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Koordinace fiskalni a monetarni politiky Slovenska
prizmatem teorie her *
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Monetary and Fiscal Policy Coordination in Slovakia
A Game Theory Approach

Abstract

The problem of monetary and fiscal policy coordimratis discussed both in
countries with independent economic policies anctonntries with a single
currency. The aim of this article is to discuss anapirically assess the interac-
tion of monetary and fiscal policy in Slovakia fr@i/2000 to Q2/2013, identify
significant macroeconomic variables influencing ttexisions of main econom-
ic-policy authorities in the analysed country andk® conclusions concerning
the cooperation of monetary and fiscal policiesagghe game theory approach.
In the article, regression analysis and ordinargde squares methods are used.
According to the empirical results, the conflictseen monetary and fiscal pol-
icy in Slovakia is identified. The stabilizing raléfiscal policy and problematic
stabilizing role of monetary policy is confirmeticbntrasts with the other states
of the Visegrad group.

Keywords : fiscal policy, monetary policy, policy coordinatio
JEL Classification : E52, E58, E61, E62, E63

Uvod

Téma formulovani, realizace a koordinace jednytlivhospodéskych poli-
tik je tradienim tématem diskusi. V obecné rovje mozné dle Klikové, Kotlana
a kol. (2012, s. 9) hospaidkou politiku definovat jakopsistup statu k ekono-
mice své ze#l. V celém procesu se aktivrangaZujeada nositél hospodéské
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politiky, predevsim pak vlada (potazmo jednotliva ministersigkd hlavni no-
sitel fiskalni politiky a centrélni banka jaka:&tjni nositel politiky monetarni.
Ti jsou také zodpawdni za formulovani a realizaci gilprisluSnych politik.
V piipack fiskalni politiky se vlidda soustdi fredevdim na podporu hospésiéé-
ho ristu a zajidini vysoké zamstnanosti. Cilem monetarni politiky pak byva
p&e o cenovou stabilitu, v poslednich leteéeisto sekundaendoplrend o pod-
poru hospod&kého fistu dané ekonomiky.

Vzhledem k tomu, Ze dosahovani z#mych cifi miZze byt v uéitych situa-
cich protictidné, nemohou zméné politiky €i nositelé provagici tyto politi-
ky) ve svém rozhodovani pominout svou vzajemnoerakici a zcela ignorovat
chovani druhé z politik. Lzetpdpokladat, Zeipkoordinaci obou politik, nai-
klad v dolg hospod#&skéeho poklesu, jsou 8lpolitiky ve své vzajemhprosgs-
né interakci mnohemcinnéjsi. Naopak, f konfliktni situaci, kdy ob autority
provadiji navzajem opénou politiku, mohou bytisledky takového jednéni pro
ekonomicky vyvoj neblahé. Je vSak pong nara@né vzajems koordinovat
takova hospodékopoliticka rozhodnuti. Jednou z moZnosti, jakopog vza-
jemnou interakci fiskalni a monetarni politiky, yguziti teorie her Clanek je
postaven na heérteoretickém fistupu, ktery se zaobird rozhodovacimi situa-
cemi s vice hr& a je cilen na konfliktni situace. Uvedengigiup umo#uje vy-
tvorit teoreticky model, jenz je poté podroben empiiakalyze.

JelikoZ Slovensko je soasti eurozony, vznika zde pdmé unikatni Sance
zhodnotit provagni nezavislé fiskalni politiky (v ramci omezeni Ralktability
a nstu) v interakci se spaleou nénovou politikou zemi eurozoény, a tdi pé-
domi, Ze takové uspaédani pirozeré zdiraziuje vyznam koordinace ¢nové
a fiskalni politiky. Nabizi se zde ro#h srovnani interakce hospdd&opoli-
tickych autorit Slovenska s interakcemi autoritstabnich zemich regionu, jez
nejsou sotasti eurozony.

Cilem¢lanku je diskutovat a empiricky odhadnout interakcinetarni a fis-
kalni politiky na Slovensku v obdobi od dtvrtleti 2000 do 2&tvrtleti 2013,
identifikovat signifikantni pronné majici vliv na rozhodovani hospésiéopo-
litickych autorit v analyzované zemi, a vyvodit Zvohledr sladnosti mone-
tarni a fiskalni politiky pouzitim heérteoretického ramce.

1. Teoreticka a empiricka vychodiska analyzy inter  akce fiskalni
a monetarni politiky

Na potebu podrob& zkoumat vzajemné (n8mé) interakce fiskalni a &n
nové politiky jako prvni poukazuji Sargent a Wadlg@981) a ve svém vlivném
pojednani tvrdi, Ze centralni bankaiza mit v gkterych situacich omezenou
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kontrolu nad cenovym vyvojem. Timto svym tvrzenak teagovali na moneta-
ristické mySlenky, fedevSim pak na Friedmana (1968). Podieja centralni
banka schopna si vytiit kontrolu nad mirou inflace, hlagrv dlouhém obdobi.
Tato situace iiize nastat, pokud se centralni banka stane subnmsikr&em;

v situaci, kdy je vlada jako fiskalni autoritdi pealizaci hospodéké politiky
prvni ,na tahu“ a zvoli strategii deficitnich rozfb, je monetarni autorita nuce-
na reagovatifzpasobenim, a tedy zvySitigem z razebného, aby bylo dodrzeno
mezicasové rozpttové omezeni.

Na vySe uvedené publikace pak navazuji imwgchazejici z fiskalni teorie
cenové hladiny, coZ Ize povaZovat za jedetiigtygi k interakci fiskalni a mo-
netarni politiky. Tento fistup je charakterizovarrgdevsim tvorbou sofistikova-
nych makroekonomickych modglkteré se pokousSeji odvodit optimalni strate-
gie pro monetarni a fiskalni politikuMezi hlavni pedstavitele tohoto s¥ru
uvazovani o interakcich mezi fiskalni a monetawiitigou Ize z&adit Leepera
(1991), Woodforda (1994; 1995) nebo také Simse 4l 9&ery v za¥ru svého
¢lanku tvrdi (s odkazem na interakci obou politikdwnci fiskalni teorie cenove
hladiny), Ze v ekonomikach s nekrytymi gen(fiat money je inflace v zasad
fiskalnim jevem, a to dokonce vice, nez jedimim jevem, a hodnota nekrytych
perez je tedy vZdy zavisla na ,¥ejnych fedstavach” o fiskalni politice.

