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Abstract: The paper offers an explanation of the inflation by time inconsistency
of the monetary policy problem. The central bank has an incentive to raise
the production above its potential level, and it systematically generates an inflation
bias. A low inflation may be sustained (inter alia) by pumishment equilibria.
The monetary policymaker maximises the welfare of society subject to the structure
of the economy in an indefinite time horizon. The inflation bias represents a benefit
today but cost in the future. The more important the future is for the society, the lower
the central banker's incentive is to deviate.
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Uvod

Proces tvorby monetarnej politiky mozno charakterizovat’ ako rieSenie ulohy
tvorcu politiky, ktory maximalizuje blaho spolocnosti vzhladom na Struktiru
ekonomiky. Co robi analyzy bohatsie je ohranienie uvedenej tlohy o dalsie
podmienky charakterizujice pohniitky a sklony tvorcu politiky (tendencné
ohranicenia), ktoré odrazaju Specifickil povahu procesu tvorby politiky.

V analyzach problematiky doveryhodnosti politiky tenden¢né podmienky
vyplyvaji z povahy prostredia tvorby politiky ako postupného procesu, v ktorom
politik ma moznost’ zmenit' vlastné politické plany, alebo ohlasené pravidla
politiky. Ak raz ucastnici sukromného sektora zistia, ze vlada disponuje tymto
»stupiiom volnosti*, mdze sa zmenit’ povaha ich spravania sa spésobom, ze uvedeny
sklon tvorcu politiky k zmenam vlastnej politiky budu ocakavat’.

Uvazujme o tvorcovi politiky, ktory ma ambiciu skonstruovat’ pravidlo optimalnej
politiky v obdobi t. Maximalizuje funkciu uZzitocnosti vzhl'adom na poZziadavku
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rovnovahy v sukromnom sektore. Dolezita Givaha pri vol'be takejto politiky pre
nejaké budice obdobie t + s vyplyva z otazky: ako ocakavana politika v obdobi
t + s vplyva na rozhodnutia stikromného sektora v ¢asovom intervale (t, t + s)?

Zamyslime sa nad rozhodovanim tvorcu politiky v obdobi t + s. Bude politika,
ktora v ulohe bez tendencnych podmienok bola v obdobi t optimalna, optimalnou
v rovnako formulovanej ulohe v obdobi t + s? Odpoved je nie. Je to preto, ze
rozhodnutia sukromného sektora v obdobiach medzi t a t + s si uzZ minulostou
v obdobi t + s, takze politika ich nemdze ovplyvnit. Inymi slovami, tvorca politiky
¢eli inym ohrani¢eniam ex post, ako Celil ex ante, a to sposobuje, Ze uprednostiuje
inu politiku: povodny politicky plan je casovo nekonzistentny.

Napriek tomu mdze existovat’ prostredie, kde nie je pritomny problém casovej
konzistencie, na ktory sa Persson a Tabellini [6] odvolavaju aj ako na problém
doveryhodnosti. Predpokladajme, ze tvorca politiky ma akysi zdvdzok neodklonit’
sa od povodnej politiky. Podl'a uvedenej koncepcie dokaze ovplyvnit’ spravanie sa
tvorcu politiky v obdobi t + s a problém casovej konzistencie je irelevantny.
RozliSujeme medzi prostredim, v ktorom tvorca politiky ma takyto zavizok,
prostredie so zavizkom, a prostredim bez zavdizku. Tvorcovia politiky maja zriedka
podobny zavizok. V tomto ramci sukromny sektor oc¢akava buduce sklony tvorcu
politiky zmenit politické rozhodnutia. Problém ddoveryhodnosti demonstrujeme
prikladom v druhej Casti.

Nedostatkom uvedeného principu je, ze v jeho ramci sukromny sektor a
monetarna institicia v kazdom obdobi realizuji rovnaky proces rozhodovania
bez ohl'adu na u realizované rozhodnutia. Uradnik centralnej banky maximalizuje
blaho spolo¢nostinielen v pritomnom, ale aj v budicich obdobiach. V takom prostredi,
ak raz odkloni monetarnu politiku od planovanej, zmeni vztah sukromného sektora
k budicim politickym rozhodnutiam. V kazdom obdobi tak centralna banka zvazuje,
¢i hrani¢ny vynos z pritomného odklonu je vyssi ako hrani¢né naklady z budtcich
hrani¢nych nakladov odklonu. Tymto problémom sa zaobera tedria hrozby trestu
a zaoberame sa fiou v tretej Casti prace.

