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DT: 338.23:336.74 (73)

Ménova politika a ménova kritéria v USA

Ing. Aled BULIR — Radovan VRATNY

Prechod na dvoustupriovou bankovni soustavu spolu s urychlenim ekonomic-
ké reformy a pfeménou spolecenského radu odhaluje nejednu mezeru v nasich
teoretickych znalostech. Nemensim problémem jsou i dfisledky ¢étyticetiletého
odtrzeni od zkus$enosti makroekonomické politiky vyspélych zemi. Tézko hod-
notit, kde se propast rozeviela nejvice, ztrata kontinuity se v§ak nevyhnula ani
ménové teorii a politice.

Povazujeme proto za vhodné ukazat, jakymi ménovymi kritérii a jak ,,citlivé”
provadeéji centralni banky ve vyspélych zemich svou ménovou politiku. Tato
politika je zajimava jednak z pohledu instituci, pomoci nichz jsou nastroje
uplatfiovany, jednak z historického pohledu, tj. z pohledu zmén ménovych kri-
térii a provadécich postupt. Zaroven demonstruje uré¢itou zbyteénost a marnost
hledani optimalniho ménového kritéria pouzitelného pokud mozno jednou pro-
vzdy.

Centralni banka potfebuje ménova kritéria jako zprostredkujici aparat, ktery
jednak stanovi souhrnny rdmec pro pouzivani diléich nastrojfi, jednak umozni
nalézt stabilni zdvislost mezi bankovnim instrumentdriem a makroekonomic-
kymi ukazateli ekonomického vyvoje. Obecné miZzeme proces ménové politiky
vyjadrit znamym schématem ¢. 1.

Schéma ¢&. 1
nus1roJe ménova rr}énové
centraln kritéria cile
bonky.
{povinneé rezervy, (tempo r rdstu (inflace,
diskontni operace, penéznl zdsoby, ekonomlcky
operace na volném urokové miry...) rast...)
trhu...)

© Jako ilustrativni priklad asi nejlépe poslouzi ménova politika USA, provadé-
na Federalnim rezervnim systémem, ktery vzdy stal v ¢ele svétovych modifikaei
ménové politiky. Pravdépodobné bychom nenalezli zemi, ktera vyuzivala $irsi
instrumentarium centralni banky.

V breznu 1951 ziskal Federalni rezervni systém (Federal Reserve System) opét
opravnéni k aktivnimu tizeni ménové politiky, kterouzto moznost ztratil po do-
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bu druhé svétové valky. Duvodem bylo podepsani zakona o novém vymezeni
pravomoci mezi ministerstvem financi a centralni bankou (Treasury-Federal
Reserve Accord). Tento zakon pfedevsim dovolil pohyb po dobu valky zmraze-
nych Urokovych sazeb. (Zmrazené urokové sazby pomadhaly snizit naklady na
financovani deficitu pfijmu a vydaja statniho rozpoétu.) Od pocatku 50. let se
pouzivana ménova kritéria nékolikrat zmeénila zasadné, diléi provadéci proce-
dury byly ménény velmi casto. Podobny vyvoj bychom nalezli i v ostatnich vy-
spélych zapadnich zemich.

Ménova historie USA byla a pravdépodobné i bude velmi bohata (viz [5]),
Federdlni rezervni systém se nevyhybal pomérné ¢astym experimentiim a zmé-
ndm provadécich ndstroji své politiky. (Vyvoj pfed druhou svétovou valkou
srovnej [3].) Nepochybny je i vliv ekonomické teorie, v sou¢asné dobé pravdépo-
nova monetarni ekonomie (srov. [2]). Co zdstavalo, jsou instituce tuto politiku
provadéjici. Diskontni politika je provozovana pomoci tzv. , diskontniho okna*
(discount window), operace na volném trhu v rameci tzv. ,trading desk“
a vrcholnym rozhodovacim organem je Vybor pro operace na volném trhu (Fe-
deral Open Market Committee).

