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Spbésob vykonu menovej politiky — menové pravidla,
alebo diskrétne opatrenia?

Marek MICUCH*

Monetary Policy Implementation — Policy Rules or Discretion?

Abstract

Paper inquires into theoretical debate on various approaches to monetary
policy. It introduces ideas of two economic schools emphasizing monetary policy
rules contrary to discretion. Proposed arguments reflect standpoints of ongoing
debate from 20™ century up to present days. Source of theoretical arguments
advocating policy rules are economic schools of monetarism and rational expec-
tations. On the other hand, swig to discretion defend schools of Keynesianism.
Summarized are key arguments of both. Article contributes to academic debate
even in situation of impaired competences of local central bank in domain of
monetary policy.
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Uvod

Clanok predklada nazory dvoch ekonomickych §kol o sposobe uskutoéhova-
nia menovej politiky. Utriedili sme argumenty podporujiuce vykon menovej poli-
tiky na zaklade vopred definovanych pravidiel. V opozicii k takto vykonavanej
politike stoji moznost’ uplathovat’ diskrétne opatrenia, favorizujice jednorazové,
ad hoc rozhodnutia.

Argumenty uvadzané v texte reprezentujii zakladné zavery a zistenia o fun-
govani menovej politiky $kol keynesovstva, monetarizmu a Skoly racionalnych
ocakavani. K definiénym dielam, ¢iasto¢ne citovanym v texte, patria: Phillips
(1958), Friedman (1948); Kydland a Prescot (1977); Barro (1986); Barro a Gordon
(1983, s. 35); novsie Taylor (1993, 2001), alebo Svensson (1997; 2003). Rozsiahla
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empirickd komparativna §tidia na tito tému pochadza od autorov Bryant, Hoo-
per a Mann (1993). Uvedené diela, i na ne nadvézujuce prace, skumaju efektivitu
vykonu menovej politiky so zretelom na plnenie spoloc¢ensky dohodnutych a zve-
renych ciel'ov.

Atribaty menovej politiky

Priestor na odbornt1 diskusiu o r6znych pristupoch k vykonu menovej politiky
vytvarali dve spolo¢enské oblasti.

Prvou je oblast’ hospodarskej politiky. Jej tvorcovia vzdy stoja pred praktic-
kym rozhodnutim, akym spdsobom pristlpit’ k jej vykonu? Maju sa skor vydat’
cestou vopred stanovenych algoritmov, ktoré ich budu pevne viest, alebo si maji
ponechat’ priestor na autonémne, ad hoc reakcie v rozhodovani?

Druhou oblastou je ekonomicka teoria. Ako konkrétny teoreticky bod, od
ktorého sa odvijala velka Cast’ rozpravy o vykone menovej politiky, je mozné
identifikovat’ koncept Phillipsovej krivky. Tato druha oblast’ vystupuje ako kI'a-
¢ova. Polemika o platnosti Phillipsovej krivky viedla, okrem iného, k ivaham
o sposobe vykonu menovej politiky. Pretoze existovala predstava o moznosti
,»volby* medzi mierou nezamestnanosti a inflacie, otvaral sa zaroven priestor
,.vol'by* pre vykonavatelov menovej politiky. Navyse, exitovala predstava opti-
maliza¢nej tlohy — administrativne zvolit kombinaciu miery nezamestnanosti
a inflacie tak, aby spolo¢enské naklady plynuce z oboch ekonomickych fenomé-
nov boli minimalizované. Adekvatnym prostriedkom, ktorym sa optimum malo
dosahovat’, bol vykon menovej politiky, ktord aktivne a v aktudlnom case ,,voli
¢i koriguje proporcie medzi mierou inflacie a nezamestnanosti (pri predpoklade
klesajiceho priebehu krivky). Menova politika uskuto¢ovana na zaklade dis-
krétnych opatreni (stop-go), resp. politika jemného dolad’ovania (fine tuning)
nasla priaznivcov v ekonomickych skolach keynesovstva a v jeho neskorsich
mutaciach.

