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Uvod

Praca sa zaoberd problémom cCasovej konzistencie fiSkalnej a monetarnej politiky
tvorenej vladou a centralnou bankou (ekonomické autority, resp. tvorcovia politiky).
Z literatury je znadme (napr. [Bailey N. B., Friedman P.; 1991], [Sachs, J. D., Larrain F. B.;
1992] atd’.), Ze ulohou ekonomickych autorit je pomocou vol'by danovych sadzieb, spotreby
Statnej spravy amasy penazi ovplyvnit ekonomiku tak, aby sa maximalizovalo blaho
ucastnikov za podmienok rovnovahy v ekonomike. Pre tento ucel sa definoval pojem
optimalna fiSkalna alebo monetarna politika.

Otazne je, ako sukromni ucastnici reaguji na politiku tvorent ekonomickymi
autoritami. Ich rozhodnutie je ovplyvnené nielen informéciami o zasahu do ekonomiky
»zhora®, ale aj ich historickymi sktsenostami z podobnych zéasahov a ocakavaniami.
Predpokladajme, ze tvorca politiky vytvori plan, alebo pravidld pre dosiahnutie optiméalnej
politiky (optimalnu trajektoriu) v €ase ¢. Iny tvorca tak urobi v rovnakej ekonomike v Case
t+s. M0ze sa stat, Ze jeho plan pre optimalnu politiku nie je konzistentny s planom
vytvorenym jeho predchodcom, pretoze rozhodnutia vykonané v Casovom intervale (7, ¢ + s)
nemdze politika v ¢ase ¢ + s uz ovplyvnit. Casovii inkonzistenciu je mozné charakterizovat’
prave ako inkonzistenciu optimalneho planu vytvoreného v Case ¢ + s s optimalnym pldnom
vytvorenym v Case ¢. Ddsledok je taky, ze ked’ tvorca politiky stanovi smerovanie politiky,
sukromni Gi¢astnici sa zariadia inak, ako to predpoklad tvorca, pretoZe o¢akavaji odchylku od
stanoveného smerovania politiky.

Ak by existovala moznost’, ze tvorca politiky ma schopnost’ ovplyvnit’ rozhodnutia
buducich tvorcov, neexistoval by problém casovej konzistencie. Takymto tvorcom budeme
hovorit’, Ze st to tvorcovia politiky s vizbou, resp. modely s takymito politickymi tvorcami
budi modely s vidzbou. Naopak tvorcovia politiky bez vizby nemaju horeuvedent
schopnost’ a vyskytuju sa v modeloch bez vizby.

Tato praca odpovie na otazku, preco vznikéd Casova inkonzistencia. V tvode bude na
jednoduchych prikladoch ukézand podstata problému casovej konzistencie monetarnej
politiky a jej dosledky. V d’al$ej kapitole bude uvedeny model publikovany v [Calvo, G. A.;
1978], v ktorom autor poukazal na zdroje problému casovej konzistencie optimalne;j politiky
v monetarnom hospodarstve. V druhej casti budii uvedené modely publikované v [Chari, V.
V., Kehoe, P. J., Prescott E., C.; 1988]. Problém casovej konzistencie nastdva bud’ pre

konflikt sukromnych ucastnikov svladou (o by mal byt v zipadnych demokraciach



nevidany jav), alebo pre konflikt sitkromnych ucastnikov medzi sebou, ktori sa zaujimaja
o svoje vlastné zaujmy a nie o zdujmy spolocnosti ako celku.

Otazka znie, akym Stylom by sa mala tvorit' politika. Tvorba politiky je vdcSinou
pokracujtci proces, kde jej tvorcovia zasahuju do ekonomiky postupne. Problém cCasovej
konzistencie by sa dal rieSit zmenou Stylu tvorby politiky. Ekonomické autority by sa
o smerovani politiky rozhodli raz a navzdy v Case t a zaviazali sa, Ze od dané¢ho smerovania sa
nikdy neodchylia, aj ked’ je to optimalne. V [Chari, V. V., Kehoe, P. J., Prescott E., C.; 1988]
je na jednoduchych modeloch kapitalu a zdaifiovania sneurCenym horizontom obdobi
ukazané, ze za istych okolnosti nemusi byt’ pritomny problém ¢asovej konzistencie, ani ak sa
politika tvori postupne raciondlne. Modely st uvedené v zavere prace.

Je potrebné upozornit, Ze monetarne hospodarstvo sa v tejto praci chape v SirSom
slova zmysle. Problém konzistencie optimalnej politiky v monetdrnom hospodarstve sa chape
ako nielen problém politiky tvorenej centralnou bankou, ale aj ako problém politiky tvorenej
vSetkymi politickymi tvorcami — teda aj vladou. Preto sa praca nezaobera iba monetarnou, ale

aj fiskalnou politikou.



1. Problém konzistencie v monetarnom hospodarstve

1.1 IS-LM, IS-ALM modely

V nasledujicom priklade [Bailey N. B., Friedman P.; 1991] bude pomocou IS-ALM
modelu ukézané, ako mdze nastat’ inkonzistencia monetarnej politiky.

Uvazujme IS-ALM model uzavretej ekonomiky popisany linearnymi vzt'ahmi:

Rovnovéha na trhu produktov, IS:

Y=C+I1+G

C=a+bYD

YD=Y-X (1.1)

X=1Y

I=iy—1ir
Y predstavuje celkovi produkciu v ekonomike, C vydavky obyvatel'stva na spotrebu,
I investicie, G vladne nakupy, YD disponibilny prijem, X C¢ist¢ danové platby, ktoré
charakterizuje proporciondlnu dan 7z (v ekonomike nie je pausalna dan); a, b, iy ai; su
parametre IS modelu, » je urokovéa miera, podla ktorej sa rozhoduju investori, teda realna
urokova miera z dlhodobych uverov, dlhopisov.

Rovnovéha na peniaznom trhu je popisana:
1\%) = Iy + 1L,Y — L, (1.2)

LCava strana predstavuje ponuku redlnej masy penazi (M je nominalna masa, P je
aktualna cenova hladina) a prava je dopyt po nej. /y, [; al, si parametre dopytu po mase
petiazi. Urokova miera, podla ktorej sa rozhoduju téastnici pefiazného trhu, teda nominalna
urokova miera z kratkodobych uverov je i. VSetky parametre modelu st nezdporné; b, v < 1.

Pre Gplnost’ modelu je potrebné najst’ vzt'ah medzi pefiaznym trhom, popisujucim LM
a trhom dlhopisov ateda medzi i, ». Nomindlna tirokova miera z kratkodobych uverov je
vySSia o ocakdvanu inflaciu aredlna dlhodobd o prémiu zo splatnosti, ktord v sebe zahiiia
o¢akavania, prémiu likvidity a rizikovl prémiu (blizSie v napr. [Bailey N. B., Friedman P.;

1991]).
r=i+MP-epr%, (1.3)

kde MP je prémia zo splatnosti a epr% ocakavana inflacia. Vyraz MP - epr% sa

nazyva urokova medzera a teda realnu urokova mieru z dlhodobych tGverov je mozné ziskat’,

ak sa nomindlna urokova miera upravi o urokovi medzeru. Prave irokovou medzerou sa lisi
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IS-ALM od IS-LM. Zohladnenim (1.3) vLM modeli (1.2) dostivame ALM model.

