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Uvod

Zakladnimi hospodatskymi politikami statu jsou monetarni a fiskalni politika. I kdyz
jsme v poslednich letech a desetiletich byli svédky posilovani nezavislosti téchto
politik navzajem (tj. pfedev§im posilovani nezavislosti centralni banky na vIadg), je
ziejmé, ze zminéné politiky (Ci instituce provadéjici tyto politiky) nemohou ve svém
rozhodovani pominout svou vzajemnou interakci a zcela ignorovat chovani druhé
z politik. Z toho také plyne, ze vzéjemna spoluprace ¢i nespoluprace obou politik mtize
mit pozitivni resp. negativni disledky pro ekonomicky vyvoj dané zemé.

Cile hlavnich hospodatsko-politickych autorit vSak byvaji zpravidla odlisné.
V piipadé¢ monetarni politiky je to pfedev§im péce o cenovou stabilitu (i kdyZ jako
dopliikovy cil miize mit stanovenu podporu ekonomického rustu). Pokud jde o fiskalni
politiku, jde zejména o podporu ekonomického rastu a dosahovani nizké miry
nezameéstnanosti, popt. vysoké miry zaméstnanosti. Cile monetarni a fiskalni politiky
tedy v urcitych situacich mohou byt v pfimém konfliktu.

Kromé vySe zminéného je navic potfeba zvazit fakt, Ze ob€ politiky ve svém
rozhodovani museji nutné brat ohled na realné ekonomické prostfedi (ekonomické
veli¢iny), stejné jako fakt, Ze jejich Cinnost toto prostiedi zpétné ovlivituje. VSe vyse
zminéné (v€. mozné konfliktnosti pfi rozhodovani HP autorit) naznac¢uje pomérnou
slozitost hospodarsko-politického rozhodovani, které je ze své podstaty strategické.
Metodicka vychodiska piispévku proto vychazeji z herné-teoretického pfistupu, jenz
se zabyva rozborem Sirokého spektra rozhodovacich situaci s vice uc€astniky (hraci)
a je zaméfen predevsim na konfliktni situace. Zminény piistup pfispiva k vytvofeni
teoretického modelu, ktery je nasledné podroben empirické (regresni) analyze. Jadrem
samotné empirické analyzy je zkoumani reakcnich funkci fiskalni a monetarni autority,
jejich ptisobeni a ovliviiovani se navzajem.

Cilem ¢lanku je pomoci reakénich funkci posoudit interakci monetarni a fiskalni
politiky v zemich Visegradské skupiny, ovéfit, které proménné ovliviiuji rozhodovani
danych hospodarskopolitickych autorit a zjistit, zda monetarni a fiskalni politika
na sebe vzajemné reaguji a zda jsou ve vzdjemné souhie Ci stietu.

*  Tento ¢lanek vznikl za finan¢ni podpory Studentské grantové soutéze Ekonomické fakulty Vysoké
skoly banské — Technické univerzity Ostrava v ramci projejktu SP2013/179 ,,Interakce monetarni
afiskalni politiky v kontextu teorie her v zemich Visegradské skupiny”.
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V ¢lanku je vyuzita vicerozmérnd regresni analyza, pomoci niz je zkoumana
zavislost hospodarsko-politickych instrumentl (pro fiskalni politiku je to zména salda
statniho rozpoctu jako podilu na HDP; pro monetarni politiku — zména tGrokové miry
centralni banky) na zvolenych nezavislych proménnych. Z vysledkd jsou posléze
vyvozeny zavéry o reakénich funkcich obou politik i 0 tom, zda ob&é zminéné politiky
na sebe reaguji ¢inikoliv a zda jsou piipadné ve vzajemné souhie ¢i stietu. Na zaver jsou
porovnany vysledky mezi analyzovanymi zemémi — Ceskou republikou, Slovenskem,
Polskem a Mad’arskem. K empirické analyze jsou uzita ¢tvrtletni data od 1. ¢tvrtleti
roku 2000 do 1. ¢tvrtleti 2013.

1. Teoreticka a empiricka vychodiska analyzy

Problematikou vzajemnych interakci fiskalni a monetarni politiky a jejich optimalniho
nastaveni s cilem dosazeni vnitini a vnéjsi rovnovahy v ekonomice v rezimu fixniho
kurzu se zabyval v 60. letech 20. stoleti Mundell (1962), ktery zformuloval model
efektivni trzni klasifikace.! Dochazi k zavéru, ze pro dosahovani vnéjsi rovnovahy je
vhodnéjsi vyuzit monetarni politiku a zmény Grokovych sazeb; fiskalni politika by pak
prostfednictvim salda pfijmt a vydaji statniho rozpoctu pomahala zajistit rovnovahu
vnitini.

Rozvoj analyzy vzajemné interakce monetarni a fiskalni politiky pokracuje v 80.
letech 20. stoleti a je spjat s praci Sargenta a Wallace (1981). Autofi ve svém slavném
¢lanku konstatuji, Ze monetarni autorita mize za jistych okolnosti ztracet kontrolu nad
cenovym vyvojem. Reagovali tak na monetaristy, pfedev§im na Friedmana (1968),
ktery zastaval nazor, Ze monetarni autorita miize mit podstatnou kontrolu nad mirou
inflace, zejména v dlouhodobém horizontu. Sargent a Wallace (1981) vsak podotykaji,
ze 1 v ekonomice pii splnéni monetaristickych predpokladii, kdy monetarni politika
vyuziva operacina volném trhu, miize nastat situace, pii které monetarni politika nemusi
mit inflaci pod kontrolou. V tzv. slabé verzi fiskélni teorie cenové hladiny zminuji,
ze inflace ma sice penézni povahu, ale Friedmanovo zlaté penézni pravidlo nemusi
vzdy platit. Takova situace mulize nastat, pokud se centralni banka stane submisivnim
hracem. Pokud je prvni ,,na tahu* fiskalni autorita a zvoli strategii deficitnich rozpocta
(nedostatecné danové ptijmy vzhledem k vydajiim), musi monetarni autorita reagovat
ptizpisobenim. Centralni banka bud’ mtize drzet na konstantni trovni budouci inflaci
a zvysit ptijem z razebného prostrednictvim zvySeni soucasné penézni zasoby (zvyseni
souCasné cenové¢ hladiny redukuje redlnou hodnotu vladniho dluhu), nebo drzet
na konstantni urovni souc¢asnou nabidku penéz a pocitat tak s vyssi inflaci v budoucnu
(splaceni vladnich dluh budoucimi ptijmy z razebného). Neexistuje zde tedy velky
rozdil mezi monetizaci dluhu a dluhovym financovanim, ponévadz monetizace zna-
mena okamzity rist cenové hladiny, dluhové financovani riist budouci.

1 Algebraické rozpracovani modelu pro Ceskou republiku provedl Mandel (2000) & Mandel a Tomsik
(2001).
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Mezi novéjsich prace zabyvajici se nepifimou interakci mezi fiskalni a monetarni
politikou patii napf. Melitz (2000).2 N&kolik riznych stati, ¢lankt a vyzkumda se také
zabyva interakci fiskalni a monetarni politiky v ramci ménové unie, napi. Buti, Roeger
a Veld (2001) ¢i Wyplosz (1999).

