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Abstract

Does an Increase in Inflation Expectations Stimulate Consumption at the Zero Lower Bound?
In an effort to stimulate aggregate demand at the zero lower bound, economists and central
bankers have focused on inflation expectations. The key argument is that an increase in inflation
expectations may reduce the real interest rate and thus encourage consumption spending. This
article examines not only the traditional channels of the fall in the interest rate connected to the
relative importance of the substitution and income effects, but it also investigates the impact on
the perceived real future labour income. It is shown that if people do not adjust their expectations
about future nominal labour income when inflation their expectations rise, the effect on present
consumption can be negative, and the aggregate demand might be reduced rather than increased.
A graphical and mathematical analysis in the paper exposes the relative importance of traditional
channels and this new channel. It is shown that the traditional perspective is only a special case
of a more general approach.
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Uvod

M¢noveé-politické urokové sazby se po nedavné ekonomické recesi a finanéni krizi
dostaly v mnoha vyspélych zemich blizko k nule. Ani tento pokles v§ak nemusel zna-
menat dostatecny stimul pro ekonomiku, a tak se zacaly hledat nové cesty a néstroje pro
podporu agregatni poptavky, a to jak v praktické politice centralnich bank, tak na strané
akademického svéta, kde zajem o tuto problematiku zacal jiz diive v souvislosti se stu-
diem situace v Japonsku na konci 20. stoleti.

Ekonomové¢ jako Krugman (1998), Svensson (2001, 2003), nebo Eggertsson a Wood-
ford (2003) poukazali na fakt, ze snizeni realné Grokové miry v situaci nulové bariéry
nominalni trokové miry (zero lower bound, ZLB) je mozné dosahnout zvysSenim inflac¢-
nich oc¢ekéavani. Timto kanalem mize dojit k podpofe agregatni poptavky, postupnému
uzavieni negativni mezery produktu a zvyseni skute¢né inflace na inflaéni cil.

Jinymi slovy, pro pokles ¢ ve Fisherové definici (ex ante, tedy ocekavané) realné
urokové miry ¢ =i — 7%, ktery vyzaduje recesni situace ekonomiky, je oproti standardni

* Pavel Potuzak (pavel.potuzak@vse.cz), Vysoka kola ekonomicka v Praze, Narodohospodaiska fakulta.
Autor dékuje anonymnim recenzentim za komentate, které ptispély ke zvyseni kvality a srozu-
mitelnosti tohoto ¢lanku. Clanek vznikl za podpory grantu F5/26/2016, poskytnutého Vysokou
skolou ekonomickou v Praze.

Politicka ekonomie, 2018, 66(6), 751-775, https://doi.org/10.18267/j.polek.1221




ménové politice snizujici nominalni urokovou miru Z, kterd postupné dosahla nuly (i = 0),
zvolena cesta zvySeni inflacnich oekavani z°. Timto kanalem o¢ekavana realna urokova
mira poklesne pod nulu a srovna se tak s pfirozenou urokovou mirou, kterd mize v hlu-
bokych recesich negativnich hodnot dosahovat. Bez tohoto nutného poklesu by jinak oce-
kavana realna tirokova mira prevySovala miru pfirozenou, coz recesni tlaky dale umocni.

Standardni transmisni kanal pro stimulaci ekonomiky pisobi tak, ze pokles realné
urokové miry relativné zleviiuje soucasnou spotiebu, respektive o¢ekavany riist cen zdra-
zuje budouci spotiebu, coz spotiebitele motivuje k pfesunu spotiebnich vydaju do soucas-
ného obdobi. Alternativné lze fici, ze se snizuje atraktivita dnesnich tspor kvili poklesu
realné urokové miry, zpisobeného ocekdvanym ristem cen v budoucnu.

Tento ¢lanek ma za cil ukazat, ze kromé tohoto kanalu mize v realné ekonomice exis-
tovat jesté kanal nepiimy, ktery ptisobi opacné a pozadovany efekt na agregatni poptavku
muze obratit. Jadrem argumentu pro jeho ptisobeni je nasledujici tvaha. Rust o¢ekavané
miry inflace, jinymi slovy o¢ekavané zdrazovani v budoucnosti, mize u lidi vyvolat pted-
stavu o poklesu jejich budouciho redlného pracovniho diichodu, na ktery reaguji kvili
snaze o vyhlazovani spotieby v ¢ase riistem dnesnich uspor, tj. poklesem dnesni spotieby,
coz agregatni poptavku utlumi. Tento kanal nemusi byt zcela bezvyznamny a jeho verze
byly v jedné ¢i druhé podobé zminovany v odbornych i laickych diskusich po depreci-
aci Ceské koruny v roce 2013.! Tento ¢lanek se pokusi dany argument déale rozpracovat
a postavit ho na rigor6zni zaklad ve standardnim intertemporalnim Fisherové modelu.

Prvni ¢ast ¢lanku predstavi hlavni teoretické piispevky, zabyvajici se bariérou nulové
nominalni urokové miry a moznostmi ménové politiky ve formée zvySeni inflac¢nich oce-
kavani snizujicich redlnou trokovou miru. Budou zminény i hlavni empirické préace
zkoumajici vztah inflacnich ocekavani a soukromé spotieby. Sekce 2 ukaze pisobeni
standardniho kanalu poklesu realné trokové miry na rozlozeni spotfeby v ¢ase. Kli¢ova
kapitola 3 standardni model rozsifi o novy aspekt, a sice 0 moznost o¢ekavaného poklesu
budouciho realného pracovniho diichodu, ktery miize dopad na soucasnou spotiebu zcela
obratit. Analyza bude provedena v grafickém i matematickém modelu, pficemz se ukaze,
ze vyznam druhého kanalu zavisi na tom, jak silné lidé promitnou ocekavany rlst cen
do svého ocekavaného budouciho nominalniho pracovniho dichodu. V ¢&asti 4 dojde
k integraci pfistupl z piedchozich dvou sekci na zakladé disledné mikroekonomické
analyzy. Zav€recna Cast predstavi sméry pro dalsi vyzkum.

1. Bariéra nulové nominalni Grokové miry a infla¢ni ocekavani
v literatuie

Zajem akademickych ekonomid o bariéru nulové nominalni Grokové miry, ve které
standardni ménova politika mize ztracet svou Gcinnost, se (znovu) probudil zejména

1 Vyjadieni predstaviteli a ekonomi CNB primarné zdtrazitovala kanal realné irokové miry (Holub
et al. 2014, CNB 2014), aviak moznost poklesu redlného diichodu z titulu riistu inflace byla také
zminéna, i kdyz nebyla shledana jako podstatna (Brtiha a Tonner, 2017). Odli$né postoje, rozsitujici
argumenty ¢i proti-argumenty 1ze naopak nalézt v Mandel a Briina (2014), IVK (2015), avSak
i v diskusi samotné bankovni rady (CNB, 2013).
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v souvislosti s problémy Japonska v 90. letech 20. stoleti. Prvni vyznamny ¢lanek na toto
téma predstavil Krugman (1998), ktery situaci nizkého ekonomického ristu ¢i recese,
nizké ¢i nulové inflace, velmi nizkych nominalnich trokovych sazeb, zvySujici se neza-
meéstnanosti a neschopnosti centralni banky v Japonsku ekonomiku stimulovat identifiko-
val s Keynesovou (1936) pasti likvidity.

Krugman (1998) se pokusil plivodni Keynesovu myslenku pasti likvidity analyzovat
v modernim intertemporalnim modelu, ve kterém ukazal, ze o¢ekavany pokles budou-
ciho realného dichodu mize stla¢it rovnovaznou realnou urokovou miru (tzv. ptirozenou
urokovou miru) pod nulovou hranici.? Centralni banka pak nemusi byt schopna trzni real-
nou urokovou miru dostate¢n¢ snizit diky bariéfe nulové nomindlni urokové miry. Jako
alternativu vyvodil Krugman rast inflacnich ocekavani, ktery dle Fisherova vztahu mtize
snizit realnou tirokovou miru na pozadovanou uroven. Jako ptiklad uvedl vyhlaseni 4%
infla¢niho cile pro japonskou centralni banku po nasledujicich 15 let.