Rovnovézne dvojice Y a r st dané rieSenim sustavy (1.1)-(1.3):

l(a+iy+G)-iy | L (MP-exp AP/ )1, -M |

= L[1-b(1-7)]+il,

) ll(a+i0+G)+[1-b(l-r):|[12 (MP-epr%)JrlO -MAJ
r= 12[1_b(1_r)]+i,l,
(1.4)

Nominalna urokova miera sa potom vypocita pomocou (1.3), (1.4):

I (a+i, +G)+[1-b(1—r)][lz(MP—epr%)+lo -1\%}

j = +expdb/, - MP.(1.5
l L[T-b(1-0) ]+ exp 0/ - MP.(1.5)

Predpokladajme, Ze sa v ekonomike zvysi cenova hladina, ale ocakdvand inflacia

ostane nezmenend. Vzhl'adom na to, Zze sa nemeni urokova medzera ekonomika zareaguje
rovnako podla IS-LM modelu, ako aj podl'a IS-ALM modelu, zvysi sa r aj i a poklesne Y. Ak
monetarne institucie sleduju politiku udrzania nomindlnych twrokovych mier, zvysSuju
nominadlnu masu penlazi. V pripade, ze sa nezmeni Grokova medzera je efekt monetarneho
zasahu rovnaky v IS-LM, aj IS-ALM ponimani ekonomiky:

! -[1-b(1-7)]

! AM ; Ar = Adi= AM |
{L[1-b(1-7)]+it | P

{L[1-b(1-7)]+if | P

teda po spravnej volbe AM centralnou bankou sa nominalna a realna urokova miera

aj produkcia ekonomiky vratia na povodné hodnoty.
Moze vsak nastat’ situdcia, zZe sa obyvatelstvu, ak zisti, Ze centrdlna banka zvySuje
masu penazi, zvysia inflacné ocakavania. Predpokladajme, Ze medzi o¢akavanou inflaciou a

masou penazi je funkény vztah. Ak ide o linearny vzt'ah:
expAD/,= eM (1.6)

kde e> 0 je parameter vyjadrujuci zmenu v inflaénych o¢akavaniach, v pripade zmeny masy
penazi. Ak za takychto podmienok ndrodna banka sleduje politiku udrzania nominalnej

urokovej miery, je jej efekt vyjadreny multiplikatormi monetarnej politiky:



v %H’llze
L[1-b(1-7)]+if,
o -[l-b(l-r):l(%)+lze)

Ar= L{1-6(1-7) | +if,

[1-b(1-9) ]/
- 4 111 AM

L[1-b(1-7)]+id,

Z (1.7) je zrejmé, Ze produkcia sa zvysi a redlna Girokova miera sa znizi v eSte vicsej

b

AM , (1.7)

miere. Ale nie je isté, ¢i sa znizi nominalna Grokova miera. Naopak sa dokonca méze zvysit'.
Zalezi prave na parametri e. NavySe vzhl'adom na vysSie sicasné inflacné ocakavania sa
v dalSom obdobi znova zvy$i cenova hladina, ¢o bude mat za nasledok znova pokles
produkcie a rast redlnej aj nominéalnej urokovej miery.

Ak centralna banka pokracuje vo svojej politike, cely proces sa zopakuje. Efektom
politiky narodnej banky nie je zniZenie nomindlnych urokovych mier, ale jej zvySenie
a inflacia. Politika je inkonzistentnd. Pri¢inou su inflacné oCakdvania, zahrnuté vo funkcii
dopytu po peniazoch a prave inflacia je sprievodnym javom nekonzistentnej politiky.

Jednou z podstatnych uloh centrdlnej banky je udrziavat’ inflaciu na Ziadanej Grovni.
Je to rovnako v zaujme tvorcov politiky aj sukromnych uUcastnikov ekonomiky. Stukromni
ucastnici reaguji na expanzivnu monetarnu politiku vys$Simi inflanymi o¢akavaniami. Toto
spravanie nie je raciondlne z hl'adiska ,,vySSieho principu®, o znamend blaho pre kazdého
ucastnika ekonomiky. Takéto spravanie nie je zahrnuté v mnohych optimaliza¢nych modeloch
— ani v IS-LM. Efekt politiky by sa dosiahol za predpokladu e = 0. Ak by sa tvorcom politiky
podarilo pri svojej politike presvedCit’ obyvatel'ov, ze svojou politikou dlhodobo sleduje ich
vlastné blaho (aj nizku inflaciu), zvySil by sa jej efekt. Ztohto hl'adiska parameter e
charakterizuje, ako populacia dlhodobo doveruje centrdlnej banke v jej Usili o ich blaho.
Problém konzistencie je problémom dovery.

Horeuvedeny priklad odhal'uje pri¢inu nekonzistentnej politiky, ale aj nedostatky IS-
LM modelu, nezohl'adiiujuceho ocakavania a prémiu zo splatnosti. Charakteristicky znak je,
ze problémy v politike nastanu, ak sukromni uc€astnici ekonomiky maji moZnost’ reagovat’ na

rozhodnutie autority a vyuzit’ ho vo svoj prospech.



1.2 Inflacia, nezamestnanost’

Mnohi ekondémovia vyuzivaju tedriu hier pri analyze konzistencie politiky. Velmi
jednoduchy priklad je uvedeny v knihe [Sachs, J. D., Larrain F. B.; 1992]. Ide o podobny
priklad rozhodovania monetarnej institicie. Centralna banka nesleduje ciel’ udrzania trokove;j
miery, ale zniZenia zamestnanosti.

NajcastejSia dilema tvorcov politiky je ,inflicia — nezamestnanost™. Z IS-ALM
modelu je zjavné, ze pri expanzivnej monetarnej politike sa znizuje redlna Grokova miera,
pokles (ak nejaky) nomindlnej trokovej je eliminovany moznymi inflacnymi o¢akavaniami
obyvatel'stva. ZniZenie redlnych urokovych mier spdsobi zvySenie investicii a vysSiu
produkciu v ekonomike, rast zamestnanosti, zvySuje sa agregatny dopyt, na ktory vyrobcovia
zareaguju zvysenim cien. Mozné inflacné ocakévania predajcov prace po Case sposobia rast
nomindlnych miezd, zvySia sa ndklady vyrobcov, klesne agregatna ponuka, produkcia
a zamestnanost’ v ekonomike sa vratia na pévodnu troven, nie v§ak cenova hladina.

Majme priklad, v ktorom sa monetarny tvorca politiky rozhoduje, o kol’ko zvysi
nominalnu pefiaznii masu. Moze ju zvysit’ o 2%, alebo o 6%. Podl'a jeho rozhodnutia nech sa
penazna hladina zvysi rovnako, ako nominalna penazna masa. V ekonomike je 5%
nezamestnanost’ a centralna banka si dava za ciel’ znizit' ju. Vyvoj zamestnanosti (Tabul'ka

1.1) sa moze vyvijat’ d’alej podl'a rozhodnutia tvorcu a pracovnikov:

Tabulka 1.1

zvvSenie M | ZvvSenie nom. miezd |infladcia |nezamestnanost’
2% 2% 2% 5%

2% 6% 2% 7%

6% 6% 6% 5%

6% 2% 6% 3%

Dilema je podobnd, ako v predchadzajucom priklade, objektom je zamestnanost’. Ak
by predajcovia prace doverovali centralnej banke, Ze jej ide o ich blaho (podla jej predstav
inflacia 6%, nezamestnanost’ 3%) pri expanzivnej politike centralnej banky a nesnazili by sa
uchranit’ svoje realne mzdy, bola by monetarna politika efektivna. V opa¢nom pripade je
vysledok zasahu monetarnej inStiticie nezmenena miera nezamestnanosti a vysSia miera
inflacie.

Predpokladajme, Ze centrdlna banka sa pokusi ,,oklamat*™ obyvatel'ov, ohlasi
restriktivnu politiku. Predajcovia prace doverujuci centralnej banke ocakéavaji zvysenie cien o

2% a podl’a toho sa aj budu spravat. Ak v takomto prostredi politika centralnej banky predsa



bude expanzivna, podari sa jej efekt zvySenia zamestnanosti. Z kratkodobého hl'adiska je to
spravna politika, nie vSak z dlhodobého. Pre oklamanych obyvatelov sa znizi ddvera
k monetarnej autorite. Pri ohlaseni reStriktivnej politiky centralnej banky jej neuveria. Ak
potom banka bude realizovat reStriktivnu politiku, zamestnanost sa vrati na povodnu
hodnotu, ak bude realizovat’ expanzivnu politiku, zvysi sa cenova hladina. Na tomto priklade
je vidno, Ze dovera l'udi zdvisi od ich historickych skusenosti a Ze benevolentny tvorca
politiky mé sklon ovplyvnit politiku tak, aby vznikla neocakavana inflacia.

