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Plan prednasek...

4. Problém: Casova nekonzistence

5. Redeni (1): Zakony, instituce a
delegovana autorita

6. Redeni (2): Kredibilita a reputace
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Casova nekonzistence (opak.)
M (t+S) # Mits (t)

TT... politika
t.....vychozi obdobi
t+s..druhe obdobi
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Optimalni politika

Optimalni politika v pripadech casove
nekonzistence:

- Pokud politik provede v Case t+s politiku, kterou
slibil v Case t

- A pokud soucasne take vsichni oCekavaiji, ze se
zachova takto casove konzistentne

- A pokud politik vi, ze verejnost od nej oCekava
casove konzistentni chovani



B
Jak dosahnout ¢asové konzistence?

Optimalni politika je dosazena, pokud je ohlaseni
politiky v Case () KREDIBILNI

Jak dosahnout kredibility?

a) Vvytvorit instituce, které napomahaji realizaci
ohlasenych politik (ppt 5)

b) vybudovat si reputaci (ppt 6)



5.1. ZAKONY



Zakony

Zakony = legalni omezeni diskrecnich schopnosti
tvurcu hospodarské politiky — mohou limitovat
problém Casové nekonzistence

Priklady:
- Zakon o vyrovhaném rozpoctu

Cil centralni banky zakotveny v zakone
- Zakon o plné zaméstnanosti
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Otazky...

1) Co nuti politiky dodrzovat zakony, kdyz jejich
porusenim mohou zlepsit fungovani
ekonomiky?

2) Popfipadé co brani politikum, aby zakon v
pripade potreby rovnou zmenili tak, aby
vyhovoval noveé situaci?

,Proc je cil nizke inflace zakotveny v zakone kredibilnejsi
neZz pouhy politicky slib nizke inflace?”
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ViIada zakona

Existuje rozdil mezi porusenim slibu a mezi
porusenim zakona.

Zakony obvykle obsahuji explicitni tresty za jejich
porusovani.

Poruseni zakona je proto viditelnejsi a nakladngjsi
nez pouhé poruseni slibu.
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Cim vy33i trest, tim v&tsi
dodrzovani zakona®?

Pokud se porusovani zakona tresta vysokymi
pokutami, potom se otazka toho, zda bude
zakon dodrzovan meni na otazku toho, zda
budou pokuty vynucovany.
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Pravni stat a casova nekonzistence
Zakony (a instituce obecne) mohou zvysit

kKredibilitu zvySenim nakladu a snizenim
prospechu z odklonu od dane politiky.
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Kredibilita zakonu

ProcC by lidé meli verit tomu, ze zakony nebudou v
pripade potreby meneny, tak aby vyhovovaly
momentalnim zajmum politiku? —
konstitucionalizace zakladnich principli v Ustavé
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Ustava

Ustava = fundamentalni zakon, ktery je obtizné
zmenit

Smysl Ustavy (v ramci NPE) = ochrana politikd |
voliCu pred sebou samymi (pfed pokusenim
casové nekonzistence).

Ustavy pfedstavuji extrémni formu zévazku (a tim i ztraty
flexibility), proto jsou vyhrazeny pouze k tém

v v v/
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Nepsane zakony

Socialni normy = vzorce chovani, ktere jsou
obvykle, oCekavane a vynucovane.

Priklady:

- Standarty chovani aredniku a politiku
- (ne)brani uplatku

- dané sliby se (ne)dodrzuji

- § komunisty se nhemluvi!



Aplikace

1) Penzijni hra
2) Kooperace ve firme
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Penzijni hra (1)

Hammond (1975)
Problém mezigeneracnich transferu

OLG: Dvé generace, mladi a stari. Mladi obdrzi
(neskladovatelnou) Cokoladu, stafi nedostanou nic, ale
logicky chtéji taky konzumovat.

