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Abstrakt

Cielom tejto diplomovej prace je vyhodnotenie ulohy doveryhodnosti centralnej
banky pri tvorbe monetarnej politiky anasledné praktické overenie teoretickych
predpokladov za pomoci jednoduchého monetarneho modelu. Vytvorenim rozli¢nych
scenarov vV modeli porovname vysledky pre viaceré typy ekonomik s ohladom na
rozlicné formovanie ocakévani do budicnosti zo strany ekonomickych subjektov na
trhu. Vysledkom je grafické a Ciselné porovnanie strat v ekonomike pre jednotlivé
scenare a vyhodnotenie hypotézy o pozitivnom vplyve kredibility monetarnej autority

na velkost stratovej funkcie pre pozorované typy ekonomik.

Krucové slova: kredibilita, infla¢né oCakavania, stratova funkcia, QPM model
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Uvod

Jednym z kl'ai¢ovych faktorov pri tvorbe monetarnej politiky su ocakévania verejnosti
ohladom inflacie ajej budiceho vyvoja. Existuje viacero dovodov, preCo by tieto
ukazovatele mal tvorca menovej politiky zahrnat” do svojho rozhodovacieho procesu.
Azda najdolezitejSim znich je fakt, ze predpokladany budlci vyvoj cien ma velky
vplyv na spravanie sa agentov na trhu a tym aj na buduci priebeh samotnej inflacie.

So spravnym odhadom inflacnych ocakavani a moznostou ich ovplyviiovania uzko
stvisi kredibilita monetarnej autority a transparentnost’ jej rozhodnuti. Existuje nazor,
Ze najlep$im pristupom je printtit’ tvorcu politiky dodrziavat’ uréité menové pravidlo
namiesto diskrétnych rozhodnuti, t.j. sledovania vlastnych kratkodobych cielov,
nakolko diskrétne rozhodnutia komplikuju odhad a formovanie o¢akavani ohl'adom
budtceho vyvoja ekonomickych ukazovatelov. V pripade pravidla dodrziava centrdlna
banka urCiti postupnost’ rozhodnuti, ktoré zabezpecia najlepsi vystup ekonomiky
z dlhodobého hl'adiska a zaroven si tym zlepSuje reputaciu. T4 zohrava dolezitu rolu pri
udrziavani cenovej stability a v boji proti inflacii, povazovanom za jeden z hlavnych
cielov vacsiny centralnych bank v rozvinutych ekonomikach.

V tejto praci sa budeme snazit’ prostrednictvom jednoduchého monetarneho modelu
a stratovej funkcie popisat’ vplyv inflacnych o¢akavani a kredibility centralnej banky na
optimalne fungovanie monetarnej politiky. Rozoberieme vyhody a nevyhody dvoch
rozhodovacich pristupov — monetarneho pravidla a diskrétnych rozhodnuti a objasnime,
aku ulohu zohrava pri ur€ovani optimalnej miery inflacie reputdcia monetarnej autority.
V prvej kapitole popiSeme ciele, ktoré sleduje centralna banka a objasnime zakladné
pojmy ako kredibilita, inflatné cielenie, problematika ¢asovej nekonzistencie a d’alSie
terminy, s ktorymi budeme d’alej Vv texte pracovat. V nasledujucej Casti S Vyuzitim
Barro-Gordonovho modelu ur¢ime vyhody anevyhody plynice =z jednotlivych
stratégii monetarnej politiky. Tretia kapitola zahina popis Stvrtrocného QPM modelu,
za pomoci ktorého v poslednej Casti prakticky overime vyznam Kredibility a schopnosti

ukotvit' inflaéné ocCakavania agentov pri snahe o0 zniZzovanie strat v ekonomike.



Sformulujeme stratova funkciu a znazornime jej graficky priebeh pre viaceré scenare v
zéavislosti od zastipenia rozlicne sa spravajucich ekonomickych subjektov na trhu.
V zéavere zhrnieme vysledky a porovname vystup praktickej aplikécie s teoretickymi
predpokladmi prace. Prilohu tvori tabulkové zhrnutie vysledkov vSetkych testov.
Poznamenajme, ze grafy, ako aj vypoCty hodndt jednotlivych premennych, boli

generované s vyuzitim programu Matlab 7.0.



Kapitola 1

Ciele centralnej banky

Stcasni tvorcovia menovej politiky ¢asto zdoraziujii vyznam kredibility a jej kI'ucova
ulohu pri udrziavani ustalené¢ho rastu ekonomiky v poslednych desatrociach. Centralne
banky na celom svete sa snazia o udrzanie svojej doveryhodnosti a dosiahnutie ¢o
najlepSej reputécie v boji proti inflacii a pri udrziavani jej miery na nizkej Grovni. Preco
je kredibilita natol’ko dolezita? Pri hladani odpovede na tito otazku je potrebné
systematicky zohladnit’ vSetky faktory, ktoré vplyvaji na reputdciu monetarnej autority

a vyhodnotit’ jej vplyv v ekonomickom prostredi.

1.1 Kredibilita

Prvym krokom by malo byt spravne definovanie pojmu kredibility. V pripade
dokonalej informacie politika pre urcité¢ Casové obdobie ohldsend dnes je alebo tplne
kredibilné alebo nie je kredibiln4 vobec. Je to dané tym, Ze v kazdom €asovom obdobi
tvorca politiky reoptimalizuje svoje rozhodnutia a zvoli pre dané obdobie optimalnu
stratégiu. Kedze verejnost je dokonale informovana o cieloch a obmedzeniach
centralnej banky, dokaze optimalne zvolené rieSenie spravne vyhodnotit’. Pokial’ nie je
vopred ohlasené dodrZziavanie ur¢itého prisl'ubu, ziadna ina stratégia nebude v pripade

dokonalej informécie verejnost'ou akceptovana.

Pri nedokonalej informacii, kedy nema verejnost’ k dispozicii vSetky informacie
0 konani centralnej banky, nastava urcita divergencia medzi ohlasenou inflaciou
a o¢akavaniami verejnosti. Mozno povedat, Ze pri asymetrickej informacii prirodzena

miera kredibility zodpoveda absolitnej hodnote divergencie medzi planovanym



a otakavanym rastom pefiazi v kazdom asovom obdobi’. Oproti prvému pripadu, kedy
kredibilita bola bud’ uplna alebo nulova, ide teraz o spojitd mieru, ktora inverzne
zodpoveda absolutnej hodnote divergencie medzi cielovymi hodnotami banky
a doverou verejnosti voci tomuto cielu. Divergenciu spdsobuje neistota verejnosti
vzhl'adom na to, Ze existuje mnozina dynamicky konzistentnych stratégii a nie je vopred

zname, ktoru z nich politik zvoli.

1.2 Inflaéné cielenie

Inflacné cielenie je menovo-politicka stratégia, ktora sa stala oficialnou stratégiou
menovej politiky vo viac ako dvadsiatich ekonomicky rozvinutych krajinach sveta.
Medzi jej najvdcSie prinosy patri schopnost’ UspeSne zabezpelit znizenie inflacie
anasledne wudrziavat cenovu stabilitu ainflané ocakdvania na nizkej Urovni.

Charakteristiky tejto stratégie su nasledovné:

(a) cielova hodnota inflacie ohlasena menovou autoritou
(b) vysoky stupen transparentnosti v rozhodnutiach menovej autority
(c) implementacia menovej politiky s dorazom na vyznam inflaénych predikcii

V praxi sa jednd o ,,flexibilné* inflaéné cielenie, to znamend, Ze cielom nie je len
stabilizacia miery inflacie v okoli stanovenej hodnoty, ale zaroven udrziavanie
rovnovahy v redlnej ekonomike, napriklad eliminécia produkénej medzery ako rozdielu
medzi skutocnou produkciou a potencidlom. Za jednu zo zdékladnych podmienok
inflaéného cielenia sa povazuje ukotvenie inflacnych o¢akavani sikromného sektora na
urovni ciela, ¢o zavisi od miery kredibility centrdlnej banky. Preto sa zisk a udrZanie
reputicie monetarnej autority povazuje za jednu z priorit v novych rezimoch infla¢ného

cielenia.

Motivom pre zavedenie tohto rezimu je dosiahnutie cenovej stability, co mdzeme

pokladat’ za kone¢ny ciel menovej politiky. Centralna banka verejne vyhlasuje inflacny

! Definicia podra [2]
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ciel’ pre ur¢ité obdobie a pre dosiahnutie tohto ciel'a vyuziva kratkodobu urokovi mieru,
ktort reguluje tak, aby sa inflacia pohybovala v stanovenych hraniciach. Ddlezitou
zbranou Vtomto procese je moznost tvorcu menovej politiky psychologicky
ovplyviiovat’ inflaéné oCakavania ekonomickych subjektov. Snazi sa nasmerovat’ ich
predstavy tak, aby sa ich ocakavania priblizovali inflaénym cielom v snahe vytvorit’ pre
verejnost’ transparentny systém S CitatePnymi pravidlami o svojom rozhodovani.
Konanie centralnej banky by malo smerovat k dosiahnutiu stanovenej inflacie,
vyjadrenej rastom cenovej hladiny v strednodobom horizonte. Kratkodoba turokova
miera je zakladom operativneho riadenia v tomto systéme a spravidla plati, ze vykon
menovej politiky a zmena trokovych sadzieb sa dava do suvislosti s vyvojom inflécie.
K zmenam trokovej sadzby sa pristupuje na zaklade porovnania prognézovane;j inflacie
a inflaéného ciel'a. Ak sa progndza nachadza nad inflacnym cielom, zvysi sa operativna

urokova sadzba a naopak.

Problémom infla¢ného cielenia méze byt zlozity mechanizmus tvorby prognoz,
neschopnost’ odstranenia rizika vonkajs$ich Sokov, rozhodnutie kto by mal stanovovat
inflaény ciel - centralna banka alebo vlada, ¢i nadmerne restriktivna menova politika,
vyvolavajuca prili§ rychlu dezinflaciu. NavySe, inflaéné cielenie v malej otvorenej
ekonomike je ovela narocnejsSie nez vo velkych ekonomikach, akou je napriklad
eurozona. VSeobecna teodria vSak hovori, Ze v krajinach s rezimom infla¢ného cielenia
sa uspeSne dari znizovat’ inflaciu, hoci treba poznamenat’, ze vplyv cielenia na jej

priebeh zatial’ jednoznacne preukazany nebol.

1.3 Problematika ¢asovej nekonzistencie

Drzitelia Nobelovej ceny Edward Prescott a Finn Kydland vo svojej praci? popisali
problém casovej nekonzistencie monetarnej politiky, ktory vznika z toho dévodu, Ze
tvorca menovej politiky ma urcity prospech z taktiky, pri ktorej ohldseny postup sa
nezhoduje s postupom, aky neskor uplatni v skuto¢nosti. Vo vSeobecnosti pod ¢asovou

nekonzistenciou v ekonomike rozumieme situaciu, kedy sa preferencie s ¢asom menia,

2 Clanok [5]

-11 -



tj. preferencie politika v jednom casovom obdobi nie st konzistentné s jeho

preferenciami v inom obdobi.

Politika diskrétnych rozhodnuti, to znamena vyber najlepSieho rozhodnutia v danej
situdcii pri spravnom ohodnoteni stavu na konci danej periddy, nevedie k optimalizacii
ucelovej funkcie spolo¢nosti. Dovodom tohto paradoxu je skutoCnost, ze do hry
vstupuju agenti s raciondlnymi ocakavaniami aze Vtakomto pripade neexistuje
jednoznacny spdsob aplikacie tedrie riadenia v ekonomike. PresnejSie, optimalne
riadenie sa da vyuzivat len za podmienky, ze sa zohladnuje iba sicasnad a minuléd
politika a ofakavania agentov nezavisia od buducich planov. Mozno povedat, Ze
v dosledku toho, ze politik mad pokuSenie oznamit verejnosti politiku menového
pravidla, avSak v praxi od nej upustit’, vznika problém ¢asovej nekonzistencie a inflaény
odklon.