Horeuvedené priklady sa vztahuji na monetarnu politiku. Podobné jednoduché
priklady sa daji najst’ aj v probléme konzistencie fiSkalnej politiky. Napriklad, ak vlada znizi
dane bez znizenia vydavkov, zacne si poziiavat, obyvatel'stvo moZe ocakavat budice
zvySenie dani na splatenie dlhu, zniZuje sa efekt fiskalnej politiky.

Priklady vychadzali z IS-ALM modelu, v druhom pripade boli vychodzie aj vztahy

agregatnej ponuky. Oba modely su statického charakteru.
1.3 Konzistencia politiky v monetarnom hospodarstve

Z podobnych, znacne zjednodusenych vzt'ahov, ako su v IS-ALM modeli, vychadza aj
dynamicky model, ktory vo svojej praci publikoval [Calvo, G. A.; 1978]. Calvo ukazal, ze
pri¢inou cCasovej inkonzistencie je charakter dopytu po peniazoch adan z prijmu.
Inkonzistencia optimalnej politiky vznika aj v prostredi, v ktorom vldda méa rovnakeé
preferencie ako maji sukromni Gi€astnici.

V modeli sa predpokladé, ze v ekonomike sa produkuje homogénny vyrobok c, ktory
je spotrebovany domécnostami. Produkcia je dvakrat diferencovatelna, spojitd, konkavna
funkcia ¢istych dani x (v ekonomike sa predpoklada nepritomnost’ pausalnej dane); ¢ = f(x).

Produkcia dosahuje svoje maximum, ak su dane nulové. Funkcia f(x) je definovand na

intervale (x;,x,); f(x;) = f(x2) = 0.

Dopyt po redlnej mase pefiazi zavisi od oéakavanej inflicie Inm? = -aexp A% , kde

a > 0 je parameter dopytu po redlnej mase penazi. Cenova hladina p je kladna, spojita
a sprava diferencovatel'nd funkcia Casu na intervale <t0,oo), teda od pritomnosti azZ po

neurcenu buducnost’. Predpoklada sa, ze ucastnici ekonomiky maju dokonalé ocakévania,

v Case ¢ dané identitou: exp A% =P % Vt>1t,, kde p!" je derivéacia p podla ¢ sprava.
t

Podmienka rovnovéhy na trhu pefiazi je dand identitou m‘ = M% =m\Nt2>t,.
t



Vladne nakupy su v modeli nulové a teda:
t
M,=M, —Ipvxvdv, Vt>t,.
ly
V modeli sa predpoklada, ze existuje bod [m,x], v ktorom sa ekonomika ¢asom
stabilizuje.

Z podmienky rovnovahy na trhu penazi a horeuvedenych vzt'ahov (blizsie v [Calvo, G.

A.; 1978]):

_ mInm,

x m;, (1.8)

t
a

kde m, je derivacia m podla 7.

Ulohou vlady je maximalizovat’:
'Hu(ct)+ v(m, e , (1.9)

kde u(c) a v(m) st funkcie definované na <0,oo) spojité, dvakrat diferencovatel'né a konkavne
funkcie, ling u(c) = lin(l) v(m)=—o0; funkcia u je rastica a existuje m = m”, v ktorom funkcia
> m—>

v dosahuje svoje maximum. Optimalna redlna masa penazi (OQM) podla Friedmanovho
i(t-to)

F, -
, €

pravidla s nulovymi nomindlnymi Urokovymi mierami sa oznacuje m je spojity

odurocitel’, pri diskontnej sadzbe o .

Definujme spojita dvakrat diferencovatel'nu funkciu 4(x) = u(f(x)), dosahujticu svoje
maximum v bode x = 0. Potom dosadenim (1.8) do (1.9) dostavame tlohu optimalneho

riadenia so stavom v ¢ase ¢ m, a regulaciou m, :

max [ [h(’” Inm, _ m;j +v(m, )}e*’“‘ﬂﬂdr ; (1.10)

m
7 a
m, >0 je Tubovolne ¢islo, m, je po Castiach sprava spojita funkcia Casu na <t0,oo), m

konverguje k 71, x € (x,,x,).
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Uplatnenim Pontriaginovho principu maxima (napriklad v [Berkowitz L. D.; 1974]) je
mozné vyrieSit’ ulohu (10). Vysledkom je trajektoria m(z), x(t) s poCiatocnym bodom [mx]

konvergujuca do bodu [m,x], 1<m <m<m% 20,

1y

Casova inkonzistencia optiméalnej politiky sa  charakterizuje  vztahom:
m*(t,tg) # m*(t,t(; + s), teda optimalna trajektéria v Case #y je nekonzistentnd s optimalnou
trajektoriou v ¢ase #yp + s. Je zrejmé, Ze Uloha (1.10) negeneruje Casovo konzistentnu
optimélnu trajektoriu, pretoze ak sa Casom rozhodne tvorca politiky vypocitat’ optimalnu
trajektoriu nanovo, nebude sa zhodovat' s predchadzajticou.

Calvo vo svojej praci dokazal, Ze optimalna politika je casovo konzistentnd, ak x; = 0,
m;=1=m", pre vietky ¢, ¢o je nemozné, pretoze OQM vo vieobecnosti vyZzaduje dane, alebo
subvencie.

Casovii inkonzistenciu optimalnej politiky spdsobuju dva faktory a to povaha dopytu
po peniazoch a dane z prijmu. Ako uz bolo ukazané aj aplikovanim IS-ALM modelu, dopyt
po redlnej mase peniazi je determinovany inflacnymi ofakavaniami sikromnych ucastnikov.
Calvo predpokladd, Ze sukromni Ucastnici maji dokonalé ocakédvania, sucasny dopyt po
peniazoch determinuje buduca cenova hladina. Tvorca politiky musi vziat’ do ivahy buduci
vyvoj ekonomiky, ktory nepozna. Casova inkonzistencia by nenastala, ak by peniaze nahradil
kapital, dopyt po ktorom je zavisly na rozhodnutiach realizovanych v minulosti. Modely
ekonomiky s kapitdlom su popisané v zavere prace.

Ak by namiesto dani z prijmu boli v ekonomike pausalne dane, tvorca politiky by sa
mohol vyhnut' ¢asovej inkonzistencie optimalnej politiky, ktora by generovala OQM, pretoze
produkcia by dosahovala svoje maximum nezavisle na dailovom vynose.

Calvo sa vo svojej praci zamyslel nad otazkou, ¢i je ¢asova inkonzistencia optimalnej
politiky spOsobena tym, ze tvorcovia politiky maju ini ucelovu funkciu ako stkromni
ucastnici ekonomiky ateda, ¢i inkonzistenciu sposobuje konflikt medzi vladou, resp.
centralnou bankou a stkromnymi ucCastnikmi. Pre tento uc¢el modifikoval svoj model:
v modeli je reprezentativna domécnost’; jej dopyt po peniazoch je odvodeny z ucelovej
funkcie tvorcov politiky. Ciele ekonomickych autorit st teda totozné s cielmi domacnosti. Aj
tento model generuje optimalnu politiku, ktord je casovo nekonzistentnd. Dokazal, ze
inkonzistenciu nemusi sposobit’ konflikt tvorca politiky — ucastnici. V d’alSej Casti bude
ukazané, ze inkonzistenciu optimdlnej politiky spdsobuje konflikt medzi stikromnymi
ucastnikmi ekonomiky na jednoduchSom fiSkdlnom modeli publikovanom v [Chari, V. V.,

Kehoe, P. J., Prescott E., C.; 1988].
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2 Konflikty ucastnikov

Vychodzi je Ramseyho staticky model ekonomiky s reprezentativnym spotrebitel'om a
sviac tovarmi. Vlada spotrebuva stale mnozstva tychto tovarov ocenenych na trhoch
a financuje ich vyberom dani. Spotrebitelia sa pri zadanych dafovych sadzbach rozhoduju,
aké mnoZstva tovarov aza aké ceny spotrebuji. Rozhodnutia si determinované
konkurenc¢nou rovnovahou. Problém vlddy je vybrat danové sadzby tak, aby sa
maximalizovalo blaho spotrebitelov. Vysledkom optimalnej politiky vlady a konkurencne;j
rovnovahy spotrebitelov je Ramseyho rovnovaha.