1 PrehPad svetovych prac zaoberajicich sa problémom déveryhodnosti
a tedriou hrozby trestu v monetarnej politike

NajcitovanejSia a zaroven zakladna praca zaoberajuca sa problémom cCasovej
konzistencie je od Kydlanda a Prescotta [5], vd’aka ktorej autori dostali v roku 2004
cenu Svédskej banky na pamiatku Alfréda Nobela za ekondémiu. Tedriu hrozby trestu
vymedzili Barro a Gordon [2]. Ich koncepcia zodpoveda spustaciemu mechanizmu
Friedmana [4], ked’ rozhodnutie Gradnika centralnej banky v pritomnom obdobi
moze spustit’ inflacnu Spiralu v budticich obdobiach. Mnoho pojmov z tedrie hrozby
trestu v ekonomickej politike, ktoré pouzivame, vymedzili Chari, Prescotta Kehoe [3].
Rogoff [7] sa zaoberal tedriou seridznej jednorazovej hrozby trestu, kde vyuziva
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techniky opakovanych hier Abreua [1], v ktorych hra¢ potresta iného hraca za odklon,
aj ked’ takyto trest predstavuje ujmu nielen pre potrestaného, ale aj pre trestajuceho
hraca. V druhej a tretej ¢asti objasnime podstatu a povahu spomenutych pristupov
nami upravenymi prikladmi z publikdcie Romera [8]. Komplexny pohlad na
problém Ccitatel' najde, okrem publikacii Chariho, Kehoeho a Prescotta [3], aj
v publikacii Perssona a Tabelliniho [6].

2 Problém doveryhodnosti monetarnej politiky

Nech vztah medzi inflaciou a produkciou je dany linearnou Phillipsovou krivkou
roz$irenou o ocakavania:

Y, :YP+a(7rt—7rf)
V Phillipsovej krivke (1) Y, je redlna produkcia v ekonomike, Y” je redlny
potencidlny produkt, 7, je miera inflacie a #n° je miera oCakavanej inflacie.
Predpokladame, ze v ekonomike je dokonaly pristup k informaciam a ocakavania
st racionalne'. Konkrétne dosledky tohto predpokladu ukazeme nizsie. Koeficient
a > 0 je parameter Phillipsovej krivky. Vsetky ekonomické agregaty su
logaritmované.Vsetky ekonomické subjekty — ekonomicka spolo¢nost, si zelaju
vysokt produkciu — narodny prijem, a nizku inflaciu. Predpokladajme, ze
spolo¢nost'ou Zelana miera inflacie je nulova. Vel'mi dblezity predpoklad je, Ze rast
penazi vyznamne ovplyviuje inflaciu (pozri napriklad Romer [8]). Jednoduchy
spdsob, ako mozno vyjadrit uvedené predpoklady, je formulaciou blaha spolo¢nosti
funkciou narodného prijmu a inflacie:
A 2)
kde parameter b vyjadruje relativnu spolo¢ensku vahu volatility narodného prijmu a
inflacie. Vyber medzi uroviou inflacie a uroviiou narodného prijmu podl'a preferencii
ucastnikov ekonomiky realizuje spolo¢nostou delegovana centralna banka svojou
monetarnou politikou.