Krugmanuv ¢lanek vyvolal zdjem ekonomu a dalsi vyzkum v této oblasti. Svensson
(2001, 2003) spatioval jako hlavni problém Krugmanova navrhu kredibilitu centralni ban-
ky. Jinymi slovy, je nutné vetejnost piesveédcit o tom, ze centralni banka bude usilovat
o dostatecnou inflaci i v obdobi, kdy se ekonomika z pasti likvidity vymani. Jako hlavni
nastroj pro ziskani kredibility navrhl Svensson depreciaci domaci mény kombinovanou
s rezimem cilovani cenové hladiny, kde by centralni banka neomezenymi intervencemi
drzela devizovy kurz na slabsi nez dlouhodobé rovnovazné urovni po dobu, nez by se
skute¢na cenova hladina dostala na cilovou trajektorii, kterd je konzistentni s dlouhodo-
bym inflaénim cilem centralni banky.? Dle Svenssona by tato politika mimo jiné vyvolala
rust inflacnich oc¢ekavani, nutnych k poklesu redlné urokové miry, a vyvedla ekonomiku
z pasti likvidity.

O depreciaci domaci mény v situaci zero lower bound (ZLB) se opira i piispévek
McCalluma (2000). Doporuceni cilovat cenovou hladinu za ucelem vyvolat dostate¢né
vysoka inflacni ocekavani, pokud skute¢na cenova hladina nedosahuje cilové trovné, lze
nalézt i v ¢lanku Woodforda a Eggertsona (2003). Tento pfistup dale rozvinul Wolman
(2005), pricemz dalsi vyzkum zdlraznil nutnost udrzovat a avizovat uvolnénou ménovou
politiku i v obdobi, kdy se ekonomika z recese vymani (Jung et al., 2005), a tim ukotvit
dostate¢né vysoka inflaéni ocekavani na zaklad¢ pristupu forward guidance (Woodford,
2013).

V literatufe se objevil cely vé&jit dalSich navrhi feSeni ZLB, jako napftiklad snizo-
vani dlouhodobych trokovych sazeb (Orphanides, 2004) ¢i fiskalni expanze (Eggertson,
2011), kde stimul pro ekonomiku prichazi také skrze rust inflacnich ocekavani, ktery
v situaci nulové nominalni urokové miry umozni diky poklesu realné tirokové miry to, ze
multiplikator vladnich vydaji je mnohem vétsi nez jedna (Christiano et al., 2011). Pokud

2 Vice o nulové ¢i dokonce negativni pfirozené urokové miie lze nalézt v Potuzakovi (2016).

3 Je mozné konstatovat, 7e nedavna politika Ceské narodni banky byla pfinejmensim inspirovana
timto Svenssonovym piispévkem. Jinymi slovy, CNB postupovala podle doporugeni moderni
makroekonomie, ktera vznikla minimalné o dekadu diive, nez CNB k oslabeni ceské koruny
pfistoupila.
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jsou vsak infla¢ni ocekavani heterogenni, je fiskalni multiplikator pii ZLB nizsi a snaha
centralni banky o jejich zvySeni mize byt agenty interpretovana jako priznani recesniho
stavu ekonomiky, coz mtize mit destimulujici u€inky (Wiederholt, 2015).

Tento ¢lanek nemé ambici podrobné zkoumat a komparovat jednotlivé body vyse
uvedenych teoretickych pristupti. V dalsich sekcich se zaméfi na mikroekonomickou fun-
daci navrhu na stladeni realné tirokové miry pomoci rustu infla¢nich o¢ekavani, pti¢emz
pozornost bude vénovana soukromé spotieb¢ jako hlavni slozce agregatni poptavky.

Empiricka relevance vztahu mezi inflaénimi o¢ekavanimi a spotiebou byla zkou-
mana v mnohych studiich, které vyuzivaly zejména dotazniky pro ziskéani relevantnich
dat. Chiang a Miller (1988) ukazali, ze pfi ocekavané inflaci se miize snizit vnimané
realné bohatstvi lidi. Burke a Ozdagli (2013) se ve svém empirickém vyzkumu pokusili
odstinit mozny vliv ristu ocekavané inflace na pokles realnych mezd. Poukazali na mensi
nez proporcionalni rist ocekavanych nominalnich mezd ve srovnani s o¢ekavanou inflaci.
Nenasli vSak vztah mezi ristem o¢ekavané miry inflace a spotiebnimi vydaji, vyjma sku-
piny lidi bez hypotéky, jejichz vydaje na kratkodobé spotiebni statky reagovaly pozitivné
na rust o¢ekavané miry inflace.

Bachmann, Berg a Sims (2015) nenasli statisticky vyznamny vztah mezi riistem
inflaénich o¢ekavani a ochotou lidi utracet za statky dlouhodobé spotieby. V situaci
nulové nominalni Grokové miry dokonce identifikovali statisticky signifikantni, i kdyz
kvantitativné velmi nizkou negativni reakci. To lze vysvétlit ivahou, ze vyssi budouci
inflace je lidmi spojovéana se zhorSenim ekonomickych podminek, na coz reaguji ome-
zenim soucasné spotieby. Dle teorie predikovany pozitivni vztah nalezli pouze u vzorku
lidi, ktefi méli velmi pfesné odhady budouci inflace, avsak tato skupina tvofila relativné
malou ¢ast daného vzorku.

Ichiue a Nishiguchi (2015) nasli dikaz, na rozdil od pfedchozich studii, Zze rust
infla¢nich o¢ekavani vede k rustu spotiebitelskych vydaja v dané period¢, coz je v sou-
ladu s teorii. Jejich zjisténi plati pro Japonsko a je silnéjsi pro drzitele aktiv, ktefi, jak
autofi uvazuji, mohou snadnéji realokovat spotiebu v Case, a starsi obyvatele, ktefi mohou
mit osobni zkuSenost s inflaci 70. let. Ichiue a Nishiguchi (2015) sva pozorovani vysvét-
luji tim, ze Japonsko bylo v situaci nulové nominalni urokové miry déle nez USA. Lidé
proto mohli opustit béZnou logiku Taylorova principu, dle kterého se rist oéekavané miry
inflace promita do vys$$iho nez proporcionalniho ristu nominalni irokové miry ze strany
centralni banky, coz zvySuje realnou urokovou miru.* Tento kanal v situaci nulovych
urokovych sazeb, jez mohly byt japonskym obyvatelstvem predikovany i do budoucna,
nefunguje, a tak se rust inflacnich ocekavani mohl promitnout do poklesu ex ante realné
urokové miry, coz vedlo ke stimulaci spotfebnich vydaja.

4 Otazkou je, zda si je bézny spotiebitel védom této teorie a praxe centralnich bank. Na druhou stranu
se zda, ze akciové trhy velmi citlivé hodnoti udaje o inflaci a jeji mozny rist ¢asto tlaci ceny akeii
dolt pravé v obave o rist realnych Grokovych sazeb ze strany centralni banky. Pokles cen akcii pak
muze nasledné omezovat spotiebu bézné populace (Hall, 1978). Uvazovany kanal tedy mize ptisobit
zprostiedkované.
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2. Pokles realné urokové miry a rozlozeni spotieby v case

Jadrem analyzy moderni makroekonomie je spotiebitel, ktery se snazi o optimalni rozlo-
zeni spotfeby v Case. V této sekci bude analyzovan dopad poklesu realné tirokové miry,
ktery je vyvolan ristem budouci cenové hladiny, tj. inflaci.