1.3.1 Konzistentna politika

Kydland a Prescott popisali, pre¢o systém vyberu optimalneho rozhodnutia v danej
situcii vedie k prili§ vysokej inflacii a ¢o je dovodom vzniku suboptimélneho
ekvilibria. Definujme najskor pojem konzistentnej politiky. Nech 6€=(6,,6,,...,6;)
vyjadruje postupnost’ politickych stratégii a X = (X, X,,..., X;) postupnost’ rozhodnuti
agentov na trhu pre obdobia 1,2,...,T. Predpokladame, Ze existuje ucelova funkcia

spolo¢nosti:
S =Xy X, 6,,...,6;) 1.1

Rozhodnutia agentov v ¢ase t zavisia od ich minulych rozhodnuti a od zvolenej

politickej stratégie:

X, = X Xy X g, Gy ), 1=12,.T @.2)

-12 -



Potom optimdlne zvolend politika je takd, ktorda maximalizuje ucelova funkciu

spolocnosti pri podmienke (1.2) . Politika @ je konzistentna®, ak 6, maximalizuje (1.1)

pre kazdé t.

Vznik ¢asovej nekonzistencie objasnime na priklade dvoch ¢asovych obdobi. Ulohou je

urcit’ @, tak, aby sme maximalizovali t¢elovu funkciu
S=(x,%,6,6,) 1.3
za existencie rozhodnuti v predchadzajucom obdobi x, = X,(6,,6,) a podmienky

X, = Xz(xl’evgz) (1.4)

Pre politiku menového pravidla dostdvame derivovanim (1.3) podla &, podmienku
optimality prvého radu:

38 X, 38 X, 3S OX, X, S

=0 (1.5)
ox 00, ox, 060, ox, ox, 00, 00,

V pripade konzistentnej politiky predpokladdme, Ze stratégia zvolend v ¢ase t =2 nema
vplyv na rozhodnutia agentov v ¢ase t=1, ateda %:O. Derivovanim dostaneme
2
podmienku optimality:
BX, B

> 2 (1.6)
ox, 86, 90,

Z toho je zrejmé, ze konzistentnd politika bude optimalna len v tom pripade, ak 6,
nema vplyv na X, alebo ak zmeny X,, ¢i uz priamo alebo nepriamo cez X,, neovplyvnia

ucelovi funkciu S .

% Za predpokladu, Ze st dané minulé rozhodnutia Xi,---y X3 @ Ze buduca politika bude zvolena podobne

ako v predchadzajicom obdobi

-13-



1.3.2 Phillipsova krivka
Phillipsova krivka (PC) urcuje vztah medzi inflaciou a nezamestnanost'ou nasledovne:
u, = Az —m)+u @.7)

kde u, je miera nezamestnanosti v ¢ase t, u; prirodzend miera nezamestnanosti, 7,
inflacia Case t, 77 oCakavana inflacia a A1 >0 parameter, ktory vyjadruje, do akej miery
klesne nezamestnanost’ oproti prirodzenej miere, ak aktudlna inflacia prevySuje
oCakavania. Na obrazku 1.1 je zndzornena Phillipsova krivka a jej pohyb v zavislosti
od inflaénych ocakédvani. Nérast inflacnych ocakévani spdsobuje jej posun nahor, zatial’
¢o dlhodoba PC je zvisla, ked’Ze ,,trade-off™ medzi nezamestnanostou a inflaciou plati

len v kratkodobom horizonte a dlhodobo nema inflacia na nezamestnanost’ Ziadny

vplyv.

T A
dlhodoba PC
7, 7wt =1,
z, rt=r kratkodoba PC
7 =0 R
u" u

Obr.1.1 Phillipsova krivka

-14 -



1.3.3 Konzistentné a optimalne ekvilibrium

Predpokladajme racionalne olakavania agentov, vyjadrené vztahom 77 =Er,.

Stratovu funkciu definujeme ako funkciu miery inflacie a nezamestnanosti:

S(z,,u,) 1.8)

a minimalizujeme ju pri podmienke (1.7). Graf na obrazku 1.2 zobrazuje vysledné

konzistentné¢ ekvilibrium. Optimalne ekvilibrium zodpovedd nulovej inflacii
a prirodzenej miere nezamestnanosti, teda Zelatelnym cielovym hodnotdm tychto
ukazovatelov. V pripade, ze je preferovana urcitd nenulovd miera inflacie, mdézeme
hodnoty na osi y chapat’ ako odchylku od jej optimalnej hodnoty. Z grafu je zrejmé, ze

v konzistentnom ekvilibriu nie je miera inflacie optimalna.

A
1 T
\ C — konzistentné ekvilibrium
A
ut _utn
h ekvilibrium -
PC,

stratova funkcia
PC,

e

Obr.1.2 Konzistentné a optimalne ekvilibrium
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Co je dovodom tohto odklonu? Na za¢iatku su inflaéné olakavania nulové, to
znamena, ze Phillipsova krivka je na trovni PCj. V pripade konzistentnej politiky

minimalizaciou stratovej funkcie pri zachovani podmienky (1.7) dostaneme ako

vysledné optimum bod A, teda bod dotyku Phillipsovej krivky a minimalizovanej
stratovej funkcie, ¢im dosiahneme niz§iu mieru nezamestnanosti. Aktudlna miera
inflacie je vS8ak vtomto bode nenulova, ¢o pri raciondlnych ocakavaniach agentov
sposobi posun Phillipsovej krivky nahor na uroven PC,. V novom rovnovaznom bode C
je sice miera nezamestnanosti optimalna, ale doslo k narastu inflacie z pévodne nulove;j

na kladna hodnotu.

Vo vseobecnosti mozno povedat, Ze neocakavana inflacia prindsa pre spolo¢nost’ isty
uzitok, kym ocakavany narast inflacie blahobyt znizuje. Pri uplatiovani konzistentnej
politiky s minimalizaciou straty spolo¢nosti je vysledkom suboptimalne ekvilibrium
aza pritomnosti agentov s raciondlnymi ocakdvaniami nemd snaha o zniZenie
nezamestnanosti cez zvySovanie inflacie v skuto¢nosti ziadany efekt. Naopak, dochadza
Kk narastu inflacie pri nezmenenej miere nezamestnanosti. Pokial’ by tvorca menove;j
politiky nemal moznost’ diskrétnych rozhodnuti a jeho cielom by bolo udrzanie cenove;j

stability, vysledkom by bolo optimalne ekvilibrium s nizSou mierou inflacie.

-16 -



Kapitola 2

Kredibilita centralnej banky v Barro-
Gordonovom modeli

Barro a Gordon sa vo svojej praci® venovali problému monetarneho pravidla
a diskrétnych rozhodnuti a vytvorili model vysvetlujuci suvislost medzi diskrétnou
politikou a vysokou mierou inflacie bez zasadnej vyslednej zmeny v realnej ekonomike.
Vyuzitim ich modelu sa teraz poktsime uréit’ interval pre rovnovaznu hodnotu inflacie,
tak aby sme minimalizovali straty spolo¢nosti aporovnali tieto dva rozhodovacie

postupy v menovej politike.

2.1 Barro-Gordonov model

Predpokladame, ze tvorca politiky priamo kontroluje inflaciu a ta ovplyviiuje mieru
nezamestnanosti cez Phillipsovu krivku definovani v predchadzajucej kapitole.

Preferencie tvorcu monetéarnej politiky definujeme funkciou:
Z =a(u” —u,)’+b(zr" —x)? (2.1)

kdea,b st vahy, ktoré centralna banka pripisuje odchylkam nezamestnanosti a inflacie

od optimalnych hodnét. V naSom pripade optimalne hodnoty si 7" =0 a u" =",

* Clanok [1]
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y <1, tj. cielovd miera nezamestnanosti je niz§ia ako jej prirodzeni miera®. Pre

zjednodus$enie uvazujeme, Ze U, je konstanta a nemeni sa v ase, preto u; =u".

Politik sa snazi minimalizovat sGfasné abuduce fluktuacie miery inflacie
a nezamestnanosti, ¢o mozno vyjadrit’ optimaliza¢nou tlohou:
V4

Min A
=0 (1+ r)T (22)

Pokial' predpokladame, ze v ekonomike nemdme vzad hl'adiacich agentov, t.j. takych,
ktori formuju svoje oCakavania na zaklade realnych hodnét veli¢in z minulosti, potom
neexistuje vztah medzi mierou inflacie zvolenou v urcitom obdobi a stavom danych
ukazovatelov V budicnosti. Problém minimalizdcie stcasnej a budicej hodnoty
ucelovej funkcie potom modzeme zredukovat na minimalizaciu jej hodnoty

V ktoromkol'vek ¢ase.

Vysledné rieSenie modelu zavisi od stratégie zvolenej monetadrnou autoritou, preto
pripad vyhodnotime osobitne pre politiku monetarneho pravidla a pre diskrétne

rozhodnutia.
2.1.1 RieSenie monetarneho pravidla
Vseobecny problém, ktory rieSime je minimaliza¢na uloha:
I\{Irin Z =a(u" —u)’+b(z" —x)* (2.3)
Po tprave dosadenim rovnice Phillipsovej krivky (1.7) dostaneme:

MinZ, =a(u” — A(xf — 7)) —u")> +b(z" — x,)? (2.4)

> Tvrdenie, Ze tvorca menovej politiky ma cielovii hodnotu u* niz§iu ako NAIRU, je pomerne silny
predpoklad. Barro a Gordon vo svojom modeli pouzivaju ako vysvetlenie argument, Ze vlada, nie tvorca
menovej politiky, sa vzdy snazi docielit’ nezamestnanost’ pod jej prirodzenou mierou, takze centralna
banka pri rozhodovani bude brat’ hodnotu y <1 ako dant.
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Pokial’ sa centrdlna banka zaviaze k pravidlu udrziavania optimalnej miery inflacie,

agenti podl'a toho formuju svoje oakavania a buda predpokladat’ prave takuto hodnotu

inflacie, t.j. 7z; =z, . Optimalizaéna iloha potom nadobudne tvar:
MinZ, =a(u”—u")’ +b(z" — )’ (2.5)

Podmienkou optimality prvého radu pre tuto tlohu je rovnica:
2b(z" —7,)=0 (2.6)

Na zaciatku sme si stanovili nulova optimalnu mieru inflacie, takze dostadvame rieSenie
7z, =0. Pokial teda centralna banka prislibi dodrziavat uréité pravidlo, zvoli

dodrziavanie nulovej miery inflacie v kazdom casovom obdobi a verejnost’ bude tiez
o¢akavat’ nulovi mieru inflacie. Vypocitajme hodnotu ucelovej funkcie po dosadeni

optimalnej miery inflacie:
Z,=a(u’ ~u)* +b(0)° =a(y ~1)*(u")* (2.7)

Pripometime, Ze toto rieSenie dostaneme len za predpokladu dodrzania prisl'ubu tvorcu
politiky. Vychadzajuc z toho, Ze inflaéné ocakavania agentov st nulové, tvorca politiky
ma pokuSenie mieru inflaicie necakane zvySit atym dosiahnut’ zniZenie
nezamestnanosti. Preto verejnost’ nebude ocakavat’ nulovi inflaciu, ak nebude mat

istotu, Ze centralna banka sa nerozhodne od tejto hodnoty odchylit.