Priblizné na gelomu milénia se objevily nové nazory na roli fiskaa mone-
tarni politiky a jejich vzajemnou koordinaci; terdoer navazuje na myslenky
nové keynesovské ekonomie a nazyva®ey konsensus v makroekonoghiew
Consensus in MacroeconomicICM); viz nag. McCallum (2001), Meyer
(2001), Arestis a Sawyer (2004a; 2004b) a pro amalyotewené ekonomice viz
Arestis a Sawyer (2008). Dle Koderové, Sojky a ldai@011) povaZzuje NCM
fiskalni politiku, jako jednu ze &tejnich stabilizénich makroekonomickych
politik, za nedinnou, resp. jeji role by &ea byt pasivni a omezena pouze na
zajiseni nizkych deficii verejnych rozpétt a nizkého viejného dluhu. Naopak,
role monetarni politiky a jeji stabilizai funkce v ekonomice je vyzdvihovana
a nmela by seftidit pravidlem monetarni politiky, jeZz pouziva jaketj hlavni
nastroj pro stabilizaci kratkodobé Grokové mifgostupentasu Arestis (2011)

2 Takzvan&laba verze fiskalni teorie cenové hlad{@fPL) byla jiz naznéena s odkazem na
¢lanek Sargenta a Wallace (1981). Dle této teoripgéstatnym faktem, zda je cenova hladina
uréena monetarndi fiskalni politikou a zavisi na tom, ktera z autdriudecinit sva opateni jako
prvni (a je tedy ve svém rozhodnuti nezavisla)b&laerze FTPL fedpoklada, ze je téiskalni
autorita (vlada), ktera se rozhoduje nezavisle, bez ohteuelikost svych ifima a vydaji. Mo-
netarni autorita(centralni banka) je potom nucena zajistit 8pirrozp@tového omezeni tvorbou
dostaténého razebného (a tedy zvySovat objemépeh zasoby). Tento vztah mezi fiskalni
a monetarni politikou byvéa v herteoretické terminologii ¢ékdy ozn&ovéan jako ,hra na zbab
ce" (Game of Chicken Krom¢ toho, podle tzv. silné verze FTPLjae byt vyvoj inflace, za jis-
tych predpoklad, determinovan fiskalni politikou dokonce i ¥pac, kdy monetarni autorita
neneni objem petzni zasoby.
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prehodnocuje fistup k roli fiskalni politiky a navrhuje koordinagchto politik
s WtSim zdirazrenim role fiskalni politiky.

Dalsi gistup k interakci rinové a fiskalni politiky, ktery vychazi zejména
ze strategickych igdstav o interakcich a ze strategickych perspehtiarakci,
je charakterizovan zejména formalnim hetgoretickym pohledem. Naikxlad
Tabellini (1986)reSi hospod&kopolitické interakce jako strategickou hruiz-r
nymi scéné a koncepty rovnovahy,fgemz rovnovazny vysledek hry je zde
determinovan inflaci, fiskalnimi deficity a t&gnym dluhem. Jednotlivé situace
jsou zde porovnhavany a popisovany s odkazem nanatteni institucionalni
uspdadani. Z nodjSich studii je to poté négilad Buti, Roeger a Veld (2001),
van Aarle, Engwerda a Plasmans (2002), Balboni, 8usarch (2007§i Libich,
Hughes Hallet a Stehlik (2007). Buti, Roeger a \(8l@D1) uvadji, Ze konflikty
mezi ménovou a fiskalni politikou vznikaji tehdy, pokud sEakini funkce cen-
tralni banky liSi od reaki funkce vlady, ficemz tento jev se v dostupné litera-
tuie vSeobeahpredpoklada. PodolgrDemertzis, Hughes Hallett a Viegi (2004)
poukazuji na vyznam existence rozdilnycti cfknové a fiskalni politiky. Zmi-
nuji, Ze vykonavaji-li oba organy svou politiku nezfe na sob a s ohledem
na sve vlastni cile, vznika konflikt.

V piipads sekvertnihd' rozhodovani obou politik je obecn#egstava o hos-
pod&skopolitickych interakcich takova, Ze prvni kro&centralni banka (a je
tedy stackelbergovskymidcem) a fiskalni autorita jej nasleduje. V tétaait
tak vidce gredpoklada reakci nasledovnika, ma moznost nastawjt politiku
jako prvni a nasledovnik potom musi svou politikizgisobit dle nastaveni
politiky vadce (vice viz Balboni, Buti a Larch, 2007). Podébrierakce stackel-
bergova typu komentuji napDixit a Lambertini (2003), kié také gisuzuji mo-
netarni politice wdcovskou roli. Naopak Beetsma a Bovenberg (199&)-a
mentuji, Zze diky tznému ndasovani a odliSné délrozhodovani obou politik
muze plnit roli stackelbergovskéhaidce i fiskalni politika. Dle autdrje to
zpasobeno tim, Ze zatimco rozhodovani vlady ohdegimstaveni svého hospo-
dé&sko politického nastroje #de trvat porarn¢ dlouhou dobu, tak monetarni

3 NCM je teoretickym vysitlenim reZimu cilovani inflace, jenZ je mozné chépké jako
politiku doladovani agregéatni poptavky s cilem zjigtstanoveného infémiho cile; viz Koderova,
Sojka a Havel (20113 Korda (2010).

4V ptipadt dosahovani Nashovy rovnovéhy Ize rozhodovani &izma simultanni, v fipad
Stackelbergovy rovnovahy za sek¥eh Nashova rovnovaha je zalozena edpokladu, ze hia
minimalizuji své ztratové funkce najednou, bez dulea pelévani dopail z hospodéskopolitic-
kych opateni protihrée. Chovani kazdého hsé je zde tedyigdem dano, neodviji se od chovani
protihr&e, picemz vSak plati, ze vifpact Nashovy rovnovahy zadny z Rtanemize jednostran-
nou znénou zvolené strategie vylepSit svoji situaci. Jadaalternativ tohoto typu dosahovéani
rovnovahy se v literate uvadi interakce stackelbergovského typu, kdedaim z hr&i vadce,
jehoz cilem je fedvidat reakci protiht&, nasledovnika, a tuto reakailenit do svého vlastniho
rozhodovani.
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politika miZe swij nastroj nénit relativre rychle. Z €chto @icin je mozné pova-
Zovat fiskalni politiku za stackelbergovskéhadee, nebo v praxi nedokaze
suvij instrument dostatmé rychle zngnit a monetarni politika musi reagovat na
danou situaci.

Predchozi, spiSe teoretické pohledy na hosfsbaé@olitické interakce, dopl-
nuje treti pristup, ktery je zaloZzen zejména na empirickych uja&ch interakce
fiskalni a monetarni politiky. Tento $mzkouma interakce zejména pomoci
standardnich ekonometrickych technik. Zde Ize uefistie Wyplosz (1999),
Melitz (2000), Rezabek (2011), Muscatelli, Tireli Trecroci (2002), Mandel
a Tomsik (2008¢i Franta, Libich a Stehlik (2011).

S klasickymi regresnimi modely pracuje Wyplosz Q@9 ktery odhaduje
reakeni funkce monetarni a fiskalni autority samostaindividualrs.®> Za in-
strument monetarni politiky zvaZuje kratkodobé anak sazby a za instrument
fiskélni politiky primarni rozpétové saldo za obdobi 1980 — 1997. Z vystedk
vyvozuje, Ze monetarni autorita zdjife stabilitu inflace a row# vystupu;
zvySeni miry inflace vede monetarni autoritu keSanj Grokové miry a naopak
shiZzeni mezery vystupu vede monetérni autorituinkeesi urokové miry. Vliada
pak reaguje jak na mezeru vystupu, tak na miradefl DalSim dlezitym zaw-
rem je to, Zze centralni banka nereaguje na krogkafni politiky. Naopak je
prokazana mirna reakce fiskalni politiky na krokgmatarni politiky.

