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Abstract

Inflation Dynamics in Countries of the Monetary Union: What is its Impact on the Common
Economic Policy?

This paper studies the impact of inflation dynamics on a common economic policy in the monetary
union using a small New Keynesian model of the monetary union. We are considering two open
economy versions of the Phillips curve: a typical New Keynesian Phillips curve with only forward
looking dynamics and a hybrid New Keynesian Phillips curve with forward and backward looking
dynamics. The main findings are as follows: (i) the backward looking dynamics (persistence) of
inflation in the Phillips curve is an important determinant of the common economic policy in
the monetary union; (ii) in the case of asymmetric dynamics of inflation in the monetary union
countries, the country with more persistent inflation dynamics has a significant impact on the
common economic policy.
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Uvod

Za motivaciou skimania dynamiky inflacie v ekonomikach monetarnej Gnie vidime dve
skuto¢nosti. Po prvé, v stcasnej literature nepanuje jednoznacna zhoda na tom, ako by
mala vyzerat’ skuto¢na Phillipsova krivka (PC). Akt dynamiku by mala mat. Akymi
metodami by sa mala odhadovat a aké vysvetlujuce premenné by mala obsahovat’. Vo
vSeobecnosti autori rozlisuju tri typy PC!: (i) tradi¢nt PC, kde inflacia je funkciou len
oneskorenych hodndt inflacie a premennej pohanajtcej inflaciu; (ii) typicka novo-keyne-
sovsku PC (NKPC), kde inflacia je funkciou len ocakavanej buducej inflacie a premennej
pohanajucej inflaciu a nakoniec (iii) hybridna NKPC, kde modelovana inflacia je funk-
ciou oneskorenej aj ocakavanej hodnoty inflacie ako aj premennej pohanajicej infla-
ciu. V empirickych pracach Galiho, Gertlera a Lopez-Salida (2001), Sbordone (2002)
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1 Pri PC predpokladame vo vSeobecnosti nasledovny tvar: zavislou premennou je si¢asna inflacia
(medziro¢na zmena indexu spotrebitel’skych cien alebo deflatora HDP), vysvetl'ujicimi premennymi
su oneskorené a ocakavané buduce hodnoty inflacie (bud’ modelovo konzistentné racionalne ocaka-
vané hodnoty budticej inflacie alebo prieskumy o o¢akavanom vyvoji inflacie) a premenna pohanajuca
inflaciu (produk¢na medzera, relne hrani¢né naklady, realne jednotkové naklady prace a pod.).
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a inych st odhadnuté rézne jednorovnicové $pecifikacie NKPC a autori sa na zaklade
vysledkov priklanaju skor k typickej NKPC. V protiklade s tymito zisteniami st empi-
rické prace Rudda a Whelana (2005), Robertsa (2001), Fuhrera (1997) a inych, ktori
vo svojich jednorovnicovych odhadoch hybridnej NKPC pozoruju silny dozadu hl'adiaci
komponent. Cizek (2015) vo svojom prispevku odhaduje tradiénii PC v komplexnom
makroekonometrickom modeli eurozony, dostava sa vSak k neuspokojivym odhadom.
Autor vidi mozné rieSenie tohto problému v alternativnych Specifikaciach PC. Jondeau
a LeBihan (2005) odhaduju hybridna NKPC pre vyspelé ekonomiky, avSak pre rdzne
krajiny dostavaju rdézne odhady parametrov pre dopredu a dozadu hladiace parametre
dynamiky inflacie. Vysledky nedokéazali zovseobecnit. Empirické zistenia teda nie st
jednoznaéné s ohladom na Specifikaciu PC, pricom perzistencia vo vyvoji inflacie je
jeden z najdolezitejsich parametrov vplyvajicich na vykon menovej politiky.

Po druhé, modelovanie hospodarskej politiky monetarnej tnie, ktora je tvorena
ekonomikami s réznou Strukturou, ktora méa jednu monetdrnu autoritu a viaceré auto-
noémne narodné fiskalne autority, je stale v centre zaujmu makrekondémov. Gali a Mona-
celli (2004) navrhuju na modelovanie hospodarskej politiky v monetarnej unii analyticky
ramec, ktory musi spiiiat’ nasledujice predpoklady: (i) modely musia obsahovat’ optima-
lizujuce subjekty (domacnosti a firmy) s nominalnymi nepruznostami, ktoré¢ su vhodné
na analyzu monetarnej politiky; (ii) fiskalny sektor a motivacia pre spotrebu verejnych
statkov a nakoniec (iii) vzajomné prepojenie ekonomik tvoriacich monetarnu tniu.

Beetsma a Jensen (2002) modeluju monetarnu tniu ako uniu dvoch ekonomik, ktoré
maju autonomne fiskalne politiky a spolo¢ni monetarnu politiku. Nadnarodna poli-
ticka autorita koordinuje narodné fiskalne autority s nadnarodnou monetarnou autoritou
a urCuje hospodarsku politiku pre celi monetarnu Gniu. V pripade eurdpskej Hospodar-
skej a monetarnej Gnie (EMU) si pod nadnarodnou politickou autoritou mézeme predsta-
vit inStituciondlny ramec. Ten zastreSuje a integruje institucie ako Eurdpska rada, Rada
EU, Euroskupina, Eurépska komisia, ECB a ¢lenské narodné vlady. Tvorba hospodarskej
politiky takto definovanej nadnarodnej politickej autority sa modeluje vyuzitim funkcie
strat. Nadnarodna autorita nastavuje nastroje, alebo presnejsie vydava nariadenia pre
prislusné institacie tak, aby minimalizovala funkciu strat. Funkcia strat nadnarodnej poli-
tickej autority je kvadraticka aproximacia funkcie uzito¢nosti domacnosti, v ktorej st
premenné vyjadrené v kvadratickych odchylkach od efektivnej rovnovahy modelu.

Na modelovanie takto konStituovanej monetdrnej unie autori vyuzivaju maly
novo-keynesovsky model monetarnej unie. Na trhu tovarov a sluzieb, trhu prace a v medzi-
narodnom obchode je pritomna monopolisticka konkurencia. Nominalne cenové nepruz-
nosti a pritomnost firiem neoptimalizujucich cenu, spoésobuju realne efekty monetarne;j
politiky. Proporcionalna danova sadzba nericardianske (realne) efekty fiskalnej politiky.
Novo-keynesovsky model Beetsmu a Jensena (2002) s agregovanou krivkou investicii
a uspor, agregovanymi dopytovymi funkciami, typickymi NKPC, bilanénym vztahom
pre vymenné relacie, rozpoctovymi ohranic¢eniami vlad, Benigno a Lopez-Salido (2004)
upravuju o hybridna NKPC. Monetarnu uniu rozdelili na dve oblasti. Jedna oblast’ ma
typickt NKPC a druha oblast ma hybridnt NKPC. Machadova a Ribeirova (2010)
pracuju s obdobne modelovanou monetarnou uniou. Rozdiel je len v tom, Ze uvazuji dve
rozdielne velké ekonomiky tvoriace monetarnu tuniu. Jednu malu otvorent ekonomiku
a druht vel'ka ekonomiku, ktord predstavuje zvySok monetarnej tinie. Autorky uvazuju
s typickou NKPC a hybridnou NKPC pre malu aj velkt ekonomiku. V tomto prispevku
vyuzivame pristup Machadovej a Ribeirovej (2010).
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Vys8ie spominani autori odvodzuju funkciu strat pre nadnarodnt politicka autoritu
a na zaklade nej ur¢uji monetarne a fiskalne nastroje. Problém je vSak v tom, ze neve-
nuju dostato¢nu pozornost’ vaham jednotlivych premennych vo funkcii strat, Specialne so
zretel'om na tvar NKPC. Je to prave tento kanal, cez ktory vstupuje ako ekonomicky, tak
aj Strukturalny vyvoj v malej otvorenej ekonomike aj zvySku monetarnej unie do rozho-
dovacieho procesu nadnarodnej politickej autority.