2.1.2 Diskrétne rieSenie

V pripade, Ze ma tvorca politiky moznost diskrétnych rozhodnuti, akékol'vek
vyhlasenie o vyvoji inflacie v budiucnosti nemusia agenti povaZovat za dostato¢ne
kredibilné a hoci centralna banka prisl'ibi uréiti mieru inflacie, bez reputacie nebude

schopna ovplyvnit oc€akdvania agentov spravnym smerom. KedZe centrdlna banka
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strdca vplyv na ocakdvania, musi tuto premennt brat ako vopred danu. Opit

minimalizujeme ucelova funkciu:

MinZ, =au” —A(zf —7,) —u")? +b(z" — 7,)° (2.8)

Rozdiel oproti prvému pripadu je v tom, ze teraz nemdze tvorca politiky pocitat’ s tym,
ze oCakavana miera inflacie bude zodpovedat’ ohlasenej miere inflacie. Derivovanim

ucelovej funkcie dostaneme podmienku optimality prvého radu:
2a(U” —A(x; — 7)) —u")A-2b(x" —7x,) =0 (2.9)

Po uprave dostavame:

al(U* - /’L(ﬂ-te - 7Zt) - un) = _b”t (2-10)

Ozna¢me rieSenie tohto systému 77,. Agenti v ekonomike su racionalni a vedia, Ze
centrdlna banka ur¢i inflaciu na zéklade tejto podmienky, comu budu zodpovedat’ aj ich

v y . . e ~ , Y ..
ocakavania, t.j. 77, = 7, . Potom dostdvame rieSenie:

P ail(l-y)u

t . (2.12)

Z toho mozno usudit’, ze v pripade diskrétnych rozhodnuti bude v kazdom ¢ase miera
inflacie nadobudat’ kladn¢ hodnoty. Verejnost’ ocakéava inflaciu na takejto urovni a

hodnota tcelovej funkcie je:

Zt —a(Uu —u)?+ b(_%ﬂun)2 =a[(y —1)u”]2[1+ %} (2.12)

V porovnani s pripadom monetarneho pravidla vystupuje Vv ucelovej funkcii aj ¢len

rw e

i : - : .
(1+ aTj>1, ktory zapri¢inuje, ze politika diskrétnych rozhodnuti vedie k vys$Sim

stratdm ako dodrziavanie pravidla.
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Celkovo mozno povedat, ze agenti pri absencii dostatoc¢nej kredibility menovej
politiky ocakavaju, ze politik ustapi od ohlaseného ciela, ¢oho dosledkom je, Ze

zelatelni nulovi mieru inflacie je mozné dosiahnut’ len dodrzanim monetarneho

Al
pravidla. Miera inflacie v pripade diskrétnej politiky je 77; = ——————— . Cim vacsiu

b
hodnotu nadobtida parameter a a ¢im mensi je parameter b, tym bude v ekonomike
vy$8ia miera inflacie. To je logické, ked’ze parameter a vyjadruje Vv ucelovej funkcii
vahu, ktora politik prisudzuje odchylke nezamestnanosti od jej optimalnej hodnoty,
kym parameter b zodpoveda vahe odchylky inflacie. Cim va$mi politik preferuje
udrzanie urcitej miery zamestnanosti, tym viac bude ochotny pripustit’ rast inflacie kvoli
dosiahnutiu tohto ciela. Naopak vyssie hodnoty parametra b zodpovedaju tendencii
preferovat’ politiku udrziavania nizkej miery inflacie, resp. miery inflacie blizko
infla¢ného ciel'a, ¢o sa odrazi na nizkej vyslednej miere 7,. Zarovei strmsi sklon

Phillipsovej krivky vyjadreny hodnotou parametra A sposobuje v ekonomike vyssiu
priemernu mieru inflacie, pretoze benefity vyplyvajuce z jej neocakavaného narastu su
v takom pripade viacsie, a preto ma politik tendenciu podl'ahnut’ pokuSeniu odklonu od

prisl'ibenej hodnoty.

2.2 Modifikacia modelu

Doposial’ sme neuvazovali fakt, ze neoCakavana zmena inflacie ma za nasledok pokles
doéveryhodnosti menovej autority. V tejto casti rozSirime model na dvojperiodicky
a rozoberieme ulohu kredibility centralnej banky. Barro a Gordon pri analyze vyznamu
reputacie zistili, Ze optimalna miera inflacie dosiahnutel'na v multiperiodickom modeli
sa nachédza v intervale medzi mierou inflacie menového pravidla a inflaciou diskrétnej

politiky. Nech centralna banka minimalizuje stratovua funkciu:

a e
Z = Eﬂf —b(z, — ;) (2.13)
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Rovnica hovori otom, ze odchylky inflacie od optimalnej hodnoty povazujeme za
stratu, kym narast inflacie nad Groven ocakavani predstavuje urcity benefit a hodnotu
stratovej funkcie znizuje. Je to na jednej strane dané tym, Ze neoc¢akavana inflacia podl'a
Phillipsovej krivky implikuje pokles nezamestnanosti a na druhej strane z toho plynt
vyhody pre vladu v podobe nizsej realnej hodnoty vladneho dlhu. Podobne ako
v predchadzajucej Casti, popiSeme najskor rieSenie optimalizacnej ulohy pre pripad
monetarneho pravidla a diskrétnych rozhodnuti a potom vyhodnotime pripad, kedy
centralna banka prislibi Tubovolnu vlastni mieru inflacie, nie nutne zhodnu

s optimalnou mierou, pricom ma moznost’ prisl'ub dodrzat’ alebo ho porusit’.

2.2.1 RieSenie monetarneho pravidla v modifikovanom modeli

Kedze politik ma pevne stanovené pravidlo ohl'adom inflacie, verejnost’ bude

o¢akavat inflaciu na danej Grovni, teda 7z; = 7, . Potom riesime tlohu:
. a
MinZ, =S (2.14)

. 4 r 4 * v . * . 4 r . . y - .
Podmienka prvého radu dava rieSenie 77, = 0. Optimalne zvolena miera inflacie je teda

nulova a pre hodnotu uéelovej funkcie v optime plati Z, =0.

2.2.2 Diskrétne rieSenie v modifikovanom modeli

Tvorca menovej politiky nema vtomto pripade moznost' ovplyvnit' ocakavania
agentov a preto tuto premenntl opit’ budeme pri vypocte optimalnej hodnoty inflacie
brat ako danu a raciondlni agenti nésledne sformuju svoje ocakéavania podla

vypocitanej optimalnej hodnoty. Pre tlohu

. a e
Min Z, :57;5 —b(z, — 7f) (2.15)
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podmienka optimality prvého radu je az, —b =0, takze optimalna hodnota miery

. . . b . . b
inflacie bude 7; =g. Tomu budi zodpovedat’ otakdvania agentov 7; = 7, =g.

b2

A a . A
Stratova funkcia nadobuda hodnotu Z, = Eﬂ tz —b(z, —7]) = 2—a .

2.2.3 RieSenie s vlastnym inflacnym cielom

Majme teraz pripad, kedy centralna banka ohlasi ur€itt cielovi hodnotu inflacie so
zamerom nasmerovat’ ocakavania verejnosti tymto smerom. Ozna¢me ohldsenii mieru

inflacie 7 . M6zu nastat’ dva pripady:

Dodrzanie prisl’ubu

Tu sme v podobnej situécii ako v pripade monetarneho pravidla s tym rozdielom, Ze
pravidlo, ktoré si politik stanovi, nemusi byt nutne optimalna nulova miera inflacie.

Stanovena hodnota je 7 aV pripade dodrzania sl'ubu budi ocakdvania konzistentné

: — . = a_
stouto hodnotou, tj. 7zf =7 . Pre stratova funkciu potom plati Z, =§7r2.

Pripomenime, Ze ide len o hodnotu stratovej funkcie pre dané pravidlo. Optimélna

hodnota stale zostava nulova.

Porusenie prisP’ubu
Pokial’ si o¢akavania zhodné s ohldsenou ciel'ovou infldciou 7 , vznik4 pre centralnu
banku pokusenie nedodrzat slub a zvysit inflaciu nad ocakavani hodnotu.

Optimaliza¢na loha ma tvar:

. a _
MinZ, =E7z5 —b(z, —7) (2.16)

Z podmienky prvého radu vyplyva az, —b=0, a teda skutoénd miera inflacie

~ b
v ekonomike pri nedodrzani slubu bude 7, = 2 Stratova funkcia mé& hodnotu
~ o5
Z =bzr——.
2a
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Dostali sme teda styri rieSenia: rieSenie politiky monetdrneho pravidla 7, kedy
politik sleduje dodrzanie optimalnej miery inflacie; rieSenie diskrétnej politiky 77, kedy
centralna banka povazuje oCakavania za vopred dané; rieSenie v situacii s vlastnym
inflacnym cielom a nedodrzanim prisl'ubu 7?t ariesenie s dodrzanim prislubu 7 .
Dal$im krokom bude rozsirenie modelu na dvojperiodicky a vypocet riesenia s ohladom

na reputaciu centralnej banky.

2.2.4 Dvojperiodicky model

Otazkou je, ako spravne matematicky formulovat priebeh inflaénych ocakavani
verejnosti. Ako dlho bude v pripade nedodrzania prisl'ubu trvat’ centralnej banke kym si
znova ziska doveru? Barro a Gordon vo svojom modeli vychadzali z predpokladu, ze
verejnost’” doveruje vyhlaseniam centrdlnej banky pokial' jej ocakavania boli
konzistentné so skuto¢nou inflaciou v minulom obdobi. Ak banka verejnost’ v minulom
obdobi zavéadzala, potom sa budii ofakavania formovat ako v pripade diskrétnych

rozhodnuti. To mozZno vyjadrit’ nasledovne:
=7 ak T =7, (2.17)
e =7 ak m,_, # 7w, (2.18)

Pre tvorcu politiky je vyhodnd odchylka od vytyceného ciela vtedy, ked benefity

z takéhoto kroku prevysia naklady s nim spojené. Zisk centralnej banky V pripade
odchylky je Z_t — Zt , ¢ize rozdiel medzi stratami vzniknutymi pri dodrzani a poruseni

prisl'ubu. Strata vyplyvajlca z takéhoto pristupu sa prejavi v nasledujicom obdobi, kedy

namiesto stratovej funkcie Z,, budeme mat’ stratova funkciu 2t+1. Pri diskontnom

t+1

faktore 0 < q <1 celkova strata z odchylky bude predstavovat’ q(ZAt+1 ~Z.).
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Dosadenim za Z,,; a Z,,, dostaneme hodnotu nakladov z nedodrzania prisl'ubu:

b> a =2
= C{E - E j (2.19)

pre 'ubovol'ni hodnotu 7 . Hodnota benefitu z takejto stratégie po dosadeni bude:

2 2
B:%yz —(b_—%]=§(§—f) (2.20)

Ohléasena miera inflacie 7 bude dodrZana len za predpokladu, Ze naklady z odchylky st

vyssie ako benefity. Z tohto predpokladu dostavame vysledok nasledovnou implikaciou:

1o (5r4e)- G {5 -0)-
3o el f2on) (e[l 2

Riesenim tejto nerovnice je miera inflacie v intervale:

(2.21)

Dostali sme teda vysledny interval pre rovnovaznu cielovii hodnotu inflacie, pre ktora
plati, Ze ndklady z diskrétneho rozhodnutia st vySSie ako benefity, a teda mozZno
povedat’, Ze pri takto zvolenom cieli nebude mat’ politik pokuSenie zavadzat’ verejnost’.