Buti, Roeger, Veld (2001) konstatuji, ze konflikty mezi ménovou a fiskalni poli-
tikou vznikaji, pokud se ucelova funkce centrdlni banky lisi od ucelové funkce
vlady (fiskalni autority). Doplnuji, Ze tento stav se v dostupné literatuie vSeobecné
predpoklada. Jedna se zejména o situaci, kdy fiskalni autorita je malo zainteresovana
banky. Fiskalni autorita naopak pecuje predevsim o stabilizaci realného ekonomického
vystupu (navic kolem urovné, kterd mtize byt vyssi nez je jeho potencialni uroven).
Podobn¢ Demertzis, Hughes Hallett, Viegi (2004) zdtraziuji vyznam rozdilnych cilt
meénové politiky a hospodatské politiky vlady. Zminuji, Ze vykonavaji-li oba organy
svou politiku nezavisle na sob¢ a s ohledem na své vlastni cile, vznika konflikt.

Z pohledu herné teoretického piistupu existuje v pripadé sekvenéniho rozhodovani?
obou politik obecna predstava o hospodatsko-politickych interakcich, kdy prvni krok
¢ini centralni banka (a je tedy Stackelbergovym viidcem) a fiskalni autorita nasleduje.
Vidce v této situaci predpoklada reakci nésledovnika, nastavuje svoji politiku jako
prvni a nasledovnik je poté ,,nucen” svou politiku nastavit v souladu s nastavenim
politiky vidce (vice viz Balboni, Buti, Larch, 2007). Podobné se o interakcich
Stacklebergova typu vyjadiuji napiiklad Dixit a Lambertini (2003), jez rovnéz pied-
pokladaji monetarni politiku v roli viidce.

V literatuie lze vSak nalézt i opacné nazory. Beetsma a Bovenberg (1998) zmi-
fyji, ze diky riznému nacasovani a odlisné dobé rozhodovani obou politik se mize
Stackelbergovym vidcem stat i fiskalni politika. Rozhodovani fiskalni politiky
o nastaveni svého hospodaisko-politického nastroje je totiz zavazné na pomérné
dlouhou dobu, zatimco ménova politika mtize sviij ménové-politicky nastroj nastavit
pomérné operativné.* Proto se fiskalni politika muze stat svého druhu Stackelbergovym

2 Nebo taktéz Leeper (2010), Dixit a Lambertini (2003), van Aarle, Engwerda a Plasmans (2002),
Muscatelli, Tirelli a Trecroci (2002), Nordhaus (1994) ¢i Tabellini (1986).

3V piipadé dosahovani Nashovy rovnovahy l1ze rozhodovani oznadit za simultanni, v pfipadé
Stackelbergovy rovnovahy za sekvenéni. Nashova rovnovéha je zalozena na predpokladu, ze
hraci minimalizuji své ztratové funkce najednou, bez ohledu na prelévani dopadt z hospodarsko-
politickych opatfeni protihrace. Chovani kazdého hrace je zde tedy pfedem dano, neodviji se
od chovani protihrace, pticemz vsak plati, ze v ptipadé Nashovy rovnovahy zadny z hrac¢t nemize
jednostrannou zménou zvolené strategie vylepsit svoji situaci. Jednou z alternativ tohoto typu
dosahovani rovnovahy se v literatuie uvadi interakce Stackelbergova typu, kde je jednim z hrac¢a
vidce, jehoz cilem je predvidat reakci protihrace, nasledovnika, a tuto reakci v¢lenit do svého
vlastniho rozhodovani (viz napiiklad Rezabek, 2011).

4 Dilezitym ménové-politickym nastrojem centralni banky byvaji v rezimu cilovani inflace urokové
sazby, které 1ze nastavit pomérné rychle, avSak rozsah fiskalniho deficitu/prebytku vlada zpravidla
nastavuje jen jednou ro¢né. Rovnéz je zde vhodné zminit, Ze v tuto chvili neni nutné brat ohled
na zpozdéni u€inkl nastaveni ménové/fiskalni politiky, nebot’ je zde porovnavana pouze rychlost
reakce té které z politik, nikoliv projev této reakce v realné ekonomice.
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vidcem, nebot’ je v praxi jeji reakce zavazana tim, ze konkrétni fiskalni postoj
nedokaze dostatecné rychle zménit. Monetarni politika tak v meziCase nastavovani
fiskalni politiky reaguje na danou fiskalni politiku (a je tedy nasledovnikem).

Empirické analyze interakce ménové a fiskalni politiky se vénuje napt. Melitz
(2000), jenz pomoci panelovych dat (1959—-1995) analyzuje 15 ,,starych® ¢lenskych
zemi Evropské unie (s vyjimkou Lucemburska) a pét dalsich stath OECD (USA,
Japonsko, Kanada, Australie, Norsko). Regresni rovnice jsou v této studii odhadovany
simultanné a v obecném vyjadieni jsou zavislé proménné u obou hospodaisko-
politickych autorit zmény hlavniho instrumentu dané politiky. Zavislou proménnou je
zména kratkodobé urokové sazby na penéznim trhu v reakéni funkci centralni banky
a zmeéna podilu primarniho salda rozpoctu k potencidlnimu vystupu v reakéni funkci
vlady. Nezavislé proménné poté obecné zahrnuji zpozdéné hodnoty zavislé proménné,
matici zpozdénych hodnot zmény pocatecnich podminek, matici aktudlniho vyvoje
a zachyceni zmény vyvoje druhé z politik. Jednim z podstatnych zavéra této empirické
studie je tvrzeni, Ze v analyzovaném vzorku zemi existuji protismérné reakce
makroekonomickych politik — uvolnéna fiskalni politika vede k ptisnéjsi ménové
politice a uvolnénéjs$i ménova politika k piisnéjsi fiskalni politice.

Podobnému vzorku zemi se vénuje i empiricka studie Wyplosze (1999). Ten vSak
na rozdil od Melitze (2000) pracuje s urovnémi danych proménnych nez s prvnimi
diferencemi a navic odhady reakénich funkci centralni banky a vlady provadi
samostatn¢, individualné (a ne tedy simultanné).® Za instrument monetarni politiky
zvazuje kratkodobé urokové sazby a za instrument fiskalni politiky primarni rozpoctové
saldo. Analyzovanym obdobim je zde obdobi 1980-1997. Z uvedené studie vyplyva,
7e centralni banka pecuje nejen o inflaci, ale i o vystup — zvySeni miry inflace vede
centralni banku ke zvyseni irokové miry a snizeni mezery vystupu vede centralni banku
ke snizeni urokové miry. Podobné se chova i vlada, ktera stabilizujicim zptisobem reaguje
jak na mezeru vystupu, tak na miru inflace (zde vSak ne vzdy signifikantné). Z toho plyne
urcita zastupitelnost obou politik. Dal§im dillezitym zavérem je nereagovani (neexistuje
zde statistickd vyznamnost ve vétSiné zkoumanych specifikaci) centralni banky na kroky
vlady, pri¢emz zde autor zminuje, Ze oCekavané by mohly byt ob¢ reakce jedné z autorit
na druhou (jak stejnosmérné, tak protismérné). Naopak jsou zde nalezeny malé, ale
signifikantni efekty reakce vlady na kroky centralni banky.

Z Ceskych autord se interakci monetarni a fiskalni politiky v kontextu teorie her
zabyva napi. Rezabek (2011), ktery zkouma4 interakci politiky centralni banky a vlady
pii riznych odhadech potencidlniho produktu, resp. mezery vystupu obou politik.
Tuto situaci dale feSi pomoci simultdinniho rozhodovani centralni banky a vlady
prostiednictvim Nashovy rovnovahy a taktéz pomoci sekvenc¢niho rozhodovani —
Stackelbergovy rovnovahy pii predpokladu nekooperativni hry.