2.1 Monetarna politika v prostredi so zavizkom

V prostredi so zavizkom predpokladame, ze centralna banka ma schopnost
zaviazat’ si svoju budtcu politiku monetarnou politikou, dokaze stanovit’ inflaciu

'"Predpoklad raciondlneho spravania ekonomickych subjektov je v si¢asnom obdobi finanénej krizy
predmetom kritiky. Iste, tento predpoklad nemusi byt vhodny v kratkodobych modeloch, ktoré maju
ambiciu vysvetlit' napriklad hospodarske cykly. Modely doéveryhodnosti ekonomickej politiky
vysvetluju ekonomické relacie z dlhodobého hladiska, a teda uvedeny predpoklad je podl'a autorov
nalezity.
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pred tym, ako sa realizuju inflacné ocakavania. Za predpokladu racionalneho
spravania sukromné ekonomické subjekty v obdobi t poznaju potencial ekonomiky
a dokazu dokonale predvidat’ vyvoj cien, inflaéné ocakavania sa rovnaju skutoénej
inflacii: T = 7%, a teda Phillipsovu krivku mézeme vyjadrit’ ako:

Y,=v" 3)
V prostredi so zavizkom centralna banka v kazdom obdobi rie$i ulohu

maximalizovat’ funkciu blaha (2) vzhl'adom na Phillipsovu krivku (3). Uvedenu
ulohu mozno dosadenim (3) do (2) vyjadrit’ ako ulohu na vol'ny extrém:

b,
max |——7,
7 2

2.2 Monetarna politika v prostredi bez zavizku

Jej rieSenim je: it = 0.

Realite viac zodpoveda tvorba monetarnej politiky v prostredi bez zavizku.
Pri vybere inflacie povazuje centralna banka infla¢né oCakévania za dané. Centralna
banka nema schopnost’ zaviazat’ si svoju politiku, vyber inflacie moze realizovat’
az potom, ako sa realizuju infla¢né ocakavania.

V prostredi bez zaviazku centralna banka riesi ulohu maximalizovat’ funkciu bla-
ha (2) vzhl'adom na Phillipsovu krivku (1). Funkciu blaha (2) mozno dosadenim (1)
do (2) vyjadrit:

b

w, =a(7z,—7zf)—57r,2 (4)

V prostredi bez zaviazku je tak ulohou centralnej banky v kazdom obdobi
vyberom miery inflacie m maximalizovat" funkciu blaha (4). RieSenie ulohy je
m = a/b.

Za predpokladu raciondlneho spravania sa sukromného sektora: m® = m = a/b.
Ak dosadime tato podmienku raciondlnych ocakavani do Phillipsovej krivky (1),
dostaneme rovnovaznu troveil produkcie na trovni Y, = Y".
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3 Teoria hrozby trestu v monetarnej politike

Stkromny sektor aj centralna banka v kazdom obdobi opakovane realizuju
rozhodnutia vol’bou miery inflacie a miery ocakavanej inflacie. Na ich rozhodnutia ma
teda vplyv historia minulych rozhodnuti (pojem od Chariho, Kehoeho a Prescotta [3]).
Predpokladame, Ze ak sa centralna banka v kazdom obdobi s =0, 1, 2, ..., t — 1
rozhodne zvolit' inflaciu na trovni @' (kde n' < a/b je parameter), realizuji sa
ocakavania v obdobi t na Grovni n¢ = m', ina¢ sa realizuju ofakavania na trovni
n° = a/b. Inymi slovami, ak sa centralna banka jediny raz odkloni od vol'by inflacie
na urovni w’, budu sa ,,navzdy“ realizovat’ ofakavania nie na Grovni 7', ale a/b.
Model analyzujeme v prostredi s uréenym a neuréenym horizontom obdobi.

3.1 Opakovany problém doveryhodnosti s ur¢enym horizontom obdobi

Centralna banka hl'adi na budicnost a tak v kazdom obdobi maximalizuje

sucasnu hodnotu funkcie blaha:
T

SWt = Z 557[Wz+s (5)
s=t
vzhl'adom na (2), kde T je pocet obdobi, 6 < 1 je diskontny faktor.
V prostredi so zdvizkom centrdlna banka realizuje monetarnu politiku: = 0.
V prostredi bez zavazku riesi ulohu maximalizovat’ (5) vzhI'adom na (2) a na historiu
minulych rozhodnuti ekonomickych subjektov v obdobi t. Ulohu méZeme riesit
rekurzivne. V poslednom obdobi T je podmienka prvého radu:

a-br, =0

Na vol'bu inflacie nema histéria minulych rozhodnuti ziaden vplyv. Centralna
banka zvoli infliciu 7, = a/b. Sukromny sektor sa sprava racionélne, a ked’ze pozna
Ulohu centrélnej banky, zvoli o¢akdvania . ° = a/b. Produkcia sa rovna potencidlnemu
produktu, Y, =Y.’ Z rieSenia v obdobi T, podobne ako v modeli v druhe;j casti,
vyplyva, ze v tomto modeli ma centralna banka problém doveryhodnosti.