Vsimnime si, ze v takomto modeli nie je mozné dosiahnut’ nulova mieru inflacie, ked’ze

_ b? _ b?
pre 77 = 0ndklady z odchylky st q2—a a benefit 2a’ takze takyto prisl'ub nebude

kredibilny.
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F_ba-a
a(l+q)

Najniz$ia pripustna hodnota inflacie je V tomto bode je strata

spolo¢nosti minimalna a ma hodnotu:

2
b*(1-q
L=_——|— 2.22
2a[1+q (222)
Rovnovazne zvolend miera inflacie zavisi od parametra (, ktory vyjadruje mieru

diskontovania strat z diskrétneho rozhodnutia. Cim je jeho hodnota mensia, tym niz§ia
sa javi sucasnd hodnota budutcej straty a politik preferuje vyhodu sucasného zisku

z diskrétnej politiky. Miera inflacie sa bude s klesajicim diskontnym faktorom

priblizovat’” k hodnote E, ¢o je skutocne inflacia, ktorGt sme dostali v pripade

diskrétneho rozhodnutia. Naopak, pri hodnotdich  blizkych 1 sa bude rieSenie

priblizovat’ k nule, teda optimalnej miere inflacie v pripade monetdrneho pravidla,
pretoze opdt ¢im viac diskontujeme budice hodnoty, tym viac rasti ndklady
z diskrétnej politiky a tym nevyhodnejsie je pre politika upustit’ od stanovenej hodnoty

inflacie.

Rozdiely vo vysledkoch pre jednotlivé pristupy boli dané odliSnym formovanim
inflacnych ocakavani agentov na trhu. Na jednej strane mé politik moznost’ zvolit
pravidlo dodrZiavania optimalnej miery inflacie, ¢im dosiahne ukotvenie inflaénych
oCakavani na optimalnej urovni. Na druhej strane ale bude mat pokusenie zvolit
Vv takejto situacii diskrétne rozhodnutie a stanovit’ vyssiu inflaciu, nakol’ko z toho plynu
kratkodobé vyhody. Cenou je strata dovery verejnosti a moznosti kontroly nad
inflaénymi o¢akavaniami, ¢o nakoniec vedie k celkovej neefektivite tohto pristupu. Ako
vhodné rieSenie sa ukdzala stratégia volby inflaéného ciela zintervalu medzi jej
optimalnou a diskrétnou hodnotou, kedy centralna banka dodrziavanim tohto zavizku
do urcitej miery eliminuje pokusSenie odchylky a zaroven si udrzi dostato¢nt kredibilitu,

¢im ziska lepsie predpoklady pre dosiahnutie stability v ekonomike.
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Kapitola 3

Stvrtroény predikény model QPM

Stvrtroény predikény model QPM (Quarterly Projection Model) je model, ktory
popisuje zakladné vztahy transmisného mechanizmu. SlGzi ako hlavny nastroj tvorby
predikcii ekonomickych ukazovatel'ov v strednodobom horizonte prostrednictvom
simulacii v malej otvorenej ekonomike. Zahina vpred hl'adiace premenné a endogénne
stanovené prvky - trokové sadzby a vymenny kurz, ¢o umoziuje vyuzitie formovania

ocakavani ako d’alSieho nepriameho kanalu transmisného mechanizmu.

3.1 Transmisny mechanizmus

Transmisny mechanizmus je retazec vztahov smerujici od nastrojov menovej
politiky k jej cielom. Centralna banka nema moznost' priamo ovplyviiovat inflaciu
v ekonomike. Ako prostriedok pre kontrolu cenovej hladiny vyuZziva zakladné trokové
sadzby, ktoré niekol’kymi kanalmi vplyvaju na realne ekonomické ukazovatele. V malej

otvorenej ekonomike mozno rozlisit’ nasledovné tri kanaly:

¢ Kanal realnych menovych podmienok

Odraza pdsobenie realneho vymenného kurzu aredlnych urokovych sadzieb. Pre

realny vymenny kurz plati R = e, kde P" je zahrani¢na cenova hladina, P

P*
domaca cenova hladina a € je hodnota nominalneho vymenného kurzu. Vyjadruje
cenu, za aku mozno "priemerne" zamenit' tovary z jednej krajiny za tovary z inej

krajiny. Pri poklese zahrani¢nych cien bude rast’ dopyt po tychto tovaroch, ked’ze sa
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pre spotrebitelov stani lacnejSimi. Redlna urokovd miera je dand vztahom
Ik =TIy — 7, teda ako rozdiel nomindlnej Grokovej miery a inflacie. Pri jej poklese
rastie suCasnd spotreba, domécnosti viac spotrebuvaju a zadlzuji sa, pretoze klesaju

naklady z averov. Naopak pri raste irokovej miery maja firmy a domacnosti tendenciu

odkladat’ spotrebu na neskor.

¢ Kanal vymenného kurzu

Vplyv vymenného kurzu priamo imerne zavisi od otvorenosti ekonomiky. Jeho vplyv
exportu a importu na hrubom domacom produkte krajiny, tym va¢smi vymenny kurz

ovplyviiuje ceny obchodovatelnych tovarov a tym aj celkovy doméci cenovy index.

¢ Kanal inflaénych ocakavani

Tretou zlozkou V transmisnom mechanizme su inflacné ocakévania, ktorych tlohu
sme rozoberali v predchadzajicej kapitole. Centralna banka sa snazi nasmerovat
ocCakavania subjektov na trhu tak, aby dosiahla stabilny ekonomicky rast a vyhla sa
neziadicim fluktuaciam a volatilite premennych. Ked'ze agenti v skuto¢nosti nepoznaju
stratova funkciu centralnej banky, ukotvenie inflaénych oc¢akévani je mozné dosiahnut’

realizovanim transparentnej menovej politiky.

3.2 Popis modelu

Vplyv zahrani¢énych cien na inflaciu je zachyteny cez dopad menového kurzu
a zahrani¢nej inflacie na mieru domacej inflacie, ktora je na strane agregatnej ponuky
ovplyvnena oCakavaniami ekonomickych subjektov o jej d’alSom vyvoji. Model odraza
pohyb trokovych mier v zavislosti od stavu ekonomiky a oakévaného vyvoja inflécie,
ktory centralna banka zohl'adfiuje pri nastavovani trokovych sadzieb v snahe dosiahnut’
inflacny ciel. Ked'Ze verejnost si je vedoma toho, ze existuje riziko nesplnenia

ciela, zavisi od kredibility centralnej banky a transparentnosti jej rozhodnuti, ci
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oCakavania pracuji v prospech centralnej banky, alebo treba proti nim zasahovat.
Dal$ou veli¢inou zahrnutou v modeli je index realnych menovych podmienok, ktory
popisuje vplyv menovej politiky na dopytovi stranku ekonomiky. Index realnych
menovych podmienok dostaneme agregiciou redlnych urokovych sadzieb a redlneho
vymenného kurzu, ktoré vychadzaji z ich nominalnych hodnét. V modeli je zachyteny
aj vplyv zahranicného dopytu ako doélezitého ukazovatela bezprostredného vplyvu
zahranicCia na domace prostredie malej otvorenej ekonomiky.

QPM model teda na jednej strane zahffia nepriamy kanal kontroly inflacie, kde zmena
urokovych sadzieb a inflanych ocakavani ovplyviiuje inflaciu cez produkéni medzeru
ana strane druhej priamy kanal, v ktorom sa zmena urokovych sadzieb premietne do

inflacie cez zmenu nominalneho kurzu.

3.3 Oznacenie premennych

Jednotlivé premenné V modeli maji nasledovny format:

« X, - hodnota premennej X v case t

oy

o X - odchylka premennej X od jej rovnovaznej hodnoty
e X -rovnovazna hodnota X

« E,X, - ofakavana hodnota premennej X Vv ase t, odhadovana v ¢ase t,

e AX -anualizovani medzikvartalna zmena X

e A,X - medziro¢na zmena X

o &" - nahodna odchylka v rovnici premennej x
Dalej uved’'me oznadenie ekonomickych veli¢in, s ktorymi budeme v modeli pracovat’:

e Yy - redlny hruby domdci produkt krajiny

e rmci- index redlnych menovych podmienok

e I - redlna urokova miera
f x s ’ , ’ .
e I - zahrani¢na redlna urokova miera
e Z - redlny vymenny kurz
« y' - zahrani¢ny HDP
e 1m - anualizovand Stvrtro¢na miera celkovej inflacie
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anualizovana $tvrtro¢na miera jadrovej inflacie
anualizovana Stvrtrocna miera inflacie importnych cien
zahrani¢na anualizovana Stvrtrocna miera celkovej inflacie
nominalny vymenny kurz

rizikova prémia

nominalna Grokova miera

neutralna nominalna irokova miera

zahrani¢nd nominalna Grokova miera

celkova medziro¢na inflacia

cielova miera inflacie, inflaény ciel menovej autority

produkénd medzera definované ako relativna odchylka aktualneho
vystupu krajiny y, (realny HDP) v ¢ase t od potencidlneho vystupu y;

P
(potencialny HDP), dana vztahom Y, = % :

t

3.4 Zakladné vzt'ahy modelu

Cyklicku ¢ast modelu tvori osem zakladnych behavioralnych rovnic. Celkovo ma

model asi sto rovnic pozostavajucich z transformacii, identit a autoregresnych vztahov.

V tejto praci sa zameriame len na behavioralnu ¢ast’ a nasledovné zakladné rovnice:

V. =, ¥, , +a,rmci_, + o,y + &) (3.1
rmci, = g, + L— B)Z, (3.2)
" =yl +AZ)+ (- yl)[yzﬂff’l'e +1- ]/Z)Etﬂ'tfl]-l- v +e” (3.3)
"=t —As +&" (3.4)
A(-Es., +S) =i —i' —q +¢& (3.5)
i, = S, +Q-5)(i; + 06, (74, — 70, )+ 1-5,)9, )+ & (3.6)
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Bz =x7d , + (1_ K )ﬂ-t—l (3.7)

1 _
Etst+l = K5, t (1_ K {St—l + E (”tf—l Tyt AZt )} (3-8)

Rovnica (3.1) je rovnicou produkénej medzery, ktortt ovplyviuje jednak perzistencia
Y., atiez menova politika, vplyv ktorej je vyjadreny cez index redlnych menovych
podmienok rmci,_,, pricom predpokladime ¢asové oneskorenie jej vplyvu na velkost
medzery HDP. Dal§im faktorom je zahrani¢ny dopyt, vyjadreny zahraniénou

produkénou medzerou Y, ,, opét’ s oneskorenim jednej periody.

Rovnica (3.2) popisuje index realnych menovych podmienok ako linearnu
kombinaciu odchylok realnej urokovej miery f, a realneho vymenného kurzu Z, od ich

trendovych hodnot.

Rovnica (3.3) vychadza z Phillipsovej krivky a popisuje jadrovua inflaciu 7°. Ide
0 ¢isth inflaciu bez zahrnutia cien energii, potravin a administrativnych cien, ktorych
rovnice maji podobny priebeh, avSak S odliSnymi hodnotami parametrovG. K miere
jadrovej inflacie prispieva zahrani¢nd a domaca cenova hladina, ako aj produkéna
medzera ¥, ,, ktora spolu s inflaénymi ocakavaniami sposobuje zmeny V jej d’alSom
vyvoji. Rovnica tiez zahifia zhodnotenie realneho vymenného kurzu, ¢o suvisi s tzv.
Balassa-Samuelsonovym efektom. Ten je spdsobeny odlisSnym rastom produktivity
prace v obchodovatelnom a neobchodovatelnom sektore, nasledkom c¢oho v nich
nastava rozdielny vyvoj cien spdsobeny vyrovnavanim miezd medzi tymito sektormi.
Na rozdiel od obchodovate'ného sektoru ma rast miezd v neobchodovatelnom sektore
priestor len vd’aka rastu cien a teda vysSSej inflacii. Tym padom dochadza k vysSiemu

rastu cien neobchodovatel'nych tovarov a sluzieb.