Melitz (2000) pomoci panelovych dat analyzuje éhizEvropské unie a dale
USA, Japonsko, Kanadu, Australii, Norsko za obdd®$9 — 1995. VyuZziva mo-
delu simultannich rovnic a jako zavislé pramé jsou v fipad obou hospoda
skopolitickych autorit pouZity zémy hlavniho instrumentu dané politikpNeza-
vislé prongnné poté zahrnuji zpoZdé hodnoty zavislé proinné, matici zpoz-
dénych hodnot zrmy patateinich podminek, matici aktualniho vyvoje a zachy-
ceni zngny vyvoje druhé z politik. Dochazi k z&w, Ze vysledné reakce jsou
protismérné. Pokud je jedna z politik expanzivni, druhéagepak restriktivni.

2. Metodika, specifikace regresniho modelu a popis pouZzitych dat

V rdmci teorie her Ize rozliSit antagonisticky aantagonisticky konflikt,
pricemz (i analyze interakce fiskalni a monetérni politikg bondrné s jistotou
predpokladat (i s ohledem na vySe z#émiou literaturu), Ze tato interakce (kon-
flikt) bude neantagonistickda, nebaajmy fiskalni a monetarni politiky nemusi

® Dle zawri Taylora (1993) odhaduje ,Taylorovo pravidlo“ nejpro monetarni, ale i pro
fiskalni politiku. Do reaknich funkci oboru autorit pakigava instrument druhé z politik.

6 V pripads monetarni politiky je to zéma kratkodobé Grokové sazby na {arim trhu
a v pgipack politiky fiskalni pak zndna podilu primarniho salda rozfto k potencialnimu vystupu.
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byt vzdy v protikladu. V ramci neantagonistickéhonttiktu Ize poté rozliSit
kooperativni hru a nekooperativni hru. DomnivAmesero paeby této prace je
vhodrgjSi nekooperativni hra a ztratové funkce monetarfigkalni politiky tak
museji byt odliSné a samostatné. To ostatitvrzuji i zmigné studie, nap Buti,
Roeger a Veld (2003 ReZabek (2011), jenZ uvadi, Ze centraini bankakalfis
autorita spolu ¥ase svého rozhodovani o nastaveni svého hospaglitické-
ho nastroje nespolupracujkezabek (2011) Zdaziuje, Zze toto je v souladu
s jeho zkuenostmi s hospaskou politikou VCR i s platnou legislativou, ktera
zaji¥uje nezavislost centralni banky na adla Slovensku i veéSirg ostat-
nich vysglych zemi je situace obdobna.

2.1. Specifikace empirické analyzy

Zkoumani readnich funkci fiskalni a monetarni autority Ize zalo¥a zmi-
nénych ¢lancich Wyplosze (1999), Melitze (2000), ArestisSawyera (2004a;
2004b),Rezabka (2011), Jahk Kappela a Kierové (2014). Jejich specifikace
je nasleduijici.

« Zakladni model pro fiskalni politiku:
A(;j =a,+a,Ad_,+a,Ey +a3($)l_1+ apy+aelecrapive (1)
t

kde
A(VS)t — zmEna salda statniho roz§ta jako podilu k HDP mezi obdobiima obdo-

bimt — 1. Tato prornna reprezentuje fiskalni politiku;
Ad,, — o jedno obdobi zpoZda zngna vliadniho dluhu v absolutnich hodnotéach

mezi obdobint a obdobint — 1;
Ey, — mezera vystupudaset;

(é)t_l — zpozéna hodnota salda statniho rozpojako podilu wi¢i HDP o jedno

obdobi;
Au, —zmeéna miry nezagstnanosti v % vaset;

eleg — zn&i politickou dummypromsnnou, kterd nabyvé hodnoty logické 1 v roce

voleb (ve vSechlitvrtletich) a logické 0 v ostatnicitvrtletich;
., — zmEna Urokové miry centralni banky mezi obdbhiobdobint — 1, jakoZto

reprezentant monetarni politiKy.

Ai

" Herns-teoreticky pohled na problematiku vyZaduje, akgriakce obou politik byla posuzo-
vana ke stejnéméasovému okamziku (kasut). Nezvazuje se zde reakce jedné z autotéset
na krok druhé autority ¥aset-1. Rovréz je zde vhodné zminit, Ze v tuto chvili neni nukmét
ohled na zpozthi (Einka nastaveni gnové/fiskalni politiky, nebbje zde hodnocena pouze reak-
ce té které z politik, nikoliv projev této reakceealné ekonomice.
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* Zakladni model pro monetéarni politiku:

N, = B, + BAE® + BEY, + BAT + B,3mgap. ,+ BA <§ e ()

kde

A, — reprezentuje monetarni politiku ¥edstavuje zimu Grokové miry cen-
tralni banky mezi obdobimna obdobin — 1;

Aic® — zména Grokové sazby desetiletého vladniho dluhopisai mbdobim
t a obdobint — 1;

Ey, — mezera vystupudaset;

Ar, — zména miry inflace mifena pomoci CPI mezi obdobitma obdobim
t-1,

3mgap_, — o jedno obdobi zpo#da mezera 3M Urokovych sazeb;

A(VS)t — zména salda statniho rozfta jako podilu k HDP mezi obdobirm
a obdobint — 1; tato prorénna reprezentuje fiskalni politiku.

Predpokladané sény piasobeni obsazené v obou modelech jsou nasleduijici.
Nejprve jsou diskutovanycekavané siry pasobeni v modelu pro fiskalni poli-
tiku. Kladny snér pasobeni je ¢ekdvan v pipact zpozdné znény vladniho
dluhu Ad,_, , protoZe absolutnrostouci vliadni dluh teoreticky vede fiskalni poli
tiku ke snizovani defiait V pripad kladné mezery vystupley, by fiskalni
politika méla byt restriktivni, proto je gekdvany smir piasobeni +. V fipac

. , ,S . v . , . , , . , f—
promgnné (V)H je mozné vekavat negativni vztah, to znamena, Ze nastroj fis-

kalni politiky pisobi jak v aktualnim, tak nasledujicim obdbM pripads zms-
ny miry nezarméstnanostiAu, je oekavan negativni vztahfipzvysujici se nie
nezamdstnanosti by fiskalni politika &a provadt expanzi s cilem podpory
agregatni poptavky a sniZzeni miry nezasimanosti. Politick& proémna eleg je

v porovnani s vySe uvedenymi studiemi do modeliazzna no¥ a kontroluje
vliv politického cyklu na vystup fiskalni politikyV ptipad této promdnné je
ocekavan zaporny sin ktery by naznéoval, Ze v roce voleb se pravidélnvy-
uje rozpotovy deficit’ Nejvice pozornosti je zaffeno na prognnou Ai, , ktera

8 Jinymi slovy, instrument hospaa&é politiky se nezemil v souasném obdobi zcela, ale
k ¢asti gizpasobeni dochazi aZ v dal$im obdobi. ViceRézabek (2011, s. 100).

9 Zarazeni politické prognné ele¢ vychazi z teorie politicko-rozgtového cyklu (PBC), kte-
rd popisuje cyklické fluktuace pramnych fiskalni politiky, jez jsou zdfinény naasovanim
voleb (viz Rogoff a Sibert, 1988i nag. Shi a Svensson, 2006). Motiv znovuzvoleni prantiu-
ci politiky vytvai takové incentivy, které je podecuji k ovliviiovani fiskalniho vystupu fpd
volbami — z tohoto @vodu je prominna eleg dialezitym determinantem rozhodovaci funkce fis-

kalni politiky.
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v modelu reprezentuje nastroj monetarni politiky.zde mozné diskutovat &v
situace. Prvni z nich je situace, kdy kladnygsmezi olgma politikami znai
souhru, ob politiky jsou tedy sotasrg restriktivni nebo expanzivni. Ve druhé
situaci, kdy je s®@r zaporny, jsou ab politiky ve stetu, to znamena, Ze jedna
politika je expanzivni a druha restriktivni.