Uvazujme reprezentativniho jedince ve Fisherové (1930) intertemporalnim modelu,
ktery je vazan nasledujicim mezicasovym rozpoctovym omezenim (IBC) v nominalnim
vyjadfeni (1). cov I}
C1N0M+ : —=1 +_2.s (1)

1+i 1+i
kde i je nominalni urokova mira. Vztah nominalni spotfeby C¥°™a realné spotieby C je
definovan takto:

c'M =P C (2)
M =pC, . 3)

P, je cena spottebniho kosSe v soucasnosti, P, v budoucnosti. C; je tedy realna soucasna
spotteba, C, realna budouci spotieba.
Vztah nominéalniho diichodu 7 a realného dichodu Y je:®

L =0 )
I,=PRY,. (5)

IBC v nominalnim vyjadieni (1) lze do realného vyjadieni (9) prevést zndmym postupem
takto:

oo
" awi L 14 (6)
Py R R ¢
£ G b,
ARG, 1+i _AY 14 (7)
P, r B PR
G 6 _ 4 b (8)

l+7 1+i l+7x 1+i-

Mira inflace 7 je definovana vztahem (1 + x) = P,/P,. Rovnice (8) po vyd¢leni vyrazem
(1 + 7) a vyuzitim vztahu (10) piechdzi na (9):

C Y,
C,+—2=Y +—2.
1+r 1+r

©)

5 Uvedeny postup se drzi znaceni bézného v ekonomickych ucebnicich. / a Y piedstavuji nominalni
a realny pracovni diichod, proto by bylo vhodnéjsi (za predpokladu konstantniho mnozstvi prace
L = I) oznacovat nominalni pracovni diichod (mzdu) jako W a realny jako W/P.
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Realna Girokova mira r je definovana dle Fisherova (1896, s. 9) vztahu:

lire 1+i

(10)

pricemz vyraz (10) lze pfi ignorovani interakéniho ¢lenu 7z pievést na znamy Fishertiv
vztahr =i —m.

Mezicasové rozpoctové omezeni v realném vyjadieni (9) je pro jednoduchost posta-
veno na pfedpokladu jistoty v budoucnosti, proto neni nutné rozliSovat mezi skute¢nou
mirou inflace 7 a ocekdvanou mirou inflace 7. Zaroven ptrechod mezi (7) a (8) piepo-
klada, ze jakykoliv rist budouci cenové hladiny P, se plné promitne do ristu budouciho
nominalniho dichodu 7, = P,Y,. Jinymi slovy, agenti v tomto modelu netrpi pené¢zni iluzi
a chapou, ze rust cenové hladiny v budoucnu P, neovlivni jejich budouci realny dichod
Y,.¢ Tento ptedpoklad je zcela kli¢ovy. V sekci 3 bude uvolnén.

Na druhou stranu, analyzy ekonomti ptedstavenych v sekci 1 jsou postaveny na pted-
pokladu, ze v situaci nulové nominalni tirokové miry i = 0 mtze byt dle vztahu (10)
dosazeno poklesu realné Grokové miry r ristem (ocekavané) miry inflace 7. Analyza tedy
predpoklada, ze rast inflacnich ocekévani snizi redlnou trokovou miru 7, nikoliv vSak
budouci realny dichod Y,.”

Obrazky 1 az 3 ukazuji reakei tfi riznych spotiebitelti na pokles realné urokové miry,
ktera se mize dostat i do zapornych hodnot. V prvnim pfipadé reaguje véfitel ristem
soucasné spotieby, coz by mélo povzbudit dnesni agregatni poptavku. Tento spotiebitel
je charakterizovan vysokou mezi¢asovou elasticitou substituce (IES) ve spotiebé (nizké
0 dle (A11) v apendixu), ktera se projevuje malo zakiivenymi indiferenc¢nimi kiivkami.
V tomto piipad¢ dominuje substituéni efekt (posun z bodu E; do bodu S) z poklesu tro-
kové miry nad efektem dichodovym (posun z bodu S do bodu E,) a jeho optimalni sou-
¢asné uspory (Y, — C|") klesaji.

Spotiebitel na obrazku 2 vykazuje nizkou IES (8 mnohem vétsinez 1, 6 >> 1), silnou
preferenci k vyhlazovani spotfeby béhem casu, a tak u n€j dominance dichodového
efektu nad efektem substituénim vede k rtistu dneSnich uspor. Véritel se primarné citi
chudsi diky poklesu realné trokové miry, a proto kvili poklesu jeho budouciho kapitalo-
vého diichodu snizuje spotiebu v obou obdobich. Pokud by byli v ekonomice zastoupeni
zejména tito agenti, tj. vEéfitelé s vyznamnou preferenci k vyhlazovani spotieby v Case,
uvaha centralnich bank o stimulaci agregatni poptavky pti poklesu realné urokové miry
by nemusela platit, alespon co se tyce jeji spotiebni slozky.®

l+7°

6 Existuje cela fada pfistupt, jak chapat penézni iluzi (Chytilova, 2017). V této souvislosti by mohla
pusobit tak, ze spotiebitelé spoji ocekavany rust budouci cenové hladiny s poklesem svého ocekava-
ného budouciho realného pracovniho dichodu a zvoli jinou cestu spotieby oproti situaci, kdy by rist
ocekavané budouci cenové hladiny promitli do svého ocekavaného budouciho nominalniho pracovniho
dichodu, coz by jejich ocekavany budouci realny pracovni diichod nezménilo.

7 Ten by naopak mél diky ménové expanzi rist, jak se ekonomika pfiblizi ke svému pfirozenému
(potencialnimu) produktu. Tento efekt zde pro jednoduchost vynechavame.
1

0
. « | 1+0 01 . . .
8 Cely model, véetné Eulerovy rovnice (A6) C, = %E - C, ukazujici optimalni tok spotieby
Er

v Case, je odvozen v apendixu. P,
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Obrazek 1 | Reakce véfitele s vysokou elasticitou substituce na riist budouci cenové hladiny

CZ
Eulerova rovnice 1 (EE1)
c,"”
szk _____________
| it St LR
c"Cc” Y, C,

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 2 | Reakce véfitele s nizkou elasticitou substituce na riist budouci cenové hladiny

Zdroj: vlastni zpracovani
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Lze ukazat, Ze nizka elasticita substituce muze v situaci klesajicich dichodui v case
stladit pfirozenou trokovou miru pod nulu, a v uréitych piipadech tak aktivovat nulovou
bariéru nomindlni trokové miry (Potuzdk 2016). Na obrazku 2 je zaroven vidét, ze nizka
IES snizuje Sanci centralni banky na opusténi prostoru ZLB diky nezadouci reakci sou-
Casné spotieby na pokles realné tirokové miry.

Obrazek 3 znazornuje dluznika a zménu jeho optimalni spotieby pfi poklesu realné
urokové miry. Dichodovy efekt zde plisobi stejnym smérem jako efekt substituéni a dany
agent zcela zfejm¢e zvySuje svou soucasnou spotiebu.

Obrazek 3 | Reakce dluznika na rist budouci cenové hladiny

Zdroj: vlastni zpracovani

Je tedy otazkou, kterd skupina spotiebitelti v ekonomice pii ZLB dominuje.’ Pokud
je skutecné¢ stlacena pfirozena urokova mira pod nulu, tak by mél byt tok diichodu v case
klesajici (Potuzak 2016), ¥; > Y,, coz spiSe ukazuje na véfitelskou pozici jako na obraz-
cich 1 a 2. Otazkou pak zistava relativni sila substituéniho a diichodového efektu, ktera
zavisi na koeficientu mezi¢asové elasticity substituce ve spotiebé (1/0) danych jedinci,
tedy na tvaru jejich uzitkové funkce, jak také ukazuji vypoéty v prvni ¢asti apendixu.