® V pripade administrativnych cien predpokladame, Ze ich vyvoj koresponduje s vyvojom jadrovej

admin core Admin

infldcie a plati pre ne vztah 7, =7, +&
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Rovnica (3.4) je aproximaciou dovezenej inflacie z;" ako rozdielu zahrani¢nej

inflacie a vymenného kurzu. Nevyhodou je, Ze takato aproximacia moéze v modeli

sposobovat’ vysoku volatilitu inflacie.

Rovnica (3.5) je rovnicou nekrytej Grokovej parity UIP (Uncovered Interest Rate

Parity). UIP vyjadruje vztah medzi domacimi a zahrani¢nymi trokovymi sadzbami,
ocakavanym vyvojom a sticasnou hodnotou vymenného kurzu a tiez rizikovou prémiou.
Podmienka hovori o tom, Zze vynosy z domacej meny sa musia rovnat’ ofakavanym
vynosom zo situacie, kedy by sme zamenili domicu menu za zahrani¢nu, tieto
prostriedky by sme vlozili a zarocili v zahrani¢i a neskor by sme ich spolu s takto
ziskanymi vynosmi prekonvertovali spat’ na domacu menu pri novom vymennom Kurze.
Inymi slovami, doméce trokové miery sa musia rovnat’ suctu zahrani¢nych urokovych

mier, ocakavaného znehodnotenia meny a rizikovej prémie.

Rovnica (3.6) je modifikaciou Taylorovho pravidla, t.j. pravidla pre reakéna funkciu

menovej politiky. Vychddza z linearnej kombinécie autoregresného ¢lena a aktivneho
pravidla centralnej banky, pozostavajiceho z kombinacie neutrdlnej nominalnej
trokovej miery i, , t.j. takej, ktora nemeni inflaciu, produkénej medzery ¥, a odchylky
predikcie inflacie 74,,,0d stanoveného ciela z;,,. Centralna banka zvySuje urokovt
mieru nad jej neutrdlnu Uroven v pripade, Ze sa predikovana inflacia vychyli nad
stanovenu cielovi hodnotu, alebo ak aktualny hospodarsky rast prevySuje svoju
potencidlnu uroveni, ¢o vypovedd o moznych budicich inflaénych tlakoch.
Prostrednictvom Taylorovho pravidla moZzno urcit’ pozadovant kratkodobu trokova
sadzbu pre danu ekonomiku. Ak je aktualna trokova sadzba niz$ia ako pozadovana
sadzba dana Taylorovym pravidlom, mozno ofakavat’, Ze centralna banka sprisni svoju

monetarnu politiku.
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Rovnica (3.7) popisuje inflacné ocakavania ekonomickych subjektov. Hodnota
E, 7., predstavuje ocakdvania formované v ¢ase t ohladom inflacie v Case t+1 aje
vyjadrena ako linearna kombinacia predikcie 74, , a miery inflacie v predchadzajucom

obdobi. Mozno povedat, ze ide o kombinaciu raciondlne sa spravajucich, t.j. vpred
hl'adiacich agentov, ktori svoje ocakdvania formuji na zaklade dostupnych udajov
ovplyviiujicich buducu inflaciu a tych, ktori formuji svoje ocakavania adaptivne na

zaklade realnych hodn6t z minulosti.
Rovnica (3.8) definuje ocakavany nominalny vymenny kurz Es,,, ktory je
vyjadreny ako linedrna kombinacia vpred a vzad hladiacich prvkov s, a s, ,, spolu

s inflaénym diferencidlom v Case t —1 a rovnovaznym zhodnotenim realneho kurzu.

Tymto sme popisali zakladné vztahy QPM modelu. V dalsej kapitole definujeme
konkrétne hodnoty jednotlivych parametrov a vyuzijeme model pre overenie niektorych

teoretickych predpokladov.
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Kapitola 4

Prakticka aplikacia

Za ucelom analyzy vyznamu kredibility centralnej banky v tejto kapitole vyuZzijeme
QPM model s odhadnutymi realnymi parametrami. Cielom je pomocou simulacie Sokov
vyhodnotit, ako doveryhodnost’ centralnej banky ovplyviuje straty v ekonomike. Za
mieru strat budeme povazovat’ hodnoty, ktoré nadobuda stratova funkcia definovana na
zaklade preferencii centralnej banky. Budeme sledovat’, ¢i sa potvrdi predpoklad o tom,
ze vys$Sia miera kredibility menovej autority bude viest’ k niz§im nékladom a zaroven
povedie K nizSej fluktuacii premennych pri posobeni Sokov. Aby sme mohli zavery
zovseobecnit, je potrebné uskutocnit’ testy pre rozlicné typy ekonomickych prostredi
a zachytit’ spravanie sa premennych pre viaceré druhy Sokov. Situdciu preto budeme
vyhodnocovat’ v Siestich scenaroch v zavislosti od rozlicne nastavenych pociatoénych

podmienok.

4.1 QPM s realnymi parametrami

Hodnoty parametrov zodpovedaji nastaveniu modelu pre malé otvorené ekonomiky a
boli odhadnuté pomocou ekonometrickych metdéd alebo kalibraciou, pripadne
kombinaciou tychto dvoch pristupov. Takisto boli pomocou filtra modelované
trajektorie rovnovaznych veli¢in, konkrétne dlhodobé trendy vo vyvoji redlneho
hrubého domdaceho produktu, vymenného kurzu a urokovej miery. Vysledkom tychto

odhadov su konkrétne hodnoty jednotlivych parametrov’. Po ich dosadeni do modelu

" Hodnoty parametrov boli prebraté zo zdroja [4]
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dostavame nasledovnu sustavu rovnic, z ktorych budeme vychddzat' pri praktickej

aplikacii:
¥, =0.85Y, , —0.2rmci,_, + &/’ (4.1)

rmci, = %ﬁ +=1 (4.2)

t

Wk

7Z'tCore = 0.22(72'21 + A4 zt) + (1_ 0'22)(0'5”3;9 + (1_ 05) Etﬂt*1)+

+0.359, , +&" (4.3)
"t =x' —As, + gt”m (4.4)
A(-Es., +S) =i —i' —q +¢& (4.5)
i = 0.5, +(1— 0.5)(i;‘ + 2@ (74, - 77,)+ % . D +é (4.6)
E 7., =0.374,,+(1-03)z_, (4.7)
E,s,,, =0.8s,, +(1- o.za)[s,t_1 + % (2, -7, + Az, )} (4.8)

4.2 Charakter Sokov

Dopytovy Sok

Pri dopytovom Soku dochadza k do¢asnému nérastu alebo poklesu dopytu po ur¢itom
druhu tovarov alebo sluzieb. Pri tzv. pozitivnom Soku zaznamendvame ndrast, pri
negativnom Soku pokles dopytu. Désledkom je narast cien danej komodity, ked’ze dojde
k posunu dopytovej krivky smerom doprava. Pri¢inou moéze byt zmena vladnych
vydavkov, zmena prijmov na strane spotrebitelov, ¢i posun ich ocakavani alebo
preferencii . V nasom pripade nechdme v ekonomike pdsobit’ pozitivny Sok, konkrétne

1%-ny narast v produk¢nej medzere.
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Ponukovy Sok

Ponukovy Sok predstavuje nahlu zmenu cien tovarov a sluzieb a vznikd ne¢akanym
narastom alebo poklesom v ponuke danej komodity. Opét rozliSujeme negativny
a pozitivny druh Soku. Pokles na strane ponuky chapeme ako negativny ponukovy Sok,
kedy dochadza k narastu cenovej hladiny a posunu krivky agregovanej ponuky vlavo.
Negativny ponukovy Sok modze pri rasticich cenach a klesajicej produkcii viest
k stagflacii, teda sucasnému rastu inflacie aj nezamestnanosti. Prikladom moéze byt
situacia, kedy necCakane vzrasti naklady firiem, pricom tito zmena sa pravdepodobne
odrazi na vysSich cenach pre spotrebitelov. Tym spdsobi Sok V nakladoch zvySenie
inflacie a to minimalne v kratkodobom horizonte. Pozitivny ponukovy Sok, t.j. narast
ponuky, znizuje cenu dané¢ho tovaru alebo sluzby a ponukovu krivku postva doprava.
Jeho pri¢inou moézu byt napriklad zmeny v technoldgiach zefektiviiujucich vyrobu
a nasledny rast produkcie. V nasom pripade zvolime negativny Sok a budeme simulovat’

1 %-ny nérast inflacie cez posun Phillipsovej krivky nahor.

Sok vymenného kurzu

Pod Sokom vymenného kurzu rozumieme jeho zhodnotenie, v nasom pripade
apreciaciu nominalneho vymenného kurzu o 1%. Zmena sa nasledne odrazi
Vv zhodnoteni redlneho kurzu andraste indexu redlnych menovych podmienok.
Dochadza k poklesu inflacie a hrubého domaceho produktu, vzniké zaporna produkcéna
medzera. Proti tomuto pdsobi centralna banka znizovanim urokovych sadzieb, kurz
nasledne klesa anapokon sa ustali na vy$Sej Grovni ako pred Sokom kvoli poklesu

domaécej cenovej hladiny.

Jednotlivé Soky sa prejavujii ako ndhodné zlozky v prisluSnych rovniciach modelu,

pri¢om vo vychodisku predpokladdme rovnovéazny stav ekonomiky.
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4.3 Stratova funkcia centralnej banky

Odborna literatura ponuka viacero typov ucelovej funkcie v zavislosti od ciel'ov, ktoré
centralna banka sleduje. Vo vSeobecnosti pod stratovou funkciou rozumieme funkciu
vyjadrujicu mieru ekonomickych strat a nakladov spojenych s odchylkou od Zelatel'nej

hodnoty premennych. Predpokladajme, Ze existuje intertemporélna stratové funkcia®;

E> B7°L, (4.9)
t=t,
ako ocakavana hodnota suc¢tu buducich diskontovanych strat na nekone¢nom ¢asovom

horizonte so zaciatkom v Case t, a diskontnym faktorom S . Strata Vv jednej Casovej

periode je dana funkciou:

L= Alm - f + 20y -y ) (4.10)
kde A, je nezaporny koeficient zodpovedajuci vahe infla¢ného ciela a A, nezaporny
koeficient urcujtci vahu produkénej medzery. Predpokladame, ze centralna banka ma
stanovenu hodnotu cielovej inflacie 7* akazda odchylku od tejto hodnoty chipeme
ako naklady, ktoré treba premietnut’ do stratovej funkcie, ¢o vyjadruje prvy ¢len rovnice
(4.10) . Druha mocnina sa tu vyskytuje z toho doévodu, Ze pod odchylkou rozumieme
tak narast ako aj pokles inflacie a je potrebné eliminovat’ zaporné znamienko v pripade

poklesu cenovej hladiny pod cielovanu hodnotu. Podobne druhy ¢len rovnice (4.10)
vyjadruje odchylku v hrubom domacom produkte od jeho rovnovaznej hodnoty y*. Na

zéklade odhadov hodndt parametrov pre mali otvorent ekonomiku, vychadzajic

z rovnice (4.6), mozno v naSom pripade stanovit’ stratovu funkciu nasledovne:

3 . 2 1.
h=z@aﬂ—mﬂ)+zm2 (4.12)

8 Podlra Svenssona a Woodforda, ¢lanok [7]
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Celkovu stratu potom vyjadrime ako kumulovanii hodnotu percentualnych odchylok

inflacie a HDP Vv jednotlivych ¢asovych obdobiach na sledovanom &asovom horizonte®.