V obdobi T — 1 historia minulych rozhodnuti znova nema vplyv na rozhodnutie
centralnej banky. Vzhl'adom na zname rieSenie v obdobi T, uloha zasa ma charakter
ulohy rieSenej v jednom obdobi, vol'ba politiky neovplyvni rozhodnutia v budtcich
obdobiach. Centralna banka a sikromny sektor zhodne volia inflaciu a infla¢né
ocakdvania na urovni n, =m_°=a/b. Analogicky v obdobi T—2, T -3, ... V modeli
s ur¢enym horizontom obdobi je pritomny problém ¢asovej konzistencie.
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3.2 Opakovany problém doveryhodnosti s neurc¢enym horizontom obdobi
V prostredi bez zavizku suc¢asna hodnota blaha je:

0

Sw,=%"6""w,, (6)

s=t

V prostredi bez zaviazku centralna banka riesi tlohu maximalizovat’ (6) vzhla-
dom na (2) a na historiu minulych rozhodnuti ekonomickych subjektov v obdobi t.

Uvazujme najskor pripad, Ze niekedy v minulosti sa centralna banka odklonila,
zvolila int uroveti inflacie ako n’, Historia je dand podmienkou m ¢ = a/b pre vietky
s=t, ..., 0. Centralna banka tak uz neméze ovplyvnit’ buduce realizacie inflaénych
o¢akavani, uloha ma charakter Glohy rieSenej v druhej ¢asti. Centralna banka voli
inflaciu na Grovni .= a/b pre vietky s =t, ..., 0.

V situacii, ked’ centralna banka e$te nevyuzila ,,moment prekvapenia‘“ (¢i ,,stupen
volnosti) a teda sa doteraz inflacia aj ocakavana inflacia realizovali na urovni 7', aj
v pritomnom obdobi t sa oCakdvana inflacia realizuje na urovni n° = «'. Buduce
ocakavania zavisia od sucasnej aj buducej monetarnej politiky.

Centralna banka zvazuje viac moznosti. Mdze prekvapit’ verejnost’ a zvolit
inflaciu na inej Grovni, ako je w'. V takom pripade v obdobi t rie$i tlohu
maximalizovat (6) vzhladom na (2) a na histériu minulych rozhodnuti dant
podmienkamin®=n'an, ‘=mn_ °=..= a/b. Uloha zasa ma charakter Glohy rieenej
v druhej Casti a centralna banka voli infliciu na urovni . = a/b pre vSetky s =t, ..., oo.
Hodnotu ucelovej funkcie dostaneme dosadenim =’ za n¢, a/b za n a za m_°
pre vSetky s =t, ..., o do (5) a dosadenim (5) do (6) dostaneme:

2

T
Swt,Prek:a ﬁ_ﬂ-’ - 5t§ %
a a’
=d|—— —_
b 2b(1-5)

Prvy ¢len na pravej strane hodnoty ucelovej funkcie SW, ek predstavuje prirastok
blaha spolo¢nosti (narodného prijmu) sposobeny odklonom od urovne nn’ v obdobi t.

Ina moznost’ je rozhodnutie pokracovat’ v pévodnych planoch vol'bou inflacie
na urovni & = 7’ pre vSetky s =t, ..., oo. Toto rozhodnutie bude mat’ za nasledok
realizdciu oCakdvanej inflacie na urovni n¢ = ' pre vietky s =1, ..., oo. Hodnota
ucelovej funkcie je:
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t,pokr

Sw __Zrl§t§ﬂ’2

pr”
2(1-6)

Ak je hodnota ucelovej funkcie Sw, , vicsia ako hodnota funkcie Sw, .
centralna banka zvoli inflaciu na urovni n’. RieSenim tejto nerovnice dostaneme

podmienku pre parameter ©n’ v tvare:

(1-26)% <<% 2

Podmienku (7) nazveme podmienkou udrzatelnosti (Chari, Kehoe a Prescott
[3]). Ak sikromny sektor o¢akava inflaciu na urovni, ktora spada do intervalu (7),
centralna banka sa monetarnou politikou neodkloni, zvoli inflaciu na oCakavanej
urovni. Dolna hranica zavisi od diskontného faktora, 6, ¢im je diskontny faktor vacsie
¢islo, tym nizsia je dolna hranica intervalu (7). Inymi slovami, ¢im vyssie spolo¢nost’
relativne hodnoti budtice blaho v porovnani s pritomnym, tym nizs$iu Grover inflacie
dokaze centralna banka udrzat’.

V prostredi so zavdzkom je jedina rovnovazna uroven inflacie rovnajuca sa nule.
Problém c¢asovej konzistencie nie je pritomny, ak je udrzatena uroven inflacie
rovnajuica sa nule, a teda ak dolna hranica intervalu (7) je zadporna. To plati, ak
diskontny faktor je vd¢si od jednej polovice, & >1/2.

3.3 Hrozba jednorazového trestu

Existuje viacero moznosti formulacie historie. Predpokladajme, ze stikromny
sektor potresta svojimi oCakavaniami centralnu banku, ak sa monetarnou politikou
odkloni od ocakavani, iba raz. Histériu formulujeme podmienkami
ne=n',akn_=mn_° ina¢n°=a/b.

Stc¢asnt hodnotu blaha (6) mézeme napisat’ aj v tvare:

t+1

Swtza(nt—ﬂf)—gﬂer& a(ﬂm—/zf”)—%ﬁz +5°Sw,,, (®)

V obdobi t volbou miery inflicie, m, tvorca monetdrnej politiky ovplyvni
mieru budicej miery ocakavanej inflacie na urovni m, °. Na druhej strane Celi
hodnote sucasnych infla¢nych ocakéavani n¢, budicu hodnotu blaha Sw , ovplyvni
az budicou monetarnou politikou 7t .
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Centralna banka moze celit' iba dvom hodnotdm miery ocakavanej inflacie,
a to na urovni 7' alebo a/b. Predpokladajme najskdr, Zze centralna banka celi
inflaénym ocakavaniam na urovni a/b. Jediné optimalne rieSenie pre centralnu
banku potom je vol'ba miery inflicie na Grovni . = a/b, budlica miera o¢akdvanej
inflacie potom bude na trovni m, ° = m'.

Ak je pritomnd miera oCakdvanej inflicie na urovni n¢ = ', zvazuje uradnik
centrdlnej banky, ¢i zvoli mieru inflacie na Grovni . = n" alebo inej. Ak sa odkloni
od miery 7', riesi tlohu, ktora ma charakter alohy z druhej ¢asti, zvoli mieru inflacie
na Urovni m = a/b. Buduce inflatné ocakdvania budu na trovni 7, © = a/b a, ako
sme uviedli, ak je miera ofakdvanej inflicie na Grovni m, ° = a/b, centrdlna banka
zvoli v buducom obdobi mieru inflacie na trovni nit+1 = a/b, aby miera o¢akavane;j
inflacie dve obdobia vopred bola na trovni nr ° = n". Ak dosadime tieto podmienky
do (8), dostaneme suc¢asnti hodnotu blaha, ak sa centralna banka rozhodne odklonit’
od miery inflacie na urovni n":

2

a ,| bla a al| bla )
SWotktony =4 | ——7 | == | — tola|———|—-=|—| |+o SWotkton 142

b 210 b b) 2\b

2

Ak sa centralna banka v dvoch za sebou idtcich obdobiach rozhodne pre mieru
inflacie na urovni n, =7, = n’, bude miera oCakavanej inflacie v buducich obdobiach
n °=m_°=mn'" SuCasnd hodnota blaha bude:

t+

Sw,_., =a(7r'—7z')—§7r'2 +0 a(n'—n’)—%7z’2 +5°Sw,

T, 7’42

Centralna banka sa rozhodne zvolit’ mieru inflacie na urovni © =, = n’, ak

Swzr',l > Swodklon,t (9)