Cielom tohto ¢lanku je ukazat, ze dynamika inflacie (hybridna NKPC s dominant-
nej$im dozadu hladiacim prvkom v porovnani s typickou NKPC) v ¢lenskych krajinach
monetarnej Gnie zohrava vyznamnu ulohu pri tvorbe spolo¢nej hospodarskej politiky.
Nase vysledky naznacuju, Ze pri asymetrickej dynamike inflacie v krajinach monetar-
nej unie, nadnarodna politicka autorita prihliada viac na krajinu s dominantnym dozadu
hl'adiacim komponentom (s vd¢Sou perzistenciou) v dynamike inflacie.

Limitaciou modelovania fiskalnej politiky je jej multidimenzionalita. Rozne modelo-
vané fiskalne nastroje a predpoklady m6zu mat’ rozdielne odporticania pre tvorbu hospo-
darskej politiky. V prispevku sa drzime modelovacich pristupov uvedenych vo vyssie
spomenutych pracach. Problémom by mohlo byt to, Ze pracujeme s rozmerovo mensim
modelom monetarnej Gnie. Na druhej strane, tento typ modelov sa bezne pouziva pri
analyzach optimalnych monetarnych a fiskalnych politik. V prispevku uvazujeme nadna-
rodnu politicka autoritu, ktora integruje a koordinuje monetarnu autoritu s narodnymi
fiskalnymi autoritami. V opacnej situdcii tieto autority spolu nespolupracuji a sleduji
len vlastné ciele. Empirickému vyskumu v tejto oblasti pre V4 sa venovali Jankd, Kappel
a Kucerova (2015), ktori tvrdia, Ze to, ¢i spolu dané politické autority kooperuju alebo nie,
zavisi od skumanej krajiny a ich zistenia sa nedaju zovseobecnit’. V prispevku sa vsak zame-
riavame na konstrukciu takej politiky, ktora je najlepsia z pohl'adu celej monetarnej tnie.

Clanok je rozdeleny nasledovne: v 1. sekcii vysvetlime a odvodime rovnovéhu
modelu monetarnej Uinie ako aj funkciu strat nadnarodnej politickej autority. V 2. sekcii
struéne vysvetlime vyuzivani metodologiu. V najddlezitejSej 3. sekcii uvadzame
vysledky a analyzujeme ich robustnost. Zavere¢na sekcia sumarizuje najddlezitejsie
zistenia a interpretuje ich makropolitické implikacie.

1. Makroekonomicky model monetarnej unie

Model vychadzaz prac BeetsmuaJensena (2002) aMachadoveja Ribeirovej (2010). Mone-
tarna Unia je tvorena dvomi krajinami: H(Home) — vel'ka ekonomika, velka krajina alebo
zvySok monetarnej Unie a F(Foreign) — mala ekonomika, mala krajina alebo mala otvorena
ekonomika. Krajiny H aj F s obyvané nekone¢nym poctom subjektov. Kazda krajina je
charakterizovana dvomi stikromnymi sektormi (doméacnosti a firmy), jednou fiskalnou
autoritou a spada pod spolo¢nli monetarnu autoritu. Relativna vel'kost krajiny i, i = H, F
jen;, pricom ny +nz=1. My predpokladame, ze n, = 0,99 a ze n=0,01. Domacnosti ozna-
¢ujeme indexom j z intervalu [0,1], firmy vo velkej ekonomike indexujeme % z intervalu
[0, ny) a firmy v malej ekonomike indexujeme f'z intervalu [n,, 1]. Monetarna Gnia ako
celok je uzavreta ekonomika.

1.1 Domacnosti - dopytovy blok modelu

Kazda domacnost’ j ma uZitocnost’ zo spotreby spotrebného kosa C/ tvoreného doma-
cimi a zahrani¢nymi spotrebnymi kosmi Cj},, a C},. Tiez ma uzito¢nost’ z poskytnutia
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verejnych statkov vladou svojej krajiny Gy , (resp. G ), ¢im je splnena (ii) podmienka
Galiho a Monacelliho (2004)%. Doméacnost’ ma zapornt uzito¢nost’ z pracovného nasa-
denia, priCom L/ znamenaja odpracované hodiny domdcnosti j, ktoré firma /4 alebo f
pouZiva ako jediny vstup v produkénej funkcii’. V kazdej firme je uréity pocet ludi pracu-
jucich pre domacnostou uréent Groven mzdy. Kompozitny Dixitov-Stiglitzov (1977)
index realnej spotreby C/ je definovany ako:

. RN 1t
C/ =\ nur (Cho)r +ner (CL) P | (1)
Ch,aC %, s Dixitove-Stiglitzove indexy realnej spotreby tvorené nekone¢nym poctom
diferencovanych tovarov produkovanych v krajine H a F:

Lo ) o L -1
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n

ny 0 F b

Monopolisticka konkurencia medzi firmami v danej krajine je zdrojom internych trhovych
nedokonalosti a monopolisticka konkurencia medzi krajinami v medzinarodnom obchode
je zdrojom externych trhovych nedokonalosti. Elasticita substiticie medzi spotrebnymi
kosmi produkovanymi ekonomikami p, je mensSia ako elasticita substitiicie medzi tovarmi
vyprodukovanymi firmami v danej krajine 6, ¢im je modelovany medzinarodny obchod.
Neexistuju ziadne bariéry medzinarodného obchodu a obe krajiny maju spolo¢nti menu.
Tym je splnena (iii) podmienka Galiho a Monacelliho (2004).

Vymenné relacie 7, st definované ako relativna cena zahraniéného spotrebného kosa
ku domacemu spotrebnému kosu:

T,= P,/ Py, 3)

Problém reprezentativnej domacnosti ma dve fazy. V prvej faze domacnost’ riesi dyna-
micku tlohu maximalizacie uzito¢nosti, v ktorej okrem iného vybera optimalnu trajek-
toriu agregovanych indexov spotreby C/, t = 1, ..., . Agregovany index spotreby C;/
vstupuje ako konstanta do druhej fazy, v ktorej tento agregovany spotrebny kos obstarava
za najnizsie naklady.

Agregovany spotrebny index obstara za najnizsie naklady a ziska dopytové funkcie
po narodnych spotrebnych indexoch Cj,, a Cf, v inverznej zavislosti od relativnych cien
P, ,/P,aP;,/P,av zavislosti od agregovaného spotrebného indexu C/. Narodné spot-
rebné indexy C},, a C/, znova obstard za najnizsie naklady a dostane dopytové funkcie
po tovaroch vyprodukovanych jednotlivymi firmami ¢, () a ¢, (f) v inverznej zavislosti
od relativnych cien p, (h)/Py ,a p, (f)/Pr,a v zavislosti od narodnych spotrebnych indexov

2 Mozeme si pod tym predstavit’ napr. nakup tovarov ako tanky a vojenské vybavenie, ¢o prinasa
domacnostiam uzitok v podobe ,,obrany*, alebo zlepSovanie infrastruktury.