5 Zminuje, Ze zpusob, jakym je mozno nahliZet na tento problém mutize byt zkoumani statistické
vyznamnosti mezi politickymi nastroji kazdé z hospodatsko-politickych autorit. S odkazem na
Taylora (1993) se pokousi odhadnout ,,Taylorova pravidla“ jak pro vlady, tak pro centralni banky
a do jejich reakénich funkei pfidava instrument druhé z politik.
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Tomsik (2012) zkouma tii pohledy na interakci fiskalni a monetarni politiky
z perspektiv Ceské narodni banky. Prvni pohled se zaméfuje na efekt fiskalni politiky
na urokovy kanal v Ceské republice, kde dlouhodobé tirokové sazby (vynosy ze
statnich dluhopist) jsou dilezitym determinantem trznich Grokovych sazeb. Analyza
trznich tirokovych sazeb v CR v obdobi mezi roky 2004-2009 ukazuje, Ze se vynos
z vladnich bondu statisticky vyznamné promita do trznich urokovych sazeb v delsim
Casovém horizontu. Druhy pohled hodnoti dvé metody pro cyklickou upravu
fiskalniho salda, jako prostfedku pro analyzu reakci fiskalni politiky. Na zakladé
cyklicky ocisténych sald rozpoctu Tomsik (2012) konstatuje, ze Ceska fiskalni politika
je charakteristicka svou procykli¢nosti, a to zejména v letech ekonomického ristu, kdy
jsou mimotadné (danové a jiné) ptijmy obvykle utraceny a nedochazi tak k fiskalni
konsolidaci. V posledni ¢asti svého ptispévku autor popisuje, jak je fiskalni politika
zahrnuta do predikci Ceské narodni banky. Fiskalni progndzy jsou nedilnou souéasti
stiednédobych prognéz CNB. V ramci prognostického modelu jsou sledovany fiskalni
impulzy ovliviiujici soukromou spotiebu, investice ¢i sménny kurz. Navic jsou zde
zahrnuty odhady vladni spotteby a primarni efekty neptimého zdanéni na inflaci.

Mandel a Tomsik (2008) analyzuji reak¢ni funkce vlady a centralni banky na vyvoj
vnéjii a vnitini rovnovahy v Ceské republice. Reakéni funkce vychazeji z pohledu
malé oteviené ekonomiky, ktera pomoci svych hospodaisko-politickych nastroji musi
reagovat i na vyvoj v oblasti vn&jsi (ne)rovnovahy. Vnitini rovnovaha je v jejich praci
vyjadfena pomoci produkéni mezery (rozdil skuteéného tempa ristu HDP a trendového
tempartstu HDP), vnéj$irovnovahajako pomér saldanedluhové financovaného deficitu
bézného uctu k HDP. Regresni model na datech z obdobi let 1997-2007 byl odhadovan
pomoci metody nejmensich ¢tvercl. V ptipadé fiskalni politiky nebyl nalezen zadny
statisticky vyznamny vztah, v pfipadé monetarni politiky model signalizoval jeji
zpétné hledici charakter. Odhady modelu naznacuji, Ze monetarni politika reagovala
zejména na problémy vyvoje vnitini nerovnovahy, na 20% hladiné vyznamnosti poté
ina problémy vyvoje vnéjsi nerovnovahy. Zminéné poukazuje na neoptimalni fiskalné
monetarni mix, kdy jeden subjekt dlouhodobé zajist'uje soucasné cil vnitini a vnéjsi
rovnovahy.

2. Metodika a popis dat

Metodicky vychazi tento text z herné teoretického pfistupu. V rdmeci teorie her lze
rozli§it antagonisticky a neantagonisticky konflikt, pficemz pfi analyze interakce vlady
a centralni banky lze pomémé s jistotou predpokladat (i s ohledem na vySe zminé-
nou literaturu), ze tato interakce (konflikt) bude neantagonisticka, nebot’ zajmy vlady
a centralni banky nemusi byt vzdy v protikladu. Bylo také zminéno, Ze v ramci neanta-
gonistického konfliktu Ize rozlisit kooperativni hru a nekooperativni hru. Domnivame
se, Ze pro potieby této prace je vhodnéjsi nekooperativni hra a ztratové funkce centralni
banky a vlady tak museji byt odliné a samostatné.
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Rezabek (2011) uvadi, 7e v Ceské republice lze v ramci teorie her uvazovat o tzv.
nekooperativni rovnovaze. V praxi to tedy znamena ptredpokladat, Ze centralni banka
a vlada spolu v case svého rozhodovani o nastaveni svého hospodaisko-politického
nastroje nespolupracuji. Zduraznuje, ze toto je v souladu s jeho zkuSenostmi
s hospodaiskou politikou v CR i s platnou legislativou, kterd zajistuje nezavislost
centralni banky na vlade€. V ostatnich zemich Visegradské skupiny je situace obdobna.

Navic, jak jiz také bylo uvedeno vyse, Buti, Roeger, Veld (2001) ve své praci
konstatuji, ze v dostupné literatuie se vSeobecné piedpoklada stav, kdy se ucelova
funkce centralni banky li$i od uc¢elové funkce vlady (centralni banka je zamétrena
na stabilizaci inflace pomoci irokovych sazeb, zatimco vlada je zaméfena na stabilizaci
rozpo&tu pomoci fiskalniho deficitu). ReSeni herné-teoretické kooperativni rovnovahy
by znamenalo spolecnou (ucelovou) funkci centralni banky a vlady, ¢imz by
obé hospodaisko-politické autority byly zaméfeny jak na stabilizaci inflace, tak
na stabilizaci vystupu).

2.1 Specifikace empirické analyzy

Jadrem empirické analyzy je zkoumani reakénich funkci vlady a centralni banky, jejich
pusobeni a ovliviiovani se navzajem. Reak¢ni funkce obou autorit jsou definovany
s vyuzitim teoretické i empirické literatury; nasledujici rovnice jsou tedy zaloZeny
piedevsim na citovanych pracich Wyplosze (1999), Melitze (2000) a Rezabka (2001).

Zakladni model pro fiskdlni politiku (resp. reakéni funkce vlady) ma nasledujici
specifikaci:

A (ij =o,+oAd,_, +o,Ey, +a, (?)H +ou, +aAi +é, (1
t

kde (ﬁ), je zména salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP mezi obdobim ¢

aobdobim 7 — 1. Tato proménna reprezentuje fiskalni politiku (vladu). Ad,_, je zpozdéna
zména vladniho dluhu v absolutnich hodnotach mezi obdobim ¢ a obdobim ¢ —1, Ey,

. , y BBY) .  1xo s o o
je mezera vystupu v case ¢, (TJH je zpozdeéna hodnota salda statniho rozpoctu jako

podilu k HDP, u, je mira nezaméstnanosti v % v Case ¢ a 4i, je zména urokové miry
centralni banky mezi obdobim ¢ a obdobim ¢ —1; posledni proménna je povazovana
za reprezentanta monetarni politiky.