Pokud jde o model pro monetarni politiku, model iy rozdil od vySe cito-
vanych studii sestaven tak, aby vice odrazel ekark@mealie Slovenska (zejm.
Vv porovnani s ostatnimi zeémi stedoevropského regionu). Pokud jde a&sm
pasobeni pouzitych prognnych, tak v pipac dlouhodobé Grokové sazhyi*®
je atekavan kladny s#m; se zvySujicim se vynosem ekonomické subjeki o
kavaji vysSi inflaci a na tuto situaci monetarniitp@ reaguje monetérni restrik-
ci!® Analogicka situace jako v modelu pro fiskalni fikli existuje v pipadk
promEnné mezery vystuplEy,, proto je mozné zdecekavat kladny vztah.iP
rostouci mie inflace Az, je centralni banka nucena prowacestrikci, tj. zvySo-

vat urokové sazby, proto je i zdéekavan kladny sgm. V pripad now za'aze-
né prondnné 3mgap._, , reprezentujici mezertimesicni mezibankovni drokove

sazby od svého trendlise Gekava zaporny vztah. \fipads, kdy se nominalni
sazby dostavaji had svoji trendovou hodnotélany se centralni banka snazit
nasleds vyrovnavat tuto odchylku od dlouhodobého trendiZesmim Grokove

sazby. U prornné reprezentujici nastroj fiskalni poIitiI~t;¢($)t je situace oft

analogicka jako v modelu pro fiskalni politiku, yekladné znaménko ztiasou-
hru a negativni znaménko pakettoboru politik.

2.2. Herneé-teoretickd interpretace interakce fiskalni a monet  arni politiky

K interpretaci regresnich parameide prezentovanych modelzajemného
pasobeni fiskalni a monetarni politiyize vyuzit i formalniho hetnteoretického
pristupu. Zde uvedeni@Seni vychazi ze studii Libich, Hughes Hallet ehitte
(2007) a Franta, Libich a Stehlik (2011).

Pri uziti standardni stylizované vyplatni matice améru 2 x 2 pole jsou
vysledky hry jednozrané uréeny vyplatami v jednotlivych polich matice. Jak je

obvyklé, prvni Udaj ve vyplatni matici se vztahyge hr&i v fadku (monetarni

10 Je v8ak nutné brat v Gvahu fakt, Ze¢mm dlouhodobé Grokové sazby vladnich dluhipis
muze byt také vysledkem zmy rizikové prémie. Reakce monetarni politiky natskuténosti se
vSak nedekéava silna v porovnani s reakci na&mminflainich aiekavani.

1 Blize nap. Laubach a Williams (2003).

12 Tedy k sodasné interpretaci nastroje monetarni politiky jalezavislé prognné v reaknf
funkci fiskalni politiky a nastroje fiskalni poldy jako nezavislé prosmné v reakni funkci mone-
tarni politiky.
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politika), druhy Gdaj (vyplata, odina) ke sloupcovému hiia(fiskalni politika).
Zmingné popisuje zakladni obecna matice neantagoniskickénfliktu (obr. 1),
kde D znai disciplinovanou politiku, kterd v pméru poskytuje spokensky
optimalni vystup a N nedisciplinovanou politikuZ jeoskytuje vystup spalen-
sky inferiorni. Ze z&ua uvedenych studii potom plyne, Ze monetarni palitik
(M), jez je disciplinovana (D), zaznamenava &meru nizkou inflaci a naopak,
v piipack, Ze je nedisciplinovana (N), vysokou inflaci. Yigads fiskalni politi-
ky (F) mize byt disciplinovanost (D) interpretovana jako oxmany rozpoet

a nedisciplinovanost jako strukturdldeficitni rozpget. Lze také ozriit MD

a FN jako aktivni politiky a MN a FD jako pasivriljiiky. 3

Obrazek 1
Vychozi HT matice

Fiskalni politika
pasivni (D) aktivni (N)

s | 2
X =
= S aw b; x
o <
— <
E
~~
pC Z
(<5} ~
c N—
o c
s = cy d;z
]
@
o

Zdroj: Franta, Libich a Stehlik (2011).

Zodpo¥dna centralni banka je zde charakterizovana tinv, rhatici (obr. 1)
je pro ni vyplatni funkcea>max(o, c, d), piicemz tedy preferuje spalensky

optimalni vystup (D; D). Naopak, nezodgdna vlada mize byt definovana
tim, Ze je pro niz>max(w, x, y), C0Z znamena preferenci dosahovani sjgole

sky inferiorniho vystupu (N; NY:

13 vySe uvedené Ize chéapat jako hru o to, kdo budeamhoduijici slovo, tj. kdo je dominantni
(viz Sargent a Wallace, 1981). Proto monetarnttigalipreferuje byt aktivni (a disciplinovana ve
smyslu udrzeni nizké miry inflace) a donutit fiskapolitiku byt pasivni (tj. disciplinovat ji —
nevytvdet rozp@tové schodky). Steintak fiskalni politika preferuje byt aktivni (a riediplino-
vana ve smyslu nedodrzeni roZfmvého omezeni) a donutit monetarni politiku bysipai
(tj. ucinit ji nedisciplinovanou — ochotnou financovat esivni schodky rozpitu).

14 Jak je uvedeno, jako zakladni vychodisko je zdeZavana situace nezodgdwné vlady
a zodpo¥dné centralni banky. Jde tedy vcelku o redliipgr, kterému je dnovana nejstsi
pozornost v literatte, v médiich i (zejména v posledni dpina finagnich trzich. Lze vSak defi-
novat i jiné situace. Zodpeuni tvirci hospod#ské politiky (disciplinovana fiskalni i monetarni
politika) mohou byt definovani jako dvci preferujici spol&ensky optimalni vystup (D; D), kde
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Vlada pak preferuje nadmé utrdceni (ndp k zajiSeni si podpory volii)

a paita stim, Ze tyto nad¥mé vydaje budou zaplaceny inffd cestou skrze
centralni banku (viz Sargent a Wallace, 1981). ¥kyto odliSnym preferencim
existuje potencialni konflikt mezi fiskalni a moasati politikou, a proto je
vhodnym analytickym fistupem teorie her.