Otazka: Rozdeli se mladi se starymi o Cokoladu?
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Penzijni hra (2)

Ano: Pokud mladi vnimaji takove prerozdelovani jako
spravedlivy systém, napfiklad proto, ze:

a) soucasni stari, kdyz byli mladi se takeé rozdélili

b) sou€asni stafi, kdyz byli mladi se sice nerozdélili, ale
jen proto, ze trestali tenhdejsSi staré za to, ze se nerozdelili
s predchozi generaci

Ne: V ostatnich variantach



Kooperace ve firme (1)

Predpoklady:

Firma ma 30 zaméstnancu riizného véku a pracovni Zivot kazdého z
nich trva 30 rok(. Kazdy rok odejde nejstarsi zaméstnanec do dichodu
a na misto néj prijde jeden mlady na pocatku svého pracovniho zivota.
Kazdy rok se kazdy zameéstnanec rozhoduje, zda bude pracovat nebo se
flakat, pricemz jeho chovani bude odhaleno az ex post (na konci roku).

Vyplatni matice

Pocet lidi co pracuje

Uzitek jednotlivce, kdyz: <18 =19 =20
pracuje 0 0,4 0,8
flaka se 0,5 0,9 1,3

Zdroj: Cremer, J. (1986): Cooperation in Ongoing Organizations.
Quaterly Journal of Economics 101, 33-49.




Kooperace ve firme (2)

Vyplatni matice:

Pocet lidi co pracuje

Uzitek jednotlivce, kdyz: <18 =19 =20
pracuje 0 0,4 0,8
flaka se 0,5 0,9 1,3

Dominantni strategie (pfi absenci socialni normy)— flakat se

Socialni norma — 20 nejmladsSich pracuje, 10 nejstarSich se flaka, pokud
se na konci roku zjisti, ze néekdo podvadi, pfisti rok nepracuje nikdo.

Vyplati se socialni norma? — Ano. Pfedpokladejme, Ze tento systém je jiz
néjakou dobu ve firmé zabéhly. Stafi nemaji divod se od néj odchylovat.
Mladi vSak takeé ne, protoze flakanim ziskaji 0.5 jednotky uzitku, ale ztraci
8 jednotek uzitku v poslednich letech (1,3 — 0,5)x10.
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Dalsi modely...

Kotikoff-Persson-Svensson (1988) — OLG model ve stylu
Hammond (1975) aplikovany na problematiku casové
nekonzistence pri zdanéni kapitalu — mladi souhlasi s
prerozdelovanim ve prospéch starych, pokud ti dodrzel
svoji Cast ,spoleCenské smlouvy® a nezdanili kapital —
ponekud vyumeélkovany

Lindbeck-Nyberg-Weibull (1999) — variace na Cremeruv
model firmy aplikovany na prerozdélovani ve
spolecCnosti, kde existuji predsudky proti ,ziti na podpore”
— spoleCneskou normou se pak stava ,pracovat”.



5.2. DELEGACE AUTORITY
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Delegace autority

Delegace autority od pana (vlady) ke spravci
(uradu, ministerstvu).

Duvody, proc€ viady deleguiji:
a) potrebna odbornost

b) casove moznosti pana

c) komplexnost vladnuti
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Principy delegovani

Jak mnoho diskrece dat spravcovi (flexibilita rozhodovani x
problém spravce a pana — reSeni?: pravidla s unikovymi
Klauzulemi.

Pri delegaci pan deleguje autoritu na spravce, ktery ma
odliSné preference nez ma on sam.

V modelech ¢asové nekonzistence muze byt pravé takové
reseni optimalni pfi dosahovani optimalni politiky.

(nejvyznamnegjsi) Aplikace delegace autority v
makroekonomii: Nezavislost centralni banky



5.3. NEZAVISLOST CB
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Nezavislost CB

a) goal independence — CB si stanovuje sama svoje
(inflaCni) cile a neprejima je od jiné vladni agentury.

b) instrument independence — CB kontroluje nastroje
menove politiky a sama rozhoduje o jejich
(ne)pouziti.