Zakladni model pro monetarni politiku (resp. reakéni funkce centralni banky) ma
nasledujici podobu:

. . BB
Ai =B, + ,BIAZ,GB + B,Ey, + B, Argap, + B,AREER, +ﬂ5A(7) + €, 2)
t

kde 4i, reprezentuje monetarni politiku (centralni banku) a pfedstavuje zménu troko-
vé miry centralni banky mezi obdobim ¢ a obdobim 7—1. Ai’ je zména urokové
sazby desetiletého vladniho dluhopisu mezi obdobim ¢ a obdobim 7 —1, Ey, je mezera
vystupu v Case t, Awgap, je zména rozdilu miry inflace a infla¢niho cile mezi obdobim
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t a obdobim ¢ —1 (inflaéni mezera), AREER, je zména realného efektivniho ménového

kursu v Case ¢ a A(%), je zména salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP mezi

obdobim ¢ a obdobim ¢ — 1. Tato proménna reprezentuje fiskalni politiku (vladu).
Predpokladané vazby obsazené v obou modelech jsou uvedeny v nasledujici

tabulce:
Tabulka 1
Prepokladané vazby proménnych modelu fiskalni a monetarni politiky
Fiskalni politika A (I;—B)t Monetarni politika Ai,
Proménna Predpokladana vazba Proménna Predpokladana vazba
Ey, + 4 +
u, - Ey, +
BB -
()i Angap, +
Y
Ad, + AREER, -
Ai + (souhra) / A (ﬁ)t + (souhra) /
t - (stfet) Y - (stet)

V tabulce jsou nejprve uvedeny piedpokladané vazby u fiskalni politiky. V piipa-
de¢ kladné mezery vystupu Ey, by méla vlada provadét restrikci (a naopak v piipadé
zaporné mezery vystupu provadét expanzi), proto je vazba kladnad. U miry neza-
meéstnanosti u, je vazba zapornd, protoZe pii rostouci nezameéstnanosti by méla
byt fiskalni politika expanzivni, aby vlada stimulovala agregatni poptavku a tim
i zprostfedkované snizovala nezaméstnanost. U proménné reprezentujici zpozdénou

hodnotu salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP, (%Jt,l, se oCekava zaporna

vazba, kterd implikuje, Ze nastroj fiskalni politiky nepiisobil v daném obdobi zcela, ale
pouze Casteéné a prizpusobeni nastava i v dalsim obdobi.® U zpozdéné zmény vladniho
dluhu Ad, _; je vazba kladna, jelikoz v piipadé rostouciho vladniho dluhu (v absolutni
hodnot¢) by méla vlada reagovat snizovanim deficitli, aby v dalsich obdobich snizovala
celkovy vladni dluh. U posledni, nejvice sledované proménné, zmény tirokové miry Ai,,
ktera reprezentuje monetarni politiku, mohou nastat dvé situace: v pfipad¢ kladné vazby
je mezi politikami souhra, ob€ provadéji soucasne expanzi nebo restrikei. V situaci, kdy je
vazba z&pornd, jsou ob¢ politiky ve stfetu. Jedna provadi expanzi a druha naopak restrikci.

6  Prizpusobenim je rozuména zména nastroje hospodaiské politiky, kterou indikuje testovany model.
Pokud ke zméné¢ nastroje dochazi v pribéhu nekolika obdobi, koeficient u proménné opozdéné
hodnoty nastroje hospodatské politiky bude signifikantni. Zaporna vazba u tohoto koeficientu poté
naznacuje, ze instrument hospodaiské politiky se nezménil v soucasném obdobi zcela, ale k ¢asti
prizptisobeni dochézi az v dalsim obdobi. Vice viz Rezabek (2011, s. 100).
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U monetarni politiky je v piipad¢ dlouhodobé trokové sazby, kterou charakterizuje
zména vynosu z desetilet¢ého vladniho dluhopisu AitG B odekavana kladna vazba.
Pfi rostoucim vynosu totiz subjekty ocekavaji vyssi inflaci a vys$si ekonomicky riist
v budoucnu, na coz musi centralni banka reagovat monetarni restrikci. U mezery
vystupu Ey, je situace analogicka jako v ptipad¢ fiskalni politiky, proto je o¢ekavana
kladna vazba. Pii kladné mezete inflace a infla¢niho cile (4zgap,) musi centralni banka
provadeét restrikei, tj. zvySovat Grokové sazby, proto je i zde ocekavana kladna vazba.
U proménné AREER, se o¢ekava zaporna sazba. Pfi rostoucim efektivnim redlném
ménovém kurzu (zhodnoceni mény) dochazi ke zpiisnéni ménovych podminek, na coz
by méla centralni banka reagovat snizenim trokovych sazeb. U proménné reprezentujici
fiskalni politiku A(%)t je situace analogickd jako v pfedchozim odstaveci.

2.2 Popis uzitych dat

Zkoumanymi zem&mi jsou zemé Visegradské skupiny, tzn. Ceska republika, Sloven-
sko, Polsko a Mad’arsko. Analyzovanym obdobi jsou ¢tvrtletni data od 1. ctvrtleti 2000
do 1. ¢tvrtleti 2013. Deficity statniho rozpoctu jako podilu k HDP jsou ¢erpany ze stati-
stické databaze Evropské centralni banky. Proménna mezera vystupu je odhadnuta
pomoci Hodrickova-Prescotova filtru z meziro¢nich temp ristu HDP. Data jsou ziskana
z databaze Eurostat. Z databaze Eurostat je taktéZ ziskana trokova sazba centralni
banky,” dale pak mira nezaméstnanosti (¢tvrtletni priméry miry mési¢ni nezaméstna-
nosti), vladni dluh v absolutnim vyjadieni v ménovych jednotkach dané zemé® a mira
vynosu desetiletého vladniho dluhopisu® a realny efektivni ménovy kurz. Mira inflace
je méfena pomoci indexu spotiebitelskych cen (CPI) a je ziskana z databaze OECD.!°

Data ziskand ze statistickych databazi byla nejprve statisticky analyzovana
a linearni interpolaci byly nahrazeny extrémni hodnoty.!' Rovnéz byly provedeny testy

7 Urokovou sazbou centralni banky je myslena hlavni ménové-politicka sazba monetarni autority
vyuzivana pii operacich na volném trhu. Tyto sazby jsou oznacovany jako Official Refinancing
Operation Rates. Napiiklad v piipadé Ceské republiky je to dvoutydenni repo sazba. U Slovenska
je to po vstupu do eurozony (tj. po roce 2009) hlavni urokova sazba ECB.

8  Vlada kazdé zemé bude patrné piihlizet spise k celkovému dluhu vyjadienému v domaci méné,
nez k dluhu, jenZ je denominovan v eurech.

9  Jedna se o Gtvrtletni praméry. Pro Ceskou republiku a Slovensko jsou tato data dostupna az
od 1. ¢tvrtletni 2001. V pripadé téchto zemi je tedy pocatecnim analyzovanym obdobim prave
1. ctvrtleti roku 2001.

10 Inflacni cile jednotlivych centralnich byly ziskany z jejich internetovych stranek. V ptipadé, kdy
dana centralni banka nemé¢la stanoven konkrétni inflacni cil, ale infla¢ni pasmo, bylo pocitano se
sttedem tohoto inflacniho pasma. Slovensko nemélo do roku 2005 dan konkrétni infla¢ni cil, proto
bylo v modelu do tohoto roku pracovano se skute¢nou inflaci v daném obdobi. Mad’arsko zavedlo
cilovani inflace az od roku 2001. Z tohoto diivodu ¢asova fada za¢ina rokem 2001.