3 Uvazujeme funkeiu uZito¢nosti s konStantnou relativnou averziou k riziku (CRRA). Averzia k riziku
spojend so spotrebnym koSom C/ a s vladnymi vydavkami G; , je charakterizovana parametrami 1/o
a 1/y. Inverzna Frischova elasticita ponuky prace je 1/5.
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C},, a Cf,* Vlada nakupuje ko3 tovarov G, ,, resp. Gy, len od firiem pochadzajucich
z krajiny, do ktorej vlada prislicha. V prvej faze rozhodovacieho procesu vlad, musia
vladne nakupy spliat’ rozpo&tové ohrani¢enia (buda uvedené neskor). V druhej faze vldda
minimalizuje ndklady spojené s ndkupom spotrebnych kosov diferencovanych produktov
Gy, a G, Coho vysledkom st dopytové funkcie vlad po diferencovanych produktoch
g, (h) a g,(f) v inverznej zavislosti od relativnych cien p, (h)/Py , a p, (f)/Pr, a zavislosti
od vladnych spotrebnych indexov G, a G . Uloha druhej fazy domacnosti a vlad je vo
svojej podstate degenerovanou izoperimetrickou tlohou variaéného poctu. Kombinaciou
dopytovych funkcii domdcnosti a vlad po diferencovanych produktoch ziskame celkové
dopytové funkcie po diferencovanych produktoch y, (#) a y, (f) v inverznej zavislosti
od relativnych cien p, (h)/Py; ,a p, (f)/Pr,a v zavislosti od agregovaného dopytu Y, , a Y, .
Agregovany narodny dopyt vyjadrime ako funkciu celkovej spotreby vsetkych domac-
nosti, relativnych cien a verejnych vydavkov:

-p
_ Py,
YH,t - T CW,t+GH.tn (4H)
t
_ [ B 7pc G
Y, = P we T Up,, (4F)
t

Relativne ceny kazdej krajiny v (4H) a v (4F) su funkciou vymennych relécii. To znamena,
ze zmeny vo vymennych reldcidch vyvoldvaji zmeny v agregovanych narodnych dopy-
toch’. Odozva na zmeny vo vymennych relaciach bude tym viésia, ¢im je ekonomika viac
otvorenejsia (pozri pozndmku pod €iarou 5 a hodnoty parametrov n; = 0,99 v porovnani
sn;=0,01).

Domaécnost’ j obchoduje s doméacnostami v H aj s domécnostami v F kompletni
sadu jedno periddovych nominalnych dlhopisov denominovanych v jednotkach spoloc-
nej meny. Aby si reprezentativna domacnost’ zaistila dant uroven spotreby za pritom-
nosti exogénnych Sokov, pouzije ¢ast’ svojich prostriedkov na nakup dlhopisov vo vyske
0,4 D/, Kde Q, ,,, je cena dlhopisu v ¢ase ¢, z ktorého plynie platba jednej jednotky
meny v Case  + 1 a D/, je poCet tychto dlhopisov nakapenych reprezentativnou domac-
nostou v case t. Domacnost’ svoje prijmy z prace a dividendy z vlastnictva firiem,
po odpocitani pausalnych dani, pouzije na nakup agregovaného spotrebného kosa.
Zvysné prostriedky pouzije na nakup vladnych dlhopisov. Reprezentativna domacnost’
rie$i v prvej faze dynamicku ulohu maximalizécie uzitocnosti vzhl'adom na jej rozpoc-
tové ohraniéenie, ¢oho vysledkom su optimalne trajektorie pre C/, L/a D/, v periédach
t=1, ..., 0. Riesenim ulohy domécnosti je (i) Eulerova rovnica

4 Z danych tloh ziskame aj cenovy index agregovaného spotrebného kosa a cenové indexy narodnych

1
nt 1-0

1
spotrebnych kosov: P, :[nuPF',ff + inF]f]l-ﬂ R ZLA n=napPy,= [LJ I Di (h)Fo dh
nu

5 Zo vzt'ahu pre narodny cenovy index Py, resp. P, (poznamka pod iarou 4) a z definicie
vymennych relécii (3) dostaneme vzt'ahy pre relativne ceny (P, / Py~ = ny + n T, resp.

(PF,t/Pt)FI = nFTrH) +np.
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u (C/)=p(1+i)E, {;f juﬂ(qf'ﬂ)} , (5)

t+1

kde sme vyuzili vztah 1/(1 + i) = E,Q,,;, a (ii) podmienka optimalnosti pre domacnos-
tou ponukant pracu. Predpokladame také inicialne rozdelenie dlhopisov, ze rozpoctové
ohranicenia vSetkych domacnosti su identické. Dostaneme podmienku zdielania rizika,
v ktorej sa hrani¢na uzito¢nost’ zo spotreby v krajine H rovna hrani¢nej uzito¢nosti zo
spotreby v krajine F. Inymi slovami, predpokladdme kompletny trh aktiv.

Rovnovaha dopytového bloku modelu® je opisand log-linearizovanou Eulerovou
rovnicou (5), ktori nazyvame dynamickou rovnicou investicii a ispor (IS krivkou)

CtW = E[CKI - O-(l[ - E/”Hl) 7 (6)

a log-linearizovanymi narodnymi dopytmi (4H) a (4F), v ktorych sme vyuzili zavislost
relativnych cien od vymennych relacii (skratene krivky agregovaného dopytu — AD
krivky),

Y =scpnrq +(1—so)gl +s.cll, (7H)

vl ==sepnuqi +(1—sc)gl +secl” . (7F)

V (6) je i, kratkodoba nominalna Grokova miera, z, = n, 7/ + n, zF je miera inflacie
opisujuca vyvoj agregovaného cenového indexu a parameter s, v (7H), resp. (7F), je
pomer sukromnej spotreby na celkovom vystupe v ustalenom stave. Vzt'ah medzi vymen-
nymi relaciami, inflaciou a efektivnymi vymennymi relaciami je

q:=QI71+7rtF_”tH_(f;_fZ*1)a (8)
pricom sme vyuzili identitu 7;/Ti-1 = (Pr./Pu)/(Prus1/Pas) a odchylku vo vymen-
nych relaciach ¢, =T, - T; .

1.2 Firmy - ponukovy blok modelu

U firiem predpokladame linearnu technologiu produkcie, kde jedinym vstupom je Speci-
ficka praca. Diferencovany spotrebny tovar y(%) je produkovany firmou % v krajine H
vyuzitim technologie:

y,(h)y=ay,L(h), ©)

6 Premenné v rovnovahe zapisané malymi pismenami x, znamenaju odchylky aktudlnych
(pozorovanych) premennych od ich efektivnych hodnét X, — X, . Premenné so strieskou X,
znamenaji odchylky logaritmov aktudlnych (pozorovanych) premennych od ustaleného stavu.
Premenné s vinovkou X, znamenaju odchylky logaritmov efektivnych premennych od ustalen¢ho
stavu, ktoré ziskame z efektivnej rovnovahy modelu. Efektivna rovnovaha modelu je definovana
ulohou benevolentného socialneho planovaca, ktory maximalizuje funkcie uzito¢nosti domacnosti
vzhl'adom na produkéné technolégie, obmedzenia zdrojov a agregované spotrebné indexy. Toto
znacenie neplati pre inflaciu, nakol'ko v pritomnosti nepruznych cien efektivnu rovnovahu modelu
zabezpecuju stabilné ceny. Pre podrobnosti odporti¢ame Citatel'a na Gali (2008). Z hl'adiska rozsahu
prispevku efektivnu alokaciu neuvadzame.