V 50. a 60. letech slouzil jako primarni stirednédoby cil vyvoj bankovniho uvé-
ru. V 70. letech byly sledovany riizné penézni agregaty a nejvétsi diraz na tento
typ politiky byl polozen na pfelomu 70. a 80. let. V 80. letech se ponékud zmé-
nila poptdavka po penézich a Federalni rezervni systém opét musel pruzné obmeé-
nit své instrumentarium.

1953 —65: bankovni Gvér a volné rezervy

Do roku 1950 byl Federalni rezervni systém a Vybor pro operace na volném
trhu pfesvédcéen, Ze urokové sazby byly drzeny prili§ nizko. Jejich nizk4d droven
vyplyvala z povinnosti Federdlniho rezervniho systému pohotové prodavat
a nakupovat statni cenné papiry tak, aby byla udrZzena dohodnutd diskontni
sazba. Od té se o¢ekavalo, ze bude podporovat vyrazny ekonomicky rast. Nizké
urokové miry ovsem zdroven prispivaly k nadmérnému rozsahu uvérovych
zdroji obchodnich bank, vedly k vysoké emisi penéz do ekonomiky a znacné
.inflaci. Vleklé jednani o pravnim zakotveni nezavislosti ménové politiky Fede-
ralniho rezervniho systému na cilech ministerstva financi (Accord) trvalo néko-
lik mésici.

Vybor pro operace na volném trhu vytvoril pracovni komisi, ktera predlozila
doporuceni, jak ménovou politiku v budoucnu provadét nejlépe. Zdiraznil, ze
trh cennych papirt bude fungovat lépe, pokud Federalni rezervni systém nebu-
de stanovovat urokové miry a pokud bude penézni trh fungovat s minimalnimi
zasahy centralni banky. Bylo doporuéeno, aby operace na volném trhu byly
omezeny na trh s krdtkodobgmi cennymi papiry. Federalni rezervni systém mél
ponechat vytvafeni irokovych mér volné hte trznich sil a zasahovat mél pouze
v pfipadé, Ze trh bude ve vyrazné nerovnovaze a nebude se pfizptsobovat no-
vym informacim. Bylo doporuceno zpruznéni operaci na volném trhu, ,trading
desk” (tj. misto, kde centralni banka nabizi cenné papiry) mél rozvinout soutéz-
ni chovani svych u¢astniki (dealeril) pomoci tzv. techniky ,go around*, kdy je
cenny papir nabidnut vice dealerum a je pfijata jejich nejlepsi nabidka. VétSina
doporuceni pracovni komise byla posléze prijata.

Klicovym ménovym kritériem, veli¢inou, kterou Vybor pro operace na volném
trhu nejvice sledoval, byl vgvoj bankovniho dvéru (pujcky a investice komerc-
nich bank). Vybor usiloval o urychleni tempa rdstu této veli¢iny v obdobich,
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kdy se ekonomicka aktivita ukazovala jako slaba, a o zpomaleni tempa rustu
v obdobi hospodatského vzestupu. Byl to sttednédoby cil, nebot kompletni in-
formace byly ziskavany az s nékolikatydennim zpozdénim.

Kréatkodobym provadécim nastrojem byly volné rezervy' (free reserves) a vy-
ptijéené rezervy® (borrowed reserves). Od prebytku volnych rezerv se éekalo
usnadnéni pFistupu vefejnosti k ptijékam a investicim. O vysokych urovnich
volnych rezerv se vérilo, Ze podporuji rist bankovniho ivéru, ponévadz banky
by neustale mély vice likvidnich rezerv, nez kolik je jejich zdkonna povinnost.