11 Tento krok se tykal zejména reakcnich funkci fiskalni a monetarni politiky Mad’arska. V roce 2011
byly v Mad’arsku pievedeny penize ze soukromych penzijnich fondi do fondi statnich, pficemz
tato transakce znamenala jednorazovou a skokovou zménu pfijmi statniho rozpoctu. V ptipadé
nenahrazeni téchto hodnot byly zaznamenany problémy s ekonometrickou verifikaci (zejména
problémy s nedodrzenim predpokladu metody nejmensich ¢tvercii o normalité residui).
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stacionarity danych ¢asovych fad a to pomoci ADF testu a autokorela¢ni (ACF) a par-
cidlni autokorelacni (PACF) funkce. Vzhledem k tomu, Ze vétSina uzitych proménnych
je definovana svymi diferencemi, podafilo se u téchto proménnych prokazat stacio-
naritu na 5% hladiné vyznamnosti. Stacionarnimi byly shledany i ostatni proménné
s vyjimkou proménné mira nezamestnanosti (zatazeni této proménné ma vsak logicky
smysl spise v nediferencované podobé, nebot’ vlada se pti svém rozhodovani idi spise
konkrétni mirou nezameéstnanosti nez jeji zmeénou).

Pro odhad vySe popsanych regresnich funkci byl pouzit softwarovy produkt
Eviews, verze 7. Podstatou odhadu je vicerozmérna regresni analyza ¢asovych tad
metodou nejmensich ¢tvercti (OLS), kterd je provedena separatné pro kazdou zemi
a politiku jednotlivé. Celkem tedy bylo odhadnuto osm regresnich funkei.

3. Vysledky

V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny vysledky reakénich funkcei pro vladu a centralni
banku pro zkoumané zemé v poradi Ceska republika, Slovensko, Polsko a Mad’arsko.

3.1 Ceska republika

Vysledky v piipadé modelu fiskalni politiky v Ceské republice jsou uvedeny v na-
sledujici tabulce:

Tabulka 2
Reakce fiskalni politiky v Ceské republice
Zavisla proménna A (ﬁ)t
Y
Nezavisla proménna Koeficient
Ad -8,39E-07 Adjusted R-square
1 (-0,08) 0,62
0,18
Ey, (0.99)
(@) -1, F-statistika
Y “t-1 (-8,67) 19,98***
u ‘0,96***
! (-2,98)
Ai 5,08*** Pocet pozorovani
! (4,01) 51

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.

V piipadé reakéni funkce vlady v Ceské republice se jako statisticky vyznamné jevi

proménné zpozdéna hodnota salda statniho rozpoctu jako podilu viaci HDP [%) 1>
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mira nezaméstnanosti u, (tato proménna je statisticky vyznamna pouze v piipadé Ceské
republiky) a zména tirokové sazby 47, (vSe na 1% hladin¢ vyznamnosti). U proménné

(ifj 1 Je zaporna vazba, ktera naznacuje setrvacnost ptizplsobeni fiskalni politiky

z minulého obdobi. U proménné mira nezaméstnanosti je taktéz zaporna vazba, coz
je v souladu s ocekavanim; vlada reaguje na zvySeni nezaméstnanosti expanzivni
fiskalni politikou (tj. jde o proticyklickou reakei fiskalni politiky). U proménné A,
reprezentujici monetarni politiku je kladna vazba; z toho vyplyva, ze vlada reaguje
na politiku centralni banky ve stejném sméru. Proménnd mezera vystupu Ey, je
statisticky nevyznamnd, avSak kladnd vazba znaci proticyklickou fiskalni politiku
vlady.'> Naopak, u proménné zpozdéna zména vladniho dluhu 4d,_, je vazba zaporna,
coz znamena, ze vlada na predchozi rist vladniho dluhu reaguje dalsim navySovanim
rozpoc¢tovych deficiti. Tato reakce je vSak velmi mala a statisticky nevyznamna.

Vysledky reakéni funkce monetarni politiky v Ceské republice jsou uvedeny
v nasledujici tabulce:

Tabulka 3
Reakce monetarni politiky v Ceské republice
Zavisla proménna i,
Nezavisla proménna Koeficient
A% 0,19**
b (2,09) Adjusted R-square
0,03* 0,52
By (2.01)
014 F-statistika
Angap, i3,6) 11,16***
0,02 Pocet pozorovani
AREER, (1.54) 48
(ﬁ ) 0,01
Ayt (1,21)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.

V pifpadé reakéni funkce centralni banky je statisticky vyznamna proménna Ai”
na hladin¢ vyznamnosti 5 %. Kladna vazba je v souladu s oc¢ekavanim, z ¢ehoz plyne,
7e na vys$i o¢ekavanou inflaci a vyssi ekonomicky rast (vyssi dlouhodobé urokové
sazby) reaguje centralni banka zvySenim své trokové sazby. Dalsi vyznamnou pro-
ménnou je mezera vystupu, jejiz vazba je taktéz v souladu s teorii; na kladnou mezeru
vystupu reaguje centralni banka restrikci. Posledni vyznamnou proménnou je zména

12 Z reality hospodaiské politiky CR je znamo, Ze rozpo&tové reakce na mezeru vystupu neni vzdy signifi-
kantné proticyklicka (o cemz svéd¢i vysoké rozpoctové schodky v konjunkturnim obdobi v prvni polovi-
né minulého desetileti a snaha o fiskalni konsolidaci v sou¢asné dlouhotrvajici recesi). V piipadé Ceské
republiky je stabilizacni funkce fiskalni politiky patrna alespoi pii stabilizaci miry nezamestnanosti.
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inflaéni mezery. Vazba je v souladu s teorii, tj. pfi zvyseni inflace nad inflacni cil
centralni banka zvySuje urokové sazby. Proménna AREER, je statisticky nevyznamna,
navic je vazba v rozporu s ocekavanim. Posledni sledovana proménna, reprezentujici
fiskalni politiku, je statisticky nevyznamna. Z toho vyplyva, Ze centralni banka v Ces-
ké republice nebere pii svém rozhodovani ohled na kroky vlady. Vazba je zde kladna,
coz by naznacovalo, Ze centralni banka na vladu reaguje ve stejném sméru.

Pokud shrneme zavéry tykajici se vzajemné reakce fiskalni a monetarni politiky
v Ceské republice, je mozné konstatovat, ze se zde vyskytuje situace, kdy se centralni
banka ocitd v dominantni roli. V1ada totiz ve stejném sméru reaguje na kroky centralni
banky, avSak u centralni banky se statisticky vyznamny efekt reakce na politiku vlady
neobjevuje. Tuto situaci napt. Wyplosz (1999) popisuje jako strategickou komplemen-
taritu hospodaiskych politik (viz metodicka ¢ast). V1ada tak naptiklad na rostouci tro-
kové sazby dominantni centralni banky reaguje snizovanim deficitu. Centralni banka
tedy své chovani neptizpisobuje vlade.

3.2 Slovensko

V ptipadé Slovenska je tieba pfi interpretaci vysledkii analyzy brat v tivahu, ze v roce 2009
pfijalo, jako jedind zemé Visegradské skupiny, spolecnou ménu euro. Od tohoto data tak
Slovensko piislo o samostatnou ménovou politiku, ktera je nyni pIné v rukou Evropské
centralni banky. Tomuto kroku navic ptedchézel pobyt Slovenska v mechanismu sménnych
kurzi ERM 1I (listopad 2005 aZ prosinec 2008), kdy byla zatim je$t¢ autonomni sloven-
sk monetarni politika podfizena, kromé cile cenové stability, rovnéz cili kurzové stability.
Vysledky pro fiskalni politiku Slovenska jsou uvedeny v nadchazejici tabulce.