7 Z podmienky zdielania rizika plati ¢/’ =c/ =c".
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kde ay , je $pecificky technologicky $ok v krajine H®. V3etky firmy su identické a tento
Sok je rovnaky pre kazda firmu v krajine H. L, (%) je Specificky vstup prace pre danu firmu
h pontkany nekone¢nym poc¢tom domacnosti v krajine H. Firmy vyrabaju diferencované
produkty a na trhu tovarov je monopolistickd konkurencia.
Struktiru uréovania cien monopolistickymi firmami modelujeme podla Galiho
a Gertlerovho (1999) pristupu. Podobne ako v Calvovom (1983) modeli aj tu existuje
fixovana pravdepodobnost’ 1 — «; nezavisla na historii, ze firme bude dovolené upravit
svoju cenu p*. Gali a Gertler (1999) sa odchyl'uju od Calvovho pristupu a predpokladaja
dva typy firiem, ktorym je dovolené zmenit' cenu. Cast’ z nich 1 — ' ma dozadu hl'adiace
spravanie a riadi sa pravidlom pri urovani cien p’, napr. kvoli existencii optimaliza¢nych
nakladov. Zvy$ok ma dopredu hladiace spravanie a svoju cenu p’ ur€uje rieSenim opti-
maliza¢nej Glohy. V rovnovahe kazda firma, ktora dostane moznost’ zmenit’ svoju cenu
(optimalne alebo podla pravidla), sa sprava rovnako. Vyvoj cenového indexu je:
Bl =a"P; +(1-a")P " (10)

H,t-1
kde podl'a predchadzajicich definicii plati:
B =" p{ () + (-0 )(py )7 (1)

Gali a Gertler (1999) definovali pravidlo pre p[y"l,t =Pk I:,t—] (B / By.) , ktoré ma dve
vlastnosti: (i) neexistuju ziadne perzistentné odchylky medzi tymto pravidlom a opti-
malnym spravanim a (ii) cena v periode ¢ zavisi len na informaciach datovanych v ¢ — 1
alebo skor. Optimalnu cenu p,°(h) nastavuje firma tak, aby maximalizovala rozdiel medzi
nomindlnym prijmom po zdaneni a nominalnymi nakladmi. Derivaciou tohto rozdielu
podla novo nastavenej ceny p’, dostdvame podmienku optimalnosti prvého radu v tvare:

P

0(1+1)
0 .3 _ P s
o0 1+6n Etz(aHﬂ)stﬂH,w(l_4/H)Uy(YH,S7aH,x)( . J YH,S
[n(m] _0-1 5 s 12)

Py,

- 0-1
Ewarﬂqmmqgf“j(&ﬁmﬂ
s=t PH N3 R

kde citatel’ (12) predstavuje suc¢asnu diskontovant hodnotu hrubej prirazky nad Groviiou
sucasnych a buducich hrani¢nych nakladov. Menovatel’ (12) reprezentuje sucasnt
diskontovanu hodnotu vsetkych sucasnych aj budtcich hrani¢nych prijmov po zdaneni.
Proporcionélna datiovéa sadzba na nominélny prijem 7,;, ma nenulovy ustaleny stav 7"
a ¢" je zamestnanecka dotacia, ktora sa pouziva na eliminaciu neefektivnosti v modeli
sposobenych monopolistickou konkurenciou a proporciondlnymi danami. Hruba prirazka
(6’/(6’—1)) v je kombinaciou cenovej prirazky (0/6 —1)) a mzdovej prirdzky ...
Tymto modelovacim pristupom k tvorbe cien je splnena (i) podmienka Galiho a Mona-
celliho (2004). Pre krajinu F postupujeme obdobnym spésobom.

Rovnovéahu ponukového bloku modelu dostaneme log-linearizaciou cenovych
indexov (10)a(11)ako aj log-linearizaciou podmienky pre optimalnu cenu (12) v krajine H.
To isté plati aj pre krajinu F. Vysledkom st hybridné NKPC:

8  Predpokladdme autoregresn(i schému prvého radu a,, = p, a,,, +¢&,, -

9 V ustalenom stave musi pre zamestnaneck dotaciu platit’ {7 =1— ((9 -D(- ?,)) / O L.
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o :ygw/z]+y7E,ﬁ,€1—zc"(1+scpr7)nﬁqr+K”Hi%m70y+’(”(l_s€)’7gﬁ+K” (1—F;H)T‘H
(13H)

xF = yEaf, +yE Bk, —xF (1+scp77)nﬁq1 +KF HiT‘O-nc,W +KF (l—sc)ngf +KF (lf_;)ff,
(13F)

kde parametre «/,x%,y,y{',ys a y§ si rozpisané v Prilohe 1. Ak parameter o —>1,
tak dynamika inflacie je determinovana dopredu hl'adiacim komponentom y/, resp. 77 .
Naopak, ak parameter @ — 0, tak v dynamike sicasnej inflacie prevlada dozadu hl'adiaci
komponent y,/, resp. y,I. Vztahy (13H) a (13F) st hybridné NKPC otvorenej ekonomiky
(alebo inak aj krivky agregovanej ponuky — AS krivky). Pozitivhe medzery vo vymen-
nych relaciach, spotrebe a vladnych vydavkoch maju infla¢né tlaky.

1.3 Monetarna autorita a narodné fiskalne autority

Monetarna autorita ma k dispozicii jeden instrument, a to kratkodobt nominalnu trokova
mieru 7, Kazd4 fiskdlna autorita ma k dispozicii vladne vydavky (G;,) a zamestnanecké
dotacie ({'), financované pausalnymi (7},) a proporcionalnymi danami (z;,). Rozpoctové
ohrani¢enie vlady vo velkej ekonomike (obdobné ohranicenie plati pre malti ekonomiku)
je v tvare:

ny BTy, + [ 00,0, (h)y, (h)dh=n, P, G,y + [ "W, (h) L, (h)dh. (14)
0 0

Pausalne dane plne financuji zamestnanecké dotacie, ktoré eliminuju neefektivne nizku
uroven zamestnanosti a vystupu ako aj stabilizacné nastroje fiskalnej politiky — vladne
vydavky a proporcionalne dane.

1.4 Funkcia strat nadnarodnej politickej autority

Pri odvodeni funkcie strat vyuzivame pristup Woodforda (2003), ktory je bezny v odbor-
nej literattre. Blahobyt celej monetarnej unie v Case ¢ je wy = nyw!’ + npw! , kde w/, resp.
wi st hodnoty funkeii uzito¢nosti doméacnosti vo velkej a v malej ekonomike. Diskon-
tovani sumu blahobytu celej monetarnej tnie W aproximujeme taylorovym rozvojom
druhého radu v okoli ustaleného stavu a dostaneme:

T {z ﬂfL,}+t.i.p+o(||a,.||3), (15)

kde Q je konstanta a ma kladnt hodnotu, ¢. i. p st vyrazy nezavislé na politickych nastro-
joch a la,,l je ohrani¢enie amplitidy technologickych Sokov. Z vyrazu (15) vyplyva, ze
na usporiadanie optimalnych politik je postacujici iba vyraz

Li=Ac(cr) + A [ (g8) e (2 ) [+ e () [ (g) 4 (5 )]+ Arg?
—Agr (gf —gl )q, +ngAY (7[,” )2 +nrAf (ﬁf )2 +ny AR (Aiz,” )2 +nr AL, (Aﬂf )2 '

(16)
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ktory ma vo svojej kvadratickej forme vyhodné vypoctové vlastnosti. Vahy odchylok
premennych od ich efektivnych hodnét st blizsie $pecifikované v Prilohe 2. Cim niz§ia
je hodnota blahobytu celej monetarnej unie W v (15), tym viacsia je hodnota funkcie strat
L,v (16). Straty v blahobyte domacnosti spdsobuji odchylky spotreby, vladnych vydav-
kov a vymennych relacii od svojich efektivnych tGrovni ako aj nestabilné ceny.