9 Podle VAR modelu v Christianovi et al. (2005, s. 7) dominuje substituéni efekt. V klasickych
empirickych ¢lancich autofi dospéli k zavéru o nizké citlivosti spotieby na realnou tirokovou miru,
a tedy nizké IES (Mankiw 1981, Hall 1988, Campbell a Mankiw 1989).
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Argumentace centralnich bank se tak zaméfuje zejména na puisobeni substituéniho
efektu z E| na S a na Eulerovu rovnici (A6) v apendixu, ktera se pii poklesu realné tro-
kové miry (diky rastu budouci cenové hladiny) ptiklani blize k soucasné spotiebé, jak
naznacuji ¢erchované poloptimky v obrazcich. Nové keynesovské modely jsou log-linea-
rizovany pravé od Eulerovy rovnice (Woodford 2003, Gali 2008), kde soucasna spotieba
typicky roste pfi poklesu realné urokové miry (Christiano et al. 2005, Eggertsson 2011).
Presnégjsi je vsak dle (A6) tvrzeni, Ze klesa pomér optimalni budouci a soucasné spotieby,
tedy sniZuje se tempo ristu spotieby v ¢ase. Jak lze ale vidét z obrazka 1 az 3, kone¢na
reakce spotiebitele zavisi az na pruseciku Eulerovy rovnice s novym rozpoctovym ome-
zenim (optimum (A11) v apendixu). Pii poklesu redlné urokové miry pomér C,’/C," zaru-
¢ené klesa, avsak C," mize reagovat jakkoliv.

Je tieba zdUraznit, ze s delSim planovacim horizontem spotiebitele postacuje nizsi
elasticita substituce pro dominanci substitu¢niho efektu. Na druhou stranu se Ize domnivat,
ze centralni banka je schopna stlacit realnou trokovou miru pouze po uréitou dobu, jelikoz
v dlouhém obdobi by neméla mit kontrolu nad redlnymi veli¢inami. Z obrazka také plyne,
Ze pii ristu budouci cenové hladiny se vértiteli snizuje blahobyt. Proti tomu lze namitnout,
ze centralni banky si stimulaci ekonomiky slibuji vys$si diichody a rtst blahobytu.

3. Dusledky ristu infla¢nich ocekavani v situaci ,penézni iluze”/
strnulého ocekavaného budouciho nominalniho pracovniho
diichodu

V sekci 2 bylo ukazano, Ze ani v situaci ¢istého neoklasického modelu, kde rust budouci
cenové hladiny neovlivnil budouci redlny pracovni diichod Y,, nemusela byt centralni
banka spésna se stimulaci soukromé spotfeby pti poklesu realné urokové miry (vyvola-
ného ristem inflacnich ocekavani), pokud IES u vétitelt byla dostatecné nizka.

Nasledujici ¢ast prozkouma dalsi mozny kanal pro selhani této politiky. Pokud agenti
ocekavany rast budouci cenové hladiny E;(Ps) plné nepromitnou do svého o¢ekavaného
budouciho nominalniho pracovniho dichodu E(1,) = E\(P,Y,), at uz z divodu penézni
iluze (Chytilova, 2017), strnulych nomindlnich mezd (Mankiw a Romer, 1991), ¢i nerov-
nomérného $ifeni inflace v ekonomice (Hayek, 1969), potom klesa redlna hodnota jejich
ocekavaného pracovniho dichodu E\(1,)/E\(P,). Jinymi slovy, zménu politiky centralni
banky snazici se vyvolat pozitivni inflacni o¢ekavani chapou agenti jako budouci zdrazo-
vani erodujici jejich budouci realné pracovni piijmy, coz je muze vést k poklesu dnesni
spotfeby ve snaze generovat dostatek Gspor na horsi ¢asy. Tento efekt ma pak za nasledek
kontrakei agregatni poptavky a nikoliv rist, jak by si prala centralni banka.

Danou situaci ukazuje obrazek 4. Rast infla¢nich ocekavani (diky rustu E,(P,')
na E,(P,%)) ma za nasledek dva efekty.'® Prvnim je pokles realné urokové miry a shoduje

10 Model netesi zdroj rustu infla¢nich ofekavani, ktery muze ve slozitéjsich modelech hrat klico-
vou roli. Jako ptiklad lze uvést to, zda rust inflace plyne z poptavkovych ¢i nabidkovych soku.
Model nezkouma, zda je zdrojem domaci centralni banka, jiny Sok z domaci ekonomiky, depreciace
domaci mény, ¢i riist cen importovanych surovin a statkd apod.
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se s obrazkem 1. Rozpoctové omezeni rotuje kolem bodu vybaveni A;. Spotiebitel by
nasel nové optimum pii vyssi soucasné spotiebé v bodé B. Avsak novy efekt popsany
vyse snizuje realnou hodnotu ocekévaného budouciho pracovniho dichodu z E (1)/
E\(P,) na E(I,)/E\(P,?), coz posunuje bod vybaveni z A| na A, a mezi¢asové rozpoctové
omezeni IBC smérem dold. Agent nachazi nové optimum E, pfi nizsi soucasné spotrebe.

Lze tici, ze rust inflacnich ocekavani vedouci k poklesu realné tirokové miry sni-
zuje ocekavany realny kapitalovy dichod, coz pro spotiebitele snizuje atraktivitu dnes-
nich uspor, a vede tedy k ristu dnes$ni spotfeby. To byl standardni pfistup na obrazku 1
v minulé sekci, anebo bod B na obrazku 4. AvSak ocekavany rtst cenové hladiny mize
z dtvodil uvedenych vySe znamenat i pokles ocekavané realné hodnoty budouciho pra-
covniho diichodu, na ktery spotiebitel reaguje poklesem dnesni spotieby (optimum klesa
z E, na E,) a ristem Uspor ve snaze piipravit se na horsi ¢asy. Je nejspiSe empirickou
otazkou, ktery efekt je siln¢j$i. Na obrazku 4 ptevazil druhy z efektq, jelikoz soucasna
spotieba po rustu inflacnich o¢ekavani klesla. Roli mezi¢asové elasticity substituce (1/60)
v tomto piipade je mozné nalézt v druhé ¢asti apendixu.

Obrazek 4 | Reakce véfitele, ktery neoéekava rist budouciho nominalniho pracovniho
dichodu, na rist budouci cenové hladiny

E(C,)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Negativni pfirozena Grokova mira a z ni plynouci moznost dosazeni nulové bariéry
nominalni urokové miry (ZLB) je zplsobena o¢ekavanym poklesem realného diichodu
v budoucnosti. Pokud existuje kanal popsany vyse, tak vyvolana pozitivni inflaéni oceka-
vani ze strany centralni banky vedouci k poklesu o¢ekavaného budouciho realného pra-
covniho diichodu mohou problém ZLB jesté zesilit. Vedou totiz k nartistu dnesnich Gspor
a tim k dal$imu tlaku na pokles (pfirozené) irokové miry do hlubsich negativnich hodnot.

Nasledujici ¢ast podpoii vyse uvedené uvahy matematickym modelem, ktery rozsiti
standardni analyzu ze sekce 2. Tentokrat bude model pfedpokladat, ze budouci veli¢iny
nejsou znamy s jistotou.

Rozpoctové omezeni v prvnim obdobi (11) popisuje, ze souc¢asny nominalni pra-
covni duchod /; se rozdé€li mezi soucasnou nominalni spotfebu C,¥° a soucasné nomi-
nalni uspory B, které jsou (po navyseni o trok) vedle o¢ekavaného budouciho nominal-
niho pracovniho dichodu E\(/,) zdrojem pro budouci o¢ekavanou nominalni spotiebu
E\(C,YoM), jak ukazuje rozpoltové omezeni pro druhou (a kone¢nou) periodu v rovnici
(12), kde spotiebitel jiz nesmi generovat dluh:

I, =C" + B, (11)
E(CY")=E(I,)+B, (1+E (i,)). (12)