Autori sktimali Ramseyho model v dynamickom prostredi. RozliSuji Ramseyho
a ¢asovo konzistentni rovnovahu. Ramseyho rovnovahu generuje model, v ktorom sa vlada
o charaktere politiky rozhodne raz anavzdy, spotrebitelia sa rozhoduju postupne podla
politiky. Model riesi problém v prostredi, kde vlada ma schopnost’ ovplyvnit' rozhodnutia
buducich vlad (s vizbou).

Naopak c¢asovo konzistentni rovnovdhu generuje model, v ktorom sa vlada aj
spotrebitelia rozhoduju postupne. Vldda maximalizuje ucelovu funkciu v kazdom obdobi pri
danom optimalnom spravani spotrebitel'ov, nema schopnost’ ovplyvnit’ rozhodnutia budtcich
vlad (bez vizby). Vlada sa sprava sekvenéne racionalne (postupne racionalne), ¢o znamena,
ze pravidla tvorby politiky musia maximalizovat’ blaho spotrebitel'ov v kaZzdom obdobi, pri
optimalnom spravani sikromnych tucastnikov. V ekonomike existuje problém casovej
konzistencie, ak sa Ramseyho rovnovédha nerovnd casovo konzistentnej rovnovahe.
Predpoklada sa, ze preferencie spotrebitelov sa nemenia. Rozhodnutia v tomto modeli su
nacasované: spotrebitelia zvolia svoju stratégiu v prvej etape, potom vyberie vlada svoju
politiku v prvej etape obdobia, nasledne spotrebitelia zvolia svoju stratégiu v druhej etape
obdobia, atd’.

Bude ukézané, ze zdroj problému c¢asovej konzistencie lezi v konflikte medzi
stkromnymi Gc¢astnikmi ekonomiky. Povaha problému ¢asovej konzistencie bude ukdzana na
jednoduchych statickych modeloch sjednym obdobim uzavretej ekonomiky s viac
spotrebitel'mi a vladou. V tomto pripade, vlada s vdzbou najskor stanovi politiku, potom
sukromni ucastnici realizuju svoje rozhodnutia. V modeloch bez vidzby najskor realizujt svoje
rozhodnutia sukromni Gi€astnici a potom vlada stanovi politiku.

Uvazujme so spolo¢nostou zlozenou z n stkromnych ucastnikov, i-ty; i = {1, n};

ucastnik vyberie aktivitu z; z mnoziny Z;. Vektor aktivit z = (z,, ..., z,) sa nazyva alokacia.
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Vlada vyberie politiku o z mnoziny O. Preferencie i-teho uc¢astnika a vlady st dané funkciami
uzitognosti U'(z,0), S(z,0). Preferencie Gi¢astnikov a vlady spolu hraju kritickli rolu v uréeni

problému casovej konzistencie.
2.1 Uéastnici ekonomiky s rovnakymi preferenciami

Majme najskor pripad s jednym obdobim, kde individuality aj vlada maji rovnaké
preferencie vyjadrené konkavnou, dvakrat diferencovatelnou ucelovou funkciou U(zo).
Utastnici s viddou formuji tim.

Vlada s vidzbou vyberie politiku o apotom sa podla jej rozhodnutia zariadia
individuality. K vysledku je mozné dopracovat’ sa spédtnou indukciou. Rozhodnutie i-teho
ucastnika determinuju rozhodnutia ostatnych ucastnikov z; = (z;, ..., zis, Zi+s, ..., 2Z4) @ pred

tym vybrana politika o. z;; a o st pre kazdého ucastnika zadané. i-ty Gi¢astnik riesi tlohu

max U(z,0). Podmienka prvého radu ma tvar:

aUaszW:l'“”' 2.1)

Pre danu politiku o je rovnovazna alokacia z dand vzt'ahmi (2.1). Predpokladajme, ze pre
kazdu politiku o € O existuje jedind rovnovazna alokacia dana vektorovou diferencovatel'nou
funkciou Z(o), tato funkcia sa nazyva vysledna funkcia.

Problém vlady potom je vybrat’ politiku o:

max U(Z(0),0). Podmienka prvého radu:

LoU 0z, U _
o 0z, 0o 0o

0. (2.2)

Dosadenim (2.1) do (2.2) je zrejmé:
oU/ _
= 0. (2.3)

Vztahy (2.1) a (2.2) definuji rovnovahu v ekonomike s vizbou, kde Gc¢astnici formuja tim:
z =7(0).
Vlada bez vézby sa rozhoduje podla alokacii z, o ktorych spotrebitelia rozhodli pred

rozhodnutim vlady, riesi ulohu: max U(z,0), podmienku prvého radu definuje (2.3). Pre dana

alokaciu z je rovnovazna politika vlady o danéd vztahom (2.3). Predpokladajme, ze pre kazda

13



politiku o€ O existuje jedina rovnovazna alokacia danéd diferencovatelnou funkciou O(z),
nazyvana pravidlo politiky. Pre kazdého i¢astnika st dané rozhodnutia ostatnych ucastnikov,

Z., politické pravidlo O(z) a riesi:

max U(z,0(z)). Podmienka prvého radu je:

i oovi=1..n. (2.4)

Vztahy (2.3), (2.4) definuju rovnovahu v ekonomike bez vizby. Dosadenim (2.3) do
(2.4) dostavame (2.1). V ekonomike, kde sukromni Ucastnici a vlada formuji tim nie je
problém Casovej konzistencie, naopak zdrojom problému moéze byt konflikt tcastnikov medzi

sebou alebo s vladou.
2.2 Konflikt vlada — sukromni u€astnici ekonomiky

Dalej bude uvedeny pripad s jednym obdobim, v ktorom su benevolentni sukromni
ucastnici a vlada, ktord sa stard len o svoje zaujmy. Model sa 1isi tym, ze sukromni UcCastnici
maju rovnaku ucelova funkciu U(z,0), ale uCelova funkcia vlady je ind S(zo0). V modeli
s vézbou je rovnovaha dand vztahmi: (2.1) a

95 2, +§:0. (2.5)
= 0z, 0o 0o

V pripade bez vdzby je rovnovaha danéd vztahmi: (2.4) a

6%0 -0. (2.6)

Zo vztahov (2.1), (2.4), (2.5) a (2.6) je zrejmé, ze vo vSeobecnosti sa vysledky uréujice dve
horeuvedené rovnovahy nezhoduji. Autori sa d’alej tymto pripadom nezaoberaju, vzhl'adom
na to, Ze v demokraciach zapadného typu je vlada reprezentantom ucastnikov a chréni ich

preferencie.
2.3 Konflikt medzi sukromnymi uéastnikmi ekonomiky

V modeli s benevolentnou vladou a stkromnymi ucastnikmi ekonomiky sledujicimi
svoje zaujmy st preferencie i-teho ulastnika dané funkciou U'(z,0) a preferencie vlady:
Z 2U'(z,0), pricom & =(J,, .., 4,) je vektor vah funkcie uzitoénosti.
i=1