Vyptijéené rezervy ziskava obchodni banka od banky centralni v rameci dis-
kontnich operaci. Vysoka droven vypiijéenych rezerv méla naopak povzbudit
postupné omezeni bankovnich plijéek. Federdlni rezervni systém véril, ze lze
nalézt bod, v némz budou volné a vypijcené rezervy neutrdlni — nebudou pod-
porovat ani rust, ani pokles Grovné bankovniho uvéru. Komplikujici faktory,
jakymi jsou distribuce rezerv, pomér pijcek a depozit, poptavka po ptijckach,
faze hospodarského cyklu apod., nepovazoval Federalni rezervni systém za tak
vyznamné, aby vyloucily fungovani této politiky.

Trading desk pracoval na kaZdodennich prognézach volnych rezerv. ,Cteni
tonu trhi* bylo povazZovano takika za uméni. S roz§ifovanim penézniho trhu
v 60. letech (napfiklad vlivem ristu mezibankovniho trhu) se cely proces ne-
ustale komplikoval a skutecné chovani makroekonomickych veli¢inseodchylova-
lo od plivodnich predpokladi. Napriklad byl obchodovan kapital pod drovni
diskontni sazby (poprvé v r. 1964, castéji v roce 1965). Cely proces byl kompli-
kovan vnéj$imi obtizemi dolaru (odplyvéni zlatych rezerv mimo tzemi USA).

Druha polovina 60. let: pfechod k novym ukazateliim

Ve druhé poloviné 60. let se provadéci procedury zménily jen v malé mire,
ale toto obdobi bylo predev§im poznamenano hledanim alternativnich stfedné-
dobych ukazateli (ménovych kritérii). Stale vétsim problémem se stdvala infla-
ce. Rostly drokové miry a stavaly se vice variabilnimi. Do diskuse o ménové
politice zadaly vice zasahovat ekonomické a statistické teorie: rozéifilo se pou-
Zivani kvantitativnich metod k testovani hypotetickych vztahli mezi nastroji,
ménovymi kritérii a koneénymi ménovymi cili. Objevily se ndzory o potfebé
vénovat vice pozornosti vyvoji penéznich agregédtii zaloZenych na penéinim
multiplikatoru.

Vibor pro operace na volném trhu proto rozs§iFil seznam svych ménovych kri-
térii. Vedle bankovniho uvéru bylo uréovano i tempo ristu penéznich veli¢in,
hospodafska situace (business conditions) aj. Primédrnim testem pro zasahy zti-
stal vyvoj volnych rezerv. ’

Byla sice zachovana pravidelnost schiizi Vyboru pro operace na volném trhu
(3—4 tydny), ale tato doba byla povaZovana za piili§ dlouhou, a proto byla
r. 1966 zavedena dolozka o pravomocech vykonného personalu v ramci ,,trading
desk* modifikovat pravidla zavedena na posledni schizi Vyboru. Dalsi prova-
déci zménou byl v roce 1968 prechod na opozdéné iétovani povinnych rezerv,
kdy pozadavky centrdlni banky na rezervy obchodnich bank byly zaloZeny na
prameérnych urovnich depozit z minulych 2 tydnd.

! Volné rezervy jsou dobrovolné driené rezervy obchodnich bank nad troven stanovenou povinnymi
rezervami. Vyplyvaji piedeviim z nejistoty ohledné budouciho vvvoje. Podrobnéji viz napiiklad [2].
* Vypiijéené rezervy piedstavuji ivér poskytnuty centralni bankou bankém obchodnim. V ¢eskoslo-
venské terminologii diskentni nebo refinanéni 1ivér.
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1970—79: ukazatel penézniho ristu a iirok na mezibankovnim trhu

V roce 1970 byl bankovni dvér v roli ménového kritéria formalné vystfidan
sledovanim rastu penézniho agregatu a jako primarni voditko na volném trhu se
namisto volnych rezerv zaéaly pouzivat urokové sazby na mezibankovnim trhu
(federal funds rate).> Zména byla postupnd, prvnich nékolik let bylo pozname-
nano pribéznymi experimenty.