2. Metodoldgia

2.1 Vypocet optimalnej politiky so zavazkom, rieSenie a kalibracia
modelu

Nadnarodna politicka autorita ma k dispozicii pat’ nastrojov. Vladne vydavky pre velku
a malt ekonomiku g/, g[F; proporcionalne dane pre malu a velka ekonomiku 7%, 77
a spolo¢nu kratkodobtl nominalnu irokovu mieru i, pre celi monetarnu uniu. Nastroje
nastavuje tak, aby minimalizovala kvadraticku funkciu strat (16). Rovnice linearneho
modelu monetarnej unie (dopytovy blok (6), (7H), (7F), (8) a ponukovy blok (13H), (13F))
su ohranicenia v rozhodovacom procese nadnarodnej politickej autority. Na riesenie takto
definovanej tlohy vyuzivame nastroje optimalneho riadenia. Vysledkom je optimalna
politika so zavdzkom, nazyvana aj Ramseyho politika. Optimalizacnu tlohu rieSime
vyuzitim Lagrangeovej funkcie. Schematicky ju zapiSeme v tvare:

= E[iﬂ N2 =2 (e Yo veoe, )= 2 (e —instr )] (17)

kde y, je vektor n endogénnych premennych, ¢, su stochastické Soky zasahujuce ekono-
miku, L(.) je funkcia strdt nadndrodnej politickej autority (16), f{.) rovnice modelu
monetarnej unie (dopytovy blok (6), (7H), (7F), (8) a ponukovy blok (13H), (13F)),
Yer = instr,, vektor m = 5 politickych nastrojova 1’, 1"/ st diskontované hodnoty Lagran-
geovych multiplikdtorov. Nadnérodna politickd autorita riesi optimaliza¢ny problém
derivaciou Lagrangeovej funkcie (17) podla endogénnych premennych, Lagrangeo-
vych multiplikatorov, politickych nastrojov a poloZenim tychto derivacii rovnych nule!®.
Dostdvame podmienky optimalnosti prvého radu:

al—‘/ayt = Et{Ll (yt)_lr'j{Z (yr-v-l’yt’yr—l’gt)_ﬁj’t’-v-]f} (yt+2’yt+l’yt’gt+l )}’T:t

Ll (yr)_ﬂ'r,f; (yr+19yr5yr71’gr)
ar/ay‘r :Et _ﬂ/lr’ﬂf‘} (yr+2ﬂyr+l7yr’gr+1) ’T>t
_ﬂ_l]’r,—lfi (yrﬂyT%’yer’grfl)

a]—v/a/’i’r :Erf(yTH’ yr’ yr—]) gr),
orjoil = Y, —instr,

or [oinstr, = A! . (18)

10 Derivacia funkcie s dolnym ¢iselnym indexom znamena derivaciu danej funkcie podl'a premennej,
ktort uréuje dolny index. Napr. f, (ym,yr,yffl) =0/, .
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Problémom tohto pristupu je pritomnost’ o¢akavani v rovniciach sukromného sektora,
ktoré mozu spdsobovat’ ¢asovi nekonzistentnost’ hospodarskej politiky systému (18).
Hospodarska politika potom nie je rekurzivna v originalnych stavovych premennych,
ale je zavisla na histérii. V literatire je rozpracovanych viacero metdd, ktorymi sa da
problém casovej nekonzistencie hospodarskej politiky riesit. V tomto prispevku vyuzi-
vame pristup Juillarda (2010), ktory je implementovany v DYNARE. Pristup vyuziva tzv.
inicialne zaviazanie sa k vhodne vybranym hodnotam Lagrangeovych multiplikatorov
(nad¢asovy pohlad) . Systém (18) aproximujeme v okoli ustaleného stavu prisluchaju-
cemu tymto vhodne zvolenym multiplikdtorom. Nasledne systém linearnych diferenc-
nych rovnic rieSime §tandardnymi rekurzivnymi technikami. V. DYNARE je implemen-
tovany algoritmus Villemota (2011), ktory je zaloZeny na rekurzivnych metddach (pozri
napr. DeJong a Dave, 2011). Horvath (2008) a ini nazyvaju tato politiku nad¢asovo opti-
malnou hospodarskou politikou v linearno-kvadratickom prostredi.

Pri kalibracii $trukturalnych parametrov vyuzivame Standardné hodnoty parametrov
pouzivané v odbornej literature, aby sme zabezpecili porovnatel'nost’ vysledkov. Hodnoty
parametrov, ich ekonomicka interpretacia ako aj zdroje st uvedené v Prilohe 3. Otazkou
zostava nastavenie parametra podielu optimalizujucich firiem @', ktory uréuje rozdielne
tvary NKPC. To je predmetom analyz sekcie 3.

3. Vysledky aich robustnost

Ako sme nacrtli v uvodnej sekcii, autori sa bliz§ie nezameriavaju na konkrétne hodnoty
vah vo funkcii strat nadnarodnej politickej autority. Pricom je to kanal, cez ktory vstu-
puje do rozhodovania nadnarodnej politickej autority hospodarsky vyvoj vo velkej, ale
i v malej ekonomike.

3.1 Vplyv dynamiky inflacie na hodnoty vah

Ak uvazujeme len s typickou NKPC (@' =1— A} =0) a vy¢islime hodnoty véh vo
funkcii strat (16), tak zistime, Ze v nej dominuju vahy pri nepruznych cenach (tabuika 1).
Nadnarodna politickd autorita priklada najvacsiu vahu nepruznym cendm, mensiu vahu
odchylkam v spotrebe domacnosti a najmensiu vahu odchylkam vo vladnej spotrebe a vo
vymennych relaciach. V tomto pripade by sa dala pouzit’ bezna aproximacia funkcie strat,
v ktorej by nadnarodna politicka autorita minimalizovala produkéné medzery a snazila sa
udrzat stabilné ceny v oboch ekonomikach.

Tabuika 1| Vahy vo funkcii strat

i V'Iadne Vladne vydavky Vym'er! né Inflacia
vydavky aspotreba relacie
A ny *A, neg *A, ny *Nge ne *Ng Ar Nge ny *AM ne *A,F
0,99%0,71 0,01*0,71 0,99*0,20 0,01%0,20 0,99*849,34 | 0,01*849
2,09 0,70 0,01 0,20 0,00 0,09 0,01 840,84 8,49

Poznamka: Numerické hodnoty véh vo funkcii strat (16)
Zdroj: vlastné vypocty v DYNARE

11 Pre technické detaily odporuc¢ame Citatel’a na Bodensteina, Guerrieriho a LaBrioly (2014) ako aj
na Juillarda (2010).
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Situacia sa meni, ak, motivovani empirickymi zisteniami z uvodnej sekcie, zaCneme
uvazovat' s rozdielnymi $pecifikaciami NKPC. V prvych dvoch riadkoch tabuiky 2 pred-
pokladame rovnaku dynamiku inflacie v oboch krajinach. V prvom riadku je typicka
NKPC s dopredu hl'adiacim komponentom y// = y/= g = 0,9966. Vaha dynamiky inflicie
vo funkecii strat nadnarodnej politickej autority je nulova a celkové straty v uzitocnosti
domécnosti su na arovni 0,0499 %'2. V druhom riadku podiel optimalizujucich firiem ide
k nule. To sa prejavi na hybridnej NKPC so silnejsim, dozadu hl'adiacim komponentom
("= "= 0,57) v porovnani s dopredu hl'adiacim komponentom (y/' = y/ = 0,43). Vahy
dynamiky inflacie vo funkcii strat nadnarodnej politickej autority su extrémne vysoké. Pre
vel'ku ekonomiku je to hodnota okolo 11 miliénov a pre mali ekonomiku je to hodnota
priblizne na urovni 113 tisic, ¢o vyplyva z konstrukcie vah (vyraz 1 — o’ v Citateli a para-
meter @' v menovateli vah v Prilohe 2), avSak tieto hodnoty vah by sme nemali interpre-
tovat’ v absolutnom zmysle. Aby sme zistili robustnost’ tohto kI'a¢ového zistenia, skusili
sme vycislit’ vahy pri dynamike inflacie aj v pracach Beningna a Lopez-Salida (2004)
a Machadovej a Ribeirovej (2010), ktorych funkcie strat a modely monetarnej unie st
podobné nasim. Pre obe Studie boli vahy pri dynamike inflacie vo funkcii strat neporov-
natel'ne vacésie ako vahy pri ostatnych premennych (vratane vah pri nepruznych cenach).
Autori sa vSak tomuto problému blizSie nevenovali. S hybridnou NKPC s dominantnym
dozadu hl'adiacim ¢lenom st spojené aj vacsie straty v uzitocnosti domacnosti na tirovni
takmer 0,06 %.