V oboch pripadoch centralna banka o dve obdobia neskor c&eli rovnakej
ocakavanej hodnote miery inflicie ., = 7', a teda v obdobi t+2 riesi td isti tlohu
ako v obdobi t. Premenné stcasnych hodnot blaha v obdobi t+2 preto mozeme
eliminovat’. Nerovnicu (9) mozno napisat’ v kvadratickom tvare:

2

§(1+5)ﬂ'2-m'+;_b(1-5)<o

jej rieSenim je podmienka udrzatel'nosti v tvare:

(10)
a(1—5) . a

b(1+0) ST %
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Dolna hranica podmienky udrzatelnosti (10) je kladn4, a teda nulova miera inflacie
nie je udrzatelna.

3.4 Hrozba ,,seri6ozneho* jednorazového trestu

Histdériu mézeme v stlade s Rogoffovou [7] koncepciou formulovat’ takto:
nc=mn',akn_ =mn_° n°=mn", kde parameter n" > a/b, ak &_°=n'a zdrovefin_ #
inac¢ n° = a/b.

Inymi slovami, ak sa centralna banka odkloni od o¢akavanej monetarnej politiky,
n=mn"amn #n', sikromny sektor ju potrestd v budiicom obdobi vysSou ocakdvanou
mierou inflacie, ako je optimalna miera inflacie v pripade inflacného odklonu,
n, *=n",n">a/b. Hodnotu "’ m6zeme rozdelit'na: "’ = a/b + x, kde x> 0 predstavuje
mieru trestu. Ak sa centralna banka rozhodne odklonit’ od planovanej monetarne;j
politiky, zvoli, ako uz vieme, mieru inflacie na urovni « = a/b. O dve obdobia neskor
bude ocakdvand miera infldcie na urovni n_° = a/b, bez ohl'adu na to, akii mieru
inflacie zvoli centralna banka. V obdobi t+1 tak riesi tlohu z druhej ¢asti a voli mieru
inflacie na Grovni m_,, = a/b. V d’alSom obdobi znova zvoli mieru inflacie na Grovni
n_, = a/b a ked’Ze oCakdvana a realizovana miera inflacie sa zhodli, bude o¢akavana
miera inflacie v obdobi t+3 na Grovnin  °=n'. Si¢asna hodnota blaha, ak sa centralna

banka odkloni od o¢akavanej monetarnej politiky, je:

a bla) i a a b(a)
Swvdklontza __72., —— | = +5 al————x|—-—=|—=
BN 206) L6 b T) 20k
2 a a bla 2] 3
+5 a Z B g B E g + 5 Swodklvn,t+3

Tato hodnotu porovnavame so sucasnou hodnotou blaha spolocnosti, ak
realizovand miera inflacie a oCakavana miera inflacie sa v obdobiach t, t+1, t+2
zhodne rovnaji hodnote w':

Sw,,za(ﬂ'—ﬂ')—gﬁ'2+5 a(ﬂ"—ﬂ")—gﬂ"z +6° a(7r'—7r')—272"2 +0°Sw_,

', ' t+3

Podmienka udrzania ocakavanej monetarnej politiky je (9). Po eliminacii
sucasnych hodndt v obdobi t+3 mdzeme podmienku napisat’ v kvadratickom tvare:

2

@+5@+5ﬂn”—aﬁ+ggﬁ—5@+5ﬂ+5x<o (11)

o | S
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Nerovnicu (11) nemozno napisat v jednoduchSom tvare. Moézeme vSak
zodpovedat’ na otazku, ¢ije udrzatelna nulova miera inflacie. Po dosadeni podmienky
7' = 0 do nerovnice (11) dostaneme:

2

a
o [1—5(1+5)} +adx <0
respektive

x>%[1—5(1+5)]

Nulova miera inflacie (Co je spolo¢nostou zelana miera inflacie) je udrzatelna,
ak je trest z odklonu x dostatocne velky.