V tomto obdobi postupné klesal vyznam sledovani bankovniho uvéru. Byly
sledovany volné rezervy, predevsim jako indikator toho, kolik rezerv bylo po-
tfeba k udrzZeni drokové sazby na mezibankovnim trhu na pozadované trovni.
Tyto postupy vyuzivaly stabilni kladnou vazbu mezi ptijéovanim u centralni
banky a rozdilem, ktery vzniki mezi urokovou sazbou na mezibankovnim trhu
a diskontni sazbou. Zvysily-li se irokové sazby na mezibankovnim trhu relativ-
né k diskontnim sazbam, potom zpravidla rostly vypljéky u centralni banky
(diskontni uvéry).

0d poc¢atku roku 1970 Vybor pro operace na volném trhu kazdy tyden vybiral
optimalni drahu (tracking path) pro agregat M,. Ménova politika tedy zlstala
velmi operativni. Simultanné se pokracovalo v urcovani tempa bankovniho
uvéru a indikoval se vyvoj Ms, ale tato opatifeni méla mensi vahu nez sledovani
M;. (Vymezeni jednotlivych typa penéznich agregata srovnej [6].)

V roce 1972 provedl Federalni rezervni systém nékolik vyznamnych inovaci.
Zaroven s tydennim vyvojem M; byly soubézné stanovovany a tydenni vyvoj
posléze nahradily dvoumési¢ni miry vzrastu. Rovnéz bylo zmenseno pripustné
rozpéti (range) cilového Zadouciho ristu M, a skuteéného vyvoje. Pozornost se
postupné pfesouvala k dlouhodobéjsim (6 mésici az 1 rok) odhadim optimalni-
ho tempa ristu agregatl, k éemuz slouzily i hojné pouzivané ekonometrické
modely.

Teoretickym zdkladem praktického fungovani ménové politiky byla kontrola
celkovych nebo alespon povinnych rezerv. Aplikace modelu multiplikatoru de-
pozit vedla k zavéru, Ze nabidkou monetarni baze a stanovenim povinnych re-
zerv — pFi stabilnim chovani verejnosti — lze udrzet penézni rist sifeji vyme-
zenych agregatl ve zvolenych mezich. Negativem byla pomérné znacéna kratko-
doba kolisavost uirokovych sazeb, coZ se projevilo predev§im v r. 1972.

Prechod na nova ménova kritéria a nové provadéci nastroje s sebou nesl
itechnické problémy. Napriklad se jednalo o rozdily mezi vyvojem soukromych
a vladnich depozit a zdkonna omezeni na tyto typy vkladii uvalend. Vétsina
zdsadnich problémi byla uspokojivé vyfeSena do poloviny 70. let.

V roce 1975 bylo rozhodnuto o stanovovani ménového kritéria na dobu jedno-
ho roku, které bylo navic vyhlagovano verejné. Pfipustné rozpéti ristu bylo od-
vozeno od zakladniho obdobi, coz bylo bezprostiedné predchazejici Ctvrtleti.
Kazdé 3 mésice se ukazatel posouval a upravoval na nédsledujici étvrtleti. Zako-
ny plné zaméstnanosti a vyrovnaného rastu z r. 1978 (Humphrey-Hawkins Act)
zalozily proceduru pozadujici na Federalnim rezervnim systému také vysvétlo-
vani vSech chybnych kroku.

V prabéhu 70. let Vybor pro operace na volném trhu meénil ve vétsim rozsahu
urokové sazby jen neochotné, predeviim z divodu vyhnuti se kratkodobym
prudkym zvratim. Na zac¢atku 70. let bylo rozpéti mezi novou a starou sazbou
z federalnich fondh mezi dvéma schiizemi obvykle mezi %5 aZ %- procentnich
bodi. Pozdéji se zuzilo na rozpéti Y/2—34, resp. s bodu.