Koncept Phillipsovej krivky vSak rychlo nasiel i odporcov. Boli to ekonémo-
via monetarizmu a $koly raciondlnych o¢akavani. Dalo by sa povedat, ze tieto
Skoly sa formovali a vo velkej miere vyrastli prave ako argumentacna platforma
proti zaverom povodnej krivky. Vznikol a) koncept prirodzenej miery nezamest-
nanosti — monetarizmus a b) koncept neumoziujuci uskutocnit’ volbu medzi
nezamestnanost'ou a inflaciou tak v dlhom, ako aj kratkom obdobi, ak st o¢akéa-
vania subjektov racionalne — Skola raciondlnych ocakdvani. Stu¢asne so spo-
chybnenim zaverov povodnej krivky narastal, prirodzene, aj objem argumentov,
ktoré favorizovali vopred dané pravidla pri vykone menovej politiky na ukor
diskrétnych opatreni. Ak menova autorita nemoze dosiahnut’ v dlhom ani kratkom
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obdobi zmenu agregatneho dopytu ¢i miery zamestnanosti, nedisponuje dosta-
tocnou legitimitou k ad hoc korekciam tychto veli¢in. Menova politika by sa
tak mala orientovat’ na dlhodobé pozicie potencidlneho produktu a prirodzenej
miery nezamestnanosti prispdsobovanim penaznej zasoby prostrednictvom vo-
pred danych pravidiel. Uroven produktu i zamestnanosti nebude mozné krat-
kodobo manipulovat’; ich vykyvy budu spésobené inymi (redlnymi) nez peiiaz-
nymi faktormi a miera inflacie zostane na nizkych urovniach. Argumenty eko-
nomickej teorie v neprospech zaverov pévodnej Phillipsovej krivky sa stavali
recipro¢nymi k argumentom preferujucim pravidla vo vykone menovej politi-
ky. Prirodzenym vyustenim bola zvySena pozornost’ pravidlam a ich nésledné
zdokonal'ovanie.

K najznamej$im formulovanym pravidlam patri Friedmanovo k-percentné
pravidlo rastu peniaznej zasoby a Taylorovo pravidlo (Taylor, 1993). Obe sa vy-
znacuju jednoduchost’ou, zrozumitel'nost’ou a relativnou presnostou opisu minu-
lych rozhodnuti menovej politiky a rukovatou budtcich.

Pouzitie pravidiel oproti diskrétnym opatreniam nadvézuje na problém kon-
zistentnosti v porovnani s optimalitou menovej politiky, resp. s dosahovanim
a udrzanim reputacnej rovnovahy menovej autority.

Centralna banka, ktora uskutociuje diskrétnu menovu politiku, do svojich
aktualnych rozhodnuti nezahiiia faktor svojich minulych rozhodnuti. Uskuto¢iiu-
je menovu politiku bez ohl'adu na jej vykon v predchadzajtcich obdobiach. Tak-
to uskuto¢novana menova politika sa orientuje v prospech optimalnosti, avsak na
ukor konzistentnosti. Ide o pristup k menovej politike, ktory charakterizuju dve
vlastnosti: a) menova politika je vykonavana tak, aby v kazdom ¢asovom obdobi
maximalizovala objektivnu spoloenskii funkciu;' b) vykonavatel’ menovej poli-
tiky sa snazi korigovat’ kratkodobé vykyvy zvolenych veli¢in. Menova politika
je tak zretel'ne zamerana na vyhladzovanie kratkodobych ekonomickych cyklic-
kych vykyvov (ma anticyklicky charakter).