Tabulka 4
Reakce fiskalni politiky ve Slovenské republice
BB
Zavisla proménna A (7) t
Nezavisla proménna Koeficient
(1,5%) Adjusted R-square
0,44*** 0,39
Ey, (3,33)
F-statistika
(BB, 0,47 7,515+
Y 1 (-4,24)
-0,06 Pocet pozorovani
u; (-0,52) 51
, -2,07**
Ai (2.54)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.
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Ve vysledném modelu jsou statisticky vyznamné proménné: mezera vystupu Ey,,
zpozdéna hodnota salda statniho rozpoctu jako podilu vic¢i HDP [%) (1 @ promeénna
reprezentujici monetarni politiku 4i, . U proménné Ey, je vysledna vazba v souladu
s oc¢ekavanim, coz znamena, ze fiskalni politika na Slovensku ptisobi proticyklicky,
tzn. Ze v ptipad¢ infla¢ni mezery se provadi restrikce a v piipad¢€ recesni mezery se na-
opak provadi expanze. Proménna u, reprezentujici nezamestnanost poté rovnéz nazna-
cuje proticyklickou fiskalni politiku. Tato proménna je vsak statisticky nevyznamna.
Zapornd vazba u proménné (B—fj .1 Znamena setrvacnost piizptisobeni fiskalni politi-
ky vlady z minulého obdobi. Kladna vazba proménné Ad,_, znaci, ze vlada na rostouci
vladni dluh reaguje stabilizacné (snizovanim deficitil). Tato reakce je vSak velmi slaba
a pfedevsim statisticky nevyznamna. Posledni proménné 4i, , jez reprezentuje funk-
ci centralni banky, je zdporna a statisticky vyznamna. Znamena to, ze vlada reaguje
na centralni banku, a to v opaéném sméru (tj. jde o stiet obou politik).

Vysledky modelu pro monetarni politiku jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 5
Reakce monetarni politiky ve Slovenské republice

Zavisla proménna A4i,
Nezavisla proménna Koeficient
Ai%* 0,02 Adjusted R-square
(0,13) 0,20
0,08***
By (3.74)
F-statistika
-0,02 o
Argap, (-0.34) 3,41
0,01
AREER, (0,41) Podéet pozorovani
4EE 0,057 ®
Yt (-2,18)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkéach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1%.

V ptipadé reakéni funkce centralni banky jsou statisticky vyznamnymi proménné
mezera vystupu Ey, a proménnda reprezentujici fiskalni politiku 4 (B—fj .. Proménna
Ey, ma kladnou vazbu, ktera naznacCuje proticyklicnost monetarni politiky centralni
banky. Proménna A (B—f] , ma vazbu zapornou (stfet politik); statisticka vyznamnost
této proménné a zapornd vazba naznacuji, ze centralni banka pfi svém rozhodovani
zvazovala reakci vlady a reagovala v opaéném sméru. U proménné Ai”* , zména dlou-

hodobych urokovych sazeb, byla zjisténa ocekavana kladnd vazba. V piipadé zvySeni
urokd 10ti-letého dluhopisu je o¢ekavana budouci vyssi inflace a vyssi ekonomicky
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rlst, na coz centralni banka reaguje zvysenim urokovych sazeb, tj. monetarni restrikci,
aby zabranila vyssi inflaci v budoucnu. Tato reakce je vSak velmi slaba a statisticky
nevyznamna. Statisticky nevyznamnou se jevi také reakce na zménu inflaéni meze-
ry Angap, . U této promeénné Angap, byla zjisténa zaporna vazba, coz znamena, ze
na zvysujici se inflacni mezeru reaguje centralni banka v opacném nez oc¢ekavaném
smeéru, a to monetarni expanzi. V ptipad¢ Slovenska tedy opravdu muze byt pficinou
nevyznamnosti téchto proménnych vstup do ERM 11 v roce 2005 (a tedy podfizeni
rozhodovani ohledné¢ monetarni politiky i udrzovani stabilniho fixniho kurzu mény)
a zejména vstup do eurozony v roce 2009 (a tedy fakticka ztrata autonomni monetarni
politiky). Taktéz proménna reprezentujici ménovy kurz je statisticky nevyznamna, pfti-
¢emz vysledna vazby je v rozporu s o¢ekavanim.

Je tedy mozné konstatovat, Ze slovenska vlada a centralni banka na sebe reaguji
zaporng (vysledky jsou statisticky vyznamné), tj. na expanzi reaguji restrikci a opacné.
Tudiz zde mize dochazet k situaci, kterou Wyplosz (1999) popisuje jako vzajemné
nahrazovani se (strategickou substituci) obou politik. Tuto situaci lze interpretovat tak,
ze ob¢ politiky si v tomto ptipadé pokouseji vzajemné vnutit své predstavy o hospo-
datské politice. V praxi to miize vypadat tak, ze vlada reaguje na zvySovani trokovych
sazeb centralni bankou fiskaIni expanzi a centralni banka méa tendenci reagovat na rist
rozpoctovych schodktl zptisnovanim monetarni politiky.

3.3 Polsko

Vysledky modelu pro fiskalni politiku Polska jsou prezentovany v nasledujici tabulce.

Tabulka 6
Reakce fiskalni politiky v Polsku
BB
Zavisla proménna A (7),
Nezavisla proménna Koeficient
-1,30E-05* Adjusted R-square
Ad,_, (-2,61) I 0,36 q
0,17***
By (3.19)
F-statistika
(ﬁ) -0,09* 6,72+
y ‘-1 (-2,12)
0,006 . .
t ocet pozorovani
" (0,39) Pocet poz
, 0,06
i 0.57)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.

Statisticky vyznamnymi proménnymi této reakéni funkce jsou: mezera vystupu
Ey,, zpozdéna hodnota salda statniho rozpoctu jako podilu viéi HDP (B—fj 1
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a zpozdéna hodnota zmény vladniho dluhu 4d,_;. V ptipadé mezery vystupu je vaz-
ba koeficientu kladna, coz je v souladu s hypotézou, Ze fiskalni politika plisobi
proticyklicky. Kladnou vazbu ma i proménna u,, kterd naznacuje, ze vlada na rostouci/
klesajici nezaméstnanost naopak reaguje procyklicky. Tato proménnd vSak neni
statisticky vyznamna. Proménné 4d,_; je zde zaporna a znaci, Zze na zménu vladniho
dluhu v pfechozim obdobi reaguje vlada destabilizacné. U proménné Ai, reprezentujici
monetarni politiku je vazba u koeficientu kladna (znacila by reakci ve stejném sméru),
avsak statisticky nevyznamna.

Tabulka 7
Reakce monetarni politiky v Polsku
Zavisla proménna A4i,
Nezavisla proménna Koeficient
Ai%* 0;‘1*2** Adjusted R-square
(3:42) 0,58
0,16***
By (2.93)
F-statistika
0,21* .
Argap, (1.92) 14,89
0,03*
AREER, (1,76) Poéet pozorovani
4B, 20,004 52
Y (-0,24)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.