3 Federalni fondy (federal funds) jsou ponékud matoucim oznaéenim pro pljéky na mezibankovnim
trhu. Tyto tivéry jsou poskytovany prostfednictvim technického aparatu Federalniho rezervniho systé-
mu. Urokové sazby (federal funds rates) jsou velmi citlivé na hospodarskou situaci v USA.
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1979—82: penéini agregity a nepujcené rezervy

V FHjnu 1979 Vybor pro operace na volném trhu radikilné zménil své prova-
déci postupy, kdyZ zacal pouzivat rezervni veli¢iny zvolené tak, aby byly v sou-
ladu s ofekdvanym tfimési¢nim rastem M;. Neptljcéené rezervy (nonborrowed
reserves) jsou ty uvérové zdroje, které obchodn{ banka neziskala od banky cen-
tralni. Lze je spoé¢itat odeétenim pijéenych (borrowed) rezerv od celkovych re-
zerv. Piipustné rozpéti drokovych sazeb v tydennim (!) horizontu bylo zvySeno
na 4—5 bodi. Vytrvalé , pfestfelovdni“ stanovenych temp rastu penéz v nedav-
né minulosti a vysokd inflace zménily priority. Nestdlost irokové miry — tak
obdvana v minulosti — byla nyni uz tolerovatelna.

Vybor pro operace na volném trhu zvolil Zadouci miru ristu pro M; (a My)
a jeho zaméstnanci se snazili o odhad adekvatni drovné celkovych rezerv. Bylo
zapotiebi zjistit poméry mezi depozity a rezervami a depozity a hotovosti (koe-
ficienty f a k, viz nap¥iklad [2]) pfi danych drokovych sazbach. Technika odha-
du pouzivala smés posudkil a analyz historickych vzorki. Uroven diskontnich
operaci méla byt v souladu se zvolenym penéznim ristem. Pokud nebyla, penize
a celkové rezervy mély rust rychleji nebo pomaleji.

Pokud se tempo tprav nezdalo dostateénym, mohl Vybor pro operace na vol- .
ném trhu ddt instrukce k urychleni pij¢ovaciho procesu. Na druhé strané, ve
snaze omezit diraz na tydenni Upravy, byla optimdalni trajektorie rezervnich
veli¢in propoétena na dels{ obdobi. Rovnéz doslo k prodlouzeni intervalu mezi
schiizemi Vyboru (v roce 1979 mél 9 schtzi, r. 1980 11 schiizi, r. 1981 8 schizi).
Bylo neustale zduraziiovéno, Ze jsou jako ménovd kritéria stanoveny rezervy,
a nikoli urokové sazby. Urokové sazby na mezibankovnim trhu nebyly opome-
nuty, ale byly pouZivany pouze jako indikator spravnosti odhadi rezerv.

Vyrazné vykyvy v arokovych sazbdch byly o¢ekavany, aékoli i tam se vyskytla
piekvapeni ve stupni nestédlosti. Néktefi odbornici to povazovali za dusledek
ptili§ pomalého postupu, ktery ménil drokové miry na mezibankovnim trhu pri-
1i8 pozdé a p¥ili§ malo. Usili ukonéit inflaci, ktera se vytvafela v pribéhu jedné
a pul dekady, si vyzadalo zdsadni tipravy. Oc¢ekdvani inflace a ekonomického
ristu byla v tomto obdobi velmi nejistd a vyrazné kolisala podle toho, jak lidé
vyhodnocovali nové informace a posuzovali, zda protiinflaéni politika ma na-
déji na dspéch.