Tabuika 2 | Vahy vo funkcii strat pre rézne $pecifikacie hybridnej NKPC

Podiel Podiel Merhiee)
dopredu dopredu Koeficienty zachytavajuce Vahy dynamiky inflacie funkcie
hladiacich | hladiacich dynamiku NKPC vo funkcii strat L .
. Aon strat
firiemvH firiemvF
w” w* 7" 7 7" " ny *Ny, ng *Nay v %
0,99%0 = 0,01*0 =
1 1 0 B 0 B 0,0499
0 0
0,99%11323000 = 0,01%11323000 =
0 0 057 | 043 | 057 | 043 0,0599
11209770 113230
0,99%11323000 = 0,01*0 =
0 1 0,57 0,43 0 B 0,0500
11209770 0
0,99%*0 = 0,01*11323000 =
1 0 0 B 0,57 0,43 0,0596
0 113230

Poznémka: Specifikacie NKPC vo vztahoch (13H) a (13F); 8 = 0,9966.
Zdroj: vlastné vypocty v DYNARE

V pripade asymetrickych $pecifikacii NKPC (3 a 4 riadok tabuika 2), nadnarodn
politicka autorita priklada vaésiu vahu ekonomikdm s perzistentnejSou dynamikou
inflacie. Predpokladajme vo velkej ekonomike hybridna NKPC so silnejsim, dozadu

12 Podla Galiho (2008) funkcia strat sluzi ako kvantitativne kritérium na usporiadanie rdznych
hospodarskych politik prip. na porovnanie réznych politickych pravidiel. Preto jej hodnoty
nezvykneme interpretovat’ v absoliitnom zmysle.
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hladiacim komponentom a v malej typickit NKPC. Pre nadnarodnu politicku autoritu je
prioritou dynamika inflacie vo velkej ekonomike. Straty st v tomto pripade na Grovni
0,05%. V opacnej situacii vyrazne dominuje vaha dynamiky inflacie malej otvorenej
ekonomiky vo funkcii strat nadnarodnej politickej autority. Za tychto podmienok su
straty v uzito¢nosti domacnosti na urovni 0,0596 %.

3.2 Dynamika inflacie a stabilizacny mechanizmus hospodarskej politiky

Zistenia zo sekcie 3.1 znamenaju, ze nadnarodna politicka autorita pri tvorbe optimalne;j
hospodarskej politiky priklada vahu dynamike inflacie, ktora vyplyva z rdéznych tvarov
NKPC. Rozdielna dynamika inflacie ma rézne odporucania pre tvorbu hospodarske;j
politiky pri stabilizacii asymetrickych technologickych Sokov'3. Asymetricky a pozitivny
technologicky Sok v malej ekonomike ma rovnaky pozitivny vplyv na efektivne vymenné
relacie ako negativny technologicky Sok vo velkej ekonomike. Transmisia tohto Soku je
vysvetlena v boxe 1.

Box 1 | Vplyv pozitivneho technologického Soku na kladni medzeru vo vymennych relaciach

T pozitivny technologicky $ok v F ma za nasledok:

* | zniZenie hrani¢nych nékladov firiem v F - T zvySenie ponuky v F > 1T
zvySenie produkcie v F --> | zniZenie cenovej urovne v F (nie vSetky ceny sa
vSak prisposobuju okamzite)

= | pokles efektivnych vymennych relacii (poznamka pod ¢Ciarou 13)

*  pozitivhu medzeru vo vymennych relaciach ¢,= (¢, = (f; - 7~;) )>0-> T zvysenie
exportu tovarov vyprodukovanych v H a/alebo { zniZenie importu tovarov vypro-
dukovanych v F

Zdroj: interpretacia modelu

13V nasom modeli uvazujeme len s asymetrickymi technologickymi Sokmi. Beetsma a Jensen (2002)
tvrdia, ze aj ked” dopytové Soky ovplyviuju efektivnu rovnovahu modelu, odchylky premennych
od tejto rovnovahy zostavaju nimi neovplyvnené. Efektivne vymenné relacie v nasom modeli su
dané vztahom T, = —((1 +m)/1+n(s.p+1- sc)z//))(&m —a,,) . Ak st oba technologické Soky
perfektne korelované, nemaji vplyv na efektivne vymenné relacie a monetarna inia ako celok
si nevyzaduje hospodarsku stabilizaciu. Negativny (pozitivny) technologicky Sok vo velke;j
ekonomike ma rovnaky pozitivny (negativny) vplyv na vymenné relcie ako pozitivny (negativny)
technologicky Sok v malej ekonomike. Tieto tvrdenia su konzistentné s teériou medzinarodnych
realnych obchodnych cyklov, kde autori ako napr. Backus, Kehoe a Kydland (1992) tvrdia, ze Soky
vo vymennych reldciach st vysledkom asymetrickych technologickych Sokov a modeluju ich ako

autoregresny proces prvého radu f, =p;T .+ gl .
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Obréazok 1 | Monetarna unia s typickymi NKPC vo velkej aj v malej ekonomike
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=== Monetarna unia s typickou NKPC vo velkej aj v malej ekonomike

Poznéamky: Odozvy endogénnych premennych na 1% technologicky Sok v malej ekonomike (obréazok 1
vpravo dole) po dobu piatich rokov. Graficky priebeh transmisie pozitivneho technologického Soku v ma-
lej ekonomike do pozitivnej medzery vo vymennych relaciach (box 1 a obrazok 1 druhy riadok vlavo) a sta-
biliza¢ny mechanizmus hospodarskej politiky (box 2 a obrazok 1).

Zdroj: vlastné vypocty v DYNARE

Na obrazku 1 je zobrazena odozva premennych na pozitivny technologicky $Sok v malej
a otvorenej ekonomike, ktory sposobi pozitivnu medzeru vo vymennych relaciach. Opti-
malny stabilizaény mechanizmus hospodarskej politiky ma nasledovny mechanizmus:
1% technologicky Sok v malej otvorenej ekonomike ma priamy pozitivny vplyv
na medzeru vo vymennych relaciach (0,18 %) z doévodu cenovej nepruznosti (box 1).
To neefektivne posuva dopyt od tovarov vyprodukovanych v malej ekonomike k to-
varom vyprodukovanych vo velkej ekonomike. Nadnarodna politickd autorita na tato
neefektivnu alokaciu tovarov v monetarnej nii reaguje znizenim vladnych vydavkov vo
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vel'kej ekonomike, aby v nej utlmila silnejici dopyt a na druhej strane zvy$enim vladnych
vydavkov v malej ekonomike, aby v nej podporila nedostatoény dopyt. Vladne nakupy
su v malej ekonomike financované zvySenymi danovymi sadzbami, vo velkej ekonomike
vladne nakupy klesnt a klesnu aj danové sadzby. Bremeno stabilizacie lezi prevazne
na danovych sadzbach. Tie sa na jednej strane musia prispdsobit’ tak, aby financovali
vladne vydavky a na druhej strane su tiez pouzité na stabilizaéné ti¢ely. Zasah hospodarske;j
politiky v malej ekonomike musi byt silnejsi, lebo ako vidime zo vzt'ahov (7F) a (13F)
a parametra n, = 0,99, mala ekonomika je citlivejsia na vykyvy vo vymennych relaciach.
Takto konstruovana hospodarska politika plne stabilizuje narodné produkéné medzery
a takmer eliminuje volatilitu v narodnych inflaciach. Mala a otvorena ekonomika bola
viacej destabilizovana, preto aj zvy$na variabilita v inflacii je vysSia v malej ekonomike
(schematicky je tento mechanizmus vysvetleny v boxe 2). Pre Uplnost uvadzame, Ze
v rieSeni modelu je nominalna Grokova miera funkciou Lagrangeovho multiplikatora
prislichajuceho IS krivke (6). Jej stabilizaény efekt posobi cez tento kanal. Vyssie uvedené
efekty fiskalnych nastrojov z kratkodobého hladiska sa mozu znacne odliSovat’ od ich
efektov z dlhodobého hladiska.