V pripade s viazbou je rovnovéha dand vzt'ahmi:
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ﬁ%zi —0Vi=1..n. 2.7)

2,1 o' oz, LY ovizt . (2.8)
0z, 60 0o

V pripade bez vizby je rovnovaha dand vztahmi:

n aUl
A =
; " Oo

ou +6U a—O:OVi:l...n
0z, do Oz,

1

(2.9)

Zo vztahov (2.7) — (2.9) je zrejmé, ze rovnovdhy nie su vzdy totozné avo
vSeobecnosti je pritomny problém ¢asovej konzistencie. Je to dokaz toho, Ze problém casovej
konzistencie zapri¢ifluje konflikt medzi stkromnymi ucastnikmi ekonomiky. Problém
inkonzistencie vznika preto, ze kazdy stkromny ucastnik sleduje svoje zaujmy bez ohl'adu na

blaho inych.
2.4 Modely s reprezentativnym sukromnym uc¢astnikom ekonomiky

V modeli s reprezentativnym sukromnym tc¢astnikom je funkcia uzitocnosti ucastnika:

U(zo0)=U (zl.,Z,o), kde z= Z% je agregatna alokacia reprezentativneho UcCastnika
i=1

([Chari, V. V., Kehoe, P. J., Prescott E., C.; 1988]). Utelova funkcia vlady je

S(z,0) = ZU (zl.,Z,o). Predpoklada sa, Ze spotrebitel nema vplyv na agregatne premenné

ateda z ao povazuje za dané. VlIdda sa rozhoduje iba podla agregatnej alokacie z.

V pripade s vézbou je rovnovaha potom dana: (2.7) a

Z aU 0z OU'| o izt (2.10)
= 80 0o

V pripade bez vizby je rovnovaha dana vztahmi: (2.7) a

> Uy, (2.11)

= 0o
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Je zrejmé, ze vo vSeobecnosti st vysledky odlisné. Ak by funkcie uzito¢nosti
nezéviseli na z, vysledky by sa zhodovali. Existencia casovej konzistencie je dana povahou
funkcii uzito¢nosti.

V priklade z avodu prace, ked’ sa vlada rozhodla znizit' nezamestnanost’ o 2 percentné
body, sledovala ciel' zvysSit blaho nezamestnanym obyvatel'om. Jej zdmer predpokladal
zniZenie realnych prijmov zamestnanym obyvatelom. Tito zareagovali ,,sebecky®, chréanili si

svoje realne mzdy, ¢o malo za nasledok zvySenie cien a nezmenentl zamestnanost’.
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3. Modely kapital, dane

V [Chari, V. V., Kehoe, P. J., Prescott E., C.; 1988] sa autori zaoberaji Ramseyho
a Casovo konzistentnou rovnovahou v modeloch ekonomiky s kapitdlom a zdanovanim.
Modely sa liSia podla casového horizontu na modely s horizontom jedného obdobia,
viacerych obdobi asneur€enym horizontom. Pomocou modelov bude ukazané, Ze
v ekonomike s kapitalom a zdanovanim sa za istych podmienok casovo konzistentna
a Ramseyho rovnovdha zhoduje ateda v ekonomike nie je pritomny problém CcCasovej
konzistencie.

Na zaciatku sa uvazuje model s jednym obdobim. V ekonomike je viac identickych
spotrebitelov a vlada. Pri produkcii (produkéna funkcia je linedrna) sa vyuziva technologia,
pre ktoru je hrani¢ny produkt kapitalu konstantny: R > 1 a hrani¢ny produkt prace je rovny 1.
Spotrebitelia robia svoje rozhodnutia v dvoch etapach obdobia. V prvej etape realizuji
spotrebno-investi¢né a v druhej spotrebno-pracovné rozhodnutia. V prvej etape spotrebitelia
disponuji @ jednotkami na hlavu, zktorych kazdy spotrebuje c¢; auspori k jednotiek.
V druhej etape spotrebuje ¢, a vyprodukuje / jednotiek. Cisty prijem spotrebitela v druhej
etape je (1 - 0 )Rk + (1 - 7)l, kde 6 a t su danové sadzby z jednotky prijmu z kapitalu, resp.
prace. Spotreba v prvej etape je dokonale zamenitelnd so spotrebou v druhej etape.

Spotrebitel riesi ulohu:

max U(c; + ¢3,1);
citkLw; 3.1
c2 < (1-0)Rk+(1- 1)L

V pripade, Ze ¢ je stanovena: (1 - 6 )Rk = 1, spotrebitel’ je indiferentny voci Casu
spotrebovania prostriedkov @ (cj, c;). Predpokladame, Ze spotrebitel’ usetri vsSetko, k= w.

Vlada zvoli sadzbu dani z prijmov, zkapitdlu azprace, aby financovala svoje
exogénne zadané nakupy G:

G< J0RK+ 1L, (3.2)
kde K a L su kapital, resp. praca na spotrebitel’a (agregatny). Predpoklada sa, ze G > Rw, teda
ak spotrebitel’ uSetri vSetko z w avlada si ponechd cely prijem z kapitalu, potrebuje na
realizovanie svojich nakupov, zdanit’ aj prijmy z prace. Dalej sa budt individualne premenné

oznacovat’ malymi pismenami a agregatne, vel'kymi.
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3.1 Kapital, dane s vazbou

Vlada svidzbou stanovi najskor danové sadzby pred tym, ako sa rozhodnu
spotrebitelia. Alokacie spotrebitelov v prvej etape st dané vektorom: z; = (c;,k), resp.
v druhej etape: z, = (c,,k); agregatne alokécie: Z; = (C1,K); Z, = (C,K); nech o = (5,1) je
vladna politika.

Konkuren¢na rovnovaha: Spotrebitelia rozhodnt o svojich individudlnych alokaciach
(21, 7,) tak, ze:

- pri danej politike o, individuélne alokécie (z;, z,) riesia ulohu (3.1);
- pre agregatne alokacie (Z;, Z,) a dant politiku o plati (3.2);
- agregatne a individudlne alokdacie sa zhoduju;

- (Zl, Zz) = (Zl, Zz)

Konkuren¢nd rovnovaha je dana parom (0,Z); Z = (Z1,Z,). Nech E je mnozina politik
o, pre ktoré existuje rovnovaha. Predpokladajme, ze pre kazdi o € E existuje jedind
rovnovazna alokacia, dana vektorovou funkciou Z(0). Nech S(0,Z(0)) je rovnovazna hodnota

uzito€nosti vlady:

$(0,Z(0)) = U(Ci(0) + Cx(0), L(0)).
Pér (0,Z) je Ramseyho rovnovaha, ak o: max S(o, Z(0)) a Z = Z(o).

ock

Ramseyho rovnovaha: Vlada potrebuje stanovit danové sadzby tak, aby jej prijmy
pokryli svoje nakupy. Ak stanovi d: (1 - 0)R < 1, spotrebitelia v prvej etape spotrebuju
vSetky svoje prostriedky w, vlada nebude mat’ Ziadne prijmy z kapitdlovej dane 6 a musi
stanovit’ sadzbu daner, tak aby: G > Rw a 7L = G. Ak vlada stanovi 6: (1 - 6 )R > 1,
spotrebitelia v prvej etape usporia vSetky svoje prostriedky. Vlada bude mat’ z ¢ prijmy (v
tomto zmysle 0 Rw ma charakter pausalnej dane), ale nestaci to na to, aby sa pokryli jej
nakupy (G > Rw ), preto musi stanovit’ 7 > 0. UZito¢nost’ spotrebitelov aj vlady je vyssia ako
v pripade, ked d: (1 - d )R < 1. Je preto efektivne, ak vlada stanovi d: (1 - 6 )R > 1. Pre
vladu je optimalne stanovit’ 0 : (1 - 6 )R = 1, aby z kapitalu vybrala maximum a 7, tak aby sa
vzt'ah (3.2) realizoval ako rovnost a aby platilo G > Rw. V Ramseyho rovnovahe potom

C;=0,K=w,5 = (R-1)/R.
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3.2 Kapital, dane bez vazby.