Substituci B; z (11) do (12) a pieskupenim vyrazi lze ziskat obdobu mezi¢asového roz-
poctového omezeni (IBC) jako v ptipadé (1):

oo (GO B -
1+E,(lz) 1+E](12)
E\(i,) pfedstavuje o¢ekavanou nominalni urokovou miru, kterou ziska agent v periodé¢ 2,
ulozi-li penize v period€ 1. Tato veli¢ina je vSak s nejvétsi pravdépodobnosti znama s jis-
totou, jelikoZ je napsana ve vétsin€ piipadti ve smlouvach. V nasi analyze se pak pohybuje
blizko nuly.
Obdobnym procesem jako v sekci 2 lze IBC (13) prevést na jeho realnou formu,

vvvvvv

RG E(RG) 1 _ RY, E(RY) 1 (14)
E(R) 1+E(,)E(R) E(R) 1+E(;)E(R)
¢ LE(C) 1 v E(RX) 1 o
1+E (7,) 1+E(i,) E(R) 1+E(7,) 1+E (i) E(P)
Ocekavana mira inflace mezi periodami 1 a 2, E;(7,), je definovana vztahem:
E (P
1+El(7z2)=M (16)
A

(15) dale vede na:
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E(RG) 1 _,, E(RL) 1

T EG) E(R) A E(B) a7
1+E,(m,) 1+E (7,)
E(RC,) 1 E(BY) 1
1+1+E1(r2)E1(Pz)_Yl +1+E1(rz)E1(Pz) ' (18)

E\(r,) predstavuje ocekavanou realnou tirokovou miru, kterou lze ziskat v periodé 2,
uspofti-li agent penize (¢i 1épe feceno realné statky) v periodé¢ 1, a ktera je definovana
podle vztahu:"

1+E (i
1+E1(rz)=ﬁ (19)
1 2
(18) Ize drobnou tpravou zapsat jako (20):
+—E‘(PZC2) I _y +E](PZYZ) ! (20)
"1+E(n)E(R) ' E(R) 1+E/(n)

Z IBC (20) plyne, ze pokud spotiebitel nepromitne o¢ekavany budouci riist cenové hla-
diny E(P,) do rustu svého ocekéavaného budouciho nominalniho pracovniho dichodu
E\(l,) = E\(P,Y,), pak musi nutné klesnout realnd hodnota jeho o¢ekavaného budouciho
pracovniho dichodu E(1,) / E|(P,), jak ukazuje obrazek 4.

Obdobny zavér predstavuje i nasledujici analyza. Mezi¢asové rozpoctové omezeni
(18) vede na:

+C0V1(PZ=C2)+E1(P2)E1(C2) 1 y +COV1(P2’Yz)+E1(P2)E1(Yz) 1

! 1+ E (r) E(R) 1+E (r,) E(PR)
21)
cov (P,C,)) 1 E(C) cov (P,Y,) 1 E (Y,)
CE(m) BER) 19E(n) " TIE () B(B) 14E(n)
EI(CZ) _ El(Yz) COVI(PZ,YZ)—COVI(PZ,CZ)
"I E (n) _Yl+1+El(r2)+ 1+E, () E(R)’ (23)

Pokud spottebitel chape stejné jako v sekci 2, ze neexistuje vztah mezi budouci
cenovou hladinou £/(P>) a jeho budoucim readlnym pracovnim dichodem E,(Y;) (a spotie-
bou), tedy cov,(P,,Y>) = 0 a cov,(P,,C,) = 0, jelikoz oéekavany rust budouci cenové hla-
diny E,(P,) plné promita do ristu svého ocekavaného budouciho nominalniho dichodu
E\(I,) = E\(P,Y,), pak IBC (22), respektive (23), piechazi na standardni tvar obdobny (9),
kde dominuji realné veli¢iny. ZvySeni o¢ekdvané miry inflace E(w,) (diky rdstu oce-
kavané budouci cenové hladiny E,(P,)) pfi nulové nominalni Grokové mife i = 0 snizi

11 Analyza pfedpoklada, ze urokova mira pro véfitele a dluznika je stejna.
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realnou urokovou miru £,(r,), av§ak nezméni o¢ekavany budouci realny pracovni dichod
E\(Y,), a dopad na spotiebu tak bude obdobny jako v sekci 2 na obrazcich 1, 2 nebo 3.

Avsak v situaci, kdy spotiebitel pln€¢ nepromita rist budouci cenové hladiny do rlstu
svého budouciho nominalniho pracovniho diichodu, klesé o¢ekavana realna hodnota jeho
budouciho pracovniho diichodu a vyraz cov,(P,,Y,) se stava negativnim. Rozpoctové
omezeni spotfebitele (23) klesa. To lze dale odvodit z poznatku, Zze spotiebitel diky
konvexnim indiferen¢nim kiivkam dava prednost relativné vyhlazené spotiebé a pokles
budouciho realné¢ho dichodu rozlozi mezi pokles realné spotieby v obou obdobich. Vyraz
cov,(P,,C,) by tak mél byt méné negativni nez cov,(P,,Y>), respektive realnd budouci
spotieba klesd méné nez realny budouci diichod, jak naznacuje obrazek 4, a tak posledni
¢len ve (23) je zfejmée negativni.

IBC (23) lze dale zapsat, vyuzitim Fisherova vztahu 1 + E\(r,) = (1 + E (i) )/(E\(P,)/P)),

jako (24):
E (C,) _ E (Y,) cov, (P,,Y,)—cov, (R, C,)

1
= —. 24
1+1+E1(r2) : 1+E1(r2)+ 1+E, (i) P @
Pro nulovou nominalni arokovou miru piechazi (24) na (25):
- EI(CZ) vy s EI(YZ) +covl (P2,Y2)—covl (Pz,Cz). 25)
1+E,(ry) 1+E (r,) P

Z vyse uvedené analyzy plyne platnost podminky (26), ktera tvrdi, ze vyraz (¥, — C,)
klesa, pokud oé¢ekavana budouci cenova hladina P, roste. Divodem je opét to, Zze budouci
ocekavana spotieba klesne méné nez budouci o¢ekavany pracovni dichod.

cov, (PZ,YZ)—COVI (Pz,Cz) _cov, (Pz,Y2 —CZ) -
B B

1 1

0. (26)

Pokud se spotiebitel domniva, ze ocekavany rist budouci cenové hladiny E,(P,) se vibec
nepromitne do vyssiho budouciho nominalniho pracovniho dichodu E\(1,) = E|(P,Y>),
pak lze tento piipad ,,perfektni penézni iluze* zapsat jako:

o, (1,) _ 2k, (PY,)

GE(B) E(R) @

Ze vzorce pro kovarianci (28) a podminky (27) pak plyne, ze rust ocekavané budouci
cenové hladiny E,(P,) v situaci ,,penézni iluze™ musi snizovat vyraz cov,(P,,Y,), ktery se
stava vice negativnim, jak naznacuje (29).

COVI(Pz’Yz)ZEl(szz)_El(Pz)El(Yz) (28)
OE,(PY,) dcov, (B,,Y,) ~
Ty T e o U0 @)

V situaci vyhlazovani spotfeby lze ocekavat nizsi citlivost cov,(P,,C,) na zmény
ocekavané budouci cenové hladiny, nez je citlivost cov,(P,,Y,). Posledni dlouhy vyraz
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ve (24) zalinajici cov,(P,,Y,) tak pfi rustu budouci cenové hladiny klesa. Z mezicaso-
vého rozpoctového omezeni (24) tedy plyne, ze o¢ekavany rust cenové hladiny v situaci
penézni iluze (¢i strnulého budouciho pracovniho diichodu) zmensuje mnozinu spotieb-
nich moznosti, jak je naznaceno na obrazku 4. Tento efekt je tim vétsi, ¢im méné se
rust ocekavané cenové hladiny promita do ristu o¢ekavaného budouciho nominalniho
pracovniho dichodu. Jinymi slovy, ¢im vice se spotfebitelé obavaji poklesu o¢ekavané
realné hodnoty svého pracovniho dichodu v situaci, kdy ¢ekaji nartist cenové hladiny
v budoucnu, tim negativnéjsi je cov,(P,,Y,) a tim vice klesa jejich (mozna subjektivné
pojaté) rozpoctové omezeni.