Nezavislost CB neznamena pouze to, ze se centralni
banka svobodnée rozhoduje o svych cilech, ale take
to, ze Jine viadni urady nemohou zvratit jeji
rozhodnuti
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Nezavislost CNB

Ustava CR: Ceské& narodni banka je Ustfedni bankou statu. Hlavnim

cilem jeji cinnosti je péce o cenovou stabilitu; do jeji cinnosti Ize
zasahovat pouze na zaklade zakona.

Zakon o CNB:

>

Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, CNB podporuje obecnou
hospodarskou politiku viady vedouci k udrzitelnému hospodarskemu
rustu.

Clenem bankovni rady muze byt jmenovan obcan Ceské republiky, ktery
a) je plné zpusobily k pravnim ukontim, b) ma ukonéené vysokosSkolské
vzdélani, c) je bezuhonny, d) je v ménovych zalezitostech a v oblasti
financ¢niho trhu uznavanou a zkusenou osobnosti.

Guvernéra, viceguvernéry a ostatni ¢leny jmenuje a odvolava prezident
rvepubliky. )

Ceska narodni banka a bankovni rada pri plnéni hlavniho cile Ceské
narodni banky a pri vykonu dalsich ¢innosti nesméji prijimat ani
vyzadovat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady, spravnich
szadd ani od jakéhokoliv jineho subjektu.

Ceska narodni banka a vlada se vzajemné informuji o zasadach a
opatrenich menové a hospodarské politiky
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ProcC je nezavislost CB dulezita?

m Provadéni monetarni politiky vyzaduje velmi dlouhy
casovy horizont.

m OvSem ani politici, ani verejnost takto dlouhy Casovy
horizont nemaji

m Proto, kdyby monetarni politiku provadeli politici, prilis by
podléhala kratkodobému (inflacnimu) pokuseni

m Proto se politici moudre rozhodli depolitizovat ji a sverit ji

do rukou technokratim s velmi dlouhym rozhodovacim
horizontem

m Nezavislost CB zvySuje kredibilitu protiinflacni monetarni
politiky
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Metodika pro hodnoceni
nezavislosti CB (NCB)

m NCB jako moznost reseni problematiky Casove
nekonzistence pri provadeni menove politiky

m V rade zemi je bezné na misto guvernéra CB
dosadit nekoho se silnou averzi k inflaci, aby
prosazoval antiinflacni monetarni politiku

m Rogoff (1985) — prvni formalizace toho, jak
delegace monetarni politiky vede K jejimu

v v /s



Studie na téma NCB

a) Inflacni cilovani — formalni zkoumani monetarni
politiky s explicitné stanovenym inflacnim cilem
(Svensson 1995, 1997; Bernanke 1999)

by Motivacni smlouvy — formalni studie zkoumajici
rezimy monetarni politiky, kde jsou kompenzace
centralnich bankéru pfimo navazany na jejich
vykon (nizkou inflaci) — (Persson-Tabellini 1993;
Walsh 1995)



Metodika pro hodnoceni NCB (1)

Spolecenska ztratova funkce:
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Metodika pro hodnoceni NCB (2)
Cilova funkce CB:
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T ;U ........ inflacni cile CB, které se mohou, ale nemusi liSit od
inflaénich cilt viady.

GB....véha, kterou CB klade na odchylky miry inflace
relativné k odchylkam miry nezamestnanosti

a)(7rt ; Ut) ....kompenzace (odména) centralnimu
bankérfi v zavislosti na jeho vykonu
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Metodika pro hodnoceni NCB (3)

O tvurci hospodarské politiky se pfedpoklada, ze
bude volit 11 takovym zpusobem, aby minimalizoval
svoji ztratovou funkci vzhledem k omezeni danému
Phillipsovou kfivkou: (viz ppt 4)

Ul‘ — _(72-1‘ IR 72-1‘6) _I_ gl‘
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Rogoffuv ,Konzervativni® centralni
banker

Rogoff (1985) uvazuje dusledky toho, kdyz centralnim
bankérem bude jmenovan nekdo, kdo na odchylky
inflace od optimalni miry 77 klade vétsi vahu nez
spoleCensky planovac.