Predpoklada sa, ze az po rozhodnuti spotrebitel'ov v prvej etape obdobia stanovi vlada
daniové sadzby. Potom spotrebitelia realizujui svoje rozhodnutia v druhej etape obdobia. Vlada
sa teda rozhoduje podl'a vektorovej funkcie 6 (Zy) = (0 (Z4), 7 (Z4)), funkcia ¢ sa nazyva plan
politiky, konkrétny vyber daitovych sadzieb o sa nazyva politika.

Rozhodnutie kazdého spotrebitel’a v druhej etape zavisi na jeho rozhodnuti v prve;j
etape z;, na agregate rozhodnuti spotrebitela v prvej etape Z; a dainovej politike o.
Rozhodnutie je dané vektorovou funkciou: f5(z1,Z4,0) = [c2(Z1,Z1,0),l(Z1,Z4,0)], f, sa nazyva
pravidlo alokacie v druhej etape, z, oznacCuje konkrétnu alokdciu v druhej etape. Agregatne
pravidlo alokacie v druhej etape F»(Z;,0) je definované ako vektorova funkcia agregétnej
alokdacie v prvej etape Z; a politiky o.

Rovnovdha vtomto prostredi je definovand rekurzivne. Najskor je definovana
konkurencna rovnovaha v druhej etape obdobia pri zadanej historii minulych rozhodnuti
spotrebitelov a vlady (z;,Z4,0), priCom individudlne z; a agregatne Z; alokacie sa zhoduju.
Vysledkom su pravidla alokécie v druhej etape, ktoré st pouzité pri definovani problému
vlady a potom je definovana konkuren¢na rovnovaha v prvej etape obdobia. Vysledkom
horeuvedeného je ¢asovo konzistentna rovnovaha.

Konkuren¢na rovnovaha v druhej etape obdobia, ak je zadand histéria (z1,Z4,0), je

mnozina individudlnych a agregatnych alokac¢nych pravidiel f; a F,, ak pre f5(z1,Z4,0) plati:

max U(c, + ¢,,1), za podmienok

¢yl
c; < (1-0)Rk+(1-1)l;
fz(Z],Z],O) = Fz(Z],O).

Rovnovéha je dand funkciou F(Z;,0).
Pri zadanych agregatnych alokéaciach Z; a vedomi, ze budtice rozhodnutia su vybrané
podla pravidla F»(Z;,0), vlada vyberie politiku 0 = o©(Z;), ktora maximalizuje blaho

spotrebitel’a. Vlada riesi tlohu pri zadanych Z; a F:

S((S ,Fz,Z]) = U(C] + Cg(Z],O),L(Z],O)); (33)
G < 6 (Z)RK +1(Z)L(Z1, 6 (Zy)). (3.4)
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Nech M(F,,Z,) je mnozina vSetkych planov o (Z,), ktoré vyhovuju (3.4). Problém vlady je
vybrat’ taky plan o, ze pre vSetky Fy: 6(Z;) € M(F,,Z;) maximalizuje uzito¢nost (3.3).

Kazdy spotrebitel vyberie individualnu alokaciu v prvej etape z; = (c;,k) spolu
s alokaénym pravidlom v druhej etape f,. Kazdy spotrebitel povazuje za zadané: agregatna
alokacia v prvej etape Z;, budlca politika je vybrana podla planu o a budlce agregatne
alokacie su determinované podla pravidla F,. Za takychto predpokladov je definicia
konkuren¢nej rovnovahy v prvom stupni analogicka s definiciou konkuren¢nej rovnovahy
v druhom stupni. Rovnovaha v prvom stupni je dana trojicou (o, Z4, F>).

Kombinaciou horeuvedenych definicii je mozné ziskat casovo konzistentnt
rovnovahu: Spotrebitelia sa rozhodnu v prvej etape spotrebovat’ vSetky svoje prostriedky o,
pretoze vedia, ze pre vladu je pre kazda zadanu alokaciu, Z; = (C},K), optimalne ponechat’ si
vSetky uSetrené prostriedky K, stanovenim J = 1, vzhladom na nerovnost G > Rw. V
casovo konzistentnej rovnovahe plati: C; = w, K =0, 0 (Z;) = 1.

Ako uz bolo vysSie ukazané, uzitoCnost’ kazdého spotrebitela je nizSia v ¢asovo
konzistentnej rovnovahe, ako v Ramseyho rovnovéahe. V ekonomike je pritomna casova
inkonzistencia.

Casovii inkonzistenciu sposobuje fakt, ze kazdy spotrebitel’ sleduje vlastné ciele bez
ohl'adu na ciele ostatnych. Toto tvrdenie sa dd dokdzat’ preformulovanim funkcii uzitocnosti a
to dosadenim rozpoctovych ohrani¢eni spotrebitelov avlddy do povodnych ucelovych
funkcii. Preferencie spotrebitel'ov sit dané funkciou:

Ulw-k + (1-0)Rk + (1-2)L1) + W (K, L,6,L),
kde funkcia W = 0, ak pre (K,L,J,7) je splnené rozpoCtové ohranicenie vlady (3.2),
v opacnom pripade je W vel'mi vel'ké ¢islo. Preferencie vlady st dané:

U(w-k +(1-0)RK + (1-t)L,L)+ W (K,L,5,L).

Tieto funkcie uzito¢nosti su svojou povahou ekvivalentné s funkciami uzito¢nosti z modelu
s reprezentativnym stikromnym uc¢astnikom, ked’ze spotrebitelia st prijimatelia cien a teda nie
st schopni ovplyvnit' svojimi rozhodnutiami agregitne veli¢iny. Casova inkonzistencia
vznika vd’aka konfliktu medzi spotrebitel'mi.

Z modelov ekonomiky s kapitdlom a zdanovanim je zrejmé, ze keby v ekonomike
nahradila pausalna dan dane z prijmu, nebol by problém ¢asovej konzistencie. Rovnako ako

v Calvovom modeli, aj tu spotreba zavisi na dani z prijmu.
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3.3 Model kapital, dane s viacerymi obdobiami

Dalej bude ukidzanid Ramseyho a Gasovo konzistentna rovnovaha na modeloch
s kapitdlom a zdanovanim s viacerymi ¢asovymi obdobiami. Predpoklada sa, Ze kapital
nemdze byt uchovany medzi obdobiami, G€astnici a vlada si medzi obdobiami nepoziciavaju
a vladne ndkupy st konStantné. Vlada s vdzbou urci svoju politiku raz ana celé obdobie
a potom sa spotrebitelia rozhoduji postupne v dvoch etapach v kazdom obdobi. Ramseyho
rovnovaha je vtomto modeli Ramseyho rovnovédhou z modelu s kapitdlom a zdanenim
s horizontom jedného obdobia opakovana v kazdom obdobi.

V pripade modelu bez vizby sa spotrebitelia rozhoduji postupne a racionélne. Najskor
sa v prvej etape prvého obdobia rozhodnl spotrebitelia, potom rozhodne vlada, stanovi svoju
politiku v prvom obdobi, nasledne urobia spotrebitelia rozhodnutie v druhej etape prvého
obdobia a spotrebitelia realizuji rozhodnutia v prvej etape druhého obdobia atd’. Spotrebitelia
musia predpokladat’, pre aké sadzby sa rozhodne vlada a vldda musi predpokladat’, ako jej
pritomné rozhodnutia ovplyvnia spravanie sa spotrebitel'ov.