Tento postup tedy dokazuje, Ze centralni bankou vyvolany oc¢ekavany budouci rist
cenové hladiny mize vést k poklesu dnesni realné spotieby, pokud lidé ohlasené budouci
zdrazovani pochopi jako pokles budouciho realného pracovniho dichodu. Agregatni
poptavka je timto krokem tlumena a nikoliv stimulovana, jak by si v situaci ZLB prala
centralni banka.

4, Mikroekonomicka fundace

V této sekci bude na zékladé mikroekonomické analyzy ukazano, ze pristupy v castech 2
a 3 jsou specialnimi pfipady obecného modelu. Mezicasové rozpoctové omezeni (14) je
mozné piepsat jako:
E (PC I P
(BG) b g ) B RG g, (30)
E(R) E(R) E(R) E(R)

Popftipadé s vyuzitim vztahl ve (22) jako:

E, (Cz) =

RY,
E/(R)

EI(IZ) COVI(PZ,CZ) A G ;
E(R) E(R) R TAE)CY

(145 (i) +

Ze (30), respektive (31), plyne, Ze rust ocekavané budouci cenové hladiny E,(P,) snizuje
sklon i konstantu rozpoctového omezeni. Jak velky je posun konstanty, zavisi na tom, jak
siln¢ agent rust £,(P,) promitne do svého budouciho ocekavaného nominalniho pracov-
niho diachodu E(1).

Argumentace centralnich bank, zdiraznujici stimulacni efekt rtstu ocekdvané miry
inflace na dne$ni spotiebu, spociva na tvrzeni, ze oCekavany rist budouci cenové hladiny
relativné zdrazuje spotfebu v budoucnosti, coz by mélo jedince motivovat k vyssi dne$ni spo-
tiebé. Jedna se o klasicky substitucni efekt, ktery je na obrazku 5 zobrazen posunem po indi-
feren¢ni kiivee z bodu E; do bodu S. Tato argumentace zdlraznuje dopad E,(P,) na Eulerovu
rovnici (A19) v apendixu a na ¢erchovanou polopiimku EE (Euler equation) na obrazku 5,
ktera se po rustu ocekavané budouci cenové hladiny sklani blize k soucasné spotiebé.

Toto vSak neni jediny efekt ristu E,(P,). Pokud se spotiebitel nedomniva, ze mu stejnym
zpusobem vzroste i budouci ocekavany nominalni diichod E,(Z,), jeho rozpoctové omezeni se
otaci kolem bodu V| (nikoliv A,), ktery reprezentuje soucasnou hodnotu (present value) toku
jeho oéekavaného realného diichodu v ¢ase. Z rovnic (33) a (35) nize vyplyva, Ze soucasna
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hodnota toku realného dichodu se pii rastu £,(P,) neméni. Klesa sice realna irokova mira
diky rustu ocekavané budouci cenové hladiny, avsak tento efekt je pIné kompenzovan pokle-
sem realné hodnoty budouciho pracovniho dichodu E\(L)/E\(P>).

Obrazek 5 | Rozklad efektl pfi ocekavaném ristu budouci cenové hladiny

E(C,)

E(L,"VE(P,’
=E(I,2)/E(P}

E(L,"YE(P,f

Zdroj: vlastni zpracovani

Alternativné lze fici, Ze se bod V, neposouva, a to kvuli konstantnimu ocekavanému
budoucimu nomindlnimu pracovnimu dichodu E\(/,) a konstantni nomindlni trokové
mife E,(i,), kterd mize byt pro ucely dané analyzy nulova. To dokazuje rovnice (35)
pro maximalni dosazitelnou soucasnou spotiebu C,*** (pii C, = 0), ktera je ekvivalentni
se soucasnou hodnotou toku realného diichodu a ktera je odvozena ze (30) takto:

P1C1MAX o 4 ; EI(IZ) 32
—El(Pz) (HEI(IZ))_E](B)(1+El(12))+E,(132) (32)
MAX_I_I EI(IZ) 1
G _PI+E1(PQ)1+E1(1’2) (33)
E (R)
R
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(34)

Respektive (33) vede na:

E (1,)

V. c"W oy 120
! ! 1+Pl(l+E1(i2))

(35)

Otoceni rozpoctového omezeni kolem bodu V, na obrazku 5 bylo na obrazku 4
v sekci 3 zplsobeno poklesem ocekavané realné hodnoty budouciho pracovniho dichodu.
Jinymi slovy, doslo ke snizeni spotiebitelova vybaveni z A, na A,. Stejny posun je ukazan
na obrazku 5. Spotiebitelovo optimum se posouva z E, na E,% a klesa tedy optimalni
soucasna spotieba C,".

Optimalni soucasna spotiecba by v§ak mohla i rust. Vysledek zavisi na sile ¢istého
dtchodového efektu ve srovnani se substitu¢nim efektem. V rovnici (A22) v apendixu je
ukazano, ze reakce soucasné spotieby je determinovana velikosti koeficientu IES = 1/8.
Je-1i 6 > 1, tj. je-li IES nizka, pak je spotiebitel reprezentovan obrazkem 5 a reaguje
rustem Gspor a poklesem soucasné spotieby. '

Standardni analyza ze sekce 2 naopak predpoklada, ze spottebiteli se po rustu £,(P,)
kompenzuje jeho oekavany budouci nominalni pracovni dichod z E|(1,') na E\(1,?),
dokud nedosahne svého piivodniho vybaveni A (A, v obrazku 5) se stejnym ocekavanym
redlnym pracovnim dichodem E(Y>). V situaci kompenzace je totiz cov,(P,,Y,) = 0 a (35)
prechazi na:

MAX E(PY,) E(P)E (Y,) E(Y,) B E\(Y))
Gr=n +Pl(1+El(i2))_Yl +P1 (1+E,(1,)) =h+ B (1+E(1,)) =h 1+E, ()
E (P) (36)

Na obrazku 5 je toto znazornéno posunem bodu V, doprava do bodu V,. Tato kom-
penzace (dichodovy efekt z vybaveni — endowment income effect) vede k vyssi opti-
malni soucasné spotiebé v bodé E,' oproti situaci optima E,2. Zaroveii je soucasna spo-
tteba vyssi nez pred ristem ocekavané budouci cenové hladiny, jak je mozné vidét ze
srovnani E,' a E,.

Moznost poklesu souc¢asné optimalni spotieby C,, jak je znazornéno na obr. 2
v sekci 2, by vyzadovala mnohem nizsi IES (6 >> 1), nez je piedpokladano na obr. 4
v sekci 3 a na obrazku 5 vyse. To matematicky ukazuje (A25) (¢i (A11)) v apendixu.

Je tedy zfejmé, Ze odliSnost analyzy mezi sekcemi 2 a 3 spoc¢iva v tom, jak moc
je spotiebitel po ristu ocekavané budouci cenové hladiny E,(P,) v modelu kom-
penzovan smérem ke svému paivodnimu realnému vybaveni A, [Y,; E,(Y>)]. Cim je

12 Na zéaklad¢ empirickych studii je IES spiSe mensi nez 1 (Havranek et al., 2015), coz znamena 6 > 1
v jednoduché uzitkové funkei (A1), (A12) v apendixu.
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kompenzovan vice, tim vétsije Sance, Ze dana politika centralni banky stimuluje agregatni
poptavku.

Na druhou stranu je tieba zdiraznit, ze standardni argumentace se zamétuje témet
vylucné na efekt substituéni (posun z E; na S v obrazku 5), a tedy na logiku Eulerovy rov-
nice (A19) v apendixu, jejiz ¢erchovana kiivka se sklani k soucasné spotiebé. Avsak v dis-
kusich se podcenuje ¢isty diichodovy efekt (posun z S do E,?) a dichodovy efekt z vybaveni
(posun z E,? na E,'), respektive jejich relativni sila. Je ziejmé, ze koneény dopad ristu
budouci cenové hladiny na souc¢asnou spotiebu zavisi na pozici priseciku Eulerovy rovnice
s novym rozpoc¢tovym omezenim, at’ jiz oto¢enym kolem bodu V, nebo A,.