V piipadé reakéni funkce centrdlni banky jsou statisticky vyznamné proménné
zména tGrokové sazby desetiletého vladniho dluhopisu Ai®’, mezera vystupu Ey,,
zména realného efektivniho ménového kurzu AREER, a zména inflaéni mezery Angap,.
Vsechny tyto proménné znac¢i vyznamnou stabilizaéni ulohu monetarni politiky
Polska. U proménné Ai® je vazba koeficientu v souladu s oekavanim, centralni
banka reaguje na ocekavanou vyssi inflaci a vy$si ekonomicky rist monetarni restrikci.
V ptipadé Axgap, a Ey, je koeficient taktéz v souladu s ocekavanim, pti zvysujici se
inflaéni mezefte, resp. kladné mezete vystupu jsou zvySovany urokové sazby. Proménna
reprezentujici ménovy kurz je statisticky vyznamna na 10% hladiné vyznamnosti,

< . C L . . (BB . , . X
avSak vazba je v rozporu s o¢ekavanim. U proménné 4 (7) .je zaporny koeficient, coz

by v ptipadé statistické vyznamnosti této proménné znamenalo protismérnou reakci
centralni banky na chovani vlady. Tato proménna vSak neni statisticky vyznamna.

V pripadé¢ Polska je tak situace pomérné nejednoznacnd, nebot provedend
empirickd analyza nevykazuje statisticky vyznamné efekty vzajemné reakce obou
hospodarsko-politickych autorit. Vysledky je mozné interpretovat tak, ze ob¢ politiky
pusobi v ramci svych hospodarsko-politickych kompetenci relativné stabilizacné bez
vzajemné blizsi kooperace.
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3.4 Madarsko

Posledni zkoumanou zemi je Mad’arsko. Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce 8,

resp. tabulce 9.

Tabulka 8
Reakce fiskalni politiky v Mad’arsku
BB
Zavisla proménna A (7),
Nezavisla proménna Koeficient
Ad 3,69E-07 Adjusted R-square
-1 (0,65) 0,31
0,1
Ey, (0,55)
F-statistika
LS 0617 543
y ‘t-1 (-4,25)
0,14
Uy (0,87) Poéet pozorovani
Ai '0,86* 51
! -1.7)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.

- , . . ., (BB sy ,
Statisticky vyznamnou proménnou je proménna | — |,_,, jejiz zaporna vazba zna-
Y -1

mena setrvacnost prizptisobeni fiskaIni politiky z minulého obdobi. Statisticky nevy-
znamnou proménnou je mira nezameéstnanosti u,. Vazba této proménné je v rozporu
s ekonomickou teorii. Na klesajici nezaméstnanost reaguje vlada fiskalni expanzi. Na-
opak kladna vazba proménné Ey, znaci protickylickou reakci vlady na mezeru vystupu.
Reakce je vsak statisticky nevyznamna. Statisticky vyznamna proménna Ai, znaci,
ze vlada reaguje na politiku centralni banky a zaporna vazba znamena protismérnou
reakci této politiky, tj. mezi obéma autoritami dochdzelo ke stietu.

V ptipad¢ reakéni funkce centrdlni banky jsou statisticky vyznamné promén-
né zména trokové sazby desetiletého vladniho dluhopisu A, mezera vystupu Ey,

Y
U proménné Ai”” je vazba koeficientu v souladu s o¢ekdvéanim, centralni banka reaguje

na o¢ekavanou vyssi inflaci a vyssi ekonomicky rist (aproximovano vyssimi dlouho-
dobymi urokovymi sazbami) monetarni restrikci. V ptipad€ 4zgap, a Ey, je koeficient
taktéz v souladu s ocekavanim, pti zvysujici se infla¢ni mezete a kladné mezete vy-
stupu jsou zvySovany urokové sazby. Proménnd reprezentujici ménovy kurz je stati-

« . v s . v oy (1 r " BB
a zména inflacni mezery Azgap, 1 proménna reprezentujici fiskalni politiku 4 (—) ‘-

sticky nevyznamna, avSak naméfend vazba je v souladu s ocekavanimi. U posledni
., (BB . . L L . , ,
proménné A [7j . je koeficient kladny, coz v kombinaci se statistickou vyznamnosti

této proménné znamena, ze centralni banka reaguje na politiku vlady, a to ve stejném
cyklickém sméru.
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Tabulka 9
Reakce monetarni politiky v Mad'arsku

Zavisla proménna 4i,
Nezavisla proménna Koeficient
Adjusted R-square
AiS® 0,73™ 0,57
' (4,78)
0,08**
E ,
Ji (2.42) F-statistika
0,17** 13,43
Angap, (2,16)
-0,02 Pocet pozorovani
AREER, (:0.73) 48
BB 0’ 1 2***
4( Y )i (3,88)

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznac€uje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.

Situace v Mad’arsku je tak téméf opakem situace v CR, aviak dovoluje &init jeste
podrobngjsi zavéry. Reakce vlady na kroky centralni banky je statisticky signifikantni
a protismérnd, reakce centralni banky je vedle toho rovnéz signifikantni, ale stejno-
smérna. S ohledem na oba vysledky Ize usuzovat, ze vlada v Mad’arsku se miize nacha-
zet ve vyrazné dominantni roli, v roli Stackelbergova viidce. Zminéné naznacuje, Ze
vlada v Mad’arsku pii vzajemném stietu uspésné vnucuje centralni bance své hospo-
darsko-politické zaméry. V rovnovaze tak plati, ze zatimco centralni banka piizptso-
buje nastaveni svého instrumentu nastaveni fiskalni politiky, vlada na nastaveni mone-
tarni politiky reaguje v opaéném sméru ve snaze vnutit centralni bance sviij pohled na
hospodartskou politiku. V praxi to vypada tak, ze vlada v rdmci expanzivni politiky
zvySuje rozpoCtové schodky a centrdlni banka projevuje ochotu tyto schodky financo-
vat prostfednictvim snizovani urokovych sazeb.'

3.5 Shrnuti

V nasledujicich dvou tabulkach jsou shrnuty vazby koeficientl regresnich parametrti
danych proménnych v jednotlivych zemich pro fiskdlni a monetarni politiku. V prvni
ze dvou nasledujicich tabulek jsou uvedeny vazby regresnich koeficienti reakéni
funkce fiskalni politiky.

13 Na monetarni restrikci tak fiskalni politika reaguje expanzi a tim vede (jako viidce) monetarni
politiku ke stejné reakci (tj. k monetarni expanzi). Viz Melitz (2000) ¢i Wyplosz (1999).
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Tabulka 10
Vysledné vazby koeficientt fiskalni politiky

BB v .
Fiskalni politika 4 (), cz SK PL HU ocekavana
Y vazba
A4d, - + o + +
Eyt + JREx R + +
BB *kk dkk ok *kk
G : : : : :
u, B - + + -
4i, O - + - +/-

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.

U Zadné ze zkoumanych zemi se vlada pfi svém rozhodovani netidi zménou cel-
kové vySe vladniho dluhu v absolutnich hodnotach. Absolutni vyse vefejného dluhu,
respektive jeji zmena, neni statisticky vyznamnou proménnou pfi rozhodovani vlad. Sta-
tisticky vyznamnou je tato proménné pouze v ptipad¢ Polska, zde vSak v opa¢ném nez
predpokladaném sméru (v ptipad¢ naristu verejného dluhu dochazi k dalsimu prohlu-
bovani rozpoctovych deficitit). Ve vSech piipadech byl prokdzan proticyklicky charakter
fiskalni politiky v reakci na mezeru vystupu (statisticky vyznamné v ptipadé Slovenska
a Polska). Pokud jde o reakci vlady na miru nezaméstnanosti, vysledky jsou ponékud
rozporuplné. U vSech zemi byla jako statisticky vyznamna odhadnuta proménna zpozdeé-
n4 hodna salda statniho rozpoctu jako podilu k HDP. Nastroj fiskalni politiky tak patrné
nepusobi zcela v daném obdobi, ale ptizptisobeni nastava ¢astecné i v dalsim obdobi.
Proménna reprezentujici monetarni politiku ovliviiuje rozhodovéni vlady v Ceské re-
publice, na Slovensku a v Mad’arsku. S ohledem na vazby téchto parametrd a s ohledem
na reakéni funkci centralni banky jsou v ptipadé uvedenych zemi zavéry velmi odlisné.