Libich, Hughes Hallet a Stehlik (2007) uvadi, Z&to situaci lze zvazitit
scénée, které se liSi v pra¥godobnosti, Ze fiskalni excesy selji do mone-
tarni politiky*® Zmifuiji, Ze nejzajimasjSim scénfem @i zkoumani vzajemnych
interakcich fiskalni a monetarni politiky Battle of the Sexeaebd se zde ukazu-
je, jak stackelbergovskéidcovstvi niize nenit vyslednou rovnovahu. V tomto
scénéi primarrs existuje problém vydru rovnovahy, neltbse zde objevuji dv
ryzi Nashovy rovnovahy (viz dale) a standardni &éeoretické techniky proto
nemohou meziémito rovnovaznymi situacemi poskytnout jasnou volbxi
zvazeni standardniho Stackelbergova konceptu & v8dce v tomto scéria
miZe zajistit jim preferovany vystup. V ostatnich dwsxén#ich existuje pouze
jedna ryzi Nashova rovnovéha, a tak stackelbergouscovstvi nic nerni na
souboru moznych rovnovah. Krénkonfliktu scéné Battle of the Sexesavic
nabizi i koordinani problém (k vyhnuti se smiSené Nashoovnovaze, ktera
je inferiorni)*®

Pri zvazZeni scéré Battle of the Sexasabyvaji jednotliva pole vyplatni matice
nasledujicich hodnot = 1,b = 0,c = -1,d0(0, 9, wl(0, ), x=0,y = -1,
z= 1 (viz obr. 2). Vyhodnoceni dané vyplatni matomé poskytuje vysledek
znamenajici dv ryzi Nashovy rovnovany (D; D) a (N; N), kdy kaZdou z rov-
novaznych situaci preferuje jiny krdcentralni banka usiluje o preferovanou
ryzi rovnovahu (D; D) a vlada o preferovanou rovdtay (N; N)). V pipads, Ze
Zadna z autorit nezini svou optimalni strategii, dojde ke kénému vysledku,
ktery je pareto-inferiorniti jakékoliv rovnovaze ryzi Nashovy rovnovéhy (jde
tedy o situaci D; N).

a>max(, ¢, d) a w>max(x, y, z). Na druhou stranu, nezodgani tvirci preferuji dosahova-
ni jednoho zett spol&ensky inferiornich vystup(N; N), (D; N) nebo (N; D).
15 Pristupy vychazi ze standardnich heteoretickych scértéa Neglect scenarioTug-of-war

scenarioa Battle of the Sexes scenarilile 0 scérté, jez jsou zvaZzovany v situaci nezodgue
vlady a zodpo#dné CB.

18 Dalsi rednosti tohoto hetrteoretického scétié je fakt, Ze tyto dv charakteristiky (kon-
flikt, koordinaini problém) se zdaji byt séésti mnoha realnych situaci vesgva i predmétem
Siroké Skaly modél zabyvajici se interakci fiskalni a monetarni figli{viz Libich, Hughes Hallet
a Stehlik, 2007). Navic vysledky odvozené ze seeBattle of the Sexesmohou byt jednoduse
analogické vysledkm pro mnoho alternativnich scéf&ahrnujicim zodpasdnou viadu Policy
Symbiosisnebo naopak, nezodp@nou centralni bankuP¢isoners Dilemmp

17 Jde o pipad dvou Nashovych rovnovah v ryzich strategilaty ?adna z rovnovah neni
dominovana.
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Obrazek 2
Matice scén&e Battle of the Sexes

Fiskalni politika
pasivni (D) aktivni (N)

a=1;we(0,1) b=0;x=0

Monetarni politika

c=-1,y=-1 a¢(©0,1);z=1

pasivni (N)| aktivni (D)

Zdroj: Libich, Hughes Hallet a Stehlik (2007); vlastnfagpvani.

Nyni, na zaer tétocasti, je moznéiejit k podrobujSi interpretaci regresnich
parametit vzajemného jsobeni fiskalni a monetarni politiky z hlediskanhiai-
niho herr-teoretického fistupu. Jak jiz bylo uvedeno, jde o gasnou interpre-
taci nastroje monetarni politiky jako nezavislém¥noné v reakni funkci fiskalni
politiky a nastroje fiskélni politiky jako nezéawslprongnné v reakni funkci
monetarni politiky.

V pripadt, Ze olg pronEnné budou nabyvat kladné hodnoty (kladnyispii-
sobeni, +), znamena to, Ze je dosahovano jedngichry\Nashovych rovnovah
(D; D) ¢ (N; N). Jedna z politik bude politikou aktivniruha politikou pasivni,
pricemz v této situaci nelze dit, kterd politika hraje zmimou aktivni/pasivni
roli. Jisté je, Ze abpolitiky budou jednat ve vzajemném soulatiu.

Jina situace nastava ¥ipact, Ze okt promenné budou nabyvat zaporné hod-
noty (zaporny sir pasobeni, —). V této situaci, kdy zadna z autorit &@nsvou
optimalni strategii a dochazi ke konfliktni situagiize koneény vysledek byt
pareto-inferiorni uc¢i jakékoliv ryzi Nasho¥ rovnovéze, ficemz konénou
vyplatu Ize popsat vyplatnimi funkcemi kvadranty (). Hospodéskopolitic-
ké autority zde jednaji ve vzajemnérresi?°

18 Wyplosz (1999) tento ifpad popisuje jako strategickou komplementaritupbdsiskych
politik. Vzajemny kladny sgr ptisobeni tak znamena pohyb reakce obou autorit jreéstesnéru
— naf. soukasné zvyseni Urokové sazby a snizeni rétppého deficitu. Jde tedy o jistou formu
Ldopliovani se* obou politik.

19 Dalsim moznym vysledkem této situace je sawmjoz hodnota vyplatnich funkci v kvad-
rantu (N; D). Také rovnovahy popsané timto kvadramtmize byt dosahovano, jsou-li gy
pasobeni obou proémnych zaporné. VySe vSak bylo uvedeno, Ze mnohewdfodobrjSim
ptedpokladem (a situaci zde zvazovanou)ifdpoklad disciplinované centralni banky a nedisci-
plinované fiskalni autority. Zmémé rovnovéhy (N; D) by bylo dosahovano za o gedpo-
kladu primarg nedisciplinované centralni banky a disciplinovéiskéini autority.



62

Treti moZnou vyslednou situaci Ize definovat rigklpdu, kdy jedna z pro-
meénnych nabyva kladné hodnoty (kladny&mt) a druha z prosmnych hodno-
ty zaporné (zaporny sin -). V tomto pipad Ize uvazovat o vysledné Stackle-
bergo¥ rovnovaze. Prvothlze vyjit ze situace, kdy ébhospodéskopolitické
autority usiluji o dosazeni jimi preferovaného opinihoteSeni (D; D), (N; N),
avSak vysledkem je zmin& pareto-inferiorni rovnovaha (D; N). Bude-li nyni
jedna z politik stackelbergovskym leadrem a rozhédd obou politik tak bude
sekverni, miZze leader (&dce) spoléhat na to, Z&i gachovani své protisfmé
reakce na druhou z politik (nasledovnika) nasledlomastavi (ve snaze odvréatit
dosazeni pareto-inferiorni rovnovahy D; N)ijshospodéskopoliticky nastroj
v souladu s nastavenim hospisiké@politického nastroje idce. Ve vysledku
tedy bude dosaZeno Stackelbergovy rovnovahy, je lmgdpovidat jedné zip
vodnich Nashovych rovnovah v ryzich strategiichpiipadt vadei monetarni
politiky bude dosahovano rovnovahy (D; D) ¥igads vadci fiskalni politiky
rovnovahy (N; N).

Urcitym problémem éstava, jak interpretovat stav, kdy statistické \aren
nosti nabyva pouze jedna z préimych (statisticky vyznamnou prénmou je
nagiklad pouze instrument monetérni politiky v réakfunkci fiskalni politiky,
ale instrument fiskalni politiky se v reak funkci monetarni politiky jevi jako
statisticky nevyznamny). Vzhledem k tomu, Ze vygedené koncepty teorie her
popisuji situace, kdy na sebe¢apolitiky urcitym zpisobem vzajemhreaguii,
nelze patr tyto teoretické koncepty pouzit. Pokud vSakifldad fiskalni poli-
tika statisticky vyznamhireaguje na monetarni politiku a monetarni politika
fiskélIni politiku se statistikou vyznamnosti nengjgg Ize alespid konstatovat,
Ze je v tomto fipact monetarni politika witym zpisobem dominantni.