Za Gcelom vyrieSenia tohto problému sa vytvoria aloka¢né a politické funkcie historii
minulych rozhodnuti. Historie definujeme ako vektory: Historia spotrebitela v prvej etape
obdobia ¢ je hy = (zs, Zs, 05; s = 0, ..., ¢t - 1), agregatna historia spotrebitel’a v prvej etape
obdobia ¢ je Hy = (Zs, 05; s = 0, ..., t - 1). Podobne agregitna historia, s ktorou je
konfrontovana vlada po tom, ¢o spotrebitelia realizovali ich rozhodnutia v prvej etape obdobia
t je Hy = (Hyt, Zyy), historia spotrebitela v druhej etape obdobia ¢ hy = (hy, Z1, Zgt, 0f)
a agregatna historia v druhej etape obdobia #: Hy; = (Hyy, Zgs, 0¢). Pri dodrzani predpokladu, ze
dafiové sadzby nemodZe ovplyvnit jeden spotrebitel, agregatne historie nezahriuju
individualne alokécie.

Alokacie a politiky su definované ako funkcie historii. Nech f; = (fy,,f2) je vektorova
funkcia individualnych historii, ktora zobrazuje individualne historie v prvej a v druhej etape
obdobia ¢ do rozhodnuti spotrebitelov v prisluSnych etapach. Nech F; = (Fy.,F») je vektorova
funkcia agregatnych historii, ktora zobrazuje agregéatne historie v prvej av druhej etape
obdobia ¢ do agregatnych alokécii v prislusnych etapach. Nech o, je vektorova funkcia
vladnej politiky, ktora zobrazuje historie H; do rozhodnuti vlady v case .

Nech f' = (f, fu1, ... ) je rad individualnych aloka¢nych pravidiel a analogicky F' a o'

su rady agregatnych alokaénych pravidiel a politickych planov na intervale <t, T > Pri danej

historii hy,, funkcie f, F' a ¢' determinujt budice individualne historie: hy = {hy, fi(hyy),
1
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Fi(Hi), o, ( HiFi(Hi)}; hr = {hy, fa(hy), Fa(Hz)}; atd. Podobne, pri zaliatocnej
historii Hy, funkcie F' a o determinuju buduce historie (Hy, Ha, Haiq, ... ).

V prvej etape obdobia ¢, pri zadanej historii hyy, spotrebitel’ vyberd alokacné pravidla
f'. Pre kazdého spotrebitel'a st zadané budiice agregatne alokaéné pravidla a plany politik
funkciami F' a ¢'. Konkurenénd rovnovaha v prvej etape obdobia ¢ je potom mnoZina

alokaénych pravidiel a planov politiky f, F'a 6", ktoré vyhovuji:

T
max Z,B‘”U(cls(hls)+ ¢y, (hy )1 (hy,)): B €(0]1); pri danych Hy, F'a o';
s=t
cis(his) < @ - ky(hys)
¢, (h, )< [1-6,(H,)Rk (h, )+[1-7,(H,)]/ (h,,), kde Vs >¢ sa budtce historie dané
funkciami f', F' a ¢'
f=F.

Rovnoviha je dana parom (o',F"). Analogicky konkurenénd rovnovaha v druhej etape

obdobia ¢ je pri danej historii Hy dana alokaénymi pravidlami (fy, £, (Fa, F'™) a 6'"', ktoré

vyhovuju podmienkam podobnym horeuvedenym. Tato rovnovéha je dana parom (¢**' F'™).
Pri zadanej historii H; a vedomi, Ze budice agregované alokacie st dan¢ alokaénymi

pravidlami (Fy, F'™), vyberie vlada politiku o', pri ktorej je blaho spotrebitela maximalne.

Vladna tcelova funkcia ma tvar:

T
S(0' Fo FYLH )= U(C, + Gy (H )L L (Hy )+ Y 70(CL (], )+ €, (Hy, ) L (HL)
s=t+1
Pri danej historii Hy a aloka&nych pravidlach (Fy, F*), musi vlada najst’ politicky plan, ktory
vyhovuje nielen rozpo¢tovému ohranic¢eniu vlady v obdobi ¢

G < 6, (H)RK, + 7,(H)L(Ha), ale aj budiicim rozpoctovym ohrani¢eniam vlady

G < 6, Hy)RK, + 7 (Hs)Ls(Has); Vs >t, pre vSetky historie dané (Fy, F'.

Nech M(Fy, F'', H)) je mnozina vietkych politickych plinov o', ktoré vyhovuji
rozpoftovym ohrani¢eniam. Problém vlady je ndjst plan o' e M, pri ktorom je blaho

spotrebitelov maximalne.
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Kombinéciou horeuvedenych tloh je mozné ziskat' Casovo konzistentnii rovnovahu.
Ziskame ju spitnou indukciou. V druhej etape posledného obdobia 7" zavisi spotrebitel'ovo
rozhodnutie iba na momentalnych danovych sadzbach a kapitalu, ktorym disponuje a je
nezavislé na zvysku historie. Vladne rozhodnutie v tomto obdobi je zavislé iba na tom, kol’ko
spotrebitelia uSetrili. Je zrejmé, Ze problém v obdobi T je staticky a rovnovaha v poslednom
obdobi je zhodna s casovo konzistentnou rovnovédhou vygenerovanou modelom s jednym
obdobim. V obdobi 7-1 ani rozhodnutia vlady ani respondentov nevplyvaji na rozhodnutia
v obdobi 7. Problém v obdobi 7-1 je potom tiez staticky arovnovaha je tiez identickd
s horeuvedenou rovnovahou. Je zrejmé, ze jedind Casovo konzistentnd rovnovaha je
rovnovaha, ktora je v kazdom obdobi identickd s ¢asovo konzistentnou rovnovahou z modelu

s jednym obdobim.
3.4 Model kapital dane s neuréenym horizontom obdobi.

Ramseyho rovnovdha v tomto modeli je Ramseyho rovnovéha identického modelu
s jednym obdobim opakovana do nekonecna.

Rovnako casovo konzistentnd rovnovaha modelu s jednym obdobim opakovand do
nekonecna je aj ¢asovo konzistentnd rovnovaha v modeli s neurCitym horizontom. Takuto
rovnovahu volame autarky rovnovaha; (¢, F*). Nie je to jedind ¢asovo konzistentna
rovnovaha, ktord je mozno vuvedenom modeli ziskat’; mnoZina vSetkych casovo
konzistentnych rovnovah je velka a je tazké ju identifikovat’. Casovo konzistentna rovnovaha
je rad funkcii (o, F), ktoré Specifikuju politiky a alokacie pre vSetky mozné historie. Pre
konkrétnu historiu ¢asovo konzistentna rovnovaha generuje konkrétny rad politik a alokécii

(0, Z). Par (0, Z) je potom vysledkom ¢asovo konzistentnej rovnovahy.

Veta 1: Autarky je najhorsia ¢asovo konzistentnd rovnovaha.

LCubovolna casovo konzistentnd rovnovédha (o, F) ma vicSiu hodnotu funkcie

uzito¢nosti S(6.F), ako je hodnota funkcie uZitoCnosti autarky rovnovahy S(¢*.F?)

a nasledujuce nerovnosti platia:

S(e,F)=> S(c*,F)> S(c*, F*). (3.5)

Dokaz
V druhej etape kazdého obdobia t riesi spotrebitel ten isty staticky problém. Odchylka

politiky z ¢ k 6" je sposobena tym, ze ¢" spliia rozpoctové ohrani¢enie pre 'ubovolné
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pravidlo alokacie F. Je zrejmé, ze ak by sa vlada nerozhodla vSetky uSetrené prostriedky si
ponechat’, bolo by blaho spotrebitel'a vyssie, a teda plati prva nerovnost’ (3.5).

Ak aloka¢né pravidlo F Specifikuje pozitivne Gspory v aspoil jednom I'ubovolnom
obdobi t, dan z prijmu nahradi pauSalna dan v obdobi t a teda je zrejmé, Ze aj druha nerovnost’

(3.5) plati. Ak F $pecifikuje nulové uspory, potom: F = F*.