! Pojem objektivna spolocenskd funkcia, alebo spolocenskd funkcia blahobytu (social welfare
function; objective social function), tu predstavuje skladbu ¢o mozno najvseobecnejsie definova-
nych premennych, na dlhodobej maximalizacii ktorych sa vedome ¢i podvedome, s vyjadrenim
(Objektivnost’ funkcie sa odvodzuje prave od suhlasu mnohych subjektov ako protiklad subjektiv-
nej funkcie, ktora je formovana jednotlivcom a nutne sa odliSuje od subjektivnych funkcii ostat-
nych subjektov. Objektivnostou sa v tomto pripade teda nemysli moznost' posudenia vlastnosti
funkcie mimo vole a poznania posudzovatela.) Priklon k ¢o mozno najv§eobecnejsiemu definova-
niu cielovych premennych je predpokladom k o najSirSej podpore. BlizSia Specifikacia, resp.
definovanie prostriedkov ako cielové premenné dosiahnut, uz nemusi najst’ dostatoéne Siroku
podporu. K najfrekventovanej$im premennym identifikovanym ako sucast’ objektivnych spolocen-
skych funkcii patria tie, ktoré sa viazu k politickému usporiadaniu a ekonomickej vykonnosti. Za
klasicktl objektivnu spolocenskt funkciu mozno povazovat’ taku, akll je mozné najst’ u Friedmana
(1948, s. 246) ,,Som si isty, Zze za zakladné dlhodobé ciele zdiel'ané véac¢Sinou ekonémov mozno
povazovat politicku slobodu, ekonomicku efektivitu a adekvatne rozlozenie ekonomicke;j sily.*



299

Na druhej strane, menova politika, uskuto¢novana na zaklade zvoleného pra-
vidla, vo svojich aktualnych rozhodnutiach zohl'adiiuje historiu svojich predo-
Slych rozhodnuti. Ide o vykon menovej politiky rekurzivnym spdsobom, ked’
aktualne rozhodnutie je determinované I'ubovolne zvolenym poctom minulych
rozhodnuti. Centralna banka dava ekonomickym agentom isty prisl'ub, ubezpe-
Cenie, Ze bude konat’ podl'a rovnakého kl'ica, bez ohl'adu na rdznost’ situacii ¢i
okolnosti, ktorym bude celit. Centralna banka kona na zaklade vopred danych
a ekonomickym agentom zndmych pravidiel. Takyto pristup nemusi byt z kratko-
dobého hladiska optimalny (v zmysle kratkodobej maximalizacie objektivnej spo-
lodenskej funkcie), vyznatuje sa vsak konzistentnostou.” Centralna banka sa
orientuje skor na napomahanie dlhodobej alokacie vzacnych zdrojov a ich efektiv-
ne vyuZitie nez na zmiernovanie kratkodobych cyklickych vykyvov. Ak sa cen-
tralna banka pod tlakom konkrétnych udalosti predsa len rozhodne konat’ odlis-
ne, nez predpoklada pravidlo, stava sa konzistentna politika nekonzistentnou.

Uvedené dva rozdielne pristupy k vykonu menovej politiky je mozné posu-
dzovat’ aj z pozicii prostriedkov a cielov. Ak sa menova politika uskutociiuje
prostrednictvom diskrétnych opatreni, znamena to, Ze administrator opatreni je
zamerany na ciele a im prispdsobuje prostriedky, priCom vyber a nardbanie
s prostriedkami tu maju iba sekundarny vyznam, primarne je dosiahnutie (nutné
je dodat’, ze kratkodobych) ciel'ov. Naproti tomu, menova politika vykonavana
prostrednictvom pravidiel vedie k fortifikacii vyznamu prostriedkov a dosiahnu-
tym momentalnym ¢i kratkodobych cielom sa prikladd sekundarny vyznam.
Zdoraznené prostriedky, resp. ich dlhodobé, konsStantné posobenie, maju sluzit’
dlhodobym ciel'om

Argumenty v prospech pravidiel

Diskusia na tému pravidiel ¢i opatreni existovala medzi ekonomami takmer
po celé 20. storocie. Mozno identifikovat’ dve obdobia, ked’ nazorovy stret silnel.
Kazdé obdobie reagovalo na konkrétny aktudlny ekonomicky problém, podstata
polemiky vSak zostala rovnaka.