Box 2 | Stabilizaény mechanizmus hospodarskej politiky - typické NKPC

T pozitivna medzera vo vymennych reldciach g, = (YA: - f"t) > (0 ma za nasledok:
= 1 zvySenie dopytu po tovaroch vyprodukovanych v H v medzinarodnom obchode -
AD je vyssi ako AS v H &> 71 pozitivna produkénd medzera v H (7H) > 1 rastuca
inflacia v H (13 H)
— ADvHtvori C"a G, > 1 zvySenie dopytu po Cj, je kompenzované I znize-
nim vladnej spotreby G, > { zniZenie proporcionalnych dani 77 > stabilizo-
vana produkénd medzera v H

= | zniZenie dopytu po tovaroch vyprodukovanych v F v medzinarodnom obchode >
AS je vyssia ako AD v F > | negativna produkéna medzera v F (7F) - { klesa-
juca inflacia v F (13 F)
— ADvVFtvori C"a Gr-> { znizenie dopytu po Crje kompenzované 1 zvyse-
nim vladnej spotreby G > 1 zvySenie proporcionalnych dani 7 > stabilizo-
vana produk¢énd medzera v F

Zdroj: vlastné vypocty a interpretécia modelu

Centralna banka sa zaujima o mieru perzistencie vo vyvoji inflacie aby zlepsila
prognoézovanie inflacie a spolahlivo odhadla dynamické odozvy inflacie na Soky. Je
zname, Ze perzistencia vo vyvoji inflacie ma silné implikacie pre uskutoc¢iiovanie menove;j
politiky. Ak je znacné zotrvacnost’ vo vyvoji inflacie, potom Soky v inflacii maji dlho
trvajuci charakter a st'azuju jej kontrolovatelnost’ centralnou bankou. Na druhej strane,
ak perzistencia je vyrazne nizka a vo vyvoji inflacie dominuju infla¢né ocakavania, tak
sucasna inflacia moze byt efektivne ovplyviiovana cez riadenie inflacnych ocakavani
centralnou bankou. Redukovanie perzistencie inflaicie moze byt vysledkom lepSej
menovej politiky.
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Obrazok 2 | Monetarna unia s typickymi NKPC vo velkej aj v malej ekonomike v porovnani
s monetarnou uniou s typickou NKPC vo velkej ekonomike a s hybridnou NKPC v malej ekonomike
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Poznamky: Odozvy endogénnych premennych na 1% technologicky 3ok v malej ekonomike (obrazok 2 vpravo dole)
po dobu piatich rokov. Graficky priebeh transmisie pozitivneho technologického Soku v malej ekonomike do pozitivnej
medzery vo vymennych relaciach (box 1 a obrazok 2 druhy riadok vlavo) a stabiliza¢ny mechanizmus hospodarskej poli-
tiky pri rozdielnych 3pecifikaciach NKPC.

Zdroj: vlastné vypocty v DYNARE

Rozsirme vyssSie spomenuté uvahy o zotrvacnosti inflacie a jej vplyve na menova
politiku o rozdielnu dynamiku inflacie vo velkej a v malej ekonomike patriacich do
monetarnej unie. Predpokladajme, ze dynamika inflacie by sa dala vo velkej ekonomike
dala modelovat typickou NKPC. Velka krajina (resp. zvySok monetarnej inie) patri medzi
vyspelé ekonomiky a sucasna inflacia je v prevaznej miere ovplyvilovana ocakavaniami
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0 budiucom vyvoji inflacie. Doveryhodna centralna banka patriaca medzi nadnarodné
politické institicie m6ze navrhnt tak hospodarsku politiku, pri ktorej by sa dala dezinflacia
(prip. stabilizacia cenovej hladiny) dosiahnut’ bez strat vo vystupe. Na druhej strane, mala
a otvorend ekonomika este len nedavno vstupila do monetarnej tinie, je v tranzitivnej faze
a v dynamike inflacie prevlada minuly vyvoj cien ako aj iné externé faktory.

Nadnarodna politicka autorita pozoruje pozitivny technologicky Sok v malej ekono-
mike (Strukturalne reformy, zvysenie produktivity, prilev priamych zahrani¢nych investi-
cii), ktory sa prejavi v pozitivnej medzere vo vymennych relaciach (box 1) a prenesie sa
do celej monetarnej unie, a rozhoduje o tom ako stabilizovat’ monetarnu tniu ako celok.
Tato situacia je na obrazku 2.

Nadnarodna politicka autorita pre velkt ekonomiku nastavuje politické nastroje
v podobnom duchu ako sme vysvetlili v boxe 1 a 2 a na obrazku 1. Pre malt ekonomiku
zvys$i vladne nakupy aby podporila nedostato¢ny dopyt. Danové sadzby maji opacny
priebeh, aby takmer plne stabilizovali dynamiku inflacie modelovant hybridnou NKPC.
To je spdsobené vyssimi vahami dynamiky inflacie pre mali ekonomiku vo funkcii strat
(4. riadok, tabulka 2). Ak by nadnarodna politickd autorita nespravne predpokladala
typicka NKPC aj v malej ekonomike, inflacia by sa vychylila ako je to na porovnanie
nacrtnuté na obrazku 2. Vzhl'adom na jej vahu vo funkcii strat by boli straty v uzito¢-
nosti domacnosti neporovnatel’ne vaésie. Obdobnym spdsobom by sa dali interpretovat’ aj
zvysné uvahy z tabulky 2, kde tiez pozorujeme eliminaciu dynamiky inflacie fiskalnymi
nastrojmi. Zmyslom cvi¢eni v tejto sekcii bolo poukazat’ na fakt, ze stabilizaény mecha-
nizmus nastrojov nadnarodnej politickej autority je citlivy na $pecifikaciu NKPC ako vo
vel’kej, tak aj v malej ekonomike. Tym sme rozsirili poznatky o perzistencii inflacie a jej
vplyve na menovu politiku (pozri napr. Meller a Nautz, 2012) o jej vplyv na spolo¢nt
hospodarsku politiku v monetarnej tnii.

Aproximacia funkcie strat, v ktorej by sme minimalizovali produkéni medzeru
a stabilizovali aktudlne ceny, by viedla k nespravnym odporucaniam pre hospodarsku
politiku. Ak v modeli uvazujeme hybridnia NKPC, do aproximovanej funkcie strat by sme
mali zahrnat' aj dynamiku inflacie Az,

Z hladiska robustnosti tychto tvrdeni sme vykonali citlivostna analyzu, v ktorej sme
menili Strukturalne parametre modelu v ekonomicky interpretovatelnych intervaloch.
Zistenia tejto analyzy potvrdzuju, ze vo funkcii strat ma stale vyznamnu ulohu dynamika
inflacie. VSetky analyzy a cvi¢enia sme vykonali aj pre model monetarnej Gnie, v ktorom
sme neuvazovali s optimalnou hospodarskou politikou, ale s pravidlami pre nastroje
hospodarskej politiky. Pre nominalnu urokovi mieru sme vyuzili Taylorovo pravidlo
a pre fiskalne nastroje sme vyuzili reaként funkciu podobnti Taylorovmu pravidlu (Vogel,
Roeger, Herz, 2012). Vysledkom boli samozrejme vyssie straty v uzito¢nosti domacnosti.
Co je podstatné, stabilizaény mechanizmus nastrojov hospodarskej politiky bol podobny
mechanizmom vysvetlenym vyssie.