Dalsi tabulka znazornuje vazby regresnich koeficientli u reakénich funkcei centralni
banky.

Tabulka 11
Vysledné vazby koeficient monetarni politiky

Monetérni politika 4i, cz sK PL HU ocekavana
AitGB +** + +~k~k* +*** +
Ey, o . . e +
ngap, poon - - - ;s
AREER, ¥ . - - -
45 . _ o o

Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, 1 %.
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U vsech zkoumanych zemi, s vyjimkou Slovenska, centralni banka statisticky
vyznamné a stabilizaéné reagovala na zménu urokové miry desetiletého vladniho
dluhopisu (tj. reprezentanta dlouhodobych urokovych sazeb, o¢ekavané miry inflace
a ocekavaného ekonomického rist). Centralni banka téchto zemdi je tak pii svém rozho-
dovani ovlivitovana dlouhodobymi inflacnimi o¢ekavanimi. Podobné je u vSech zkou-
manych zemi, s vyjimkou Slovenska, zaznamenana statisticky vyznamna a stabilizacni
reakce na zménu inflacni mezery. Stabilizujici reakce monetarni politiky téchto zemi
na zminéné proménné jisté neni prekvapenim, nebot’ pravé udrzovani stabilni cenové
hladiny je jejich primarnim cilem. Mezera vystupu je potom vyznamna pii rozhodovani
monetarnich autorit v§ech analyzovanych zemi. Zde lze poukdzat na studie v metodické
casti prispévku, které potvrzovaly statisticky vyznamnou miru zainteresovanosti cent-
ralni banky na uzavirani mezery vystupu.'* V pfipadé zmény realného efektivniho mé-
nového kurzu byla statisticka vyznamnost prokdzana pouze v piipadé Polska, kde byla
vysledna vazba v rozporu s oc¢ekavanim. Divodem muze byt, Ze vSechny zemé operuji
marné zaméfeny na stabilizaci ménového kurzu.'s Proménna reprezentujici vladu hraje
roli pfi rozhodovéni centralni banky v ptipad¢ Slovenska a Madarska, a to v riznych
smérech (zavéry z toho plynouci byly jiz komentovany vyse).

Zaveér

Cilem pfispévku bylo posoudit interakci monetarni a fiskalni politiky v zemich
Visegradské skupiny, a to za pomoci reakénich funkci obou politik. S ohledem
na empirické i teoreticky zaméfené studie byl vytvoren empiricky model dvou reak¢-
nich funkci, pficemz zakladni metodicka vychodiska tohoto modelu vychazela z teorie
her, jez se zabyva rozhodovacimi situacemi vice ucastnikl a je zaméfena predevsim
na konfliktni situace. Cile monetarni a fiskalni politiky totiz mohou byt v urcitych
situacich v konfliktu a jejich rozhodovani je, i s ohledem na realné a proménlivé ekono-
mické prostredi, pomérné slozité a ze své podstaty strategické. Vicerozmérna regresni
analyza ctvrtletnich dat od 1. ¢tvrtleti roku 2000 do 1. ¢tvrtleti 2013 zkoumala reakéni
funkce vlady a centralni banky Ceské republiky, Slovenska, Polska a Mad’arska a jeji
vysledky ovérily zavislosti hospodatsko-politickych instrumentd obou zucastnénych
autorit na zvolenych nezavislych proménnych i na sobé navzajem. Ukazuje se, zZe
v urcitych smérech se rozhodovani vlady a centrdlni banky v analyzovanych zemich
nelisi. Pfedevsim vlada v Zadné ze zemi Visegradské skupiny nereaguje na predchozi
kumulaci vladniho dluhu v absolutnich hodnotach stabilizujicim zplsobem a pfi

14 Kromé téchto vyse zminénych studii i napiiklad Clarida, Gali, Gertler (1998).

15 Primarnim cilem ménové politiky je ve vSech piipadech stabilizace cenové hladiny. Pouze
Slovensko muselo v dobé¢ ¢lenstvi v mechanismu ERM II dbat rovnéz na stabilizaci ménového
kurzu. Avsak vzhledem k neustalému posilovani slovenské koruny a dvéma revalvacim za dobu
Clenstvi v ERM 11 je ziejmé, Ze slovenska monetarni politika byla i nadéle orientovana predevsim
na stabilizaci cenové hladiny.
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rozhodovani vlady o vysi salda rozpoctu nehraje vyse stitniho dluhu vyznamnou
roli. Podobné se u vSech zemi, s vyjimkou Slovenska, potvrzuje, ze centralni banka
hraje velmi vyznamnou stabiliza¢ni roli pfi plnéni svych cild. Stabilizujicim zptso-
bem reaguje jak na soucasnou, tak na ocekavanou vysi inflace. Tento vysledek vsak
neni prekvapujici. Zajimavym zjisténim je fakt, ze kromé vlady'® na mezeru vystupu
v Ceské republice, na Slovensku, v Polsku i Mad’arsku reaguje i centrélni banka.

Urcity rozdil existuje ve vzajemnych reakcich centralni banky a vlady. Zatimco
v Ceské republice je, zda se, centralni banka dominantni, na Slovensku na sebe obé
politiky reaguji protismérné, pficemz lze tuto situaci vidét pohledem vzajemného
nahrazovani se (substituce) obou politik. Zminéné 1ze interpretovat tak, ze ob¢ autority
si v tomto piipadé pokouseji vzajemné vnutit své predstavy o hospodaiské politice.
Interakce mad’arské vlady a centralni banky nejvice pfipomind scénat, kdy vlada v roli
Stackelbergova leadra dominuje nad centralni bankou, ktera se pii vzajemné interakci
vladé prizptsobuje. V Polsku je potom situace pomérné nejista, nebot’ provedena
empirickd analyza nevykazuje statisticky vyznamné efekty vzajemné reakce obou
hospodartsko-politickych autorit.
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Abstract

The aim of this article is to estimate the mutual interaction of monetary and fiscal policy in the
Visegrad Group countries, i.e. in the Czech Republic, Slovakia, Poland, and Hungary. The relati-
ons between monetary and fiscal policy — its coordination, cooperation or mutual antagonism — are
basic determinants of successful economic policy implementation of each country. Fiscal and
monetary policies usually have different aims. Therefore, some conflict situations may arise in
practical economic and political decision-making process. Methodical approaches of this article
are based on the game theory, which deals with the analysis of a wide range of decision-making
situations with more participants (players); it is primarily focused on the conflict situations. Our
results confirm the stabilizing role of monetary policy in the Czech Republic, Poland, and Hungary,
also the dominant role of monetary policy in the Czech Republic and the dominant role of fiscal
policy in Hungary. In the case of Slovakia, inconsistent results concerning the monetary policy role
are probably caused by its EMR Il membership and Eurozone entry in 2009.
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