Situaci dluznika ze sekce 2, u n¢hoz je jisté, ze pii rustu o¢ekavané budouci cenové
hladiny zvysi svou soucasnou spotiebu, lze po vyse uvedené analyze reinterpretovat
nasledovné. Dluznik, ktery neni kompenzovan ristem svého nominalniho budouciho
pracovniho diichodu, mize svou soucasnou spotiebu dokonce snizit. Na druhou stranu,
kompenzace dluznika na pivodni realné vybaveni je mnohem vétsi nez u vétitele. Dluz-
nicka pozice v tomto modelu je totiz primarné zpisobena vy$§im budoucim realnym pra-
covnim dichodem oproti sou¢asnému. Posun rozpoctové linie v obrazku 5 (posun bodu
V doprava) by byl v ptipad¢ dluznika mnohem vétsi nez u véfitele. Alternativné je mozné
fici, ze dluznik je ¢istym prodejcem budoucich spotfebnich statkd, a proto rist o¢ekavané
ceny téchto statkti pro n¢j musi byt vyhodny. OvSem to plati za pfedpokladu, ze bude
v daném modelu (dostatecné) kompenzovan jeho budouci nominalni pracovni dichod,
aby se budouci redlny pracovni diichod Y, (pfili§) neménil.

Vyse uvedena mikroeckonomicka fundace otevira tii zavérecné otazky. Zaprvé je
mozné se ptat, zda je pristup k caste¢nému poruseni neutrality penéz v ¢lancich o ZLB
plné konzistentni. Autofi zdlraziuji fakt, Ze rust ocekavané miry inflace snizi realnou
urokovou miru. Jinymi slovy, pro danou chvili je vypnut Fishertiv efekt, ktery by mél
podle standardni analyzy zvy$it nominalni irokovou miru, a ponechat tak redlnou uro-
kovou miru beze zmény (1i = r + 17°). Na druhou stranu autofi implicitné pozaduji rist
budouciho nominalniho pracovniho diichodu, aby zlstalo redlné vybaveni spotiebitele
nezménéno, a nedostavil se tak efekt, ktery byl podrobné zkoumam v sekcich 3 a 4. Otaz-
kou je, zda je tento dvoji pristup k (ne)neutralité penéz zcela spravny.

Zadruh¢ je nutné zdiraznit, ze samotny Fishertiv efekt neni samoziejmosti. Rist oce-
kavané miry inflace vyvola riist nominalni irokové miry (odhlédneme-li od strany poptavky
po zapujénich fondech), pouze pokud spotiebitelé omezi své Gispory a zvysi sou¢asnou spo-
ttebu. Jak Ize vidét v sekci 2, toto plati pro véfitele s vysokou IES a pro dluzniky.

Trteti a posledni implikace se tyka o¢ekavané deflace, tj. opacné situace, nez je ana-
lyzovana v tomto &lanku. Casty argument tvrdi, Ze oéekavany pokles cen v budoucnosti
omezi soucasnou spotiebu. S ohledem na vyse uvedenou analyzu je vSak zfejmé, ze dany
argument je pouze specialnim piipadem.

Nejprve je tfeba zdiraznit, ze implicitné spociva na pfedpokladu neménné nomi-
nalni urokové miry. Jinymi slovy, autofi de facto tvrdi, zZe pokles z°(do negativnich
hodnot) vyvola rast realné trokové miry ». To ovSem plati pouze za piedpokladu, ze se
nominalni irokova mira (dostateén¢) neméni smeérem dold. To miize nastat v situaci ZLB.
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Pokud by vSak v souladu s Fisherovym (1896, s. 36) efektem doslo i k proporcionalnimu
poklesu nominalni urokové miry, oéekavany pokles cen by nezménil readlnou trokovou
miru a optimalni rozlozeni spotfeby v Case by tak dle standardniho intertemporalniho
modelu nemélo byt ovlivnéno.'

Pokud akceptujeme piedpoklad, ze budouci pokles cen nevede k poklesu nominalni
urokové miry, a realnd urokova mira tedy roste, pak zastanci argumentu odkladani spo-
tfeby akcentuji primarné substituéni efekt — budouci spotieba je levnéjsi (respektive kvuli
vy$si realné trokové mife je soucasna spotieba relativné drazsi), proto je vhodné soucas-
nou spotiebu odlozit a generovat vyssi Gspory.

Avsak dale mohou ptisobit dalsi dva efekty, které byly analyzovany vyse. V ptipadé
vétitele, ktery v modelu pti poklesu P,ziskava stale sviij budouci realny pracovni diichod
Y,(a je mu tedy piislusSnym zptisobem snizen jeho budouci nominalni dichod), muze rist
jeho preference k vyhlazovani spotfeby mimotadné silna (IES je nizké, 6 >> 1). Jednalo
by se o obdobnou analyzu, jako je na obr. 2, pouze s opaénym posunem rozpoctového
omezeni. Zde by tedy ocekavana deflace (pfi dominanci Siroce chapané¢ho diichodového
efektu nad efektem substitu¢nim) vyvolala riist dnesni spotieby, nikoliv pokles.

Pokud dovolime, ze budouci nominalni pracovni diichod nebude kompenzovan, tak
oc¢ekavany pokles cen znamena pro spotiebitele vyssi budouci realny pracovni dichod,
coz ho mize motivovat ke zvySeni soucasné spotieby, nejenom spotieby budouci (pokud
0> 1). Jedna se tak o obdobu obrazku 4 v sekci 3, avSak s opacnou rotaci IBC.

Je tak mozné tvrdit, Ze analyza v tomto ¢lanku je Siroce uplatnitelnd. Mimo jiné
ukazuje, ze obavy mnohych teoretikl i praktikt, ktefi varuji pfed odkladanim spotieby
v situaci ocekavané deflace, akcentuji primarné efekt substitu¢ni a ignoruji dalsi efekty.

Zaveér
Clanek ukazal, e rist inflaénich oGekavani zvysuje spotiebni vydaje dluznikt a véfitelt
s vyssi meziCasovou elasticitou substituce. U vétitelll vSak klesa ocekavany celozivotni
uzitek. U vétiteld s nizkou elasticitou substituce (0 >> 1) se snizuje i soucasna spotieba.
Vsechny tii skupiny vSak mohou snizit svoji souc¢asnou spotiebu, pokud rist inflace
plné nepromitaji do svého ocekavaného budouciho nominalniho pracovniho dichodu.
V danou chvili pak snaha centralni banky o stimulaci agregatni poptavky nemusi byt
Gsp&sna. Clanek naznagil pomoci grafického a matematického aparatu, za jakych podmi-
nek toto tvrzeni plati (6 > 1).
Predstavena analyza muze slouzit jako zaklad pro studium opaénych efektu, tj. situ-
aci poklesu infla¢nich o¢ekavani, respektive rastu defla¢nich o¢ekavani. I zde by mél byt
obrazek bohatsi, nez je vétSinou uvazovano.

13 Zde ignorujeme mozny dopad na vyssi poptavku po penézich pfi niz$i nominalni arokové mife.
Jinymi slovy, dany agent by mohl omezit ndkup finan¢nich a fyzickych aktiv, které prinaseji tok
budoucich spotiebnich statkli (omezil by ,,realné* Gspory), ve prospéch spofeni ve formé penéz.
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Dalsim smérem, jak zkoumat dopad rlstu inflacnich o¢ekavani, je rozsifeni modelu
na delsi, ¢i dokonce nekoneény planovaci horizont. Stimul v podobé poklesu realné uro-
kové miry by zde mél byt siln€jsi, na druhou stranu vSak i pokles redlné hodnoty toku
budoucich dichodt by mél byt znatelnéjsi. Model také miize explicitné inkorporovat pro-
blematiku opatrnostnich ispor, které by dale mohly snizit impuls pro souc¢asnou spotiebu.