Modifikaciou autarky rovnovahy je mozné ziskat' rovmovahu navrat k autarky
(6", F"). Pre Tubovolny rad politik a alokacii (o, Z) plany politiky navrat k autarky
(6", F") generuju bud’ pokracovanie v (o, Z), pokial’ tieto boli vybrané v minulosti, ina¢
Specifikuji navrat k planom politiky autarky (6", F*). Teda, napriklad, v ase ¢, pri zadanej
historii Hy, tento plan politiky Specifikuje: vyber danovych sadzieb o = o, ak boli rovnako
vybran¢ danové sadzby v predchddzajiacich obdobiach, (0y, 01, ..., 0.1) a zaroven alokécie
v predchadzajucich obdobiach (Zy, Z,, Z.1) a alokacia v prvej faze obdobia Z;; boli vybrané
podla Z. Ak nie, dafové sadzby st vybrané podl'a autarky planu politiky ¢*. Analogicky sa
definuju alokaéné pravidla navrat k autarky F'.

Uvazujme l'ubovolny par (o, Z) aprislusné plany politiky néavrat k autarky.
Preskiimajme, akd bude uZitocnost’ v obdobi t, ak sa vlada v tomto obdobi rozhodne vratit’
k autarky. Pri danych alokaciach v prvej etape Z;; = Z v obdobi ¢, nech U‘Z(th) je maximalna

hodnota uZitocnosti, v pripade autarky pravidla. Potom:

U‘(Z,,)=maxU(C, + C,,L), za predpokladu

7,Cy,L
C, <(1-7)L,
Y (1),

U(‘,
G <RK, +1L

Veta 2: vysledok ¢asovo konzistentnej rovnovahy

Lubovolny par (o, Z) je vysledkom ¢asovo konzistentnej rovnovahy vtedy a len vtedy,
ak:
1. Pér (o0, Z) je konkuren¢na rovnovéha v Case ¢ = 0

2. Pre vSetky ¢, plati nasledujuca nerovnost’:

iﬂ‘“'tU(Zs)ZU"(ZnFf;U(Z“) 36)
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kde Z" je alokacia vygenerovana autarky rovnovahou.

Dokaz

Najskor predpokladajme, Ze (o, Z) je vysledkom ¢asovo konzistentnej rovnovahy (o,
F). Je zrejmé, Ze (0, Z) je konkuren¢nd rovnovéha v obdobi 0. Vlada ma moznost’ odchylit’ sa
k planom autarky a iniciovat’ tak navrat k autarky rovnovéhe. Ked'ze autarky rovnovaha je
najhorsia, plati (3.6), teda hodnota ucelovej funkcii vlady musi byt asponi taka velkd, ako je
prava strana vzt'ahu (3.6).

Predpokladajme d’alej, ze par (o, Z) vyhovuje podmienkam 1. a 2. vety o vysledku
casovo konzistentnej rovnovahy. Je potrebné ukazat, Ze prisluSné plany politiky néavrat
k autarky (6", F"), generuju ¢asovo konzistentni rovnovahu. Uvazujme historie, pri ktorych
rovnovaha navratu k autarky generuje (o, Z) az po obdobie t. Kedze (o, Z) vyhovuje
podmienkam konkuren¢nej rovnovéahy v ¢ase 0, je jasné, ze jej pokracovanie po dobu ¢ tiez

spifia podmienky konkurenénej rovnovahy. Vlada je potom v kazdom obdobi po dobu ¢
konfrontovana s alokaénymi pravidlami F". Z (3.6) je zrejmé, Ze plan 6" je racionalny pre
vladu s danymi historiami, pretoze keby vlada svojim rozhodnutim iniciovala navrat
k autarky, nebolo by blaho spotrebitel'a maximalne.

Uvazujme histérie, podl'a ktorych vznikne odchylka od (o, Z) pred obdobim ¢

V takom pripade pravidla navratu k autarky (6", F') Specifikuju autarky rovnovahu

v ostatnych obdobiach po dobu ¢. Teda (6", F) je ¢asovo konzistentna rovnovéha.

Ozna¢me Ramseyho alokécie Z" adosadme do vztahu (3.6), za predpokladu, ze

Ramseyho alokécie st v kazdom obdobi rovnakeé.

U(Z*)Jr p U(Z*)ZUd(ZT)-i- l_ﬁﬁU(Z“),poﬁprave:

l_ﬂﬁ v(z)-vlz )= v (z)-uv(z )] (3.7)

Ak plati vztah (3.7), st podla vety 2 Ramseyho alokacie ¢asovo konzistentné. Lava strana

vztahu (3.7) je kladnd. Ak f — 1, l'ava strana (3.7) sa blizi k nekonecnu. Z uvedeného
vyplyva, Ze existuje parameter S e(O, 1>, taky, ze Vp E<B,1> su Ramseyho alokacie

generované Casovo konzistentnou rovnovahou.
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Na modeloch ekonomiky s kapitdlom a zdanenim s neurCitym horizontom bolo
ukazané, Ze mnozina ¢asovo konzistentnych rovnovah je velka. Je tomu tak preto, ze pravidla
alokacie a plany politiky zévisia na historii. Ak by iSlo o funkcie nezavislé na historii, ale na
rozhodnutiach v pritomnom obdobi, jedinou c¢asovo konzistentnou rovnovadhou by bola
autarky.

Ukézalo sa, ze napriek konfliktu medzi spotrebitelmi v ekonomike, nemusi byt
pritomny problém casovej konzistencie. Konflikt medzi sikromnymi agentmi je nutna

podmienka existencie problému casovej konzistencie, ale nie postacujuca.
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Zaver

Inkonzistencia Casovej politiky je sposobena konfliktom sukromnych Uc€astnikov,
ktorych preferencie nie su totozné a prejavuje sa v prostredi, kde dopyt po peniazoch zavisi od
ocakévani a je pritomnd dan z prijmu.

V modeli s kapitdlom a zdanenim bolo ukazané, ze za istych podmienok nemusi byt
pritomny problém ¢asovej konzistencie a konflikt i€astnikov nie je postacujliica podmienka jej
existencie. V modeli sa predpokladalo, ze spotrebitelia vSetky svoje uspory v kazdom obdobi
spotrebovali, U€astnici si nepoZiciavali. V modeli neboli stavové premenné, ako kapital, ¢i
dlh, ktoré by sa prenésali z obdobia do obdobia (okrem historii rozhodnuti).

V [Chari, V. V., Kehoe, P. J., Prescott E., C.; 1988] je uvedeny model ekonomiky
s dlhom a zdafiovanim, v ktorom spotrebitelia aj vldda si mdézu poziciavat a vlada moze
zdanit’ dlh. V takomto prostredi rozpocet vlady a individualne rozpocty spotrebitel'ov nemusia
byt vyrovnané. Autori ukazali, Ze Casovo konzistentnd rovnovéha je v danej ekonomike
totoznd s Ramseyho rovnovéhou, ak dlh vlady v kazdom obdobi nie je pozitivny. Teda
rozpocet vlady je striktne vyrovnany alebo prebytkovy.

V tomto prostredi nie je nutné, aby vldda zasadne menila svoj Styl politiky.
Rozhodovanie tvorcov politiky moze byt postupné, ak vlada zlikviduje vSetky svoje pritomné
dlhy a zaviaZze sa, ze uZ nikdy nebude mat’ pozitivny dlh (alebo parlament schvali ustavny
zdkon o vyrovnanom rozpocte v kazdom nasledujuicom obdobi). Ostadva nezodpovedana
otazka aky by mal byt $tyl politiky v prostredi, kde su peniaze — pretoze tie sa kapitdlom
uplne nedaju nahradit’ — a dane z prijmu. Aj tato otazka bude rieSena v projekte dizertacnej
prace s nazvom ,,Konzistencia optimalnej politiky v monetdrnom hospodarstve, ktory uvedu

tézy projektu.
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