4.4 Vyhodnocovacie Kkritéria

Jednotlivé scenare budeme vytvarat’ na zaklade rozlicnych vstupnych kritérii. Prvym
Z nich je druh Soku, ktory budeme simulovat,, t.j. dopytovy alebo ponukovy Sok, resp.
ok vymenného kurzu. Dal§im kritériom je zastipenie ekonomickych subjektov na trhu
z hl'adiska formovania ich inflaénych o¢akavani. Na jednej strane mame agentov, ktori
vychadzaju z hodnot premennych pozorovanych za predchadzajice obdobia ana
zdklade nich formuju svoje ocakdvania do budlcnosti. Na druhej strane st vpred
hl'adiaci agenti, ktori vo svojich progn6zach zohl'adiiuju len sucasnt a budicu politiku
centralnej banky a ich infla¢né ocakavania zodpovedaji budicej miere inflacie. Vztah
(4.7) v predchadzajucej Casti vyjadruje rovnicu inflaénych ocakavani, s ktorou pracuje
QPM model. Tato rovnicu roz$irime o inflaény ciel’ centralnej banky, ktorého vahu
bude vyjadrovat’ parameter I'. Jeho hodnota indikuje nakolko verejnost doveruje
vyhlaseniam centralnej banky ohladom cielovej inflacie. V zavislosti od toho, ci
s rastucim parametrom I' dochadza k preskupeniu agentov zo skupiny vzad alebo vpred
hladiacich agentov smerom Kinflacnému ciel'u, budeme rozliSovat dva tvary

modifikovanej rovnice inflacnych o¢akavani:
a) Ex,,=0374,,+@1-03-T)r_, +Tx (4.12)
b) Ex.,=@0-03-T)r4,,+037 ,+x (4.13)

pre Fe<0,0.7>. Dalsou modifikdciou modelu je zavedenie parametra A V rovnici

(4.1). Tym vytvorime $kalu réznych typov ekonomickych prostredi v zavislosti od

intenzity vplyvu redlnych menovych podmienok na produkénu medzeru. Pri nizkych

hodnotach parametra A sa jedna o prostredie, v ktorom produkéna medzera menej

9 Pod gasovym obdobim rozumieme jeden §tvrtrok, celkovy &asovy horizont je dvanést’ rokov
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pruzne reaguje na zmeny realnej irokovej sadzby a vymenného kurzu a prevazuje vplyv
autoregresného Clena. Srasticim parametrom A sa zvysuje efektivita trokovych
sadzieb ako nastroja centralnej banky pre ovplyviiovanie realnej ekonomiky a zaroven

sa posiliiuje vplyv vymenného kurzu. Modifikovana rovnica nadobtida tvar:

¥, =0.85y, , — Armci,_, + &’ (4.14)
pre Ae(0,2).

Pre zjednodusenie popisu jednotlivych scenarov pouzijeme nasledovné skratky:

SHDP — dopytovy $ok, 1%-ny narast produkénej medzery
e SPC — ponukovy Sok, posun Phillipsovej krivky nahor, narast inflacie o 1%
e SUIP — sok vymenného kurzu, zhodnotenie kurzu o 1% v rovnici UIP

e BWL - infla¢né ocakavania dané rovnicou (4.12), parameter ' ovplyviuje

zastpenie backward-looking (vzad hladiacich) agentov

e FWL - infla¢né ocakavania dané rovnicou (4.13), parameter I' meni pocet

forward-looking (vpred hl'adiacich) agentov

Napriklad skratka SHDP/BWL vyjadruje scenar dopytového Soku pri konStantnom
zastipeni racionalnych spotrebitel'ov, kym zastipenie vzad hl'adiacich subjektov zavisi

od hodnoty parametra I".

4.5 Vysledky testovania

Scenar SHDP/BWL

V pripade tohto scendra pozorujeme, Ze stratova funkcia ma v zavislosti od parametra
I' na celom testovanom intervale klesajtici priebeh a jej sklon sa znizuje s rastom
parametra A. Mozno povedat, ze doveryhodnost centralnej banky zohrava pri
znizovani nakladov dolezita rolu najmé v tych ekonomikach, kde mé centradlna banka

obmedzené moznosti ovplyviiovat’ produkénii medzeru cez kandl redlnych menovych
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podmienok. V takomto type ekonomik dochadza pri nizkej miere kredibility v pripade
dopytového Soku k pomerne vysokym stratam, ktoré sa vSak dari znizovat' pokial
dokazeme zabezpecit’ doveru verejnosti voci vyhlaseniam centralnej banky, tak aby sa
oCakavania agentov viac priblizovali ohlasenému inflaénému ciel'u. Pri maximalne;j
hodnote parametra I" si tu moézeme vSimnut viac ako 50%-ny pokles stratovej funkcie
oproti situdcii s nizkym koeficientom kredibility centralnej banky. Treba povedat’, ze
pokles stratovej funkcie bude pravdepodobne este viac dramaticky V situdcii, kedy
dochadza ku zmene oc¢akavani na strane vpred hl'adiacich subjektov. Jedna sa totiz
0 8ok, pri ktorom agenti do buducnosti predvidaju ndarast inflacie v dosledku
nerovnovahy na trhu aprave zastupenie racionalnych subjektov sposobi vykyvy
Vv rovnici inflaénych ocakévani a ich odklon od Zelatel'nej hodnoty.

V tych ekonomikach, kde produkénii medzeru ovplyviiuje aj index redlnych
menovych podmienok, su kumulované straty nizke na celom intervale, nakol’ko v takom
pripade vstupuje do hry zasah centrdlnej banky voci Soku a premenné sa rychlejsie
dostavaju spat’ do rovnovahy. Na obrazku 4.1 je znazorneny graficky priebeh stratovej
funkcie pre vSetky pripustné hodnoty parametrov I' a A. Konkrétne hodnoty dat st
uvedené v tabul'kach Prilohy.

100 7( | ~| - ~

strata

gama

delta

Obr. 4.1 Scenar sHDP/BWL
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Scenar SHDP/FWL

V tomto pripade sa jedna o dopytovy Sok, kde snarastom parametra I dochadza
k zmene ocakavani u vpred hl'adiacich agentov. Z dat a grafického znazornenia opét
vyplyva potvrdenie hypotézy o pozitivnom vplyve kredibility centralnej banky na
znizovanie nakladov zo Sokov vekonomike. Vyraznou zmenou oproti
predchadzajicemu scenaru je strmsi sklon stratovej funkcie pri niz§ich urovniach
parametra A, pricom zaznamenané Straty pre zodpovedajice hodnoty parametrov st
oproti scenaru sHDP/BWL priblizne dvojnasobné pri malo kredibilnej politike, na
strednej urovni parametra I' sa priblizne rovnaju a v pripade kredibilnej politiky je uz
hladina strat nizSia ako v predchadzajucom scenari. Strmsi priebeh funkcie je logicky,
pretoze vzniknuty dopytovy Sok ovplyviiuje inflaéné progndzy a oCakdvania agentov
Z kategoérie raciondlne sa spravajicich aich vysoky podiel na trhu spdsobuje vysoké
straty. Zmenou ich zastiipenia budeme zvySovat’ podiel agentov, ktori svoje oCakavania
formuju bud’ na zaklade inflacného ciel'a ohlasené¢ho centrdlnou bankou alebo minulej
inflacie, ¢o bude na ekonomiku posobit’ stabilizujico a dojde k rychlejSiemu poklesu

strat oproti predo§lému scenaru. Priebeh stratovej funkcie je znazorneny na obrazku 4.2.

strata

0.8

delta gama

Obr. 4.2 Scenar SsHDP/FWL
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Scenar sSPC/BWL

Ponukovy Sok spdsobi Vv ekonomike neCakany narast cenovej hladiny o 1%. Aj
Vv pripade tohto scenara sa preukazala klesajuca tendencia stratovej funkcie v zavislosti
od parametra I' na celom pozorovanom intervale. VSimnime si, Zze sklon funkcie je
maximalny pri hodnotach A okolo 0.3 az 0.4 as poklesom parametra smerom k nule
prudko klesa, zatial' ¢o opaénym smerom pozorujeme Vv sklone funkcie len mierny
pokles. Kredibilna politika je teda efektivna predovSetkym V takom prostredi, kde
existuje primerana odozva na zasahy centralnej banky voci Soku.

V porovnani so scenarom SHDP/BWL, kde sme pri vysokom podiele backward-
looking agentov zaznamenali vysoké straty apo nasmerovani ich ocakdvani
k inflaénému ciel'u sa straty prudko zniZzovali, sledujeme teraz miernejsi pokles funkcie.
Je to dané tym, ze oproti dopytovému Soku su aj pri malo kredibilnej politike,
v ekonomike s obmedzenym vplyvom nastrojov centralnej banky straty zo Soku cenovej
hladiny zna¢ne nizsie. Centralna banka zareaguje na Sok okamzitym zvySenim urokove;j
miery, ¢im index redlnych menovych podmienok nadobudne kladné hodnoty. Oproti
prvému scenaru je teraz produkénd medzera od zaciatku zaporna a tym intenzivnejsie
pOsobi na znizovanie miery inflacie, ktorda bude mat’ takmer hned’ po vzniku Soku
klesajiicu tendenciu a ekonomika sa rychlejsie vrati do rovnovazneho stavu.

Zaujimavy je pokles stratovej funkcie pri vel'mi nizkych hodnotach parametra A, t.j.
v ekonomikach kde zasahy centrdlnej banky nemaju vplyv na realne veli¢iny. Opit’ tu
zohrava rolu zaporna produkéna medzera. Reakcia centralnej banky na Sok vyvolava
narast rmci. Parameter A ma v rovnici produkénej medzery zaporné znamienko, ¢o
spolu s kladnymi hodnotami indexu realnych menovych podmienok spdsobuje, Ze
zvySovanim vahy rmci sa produkéna medzera eSte viac prehlbuje a spdsobuje vyssie
straty.