2.3. Popis uzitych dat, metodika

Empirickacéast grispivku pracuje sétvrtletnimi daty od 1ctvrtleti 2000 do
2. ¢tvrtleti 2013. V regresni analyze byla uZitartletni data z databazi OECD,
Eurostatu a Evropské centralni banky (ECBinrtletni salda statniho rozpto
vyjadiend jako podil k HDP jsoterpana ze statistické databaze ECB. Rrora
mezera vystupu je odhadnuta pomoci Hodrickova-Btesa filtru z mezire-
nich temp @istu HDP. Meziréni tempa tistu HDP jsou ziskana z databaze Euro-
stat. Z databaze Eurostat je takté? ziskana GUrokazha centralni banky tii-
meésicni mezibankovni Urokova sazba, jejiz cyklickd skoié ziskana pomoci

20 Wyplosz (1999) tentoifpad popisuje jako strategickou substituci obotitigolObg politiky
si vtomto pipact pokouSeji vzajemnvnutit své pedstavy o hospodigké politice. V praxi to
miZe znamenat situaci, kdy fiskalni politika reagogezvySovéani drokovych sazeb centralni ban-
kou fiskalni expanzi a monetarni politika méa termleeagovat natist rozpétovych schodk
zprisiovanim monetarni politiky.
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Hodrickova-Prescotova filtru. Déle pak mira ne#amanosti {tvrtletni ptimeéry
mesicni obecné miry nezafstnanosti), viadni dluh v absolutnim vyjadi v ng-
novych jednotkach dané zéra mira vynosu desetiletého viadniho dluhopfsu.
Mira inflace je n&fena pomoci indexu spebitelskych cen (CPI) a je ziskana
Z databdze OECD. Politick4 data (data voleb) j§elkiana z Database of Politi-
cal Institutions (Keefer et al., 2001).

Data ziskana z uvedenych statistickych databdaifmjprve statisticky ana-
lyzovana a linearni interpolaci byly nahrazeny @xini hodnoty. Row byly
provedeny testy stacionarity danyg&sovychiad, a to pomoci ADF testu a auto-
korelani (ACF) a parcialni autokoreiai funkce (PACF). Vzhledem k tomu, Ze
vétSina uzitych prornnych je definovdna svymi diferencemi, ptilia se
u téchto promdnnych prokazat stacionaritu na 5% hla&diuyznamnosti. Pro od-
had vySe popsanych regresnich funkci byl pouZitvewbvy produkt Eviews 8.

Podstatou odhadu je viceroama regresni analyzéasovychiad metodou
nejmensich¢tveral (OLS), kterd je nejprve provedena separgino kazdou
politiku — tj. dva jednorovnicové regresni modelg. (elem zvySeni robustnosti
vysledki a s ohledem na apriornfqaipoklad endogenity pramné reprezentujici
monetarni politiku v rovnici fiskalni politiky a pménné reprezentujici fiskalni
politiku v rovnici monetarni politiky? je v dal§im kroku proveden odhad mode-
lu dvou simultandé zavislych rovnic pomocitistumiové metody nejmensich
¢tveralr (3SLS). Tato metoda je zaloZena na kombinaci dupievé metody
nejmensickttveral s metodou SURSeemingly Unrelated Regressiode vhod-
nou technikou odhadu wipadech, kdy jsou &které z prominnych na pravé
straré rovnice korelovany s ndhodnou sloZkou a existujpéznost sotasné
heteroskedasticity a autokorelace mezi residui.

V prvnim stupni odhadu jsou vyuZity instrumentgmonmenné. Instrumen-
talnimi pron&€nnymi jsou pro kazdou z rovnic (pro kazdou endogemanen-
nou), jez je obsazena v systému rovnic, vSechngexxu prominné uvazované

2 Urokovou sazbou centralni banky je hlavnénmvy néastroj monetarni autority slouZici
k operacim na volném trhu. Tyto sazby jsou v dataBérostat ozn@mvany jakoOfficial Refinan-
cing Operation RatesV piipact Slovenska je to po vstupu do eurozény (tj. po r2@@9) hlavni
urokovéa sazba ECB.

22 Jedna se dtvrtletni priméry. Pro Slovensko jsou tato data dostupna aZ étileti 2001.

% gSoustava rovnic je povaZovana za simultanni seustavnic v fifpac, kdyZ jedna
z vys\tlujicich prongnnych jakékoliv rovnice je vystlovana jinou rovnici soustavy (tj. vy&ly
lovana, endogenni, pra@mna této rovnice zavisi na dalSi endogenni gromd). Jestlize speciain
pro rejaky parametry, jenz je fisouzen &mto pronénnym, ai# | je jak y, 20, tak y; 20,
potom endogenni promneéy; ay; na sol zavisi oboustrarin Vychyleni klasického OLS odhadu
jednotlivych rovnic takové soustavy je potéinpym disledkem poruseni podminek ortogonality

E(X’s) =0. Vice viz nap. Cipra (2008).
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soustavy. Instrumenty jsouripzerg voleny s ohledem na rozmovou pod-
minku identifikace (tj. jejich p&et by nemdl byt menSi nez pet pivodnich
vyswtlujicich promgénnych, | >k ). Validita instrument je kontrolovana pomoci
Sarganova testutdy: vdechny pouZzité instrumenty jsou validni.

3. Vysledky empirické analyzy

V rdmci tétocasti jsou komentovany vysledky empirické analyzy j@dno-
duchy OLS odhad a pro odhad simultanni soustavyicopomoci 3SLS —
s upozorsnim na pipadné odlisné vysledky obou odlia® regresnim modelu
fiskélni politiky Slovenska, ktery mj. popisujdilpha 1, jsou statisticky vy-
znamné prognné: absolutni zéma vliddniho dluhu v minulém obdol#id, _, ,
mezera vystupLEy, , zpoz&na hodnota salda statniho rozpojako podilu wci

HDP (5)[_1, zmena miry nezagstnanostiAu, a pronénna reprezentujici mone-

tarni politiku Ai, . V8echna znaménka odhadnutych koeficigabu v souladu

s predpoklady modelu.

Kladny snér pisobeni prornné Ad,, znai, Ze fiskalni politika na vast
vladniho dluhu v minulém obdobi reaguje stabdira(snizovanim deficit).
U promenné Ey, je vysledny srér pasobeni roviz v souladu s &kavanim, coz
znamena, Ze fiskalni politika na Slovenskisqbi, v reakci ha mezeru vystupu,
proticyklicky — tzn. fiskalni restrikci vifpad, Ze ekonomika se nachazi v in-
flacni mezée, a fiskalni expanzi ipadt recesni mezery. Proticyklickou fis-
kalni politiku naznauje takeé zaporny sén pisobeni prorénneé Au, reprezentu-
jici nezangstnanost. Tato reakce je statisticky vyznamnéipgok 3SLS odha-
du, nikoliv v8ak v pipad OLS odhadu. Zaporny sm pisobeni u prognné

(é)t_1 znamena setréaost gizpasobeni fiskalni politiky z minulého obdobi.

