlavne moderné tedrie o dohodach, zaklaunya'ahoch medzi
Gcastnikmi ekonomiky a o tvorbe regulacii. Prvy kipliluje uvedenécrty v teorii
monetarnej politiky je Walsh [66]. Uk&zal, ako mozedriu optimalnej dohody rig3i
v rdmci Ulohy infl&ného odklonu v ramci linearno-kvadratického prikiadtory je
podobny s Rogoffovym.

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

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

a nedokonalého sledovania monetarnej politiky.

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

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

a v makroekondmii vébec. Napriklad ako vhodna digko centralnych bankach sa zda
byt diskusia o utajovacich praktikach centralnych bdédobny pristup ako pristup
Perssona a Tabelliniho v oblasti informacii a sklowlady mbze by spravny spésob

56



analyzovania podobnych praktik. Romer [58] vSakdzea Ze neexistuju empirické
skusenosti podporujice tendeg dohody.

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

6. Struktara verejnych financii

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

k nea:takavanej inflacii.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

7. Diskusia

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

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

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

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

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

NaSe zavery maju Vky vyznam v diskusii o perspektivach budlcebtienstva

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

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

Zaver

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

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

Karol Szomolanyi — Martin Luka ¢ik — Adriana Luka ¢ikova

Fakulta hospodarskej informatiky Ekonomickej unaigr v Bratislave, Dolnozemska
cesta 1, 852 35 Bratislava (szomolan@euba.sk, ik@euba.sk, istvanik@euba.sk)

Abstrakt: V tomto ¢lanku poskytujeme celkovy pddd na vyvoj problémgdasovej
konzistencie v hospodarskej politike.drky tedrie poloZzili Kynland a Prescott, ktory
poukézali na mozné vysvetlenia inflagievysokého zdanenia sp6sobené nedostatkom
kredibility tvorcov hospodarskej politiky. Aj nagl tomu, Ze tedria je jasna,
v skut@nosti existuji ekonomiky, ktoré nemaju problémynficiou & vysokym
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zdanenim. Vysvetlenie moze sjpeat’ v roznych pristupoch: rovnovaha trestu, reputacia,
delegovanie, zmluvy o stimuloch a Struktira viaandtnu.

Klruéoveé slova: problémcasovej konzistencie ekonomickej politiky, déveryhod’,
hrozba trestu, reputacia, delegovanie, tetid&mlohoda, Struktdra verejnych financii

Abstract: In the paper we provide an overview of an evohuiid the time consistency
problem of the economic policy. The theory was fbloy Kydland and Prescott who
suggested possible explanation of the inflationhagh taxes due to lack of the
credibility of the economic policymakers. Even thhuthe theory is precise, in practice
there are economies that have no problem withtiofiaor high taxation. This can be
explained by approaches: punishment equilibria,utegon, delegation, incentive
contracts and the structure of government debt.

Key words: time consistency problem of the economic policynipament equilibria,
reputation, delegation, incentive contracts, thecstire of government debt
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