CB muze zvolit miru inflace podle své cilové funkce — ma
soucasne goal | independence nezavislost.

Alternativni interpretace — spolecCnost vybira (nizky)
iInflacni cil — a protoze si je vedoma problému ,inflation
bias” na misto centralniho bankere jmenuje k inflaci
averzniho centralniho bankére s Sirokou nezavislosti.
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Rogoffuv model

Predpoklady modelu:
Pro konzervativniho bankeére plati:
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Vysledky modelu:
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Dusledky Rogoffova modelu

Pri dosazeni konzervativniho centralniho bankére je inflace v
prumeéru nizS§i a méné variabilni nez jak by ji nastavoval spoleCensky
planovac

Ovsem i tak ,inflation bias“ zcela nezmizi, pokud je 8B<«, tedy
pokud monetarni autorita klade alespon néjakou vahu na
nezamestnanost (a samozrejme, pokud ma monetarni autorita
cilovou miru nezaméstnanosti pod pfirozenou) — pokud ma
monetarni autorita jakoukoliv motivaci snizovat nezamestnanost pod
pfirozenou miru, potom vznika ,inflation bias”

Pod konzervativnim centralnim bankéfem je nizsi variabilita inflace
dosazena na ukor vyssi variability nezameéstnanosti — protoze je

monetarni autorita vice averzni k odchylkam inflace od cile, potom
bude méné ochotna vyhlazovat Soky zpusobujici nezaméstnanost.
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Limity Rogoffova modelu

m Rovnovaha Rogoffova modelu neni idealni —
inflation bias je stale pritomny a s jeho snizovanim
roste variabilita nezamestnanosti (a realné
produkce)

m Lohmann (1992) — modifikace modelu (vyjimecna
moznost propustit centralniho bankére), tak aby na
velké Soky v nezaméstnanosti centralni bankér
zareagoval — priklad pevneho pravidla s unikovou
Klauzuli



Co na to data?

Otazka: Jaky vliv na makroekonomickou
vykonnost ma nezavislost CB?
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Jak mérit nezavislost CB?

Ekonomicka (instrument) nezavislost

- Vliv vlady na monetizaci fiskalniho deficitu
- Vliv CB na bankovni regulaci

Politicka (goal) nezavislost

- Proces jmenovani bankovni rady a guvernéra
- Zakonny vztah vliady a CB

- Zakonne cile CB
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Vysledky empirickych studii:

VyssSi mira nezavislosti CB (jakkoliv merena) je
korelovana s nizsimi mirami inflace — dokonce |
v situaci politické nestability a rozpoctovych
deficitu.

Vyssi mira nezavislosti CB ovsem nijak nezhorsuje
realnou vykonnost ekonomiky (nezamestnanost,
produkt).

V empirickych studiich nebyl prokazan trade-off

mezi inflaci a variabilitou realnych veliCin (ala
Rogoff)

Jak je to mozne....?
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Spatny model?

m Leidermann-Svensson (1995). Konzervativni bankér by
mél byt modelovan nikoliv s vysokym 65, ale s nizkym
cilovym 7

m Pri zkoumani dynamiky vyvoje inflace v jedne zemi
(oproti srovnani vice zemi v jeden Casovy okamzik)
dochazi dalsi studie k zaveru, ze zeme s vice nezavislou
CB cCeli vy§Sim nakladum dezinflace.

m Posen (1993, 1995) argumentuje, ze korelace mezi NCB
a nizkou inflaci neni kauzalni, nybrz odrazi preference
mocnych zajmovych skupin (flnancnl sektor) ve
spolecnosti — zeme, které jsou averzni Kk inflaci, vytvari
instituce na podporu téchto preferenci.
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Inflacni cilovani

Inflacni cilovani = rezim monetarni politiky charakteristicky
explicitni formulaci inflacniho cile (potlaCeni role
mezicila).