Politicka pronénnaelec; ma edpokladanou vazbu — ve volebnich letech se
pravidelr® zvySuje rozpétovy deficit — v obou odhadech statisticky vyzn&mn
Posledni prognna Ai,, jeZ reprezentuje monetarni politiku, je zaporreiadis-
ticky vyznamna. Znamena to, Ze fiskalni politikageje na monetarni politiku,
a to v opaném cyklickém sréru.

V regresnim modelu monetarni politiky Slovenskankmj. popisuje filoha 2,
jsou statisticky vyznamnymi prainné: mezera vystupéy, a pron¢nna repre-

zentujici fiskalni politikuA(é)t. Pronénna Ey, ma kladnou vazbu, ktera nazna-

¢uje proticyklignost monetarni politiky v reakci na mezeru vystugupripad
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promgnné A(é)t byl nangten zaporny sir pasobeni. Statisticka vyznamnost

této pronnné a jeji zaporny s¥n pisobeni nazraji, Ze monetéarni politikaip
svém rozhodovani zvazovala reakci fiskalni politkseagovala v ogaém sns-
ru. Prongnna Ai®®, zmena dlouhodobych trokovych sazeb, niaQ@LS odhadu

opa&nou nez dekavanou vazbu. Vifpac zvySeni Urok desetiletého dluhopisu
je otekavana vyssi budouci inflace, na coz vSak moniepélitika reaguje sni-
Zenim drokovych sazeb, tj. monetarni expanéisifultannim 3SLS odhadu je
reakce stabilizujici, avSak stéjjako @i OLS odhadu je velmi slaba a statisticky
nevyznamna. Statisticky nevyznamnou se jevi tak&ce na zrnu sogasné
inflace Ax, . Prongénna Az, ma zapornou vazbu, ktera znamena, ze na zvyssjici

inflaci reaguje monetarni politika v opg@m nez gekavaném sumu, a tedy mo-
netarni expanzi. Pramna 3mgap_, naznauje stabilizujici reakci monetarni poli-
tiky na mezeru 3M Urokovych sazeb figact OLS odhadu a ogaou reakci
v pripadt 3SLS odhadu — oba vysledky jsou vSak vyéasatisticky nevyznamné.

4. Shrnuti a hodnoceni empirické analyzy

V tabulce 1 jsou shrnuta znaménka koefidieneigresnich paramétdanych
proménnych pro monetérni a fiskalni politiku Slovensk&ajprve budou shrnuty
vysledky fiskalni politiky, poté budou obdobnymizpbem komentovany vysled-
ky monetéarni politiky. Nakonec bude zhodnocena einéiia interakce fiskalni
a monetarni politiky.

Tabulka 1l

Porovnani atekavanych a vyslednych vazeb koeficie@tfiskalni a monetarni politiky
Slovenska

Fiskalni . L o . . A . .
olitika Simultanni | Oé&ekavany Monetarni Simultanni | O¢&ekavany
P s ?ﬂ,"fse)' Model Smer politika A '(\Aoofs?)l Model Smer
A(V)‘ (3SLS) piisobeni ¢ (3SLS) piisobeni
Ad,, R +** + AiIGB - + +

Eyl Rx Fxk + Ey[ xRx xRk +
(5)(_1 __kkk __kkk _ A”t _ — +

Au, - e - 3mgap, - * -

s
el eg _* k% _ A(V)t k% _* +/—
Ait Kk _x% +/—

PoznamkaV zavorkach jsou uvedeny t-statistiky; *, **, *¥znauje hladinu vyznamnosti 10%, 5%, 1%.

Zdroj: Vlastni vypd@ty.
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Jak jiz bylo uvedeno, fiskalni politika Slovenséa v mnoha ohledech jevi
jako proticyklicka. Stabilizén¢ reaguje na ztmu celkové vySe viadniho dluhu
v absolutnich hodnotach, na mezeru vystupu i négaanost (zaporné znamén-
ko statisticky vyznamného parametru poukazuje ntgyklickou reakci fiskalni
politiky na rostouci/klesajici miru nezastnanosti v fipac€ 3SLS odhadu).
Porgrné negativnim jevem je poté existence tzv. politickapaitového cyklu,
na ktery negativnim a signifikantnim parametrem kaauje volebnidummy
proménna. Souhrn&iv3ak Ize fiskalni politiku Slovenska hodnotit jaktabili-
zani ve vice sriérech a i s ohledem naequchazejici studii JankKappel a Ku-
cerova (2014) ozrit jeji roli za pozitivrgjSi (z hlediska cyklické stabilizace)
nez je obvyklé v ostatnich zemich Visegradské skupi

V ptipadt monetarni politiky Slovenska je situace velmi 8dé (takka opd-
na). Monetarni politika Slovenska statisticky nevgmré a v op&ném snidru
(OLS odhad) reagovala na &nu Urokové miry desetiletého vliadniho dluhopisu
(tj. reprezentanta dlouhodobych urokovych sazeb¢ekavané miry inflace).
Statisticky nevyznamny je ro¥h regresni odhad wipadt 3SLS odhadu, zde je
ovSem kladny sir pisobeni. Podokinnereagovala na z2imu miry inflace a na
mezeru timésicni mezibankovni Urokové sazby od svého trendu. Bokaysoce
statisticky vyznamna arpdpokladana (tj. stabilizai) reakce se v3ak objevuje
u pronmenné reprezentujici mezeru vystuu.

Za gicinu problematické role monetarni politiky Slovendka povaZovat
predevsim fakt, Ze Slovensko svym vstupem do euroxdwge 2009 fakticky
ztratilo autonomni monetéarni politiku. Také v létgkedeslych v3ak byla mo-
netarni politika Slovenska omezena. Jiz v roce 28@%/ensko vstoupilo do
Evropského mechanismu &mmych kurz 1l (ERM 1) a vedle cilovani inflace
tak bylo rozhodovani o monetarni politice fiadno také udrzovani fixniho kurzu
meény. VySe zmigné podtrhuje fakt, Ze v ostatnich zemich Visegraddtupiny
(jez nejsowtleny eurozoény) hraje autonomni monetarni politikeha vyrazi
stabiliz&ni. Stabilizujici reakce monetéarni politik§chto zemi na zmémé pro-
meénné jist neni gekvapenim, neliopraw udrzovani stabilni cenové hladiny je
jejich primarnim cilemvice viz Jank, Kappel, Kéerova, 2014).