Celkovo mozno povedat’, ze scenar SPC/BWL potvrdil nasu hypotézu, hoci vyznam

kredibility sa neprejavil natol’ko jednoznacne ako v pripade dopytového Soku.
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delta

gama

Obr. 4.3 Scenar sPC/BWL

Scenar sSPC/FWL

V tomto scenari si mozno vSimnut, ze priebeh stratovej funkcie je podobny ako
v predchadzajlicej situdcii, Stym rozdielom, Ze tu dochadza k vySSim stratam pri
zastupeni agentov s raciondlnymi ocakévaniami na tkor ohldsen¢ho infla¢ného ciela.
Vyznamnej$i rozdiel Vv skuto¢nosti nastava len V pripade malo kredibilnej politiky,
konkrétne pri hodnotach parametra I na Grovni 0.1, kedy su dosahované straty vyssie
v priemere 0 50% oproti scenaru sSPC/BWL a pre I' =0.2, kedy je rozdiel strat priblizne
20%-ny. Pre vysSie hodnoty parametra I uz nepresahuje viac ako 10%. Pri¢inou
rozdielu v pociatoénych trovniach I' modze byt skutocnost, Ze rovnako ako pri
dopytovom $oku, aj tu dochadza na zadiatku k rychlemu narastu infla¢nych ocakavani,
¢o sa opét’ prejavi prave v situdcii, kedy mame v ekonomike vysoké percento vpred
hladiacich agentov, ktorych negativne progndzy zasiahnu do rovnice celkovych

inflacnych o€akavani. Stratova funkcia ma tym padom strmsi sklon a mozno povedat’,
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ze oproti scenaru sSPC/BWL mé reputdcia centralnej banky vac¢si vplyv na znizovanie

strat.

strata

delta

gama

Obr. 4.4 Scenar sPC/FWL

Scenar sUIP/BWL

Zaujimavy vysledok prindSa scendr Soku vymenného kurzu. V doterajSich testoch sa
zakazdym potvrdili predpoklady o pozitivnom vplyve transparentnej a kredibilnej
politiky na redlnu ekonomiku. V pripade neocakavanej apreciacie vymenného kurzu
vSak v urcitom type ekonomickych prostredi dochddza k prave opacnému efektu.
NezelateI'ny narast stratovej funkcie pozorujeme pre hodnoty parametra A z intervalu

(0.7,0.9), kde najskor sice stratovéa funkcia v zavislosti od parametra T' Klesa, aviak od

hodnét I' vécsich ako 0.7 uz naklady rastu. Ide o situaciu, kedy mame ekonomiku
svelmi vyraznym vplyvom monetarnej politiky anizkym zastlpenim agentov
s adaptivnymi ocCakavaniami. Pri tomto type Soku ma na cenovu hladinu ovela vac¢si
vplyv kanal vymenného kurzu pdsobiaci cez importné ceny, nez dopytovy cez
produként medzeru. Produkénd medzera nadobida v porovnani s predchadzajicimi

scenarmi ovela nizSie hodnoty a pritomnost’ agentov s adaptivnymi ocakavaniami
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poOsobi v ekonomike stabilizujuco. S rastiicim parametrom I' sa ich podiel na trhu
znizuje, ¢o spolu s vysokou hodnotou parametra A moéze pdsobit’ na rast stratovej
funkcie. Treba vSak poznamenat, Ze sa jedna len o teoreticki moznost, nakolko
V realnom svete neexistuji krajiny stak vysokymi hodnotami parametra A a jeho

skuto¢né hodnoty sa obycajne pohybuji pod hranicou 0.6 .

strata

Obr. 4.5 Scenar sUIP/BWL

Scenar sUIP/FWL

Poslednym scenarom je Sok vymenného kurzu s premenlivym zastipenim raciondlne
sa spravajucich subjektov. V tomto pripade, spolu so scenarom sHDP/FWL, dochadza
K najvéacsiemu poklesu stratovej funkcie a to kvoli vysokym nakladom plyniticim z malo
kredibilnej politiky. Sklon stratovej funkcie sa na intervale parametra A meni pomerne
malo, to znamena, Ze straty sa pri zniZovani podielu racionalnych agentov dari vSade
rovnako dobre eliminovat’ nezavisle na type ekonomického prostredia. Za pri¢inu
modzeme povazovat skutocnost, ze hoci pri Soku dochadza k apreciacii realneho
vymenného kurzu, V porovnani s dopytovym a ponukovym Sokom Sa tento vrati na
svoju povodnu hodnotu v pomerne kratkom ¢asovom intervale. Redlny vymenny kurz

priamo vplyva na index redlnych menovych podmienok, ktory bude mat podobny
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priebeh, rychlo sa dostane na svoju pdvodni hodnotu, apreto nedochadza k
vyraznej$im rozdielom medzi ekonomikami s rozliénym vplyvom rmci.

Vplyvom Soku dochadza aj ku zmene inflaénych ocakavani. Ked'ze cenova hladina
klesa jednak vd’aka zapornej produkénej medzere, ako aj zapornej importovanej inflacii,
racionalni agenti zo zaciatku predvidaju pokles miery inflacie, neskor vsak vplyvom
navratu ekonomiky do rovnovahy budu inflaéné oCakavania rast. Elimindciou poctu
vpred hl'adiacich agentov pri priblizne tretinovom zastipeni vzad hl'adiacich subjektov,
sa nam dari tieto vykyvy potlacat, ¢o sa odrazi na klesajicom charaktere stratovej

funkcie.

strata

delta

gama

Obr. 4.6 Scenar sUIP/FWL

Predpoklad klesajucich strat pri zvySovani vahy inflaéného ciel’a centralnej banky sa
teda v praktickej aplikacii ukazal ako spravny, ked’ze okrem casti scenara sUIP/BWL
sme vo vSetkych situaciach zaznamenali klesajuci priebeh stratovej funkcie v zavislosti

od parametra T".

Porovnajme eSte percentudlny pokles strat, aby sme mohli vyhodnotit’ nakol'’ko bolo

Vv ktorej situdcii u€inné zahrnit’ do rovnice inflaénych o€akavani ciel’ centralnej banky.
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Data v tabul’ke 4.1 vyjadruji percentualnu zmenu stratovej funkcie pri zmene parametra
I' z vychodiskovej hodnoty 0.1 na hodnotu 0.7 pre rézne Urovne parametra A

V jednotlivych scenaroch.

A
0.1 0.16 0.22 0.28 0.34 0.4 0.46
sHDP/BWL 57.2 59.2 59.0 57.9 56.2 54.1 51.8
sHDP/FWL 85.0 87.4 87.4 86.6 85.6 84.6 83.5
sPC/BWL 55.6 59.5 60.3 59.8 58.7 57.2 55.4
sPC/FWL 72.1 76.5 77.1 76.3 75.2 73.9 72.8
sUIP/BWL 21.6 20.1 18.6 17.3 16.4 15.7 15.3
sUIP/FWL 55.3 56.8 55.7 54.0 52.3 51.2 50.5
A
0.52 0.58 0.64 0.7 0.76 0.82 0.88
sHDP/BWL 49.2 46.5 43.6 40.6 37.5 34.2 30.9
sHDP/FWL 82.5 81.6 80.7 79.9 79.2 78.5 77.9
sPC/BWL 53.4 51.2 48.9 46.4 43.9 41.1 38.4
sPC/FWL 71.7 70.6 69.7 68.9 68.1 67.4 66.7
sUIP/BWL 15.0 14.7 14.4 14.0 13.4 12.6 11.7
sUIP/FWL 50.2 50.4 50.9 51.5 52.4 53.3 54.3

Tabulka 4.1

Vidime, ze vplyv centralnej banky na inflaéné o¢akéavania racionalnych agentov vedie
pri vsetkych troch typoch Sokov k lepSiemu znizovaniu strat ako zmena v oakavaniach
vzad hladiacich agentov. Najvyssi, v priemere 80%-ny pokles pozorujeme v scenari
SHDP/FWL a dobré vysledky dosahuje aj scenar sPC/FWL. Naopak, ako najmenej
ucinné sa posiliiovanie kredibility ukazalo v ekonomike s konStantnym zastipenim
vpred hladiacich agentov pri Soku vymenného kurzu, hoci aj tu je pokles strat
minimalne 10%. Treba vSak pripomenat, Ze vtomto scenari straty pri ur€itej
kombinécii parametrov dokonca réstli. Pre zvy$né scendre sme vO vicSine typov
ekonomik dosiahli kredibilnou politikou v priemere 50%-né znizenie stratovej funkcie.
Bez ohl'adu na to, aky Sok v ekonomike posobil, je percentualna zmena spravidla vyssia
Vv prostredi s nizkym vplyvom nastrojov centralnej banky na realnu ekonomiku. Pre tieto

banky sa kredibilnd monetarna politika javi ako vhodny prostriedok pre eliminéciu strat
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zo Sokov, napriek ich obmedzenym moznostiam zasahovat’ do ekonomiky cez realne
urokové miery.

Vo vSeobecnosti mozno povedat, ze vysledky testov potvrdili predpoklady
0 opodstatnenosti  kredibility centralnej banky ako dolezitého faktora pri snahe
0 udrzanie stabilnej ekonomiky s ¢o najefektivnejSou eliminaciou strat pri neCakanych

vykyvoch.
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Zaver

Hlavnym ciel'om tejto prace bolo popisat’ a prakticky overit’ ilohu doveryhodnosti
menovej autority v ekonomickom prostredi. V teoretickej Casti sme pre to vyuzili
Barro-Gordonov model, pomocou ktoré¢ho sme vyhodnotili vplyv transparentnosti
menovej politiky a inflaénych ocakavani na ucelova funkciu centralnej banky a to pre
rozne rozhodovacie pristupy v menovej politike. Vysledkom bolo stanovenie hranic,
Vv ktorych by sa mala pohybovat’ miera inflacie tak, aby sme zabezpecili Co najlepsi
vystup a zamedzili riziku odklonu od inflacného ciel'a. Zaroven sa potvrdilo, Ze je pre
centralnu banku idedlnym pristupom dodrziavanie menového pravidla uskutocnovanim
politiky s ¢itatelnymi pravidlami pre verejnost’.

V praktickej aplikdcii v druhej Casti sme pomocou monetarnecho modelu QPM
preukazali vyznam korektného ovplyviiovania inflaénych ocakavani agentov na trhu.
Potvrdilo sa, ze vysSie hodnoty koeficientu indikujuceho mieru doveryhodnosti
centrdlnej banky vedu k lepSim vysledkom v podobe nizs$ich hodndt stratovej funkcie
zaznamenanych pri ekonomickych Sokoch. Vynimku tvoril jediny pripad, v ktorom
kombinacia parametrov zodpovedala hraniénému nastaveniu podmienok v ekonomike,
aké sa v realite prakticky nevyskytuju.

Na zaver moZno skonStatovat, Ze sa nam V tejto praci podarilo potvrdit’ pozitivny
vplyv kredibilnej politiky menovej autority, ktord pri dostato¢nej reputacii dokaze
zabezpecit' efektivnejSie vyuzivanie nastrojov menovej politiky a zaroven dava signal
centralnym bankdm, aby venovali vicSiu pozornost' ocCakavaniam, hlavne v tych

ekonomikach, kde je dosah ich opatreni cez klasicky urokovy kanal slaby.
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Priloha

Hodnoty stratovej funkcie v zavislosti od parametrov I" a A.