Dopad ristu infla¢nich ocekavani je v konecném dusledku otazkou empirickou.
Predstaveny vyzkum by mohl slouzit jako pfispévek pro spravny vybér kontrolnich
proménnych, kde je tieba zejména rozliSovat efekt skrze ocekavanou realnou trokovou
miru a skrze o¢ekavany budouci redlny pracovni diichod. Data z realné ekonomiky, ktera
postupné prichazeji po aplikaci netradi¢nich néstroji ménové politiky, by tak mohla byt
zakladem pro empiricky vyzkum v tomto sméru.

Apendix
Pripad jistoty
Jedinec maximalizuje svou celozivotni uzitkovou funkei:

U=£+L£ . (A1)
1-0 1+p1-6

PfiCemz je omezen svym mezicasovym rozpoétovym omezenim (IBC):

P 1
Ch+ G =1 +—=. (A2)
1+i 1+i
Prislusny Lagrangean, po mirném pieskupeni vyrazti v IBC, ma tvar:
1-0 1-0 I 1 P
[ ) L(1+i)+2-C (1+i)-C, 2| (A3)
1-6 1+pl1-6 B B P
Podminky prvniho fadu jsou vedle IBC (A2) nasledujici:
0 =A(1+i) (A4)
vy 1 P
Cl—=22. A5
v (A5)
(A4) a (AS) vedou na Eulerovu rovnici:
1
¢ (A6)
« | 1+i 1 .
C,=|———— .
2 i 1+ p 1
A
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Eulerova rovnice (A6) indikuje, Ze rist budouci cenové hladiny P, by mél v optimu zvysit
soucasnou spotiebu C,”. Tento zavér ale nemusi platit, nebot’ Eulerovu rovnici (A6) je
tteba dosadit do rozpoctového omezeni (A2) pro nalezeni definitivniho feseni:

[4

. (A7)
. [ . 1 (1+
(1+Z)CI +£ liL .Cl :Ll)+]_2.
| Lol+p R R
A
Optimalni sou¢asna spotieba vyjadiena z (A7) je:
I, (1+z’)+L2
. P (A8)
C = ‘ o ‘ T
o0 ;\6
(1+z’)+(P2) (Hlj
A I+p
Tento vyraz dale vede na:
1
o (L) | (A9)
B B (1+i) L
Lo 1+
0 -
(1+p)o + A
A

Vyraz (A9) potvrzuje analyzu z hlavniho textu. Pokud lidé nepromitnou rtst budouci
cenové hladiny P,do svého budouciho nominalniho dichodu 7,, pak rtist budouci cenové
hladiny P, nema vliv na optimalni soucasnou spotiebu C,", pokud je uzitkova funkce
logaritmicka (6 = 1). Je-li elasticita substituce 1/0 nizka (tj. 6 > 1), pak rast budouci
cenové hladiny muze vést dokonce k poklesu optimalni sou¢asné spotieby C,*. Diivodem
je vysoka preference k vyhlazovani spotieby v Case.

Pokud lidé netrpi penézni iluzi a ocekavaji, ze rust budouci cenové hladiny P, se plné
promitne do jejich budouciho nominalniho dichodu 7,, pak je mozné vyraz (A9) piepsat
jako:

1
R 1+ p)e
q{”w pY, } (1+p) A10)

B B (1+i) Y
(1+p)é+ 1+i

)
A
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1
Y, (1+p)
+i) e

Li] I (A11)
P |(l+p)r+| 5~

s
A

Pokud lidé chapou, ze rtst budouci cenové hladiny P, neovlivni jejich budouci realny
dachod Y,, pak v ptipadé logaritmické uzitkové funkce (6 = 1) rist budouci cenové hla-
diny, a tedy pokles realné trokové miry, zvysi soucasnou spotiebu. Pokles soucasné
spotteby vyzaduje mnohem niz$i elasticitu substituce (6 >> 1), jak naznacuje porovnani
vyrazu (Al1) s (A9). Je vidét, ze P,se v (All) vyskytuje i ve vyrazu v hranaté zavorce.
Dale je z (A10) zfejmé, Ze ¢im vétsi je budouci dichod Y, tj. ¢im blize je spotiebitel
dluznické pozici, tim vétsi je Sance, ze budouci rust cen zvysi dnesni spotiebu.

Pripad nejistoty

V ptipadé nejistoty (Ci Iépe feceno rizika) o budoucich veli¢inach je tfeba uzitkovou

funkci (A1) modifikovat na:
1-0 1-0
E, (U):C1 - E, & (A12)
1-0 1+p (1-6

Mezicasové rozpoctové omezeni (A2) se méni na:
E(CR) | E(L)
1+E (i) ' 1+E(i)

C.P+ (A13)

Pro ucely nasledné optimalizace je mozné (A13) pfepsat jako:

(1+E,(i,)) B, C +cov, (C,, B)+ E (B,)E (C,)=(+E (i, )], +E (1,). (Al4)

2572
Popftipadé jako:
P)+E(P)E 1+E (i, )], E (I
(1+El(i2))C1+covl(C2’ 2) ( 2) 1(C2)=( + 1(12)) 1 4 1( 2) (AIS)
B it !
Pfislusny Lagrangean tedy je:
leﬁ Cl 0 1+E I E ] )
:1i9+1+p 1( J { = ' ]22)—(1+E1(,2))cl—
Pz (Cz) Covl(cz’P)l A16)
A
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Podminky prvniho fadu vedou vedle IBC (A15) k:

G =2(1+E (i) (A17)

(A18)

o 1 E(B)
El(c2“’)1+p:/1 1P12 :

Za predpokladu jistotniho ekvivalentu vede (A17) a (A18) k nasledujici Eulerové rovnici:

L
0

E(C)= ML .C (A19)
P E(B) tep | Y
A

Dosazeni Eulerovy rovnice (A19) do rozpoctového omezeni (A15):

=

(1+El(i2))C1 +COV1(C2 2)+ 1( z) + 1(12) 1 C =( + 1(12)) L 1( 2)
A B | E(R) 1+p R P
R
(A20)
vede k nalezeni optimalni souc¢asné spotieby:
I, (1+E1 (iz))+E] (12) _COV](CZ,PZ)
€= l N — (A21)
(1+E, (12))+[E1 (Pz)j 0 [1+E] (lz)je
R 1+p
coz lze prepsat jako:
1
C’ = I_1+ E, (]2) o (C29P2) (1+p)§
1 R R (1+E1(i2)) R (1+E1 (iz)) % (A22)
L1+ E (i)
1+ p)o + 1172
(1+0) (B)
A

Z (A22) plyne stejny zavér jako z (A9). Pokud ¢lovék ve svém odhadu budoucnosti
nepromitne rust cen E;(P,) do budouciho nominalniho dichodu E,(/,), zavisi reakce jeho
sou¢asné optimalni spotieby C," (rtist/pokles) na o¢ekavany rtist budouci cenové hladiny
E\(P,) na tom, zda je 6 mensi ¢i vétsi nez jedna.
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(A22) lze dale zapsat takto:

c[By  E(BY)  con(c.R) (1+p)0
[P "R(E() R(+E®) 7 42
1 El(iz)
1+p)o +
A
R
- E(P)E(Y,) con(R.Y,)
Cl _[Yl +Pl (1+E1(lz))+R (1+E1(i2))
__con (G B) (1+p)r (A24)
Pl (1+E1(i2)) % .
L HE (5)
(1+p) + 7E](Pz)
P

Chape-li spotiebitel, ze jeho budouci realny dichod E(Y,) nebude ovlivnén budouci
cenovou hladinou E,(P,), jejiz rust tak pln¢ promitne do svého budouciho nominalniho
dichodu E(1,), kovarianéni ¢leny zmizi a (A24) pfechazi na:

(A25)

Stejné jako v (All) i pro (A25) plati, ze interval 6, pro ktery rist oc¢ekavané budouci
cenové hladiny vede stale jesté k rlstu soucasné spotieby, je $ir§i nez v ptipadé (A22).
Elasticita substituce musi byt velmi nizka (6 >> 1), aby ¢lovek snizil sou¢asnou spotiebu
pii rustu o¢ekavané budouci cenové hladiny.
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