Nyni Ize gistoupit ke komentovani nejtbZit¢jSi ¢asti analyzy, k popisu
vzajemnych interakci fiskalni a monetarni politikg.ptiloh 1 a 2, resp. ze
souhrnné tabulky 1 vyplyva, Ze Yipad Slovenska dochazi k vzajemné inter-
akci obou analyzovanych hospasléych politik. Sméry pasobeni jsou v obou
reakénich funkcich zaporné a politiky na sebe tedy vnéereaguji v op&ném

% 7de Ize poukazat na studie v metodigiésti gispsvku, které potvrzovaly statisticky vy-
znamnou miru zainteresovanosti monetarni polité&ymavirani mezery vystupu. Krérgchto jiz
zmirgnych studii i nafiklad Clarida, Gali a Gertler (1998).
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cyklickém sndru. Muze zde tak dochazet k situaci, kterou Wyplosz ()1 gepi-
suje jako vzajemné nahrazovani se (strategickostisuti) obou politik. Tuto
situaci lze interpretovat tak, Ze @politiky si vtomto gipad pokouseji vza-
jemrg vnutit své pedstavy o hospodigké politice. V praxi to rive vypadat
tak, Ze fiskalni politika reaguje na zvySovani uekch sazeb centralni bankou
fiskalni expanzi a monetérni politika ma tendereigovat naust rozp@tovych
schodk zprisnovanim monetéarni politiky. iPzvazeni heréteoretického scéna-
e Battle of the Sexdge tuto situaci ozrit jako dosahovani smiSené Nashovy
rovnovahy, kterd je vzhledem k ostatnim rovnovazngg®enim pareto-infe-
riorni. Hospodgskopolitické autority zde jednaji ve vzajemnérfesst (viz me-
todicka cast). Tento nejmeénpiiznivy vysledek vyplatni matice v rdmci zvazo-
vaného scérfa (kvadrant D, N) je ojedéty v ramci zemi Visegradské skupiny
(v ostatnich zemich je dosahovarianychieSeni, ale nikde nedochazi k obou-
strannému konfliktu, a tedy pareto-inferiornif@geni v ramci heerteoretické
interpretace).

Nakonec lze v ramci strategickych perspektiv irkera¢ast 2.2) shrnout
i predchozi dosazené vysledky (vice viz Jarikappel a Kderova, 2014). #
pomeime, Ze interakce obou politikGeské republice odpovidéa situaci, kdy je
monetarni politika v dominantni roli — fiskalni fiilda reaguje na monetarni
politiku ve stejném cyklickém s¢ru a monetarni politika na fiskalni politiku
nereaguje. Situace v Marsku poté kopiruje scénédy se fiskalni politika
nachazi ve vyrazndominantni roli, v roli stackelbergovskéhidee — maticové
reSeni popsanédasti 2.2 spoiva v situaci (N; N). V praxi se toi#e projevit
tak, Ze fiskalni politika v rAmci expanzivni pdtiti zvySuje rozpstové schodky
a monetéarni autorita projevuje ochotu tyto schofikgncovat progednictvim
snizovani trokovych sazébV posledni, jiz tive analyzované zemi, Polsku, je
potom pondrné nejista, nebd provedend empiricka analyza nevykazuje statis-
ticky vyznamné efekty vzajemné reakce obou hosfsdd@olitickych autorit
(vazby v obou reainich funkcich jsou vSak kladné, coZ Ly jejich statistické
vyznamnosti odpovidalo komplementatitospodéskych politik).

Zaver

StZejnimi hospodi&skymi politikami statu jsou monetérni a fiskalniiplka.
V poslednich letech dochazelo vestewé ekonomice k jistému oslabovani vza-
jemné zavislostigchto dvou politik;iec je zejména o zvySovani miry nezavislos-
ti centralnich bank na viddJe vSak neoddiskutovatelnym faktem, Ze subjekty

% Na monetéarni restrikci tak fiskalni politika reggexpanzi a tim vede (jakdidce) mone-
tarni politiku ke stejné reakci (tj. k monetarnparzi).
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uvedenych politik (tj. viada a centralni banka) oéou i realizaci &chto poli-
tik ignorovat chovani druhé z nich, tj. pominoujj@mnou interakci. Konfliktni
situace totiz za jistych okolnostitie mit negativni dsledky pro ekonomicky
vyvoj dané zerm

Cilem¢lanku je diskutovat a empiricky odhadnout interakcinetarni a fis-
kalni politiky na Slovensku, identifikovat signiéiktni pron¢nné majici vliv na
rozhodovani hospodskopolitickych autorit v analyzované zemi, a vyvaiig-
ry ohledr¥ slacnosti monetéarni a fiskalni politiky pouzitim hé#roretického
ramce.

Na zéklad empirickych zji&ni je mozZné vyvodit z&, Ze monetarni a fis-
kalni politika Slovenska se nachazeji ve vzjemstéetu. Krong toho byla po-
tvrzena stabilizéni role fiskalni politiky, kdy tato {sobi v reakci na mezeru vy-
stupu a vyvoj miry nezagstnanosti proticyklicky. Jako problematicka je nalop
jevi stabiliz&ni role monetarni politiky; tento vysledek je moZndivodnit
vstupem zerh do mechanismu ERM Il v roce 2005 a do eurozongce r2009
a zneénou v orientaci monetarni politiky ndéwykonavané ECB. Vysledky pro
Slovensko kontrastuji ve srovnani s ostatnimi&enVisegradské skupiny, kdy
v téchto zemich (jeZ nejsatleny eurozdény) hraje autonomni monetarni politika
Glohu vyrazg stabiliza&ni.

Z pohledu strategické perspektivy teorie hérzpazeni teoretického scéeé
Battle of the Sexglze situaci, ke které dochazi pzajemné interakci fiskalni a mo-
netarni politiky Slovenska, ozéiaza dosahovani smiSené Nashovy rovnovahy,
jez je pareto-inferiorniati vdem zbylym rovnovaznyrreSenim. Zda se tedy, Ze
i ¢isté teoreticky pohled riZze poskytnout dodataou informaci k empirickému
zkoumani hospodgékopolitickych interakci. V tomto ohledu tak ma rieoher
opodstatiné misto pi analyze vzajemné interakce obou hospskigch politik
a jevi se jako uzitay ramec pro zkoumani dané problematiky.
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Pfilohy
Ptiloha 1
Vysledky odhadi pro reakéni funkce fiskalni politiky Slovenska
Lz , S
ZAavisla proménna A(V)‘
Nezavisla prorménna Koeficient OLS Koeficient 3SLS Q@ekavany snér puasobeni
Ad 0.001** 0.001** +
o (2.37) (2.65)
0.34* 0.36**
EY (1.99) (2.23) *
s _0.50*** _0.65***
(V)H (-4.92) (-5.37) B
-1.07 —1.50%
Au, (-1.27) (=2.02) -
—1.35* —1.88*
eleg (-1.74) (~2.48) -
. —1.69* —2.30%*
Al 2.11) (£2.02) -
Adj. R -square 0.43 0.47
F-stat. 7 40" -
Sarg. (Prob.) - 1.43 (0.69)
Poget poz. (sys.) 52 49 (98)

Poznamkar, **, *** ozna ¢uje hladinu vyznamnosti 10%, 5%, 1%.
Zdroj: Vlastni vypd@ty.
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Piiloha 2

Vysledky odhadi pro reakéni funkci monetarni politiky Slovenska

Zavisla proménna Ai,

Nezavisla prorménna Koeficient OLS Koeficient 3SLS Q@ekavany snér pisobeni
AiCB —-0.08 0.02 +
' (-0.49) (0.13)
0.09*** 0.08***
EY (4.03) (3.67) *
-0.02 -0.04
b, (-0.27) (-0.66) *
-0.03 0.03
mgap, (-0.84) (0.41) -
s -0.04** -0.05*
AG (-2.15) (-1.86) *-
Adj. R-square 0.22 0.16
F-stat. 3.68%* -
Sarg. (Prob.) - 0.59 (0.96)
Poget poz. (sys.) 49 49 (98)

Poznamka¥, **, *** ozna ¢uje hladinu vyznamnosti 10%, 5%, 1%.

Zdroj: Vlastni vypd@ty.