Od roku 1983 do soucasnosti: penézni a ekonomické cile spolu s pujéenymi re-
zervami

Zhrouceni relativné tésného vztahu mezi M; a ekonomickou aktivitou vedlo
— spiSe neZ nespokojenost s provadécimi procedurami — k dal$im vyraznym
zménam. Cast zmén v poptavce po penézich byla vysvétlena jako diisledek de-
regulace tirokovych mér v riznych druzich depozit a jako dasledek finanénich
inovaci (napfiklad rozsifeni Gétd typu NOW, srovnej [4]). Agregat M, pfestal
byt vyluénymi ,transakénimi penézi“, nebof diky finanénim inovacim se fada
uro¢enych depozit stala vysoce likvidnimi. Federalni rezervni systém chtél pro-
to jako rozhodujici ménové kritérium pouzit agregat M, a od néj odvozovat cel-
kové a neplijéené rezervy. Tato vazba se ovSem zhroutila hned po zavedeni vkla-
dovych Uétu penézniho trhu (Money Market Deposit Accounts), kdy poptavka
po takto vymezené veliciné M, prudce vzrostla.

V obdobi nestalych vztah(l mezi rizné vymezenymi penézi a ekonomickou
aktivitou pouzival Vybor pro operace na volném trhu ad hoc (discretionary)
postupy a doufal, Ze toto obdobi nejistoty bude jen kratkodobé. Namisto pred-
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chozich vypocti celkovych a neptjéenych rezerv spojil nékteré agregaty a urco-
val pfimo vypijéené (borrowed) rezervy. Objem rezerv se mél upravovat, kdy-
koli penéZni veli¢ina vyboéi z optimdlni trajektorie. (V roce 1984 se Federdlni
rezervni systém vratil od zpozdéného uétovani zpét k povinnosti pribéiného
udrZovani zakonem stanovené vySe povinnych rezerv.)

Penézni agregdty ovsem tak rychle svou stabilitu neobnovily. Pokles inflace
zatraktivnil drzbu penéz a citlivost trokovych mér vzrostla. Prakticks rozhod-
nuti byla vedena informacemi o ekonomické aktivité, o inflaci, o rozvoji zahra-
ni¢niho obchodu a o podminkich penéiniho trhu. Co se zdalo jako docasné
prakticistni naruseni fixnich pravidel, setrvalo 6 let. Sou¢asna trover teoretic-
ké diskuse o tom, zda fixni pravidla, nebo aktivni doladovaci politika, je obsa-
Zena v ¢lanku [1].

Nepochybnou pfi¢inou bylo i to, Ze nebyl zdsadni diivod tuto politiku ménit
— inflace je dnes na nejnizsi drovni od poloviny 60. let, mohutna hospodarska
expanze se blizi neuvéfitelné hranici 100 mésica ristu a nejsou vyrazné nazna-
ky jejiho ukonéeni. Diskuse o alternativnich modelech ménové politiky — zalo-
Zenych napfiklad na nomindlnim hrubém domécim produktu nebo indexu
ANCAP (srovnej [2]) jako rozhodujicich ménovych kritériich — byly mimo jiné
i proto vedeny spiSe v akademické roviné.

Shrnuti

V povileéném obdobi uéinil Vybor pro operace na volném trhu nékolik vy-
znamnych zmén jak v ménovych kritériich, tak v provadécich néstrojich. Hyb-
nou silou téchto zmén byly stéle silici obavy z inflace. Postupny prechod od
irokovych mér na penéZni agregaty byl odrazem jak teoretickych nazort, tak
praktické nedtvéry v uéinnost arokovych sazeb jako ménovych kritérii. Tyto
zmény byly zpocatku provedeny spiSe formélné, razantni vyuzivani viech moz-
nosti nastalo az po fijnu 1979.

Upravy po roce 1982 pramenily z problému spojenych s nestabilitou rychlosti
penéz politané z M;. OvSem v té dobé se uz podafilo dramaticky sniZit inflaci.
0Od roku 1982 Federdlni rezervni systém sledoval néco, co je spie vhodné nazy-
vat stfednédobymi indikatory (intermediate indicators) neZ ménovymi kritérii
(targets). ZaCala se stanovovat a fakultativné upravovat optimalni trajektorie
pro M; a M, Uspésné zvladani inflace a uspokojivy ekonomicky riist USA
prosté dosud novy systém meénové politiky nepottebuji.
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