Hlavni vyhody inflacniho cilovani spocivaji v
transparentnosti a kontrolovatelnosti takto provadené
monetarni politiky.

Nevyhoda — dlouha ¢asova zpozdéni monetarni politiky —
miru inflace centralni banka nema plné pod kontrolou —
kontrolovatelnost je tim silné oslabena
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Inflacni cilovani a konzervativni
centralni bankeér

Jak muze cilovani inflace pfispét k redukci zavaznosti
problému ,inflation bias“? — volbou takového inflacniho
cile, aby platilo: 7% <7

Svensson a dalsi argumentuiji, Zze ,konzervativni® centralni
bankér je nekdo s mimoradne nizkou cilovou mirou
inflace a nikoliv nékdo s mimoradné vysokou averzi k
fluktuacim okolo vSeobecné konsenzualniho (a vyssiho)
inflacniho cile.
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Motivacni smlouvy s centralnim
bankérem

Jednou z moznosti, jak obejit problém pana a spravce
(rozdilnych preferenci) pfi provadéni monetarni politiky,
je primo zainteresovat centralniho bankére na vysledku
monetarni politiky (nizke inflaci)

Protoze centralni bankéf muze mit motivaci k asové
nekonzistentnimu chovani vedoucimu k vyssi inflaci,
jednou z moznosti reseni je udelit centralnimu bankeri
financni pokutu v pripade, ze inflace bude vyssi a pfimo
ho tak odrazovat od provadéni takovéto politiky.
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Fungovaly by motivacni
smlouvy?

Teoreticky by motivacni smlouvy mohly resit problem Casove
nekonzistence pfi provadeni monetarni politiky.

Problémem vsak je, ze model ekonomiky ktery pouzivame je velmi
zjednoduseny a nezahrnuje celou Skalu neoCekavanych udalosti na
které musi centralni bankeér pri provadéni monetarni politiky
reagovat.

Sepsat motivacni smlouvy, které by dopfedu feSily celou Skalu téchto
situaci je velmi obtizné.

Novy Zéland — guvernér CB muze byt propustén, pokud inflace
prekrocCi urcitou kritickou hranici.

Nemél by ale statni ufednik nahodou vykonavat dobfe svoji praci i bez
motivacni smlouvy? (adverse selection)
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Bankovni rada CB

Doposud jsme o centralnim bankéri predpokladali, ze je to jednotlivec,
ktery jedna samostatné a nezavisle.

V realité ovSem monetarni politiku neprovadi jednotlivec, ale skupina (v
CR sedmic¢lenna bankovni rada), ktera se sklada z lidi z raznymi
preferencemi ohledné toho, jak by se monetarni politika méla
provadet.

Blinder (1998): v dusledku kolektivniho rozhodovani v CB previlada
tendence ke kompromisnim rozhodnutim.

Zastupci regionu v bankovni radé (ECB) — mohou akcentovat rozdilné
dopady monetarni politiky na jednotlivé regiony.

Méla by bankovni rada byt oteviena nebo tajnustarska ohledné toho,
jak probiha rozhodovani v CB?
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Zajmove skupiny a CB

DalSi moznosti, jak modelovat fungovani centralni banky je pojimat ji
jako institut dulezity k dosazeni nizké inflace v situaci boje riznych
zajmovych skupin, které maji zajem na nizké Ci vysoké inflaci.
(Waller (1992), Faust (1996)).

Predpokladem je, ze téch ktefi ziskavaji prospéch z prekvapivé inflace
je vice nez tech, ktefi na ni prodélavaji, proto pri volbé majoritnim
hlasovanim by byla inflace vyssi.

Ustanovenim bankovni rady s vy$Sim zastoupenim ,konzervativcl® je
mozné tyto tendence blokovat.