Tabulka 1. Scenar sSHDP/BWL

r
A 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

0.1 90.15 84.63 74.1 62.82 52.93 44.9 38.55
0.13 79.71 72.79 62.84 53.07 44.79 38.15 32.93
0.16 70.99 63.72 54.58 46.06 38.99 33.36 28.94
0.19 63.69 56.52 48.22 40.74 34.61 29.75 25.92
0.22 57.53 50.65 43.16 36.55 31.18 26.92 23.56
0.25 52.25 45.77 39.02 33.16 28.4 24.63 21.65
0.28 47.68 41.65 35.57 30.34 26.1 22.74 20.08
0.31 43.69 38.13 32.64 27.96 24.17 21.15 18.75
0.34 40.2 35.09 30.13 25.92 2251 19.79 17.62
0.37 37.12 32.43 27.94 24.15 21.07 18.61 16.64
0.4 34.39 30.09 26.03 22.6 19.82 17.58 15.78
0.43 31.95 28.01 24.33 21.23 18.71 16.67 15.08
0.46 29.77 26.16 22.82 20.01 17.72 15.86 14.36
0.49 27.8 245 21.47 18.91 16.83 15.13 13.76
0.52 26.02 23.01 20.25 17.92 16.02 14.48 13.22
0.55 24.41 21.65 19.14 17.03 15.3 13.88 12.73
0.58 22.95 20.42 18.13 16.21 14.63 13.34 12.28
0.61 21.61 19.29 17.21 15.46 14.02 12.84 11.87
0.64 20.38 18.26 16.36 14.77 13.46 12.38 11.5
0.67 19.26 17.31 15.58 14.13 12.94 11.96 11.15
0.7 18.23 16.44 14.86 13.54 12.46 11.56 10.83
0.73 17.27 15.63 14.19 12.99 12.01 11.2 10.53
0.76 16.39 14.89 13.57 12.48 11.59 10.86 10.25
0.79 15.58 14.19 13 12 11.2 10.53 9.99
0.82 14.82 13.55 12.46 11.56 10.83 10.23 9.75
0.85 14.11 12.95 11.95 11.14 10.48 9.95 9.52
0.88 13.46 12.39 11.48 10.74 10.15 9.68 9.3
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Tabul’ka 2. Scenar SHDP/FWL

r

A 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

0.1 221.38 131.71 86.84 62.82 48.57 39.39 33.12
0.13 210.77 113.84 73.55 53.07 41.12 33.47 28.26
0.16 195.85 99.62 63.81 46.06 35.78 29.23 24.75
0.19 177 88.03 56.33 40.74 31.74 26 22.08
0.22 158.13 78.57 50.39 36.55 28.56 23.45 19.96
0.25 141.18 70.72 45.56 33.16 25.97 21.38 18.24
0.28 125.81 64.09 41.53 30.34 23.83 19.65 16.8
0.31 112.32 58.44 38.13 27.96 22.01 18.19 15.57
0.34 100.94 53.6 35.22 25.92 20.46 16.94 14.52
0.37 91.29 49.43 32.7 24.15 19.1 15.84 13.6
0.4 82.92 45.77 30.5 22.6 17.92 14.88 12.79
0.43 75.6 42.55 28.55 21.23 16.86 14.03 12.07
0.46 69.27 39.7 26.82 20.01 15.93 13.26 11.42
0.49 63.79 37.17 25.27 18.91 15.08 12.58 10.84
0.52 59.02 34.9 23.88 17.92 14.32 11.95 10.31
0.55 54.81 32.86 22.62 17.03 13.62 11.39 9.83
0.58 51.04 31.02 21.47 16.21 12.99 10.87 9.38
0.61 47.66 29.34 20.42 15.46 12.41 10.39 8.98
0.64 44.64 27.81 19.46 14.77 11.87 9.95 8.6

0.67 41.94 26.41 18.57 14.13 11.37 9.54 8.25
0.7 39.5 25.12 17.75 13.54 10.91 9.16 7.92
0.73 37.3 23.94 17 12.99 10.48 8.8 7.62
0.76 35.28 22.85 16.29 12.48 10.08 8.47 7.34
0.79 33.43 21.84 15.63 12 9.71 8.16 7.07
0.82 31.73 20.89 15.02 11.56 9.36 7.87 6.82
0.85 30.16 20.01 14.44 11.14 9.02 7.6 6.58
0.88 28.72 19.19 13.9 10.74 8.71 7.34 6.36
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Tabul’ka 3. Scenar SPC/BWL

r

A 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

0.1 22.22 20.16 17.66 15.23 13.1 11.33 9.87
0.13 24.94 22.08 19.01 16.23 13.89 11.98 10.43
0.16 26.89 23.42 19.97 16.96 14.49 12.5 10.88
0.19 28.28 24.37 20.67 17.53 14.98 12.93 11.27
0.22 29.27 25.05 21.19 17.97 15.37 13.3 11.62
0.25 29.96 25.53 21.58 18.32 15.71 13.62 11.93
0.28 30.43 25.87 21.87 18.61 16 13.91 12.23
0.31 30.73 26.09 22.09 18.84 16.25 14.17 125
0.34 30.9 26.23 22.25 19.04 16.47 14.42 12.76
0.37 30.97 26.3 22.37 19.2 16.67 14.65 13.01
0.4 30.96 26.32 22.44 19.33 16.85 14.86 13.25
0.43 30.88 26.29 22.49 19.44 17.02 15.07 13.48
0.46 30.75 26.23 22.51 19.54 17.17 15.26 13.71
0.49 30.59 26.14 22.51 19.61 17.3 15.45 13.94
0.52 30.39 26.03 22.49 19.67 17.43 15.63 14.16
0.55 30.17 25.9 22.46 19.72 17.55 15.8 14.38
0.58 29.93 25.76 22.41 19.76 17.66 15.97 14.6
0.61 29.68 25.6 22.35 19.79 17.76 16.14 14.82
0.64 29.41 25.44 22.28 19.81 17.86 16.3 15.04
0.67 29.14 25.26 22.2 19.82 17.94 16.45 15.25
0.7 28.86 25.08 22.12 19.82 18.03 16.61 15.47
0.73 28.58 24.9 22.03 19.82 18.1 16.75 15.68
0.76 28.3 24.71 21.94 19.81 18.18 16.9 15.89
0.79 28.01 24.52 21.84 19.8 18.24 17.04 16.11
0.82 27.73 24.32 21.73 19.78 18.31 17.18 16.32
0.85 27.45 24.13 21.63 19.76 18.36 17.32 16.53
0.88 27.17 23.93 21.52 19.73 18.42 17.45 16.74

-53-




Tabul’ka 4. Scenar SPC/FWL

r
A 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
0.1 34.33 24.57 18.83 15.23 12.76 10.96 9.58
0.13 40.73 26.99 20.24 16.23 13.54 11.61 10.14
0.16 45.03 28.58 21.23 16.96 14.14 12.11 10.58
0.19 47.61 29.66 21.95 17.53 14.61 12.52 10.94
0.22 49.03 30.4 22.49 17.97 14.99 12.86 11.25
0.25 49.49 30.89 22.9 18.32 15.3 13.14 1151
0.28 49.45 31.22 23.22 18.61 15.56 13.38 11.73
0.31 49.19 31.43 23.47 18.84 15.78 13.59 11.93
0.34 48.75 31.55 23.66 19.04 15.97 13.76 121
0.37 48.16 31.61 23.8 19.2 16.13 13.92 12.25
0.4 47.52 31.62 23.91 19.33 16.27 14.06 12.38
0.43 46.91 31.59 24 19.44 16.38 14.18 12.5
0.46 46.32 31.54 24.06 19.54 16.49 14.28 12.61
0.49 45.74 31.47 241 19.61 16.57 14.37 12.7
0.52 45.15 31.39 24.13 19.67 16.65 14.45 12.79
0.55 44.58 31.28 24.14 19.72 16.71 14.52 12.86
0.58 44.03 31.17 24.14 19.76 16.76 14.58 12.93
0.61 43.53 31.06 24.13 19.79 16.81 14.64 12.98
0.64 43.05 30.94 24.12 19.81 16.84 14.68 13.03
0.67 42.6 30.81 24.09 19.82 16.87 14.72 13.08
0.7 42.15 30.68 24.06 19.82 16.89 14.75 13.12
0.73 41.72 30.55 24.02 19.82 16.91 14.78 13.15
0.76 41.29 30.41 23.98 19.81 16.92 14.8 13.17
0.79 40.89 30.27 23.93 19.8 16.92 14.81 13.2
0.82 40.51 30.13 23.87 19.78 16.92 14.82 13.21
0.85 40.14 29.99 23.81 19.76 16.92 14.83 13.23
0.88 39.78 29.84 23.75 19.73 16.91 14.83 13.24
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Tabul’ka 5. Scenar SUIP/BWL

r
A 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
0.1 85.74 86.23 84.31 80.74 76.37 71.75 67.20
0.13 82.63 82.79 80.90 77.63 73.68 69.49 65.33
0.16 80.15 80.07 78.26 75.27 71.67 67.84 64.01
0.19 78.17 77.90 76.17 73.42 70.12 66.60 63.06
0.22 76.61 76.15 74.48 71.95 68.91 65.67 62.38
0.25 75.41 74.76 73.13 70.76 67.96 64.96 61.92
0.28 74.51 73.65 72.03 69.81 67.22 64.44 61.62
0.31 73.87 72.79 71.16 69.05 66.64 64.07 61.46
0.34 73.45 72.13 70.47 68.46 66.21 63.84 61.42
0.37 73.23 71.66 69.94 68.00 65.90 63.71 61.50
0.4 73.18 71.35 69.55 67.67 65.70 63.69 61.67
0.43 73.29 71.18 69.29 67.45 65.60 63.75 61.92
0.46 73.52 71.14 69.15 67.33 65.59 63.90 62.26
0.49 73.87 71.20 69.10 67.29 65.66 64.13 62.68
0.52 74.33 71.37 69.14 67.34 65.80 64.43 63.18
0.55 74.87 71.62 69.26 67.46 66.01 64.80 63.75
0.58 75.49 71.96 69.46 67.65 66.29 65.23 64.39
0.61 76.18 72.36 69.73 67.90 66.62 65.72 65.09
0.64 76.93 72.83 70.06 68.21 67.02 66.28 65.87
0.67 77.74 73.36 70.44 68.58 67.46 66.89 66.71
0.7 78.59 73.93 70.87 68.99 67.96 67.56 67.62
0.73 79.47 74.55 71.35 69.45 68.51 68.28 68.60
0.76 80.40 75.21 71.88 69.96 69.10 69.06 69.64
0.79 81.34 75.91 72.44 70.50 69.74 69.89 70.75
0.82 82.31 76.64 73.03 71.08 70.42 70.77 71.93
0.85 83.30 77.39 73.66 71.70 71.14 71.70 73.17
0.88 84.31 78.16 74.32 72.35 71.89 72.68 74.47
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Tabul’ka 6. Scenar sUIP/FWL

r
A 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
0.1 141.82 109.25 91.52 80.74 73.36 67.84 63.44
0.13 141.34 104.79 87.67 77.63 70.81 65.69 61.59
0.16 139.21 101.00 84.69 75.27 68.86 64.04 60.16
0.19 135.44 97.81 82.33 73.42 67.34 62.75 59.03
0.22 131.28 95.17 80.44 71.95 66.12 61.70 58.11
0.25 127.22 92.98 78.92 70.76 65.14 60.84 57.35
0.28 123.29 91.17 77.70 69.81 64.34 60.14 56.71
0.31 119.79 89.71 76.73 69.05 63.69 59.56 56.18
0.34 116.91 88.56 75.98 68.46 63.17 59.08 55.73
0.37 114.61 87.69 75.42 68.00 62.76 58.70 55.36
0.4 112.75 87.06 75.03 67.67 62.45 58.38 55.04
0.43 111.27 86.64 74.78 67.45 62.22 58.14 54.79
0.46 110.16 86.42 74.67 67.33 62.06 57.96 54.58
0.49 109.44 86.37 74.67 67.29 61.98 57.83 54.42
0.52 109.08 86.49 74.79 67.34 61.96 57.75 54.30
0.55 109.01 86.77 75.01 67.46 61.99 57.72 54.21
0.58 109.20 87.18 75.32 67.65 62.08 57.72 54.16
0.61 109.60 87.72 75.72 67.90 62.21 57.77 54.13
0.64 110.19 88.37 76.19 68.21 62.39 57.85 54.14
0.67 110.96 89.12 76.74 68.58 62.61 57.96 54.17
0.7 111.90 89.97 77.36 68.99 62.87 58.11 54.22
0.73 113.01 90.92 78.04 69.45 63.17 58.28 54.30
0.76 114.27 91.95 78.77 69.96 63.50 58.47 54.40
0.79 115.66 93.05 79.57 70.50 63.86 58.69 54.52
0.82 117.16 94.23 80.41 71.08 64.24 58.94 54.66
0.85 118.76 95.47 81.30 71.70 64.66 59.20 54.81
0.88 120.43 96.77 82.23 72.35 65.10 59.49 54.98
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