Zaver

Skumanym problémom tohto prispevku boli vahy vo funkcii strat nadnarodnej politickej
autority, Specialne so zretel'om na dynamiku inflacie a ich vplyv na spolo¢na hospodar-
sku politiku monetarnej unie. Hlavnym zistenim tohto ¢lanku je, ze dynamika inflacie,
respektive Specifikacia NKPC v krajinach tvoriacich monetarnu uniu, ma vyznamny vplyv
na tvorbu optimalnej hospodarskej politiky pre celi monetarnu uniu. Neistota ohl'adom
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tvaru PC, prameniaca z empirickych zisteni, len podc¢iarkuje dolezitost’ tychto zisteni.
V pripade asymetrickej dynamiky cien dominuje vaha tej krajiny, ktorda ma vyrazne vyssiu
perzistenciu. Z hl'adiska konstrukcie a predpokladov modelu je pre nadnarodnu politicka
autoritu dolezita dynamika inflacie v tej ekonomike, ktorda ma vyssi podiel neoptimalizu-
jucich firiem pri urcovani cien.

Z nasich zisteni vyplyvaju urCité odporacania a poznatky pre tvorbu hospodarske;j
politiky v monetarnej Gnii. Nadnarodné aj narodné politické autority by mali koordino-
vat’ svoje rozhodnutia a mali by brat’ do Givahy vyvoj v celej monetarnej unii. Je dolezité
mat’ aspon podobnu $truktiru ekonomik tvoriacich monetarnu Uniu, prip. prijimat’ také
rozhodnutia, ktoré znizuji asymetrie medzi ekonomikami. Vyrazné asymetrie v Struk-
ture ekonomik monetarnej unie stazuju stabiliza¢né usilie politickych autorit. Toto ziste-
nie plati aj v pripade vyraznych asymetrii malych a otvorenych ekonomik. Vzhl'adom
na skimany model je pre politické autority pri stabilizacii Sokov najva¢sim problémom
perzistencia v dynamike inflacie. Politické autority by sa mali snazit’ ovplyviiovat dyna-
miku inflacie tak, aby bola determinovana prevazne ofakavaniami o buducom vyvoji
inflacie. Cim je inflacia viac ovplyvitovana o¢akavaniami, tym je jej stabilizacia menej
nakladnejsia.

Prilohy

Priloha 1 | Koeficienty charakterizujtice vplyv premennej pohanajticej inflaciu a dynamiku
inflaciev (13H) a (13F),i=H, F:

wi(l—a")(l—a"ﬂ) ’
[af+(1—a)i)(1—ai+aiﬂ)J+(l+977)

K=

1- o . aiff
a+(1—o)(1-a+ap) " T air(l—o)(l—a +aif)

vh =

Priloha 2 | Vahy vo funkcii strat (16),i=H, F:

1
Ac =se (—+scnj, Ag =(1—sc)[l+(1—sﬂ)q], Age =2s.(1-sc)7
174

o

Ar = nunpsep( +5epn), Aer =2nunes. (1-5.) p1

O(1+6n)ai o l-w

ANp=——nr T A, = A%

(1-aip)(1-ai) o'l

Priloha 3 | Kalibracia parametrov

Diskontny faktor f sme nastavili podl'a autorov na hodnotu 0,9966, ¢o znamena ro¢nt
kratkodobi nomindlnu Grokovi mieru v ustdlenom stave i =(1-5)/B8~1,4%.
Jednodnova medzibankova referencna sadzba EONIA v EMU mala v obdobi od
1. 1. 1999 do 26. 10. 2016 pri rocnom uroceni priemernt hodnotu 1,89%. Elasticita
substitucie medzi tovarmi vyrobenymi v tej istej krajine 6 = 11, znamenad moznost
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0/(60 — 1) — 10% cenovej prirazky. Elasticita substiticie medzi domacim a zahranic-
nym spotrebnym kosom p = 4,5 dava monopolistickt silu krajindam v medzinarodnom
obchode. Elasticita dynamickej substitiicie spotreby o a vladnej spotreby y je 0,4, to indi-
kuje koeficient averzie k riziku na urovni 2,5. Inverzna Frischova elasticita ponuky prace
n je na urovni 0,5, odkial’ plati 1/7 = 2. Podiel spotreby na vystupe v ustalenom stave
s, je 0,73 a danova sadzba v ustdlenom stave sa rovné 7 = 0,28. Z podmienky optimal-
nosti pre novo nastavent optimalnu cenu (12) mame velkost’ nedokonalosti spdsobenych
monopolistickou konkurenciou na trhu tovarov a prace a proporcionalnymi danami v celko-
vej vyske (6/(0-1)) w (1/(1-7)) =1,65 . Odtial’ dostaneme mzdovi1 prirazku vo vyske
Hiw = 1,08 — 8 %. Miera cenovej nepruznosti o = 0,75 znamena priemernti cenovii nepruz-
nost’ na Grovni 1/ (1 — a) = 4 stvrtrokov alebo jedného roka. Autoregresny koeficient tech-
nologického Soku ma silnejsiu perzistenciu (0,85) so Standardnou odchylkou na trovni 0,01.

Tabuika 3 | Kalibrované hodnoty parametrov

Parameter Ekonomicky vyznam Kalibrovana Zdroj
parametra hodnota
Vi Diskontny faktor verejného 0,9966 Mu¢ka a Horvath (2015)
a sukromného sektora
0 Elasticita substiticie medzi tovarmi 1 Machadova a Ribeirova (2010),
vyrobenymi v tej istej krajine Ferrero (2005)
Elasticita substitucie medzi domacim 45 Ferrero (2005), Machadova
P a zahrani¢nym spotrebnym kosom ! a Ribeirova (2010)
- Elasticita dynamickej substittcie 04 Machadova a Ribeirové (2010)
spotreby
7 El?StICITa dynamickej substiticie 0,4 Machadové a Ribeirova (2010)
vlddnej spotreby
n Elasticita ponuky prace 0,5 Senaj, Vyskrabka a Zeman (2010)
P Podiel spotreby na vystupe 073 Senaj, Vyskrabka a Zeman (2010),
¢ v ustalenom stave ! Mucka a Horvath (2015)
1= Podiel vlddnej spotreby na vystupe 0.27 Senaj, Vyskrabka a Zeman (2010),
¢ v ustadlenom stave ! Mucka a Horvéth (2015)
T Danova sadzba v ustdlenom stave 0,28 Machadova a Ribeirova (2010)
Hiw Mzdové prirazka 1,08 Ferrero (2005)
) . . . Ferrero (2005), Machadové
o Miera cenovej nepruznosti 0,75 a Ribeirova (2010)
Autoregresny koeficient 085 Machadova a Ribeirova (2010),
Pi technologického Soku ! Smets a Wouters (2002)
- Standardna odchylka 001 Machadova a Ribeirova (2010),
ie technologického Soku ! Smets a Wouters (2002)

Zdroj: Ferrero (2005), Machadova a Ribeirova (2010), Senaj, Vyskrabka a Zeman (2010), Vogel, Roeger a Herz
(2012), Mucka a Horvath (2015) a vlastné vypocty
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