Zaver

V prostredi bez zavizku je spravanie sa ekonomickych subjektov racionalne. Ca-
sova postupnost’ rozhodnuti je nastavena tak, ze subjekty nemaji moznost’ neskor
zmenit’ svoje rozhodnutia. Centralna banka vykona svoju politiku ,,raz a navzdy*.
V prostredi so zavizkom ma centralna banka sklon prekvapit sukromny sektor
neocakavanou inflaciou (inflacnym odklonom) v zaujme vyssej produkcie, ako je
potencial ekonomiky. Ak porovname rieSenia, ktoré generuju tlohy centralnej banky
v réznych prostrediach, v oboch ekonomika produkuje rovnako, v prostredi bez
zavizku vsak je vyssia inflacia (a/b > 0).

V prostredi bez zavizku sa politika méze dostat do vaznych problémov
doveryhodnosti, pretoze sukromny sektor odhali sklony tvorcov politiky odklonit’
sa od povodnej politiky. Tento zaver ale nie je v konfrontacii s realitou zrejmy:
je znamych mnoho pripadov vysokej inflacie, takato situacia vSak nevznika vo
vSetkych ekonomikach a v kazdom obdobi (USA v 50. rokoch minulého storodia,
Nemecko vo vicsine povojnového obdobia, vyznamny problém s inflaciou nebol ani
v ekonomike SR v obdobi od vzniku SR).

Jeden z dovodov, preCo uvedené varovania problému makroekonomicke;j
politiky mohli byt prehnané, je, ze tato politika je spojity proces. To znamena, Ze tvorca
politiky je v opakovanom vzajomnom vztahu so sukromnym sektorom a mozno
s inymi tvorcami politiky. Jedinci, ktori spozoruju povedzme vysoku inflaciu alebo
vysoké dane z majetkov dnes, mozu ocakavat’ podobnu politiku v buducnosti.
Ked prispdsobia jej charakteristiky svojim ocakavaniam, vysledok buducej makroe-
konomickej politiky moze byt Zalostny. Tvorca politiky celi potrebe zmenit’ pohl'ad
na politiku ako prostriedok, ktory prinesie nielen okamzity prinos, ale aj buduce
naklady. Tieto budice naklady pomahaja politikom dosiahnut’ déveryhodnost’.
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Podl'a teérie hrozby trestu v monetarnej politike mozno udrzat’ nizku inflaciu,
ak vsetci ucastnici ekonomiky veria, Ze sikromny sektor ,,potresta tvorcu politiky
svojimi o¢akavaniami, ak sa odkloni od pdvodnych politickych planov. V uvedenom
ramci sa tvorba monetarnej politiky 1iSi ¢asovym horizontom obdobi. V priklade v
druhej ¢asti sme tlohu centralnej banky riesili v horizonte jedného obdobia. V realite
ekonomicki Ucastnici opakujii proces rozhodnuti viackrat a hladia na historiu
minulych rozhodnuti. Iba ak je horizont obdobi neurceny, dokaze centralna banka
udrzat’ zelani mieru inflacie, ak si spolo¢nost’ dostato¢ne vazi stav v buducnosti (&
je dostatocne vel'ké Cislo).

Demonstrovali sme dve moznosti formulacie historii minulych rozhodnuti.
V Barrovom a Gordonovom [2] pohlade staci jeden odklon na zmenu ocakavani
sukromného sektora vo vSetkych budticich obdobiach. Podl'a koncepcii Rogoffa [7]
potresta stkromny sektor centralnu banku za odklon neprimerane vysokymi
ocakavaniami. Aj ked’ hrozba jednorazového seridzneho trestu je uréite zaujimava,
nie jebez vyhrad. Spravanie sa ti¢astnikov sukromného sektora je dané konkurenénym
prostredim, v ktorom kazdy subjekt hl'adi na vlastné zaujmy. Stanovenie cien tovarov
je jeden z vysledkov konkuren¢ného spravania sa. Za predpokladu racionalneho
spravania sa subjekty nemaju motiv zamerne trestat’ centralnu banku. Z tohto
hl'adiska Barrov a Gordonov [2] vyklad hrozby trestu viac zodpoveda realite, v ktorej
spravny odhad buducich cien predstavuje pre sikromny subjekt konkuren¢nu vyhodu.
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