Prvym obdobim boli 30. roky dvadsiateho storo¢ia. Velka hospodarska dep-
resia priniesla okrem vSetkych ostatnych ekonomickych konzekvencii i silnil
regulaciu bankového sektora. Bol to prave bankovy sektor, ktory mnohi ekonémo-
via povazovali za ohnisko, z ktorého sa §irila nakaza do d’alsich odvetvi. Identi-
fikovanou pri¢inou zlyhania fungovania bankového sektora bola nedokonald
kontrola bankovych operacii, splyvanie bankovych a investi¢nych (brokerskych)

2 Odborna ekonomické literatiira tieZ referuje o Gasovej konzistentnosti, resp. nekonzistentnos-
ti, alebo dynamickej nekonzistentnosti.
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operacii a malo u¢innna regulacia subjektov bankového trhu (v najvacsej miere
ide o opis bankového sektora USA). Situacia na zaciatku 30. rokov nahravala
presunu ¢oraz vacsich pravomoci a kompetencii do ruk regulacnej autority, ktora
mala promptne zasiahnut’ proti trhovym nedokonalostiam budtcnosti, tak aby sa
Velka depresia uz nemohla zopakovat. Konkrétnym vyutstenim zvySenych re-
gula¢nych snah bolo schvalenie Glassovho-Steagallovho zakona (Glass-Steagall
Act)® vroku 1933, pre ktory sa vo finanénych kruhoch ustlilo pomenovanie
Banking Act.

V Case prijatia, vzhladom na fungovanie bankového sektora pred Velkou
depresiou, zakon zavadzal vyznamné regulacné prvky. Na zaklade neho bola
zriadend vladna agentira Federal Deposit Insurance Corporation, ktorej ucelom
dodnes je poistenie vkladov na beznych a sporiacich u¢toch. Druhym, vyznam-
nej$im krokom bolo rozhodnutie o nutnosti rozdelenia bank na dva typy: ko-
mercna banka a investi¢na banka. Rozdelenie so sebou prinieslo podmienku, Ze
investicné banky nesmu prijimat’ vklady ako zdroj krytia svojich kratkodobych
rizikovych investicii. Komeréné banky zostali pri ,,starom® type bankovnictva,
ktoré sa vyznacovalo konzervativnym nakladanim s prostriedkami veritelov.
Prijimali vklady a poskytovali uvery s charakterom dlhodobého kontraktu. Na
druhej strane, investi¢né banky sa profilovali ako subjekty ,,nového* typu ban-
kovnictva, vyznacujuceho sa vyssim sklonom k rizikovym investiciam, kratko-
dobému zhodnoteniu zdrojov a obchodovaniu so sofistikovanejSimi produktmi.
Tieto rizikové operacie vSak uz d’alej nemohli realizovat’ s prostriedkami indivi-
dudlnych vkladatel'ov.

V nadvéznosti na diskusiu o pravidlach a opatreniach, legislativni tvorcovia
nového institucionalneho ramca akoby zvazovali iba dve moZnosti opdtovného
ustanovenia stability finanéného sektora — bud’ ndvrat k predvojnovému zlatému
Standardu, alebo presun stale va¢sich pravomoci a flexibility v prospech menovej
autority, co znamenalo posiliiovanie pozicii diskrétnej menovej politiky. Objavili
sa vSak inavrhy, ktoré presadzovali tretie rieSenie. Aby sa opdtovne obnovila
stabilita bankového sektora a dlhodobo sa udrzala, nebolo nevyhnuté vratit’ sa
k zlatému krytiu penazi. Obiehat” mohli i nekryté peniaze, avSak rozhodovanie
o ich mnozstve sa malo uskuto¢iovat’ na zaklade prisnych pravidiel.

H. C. Simons* bol jednym zo skupiny ekonémov, ktory obhajovali pravidla
pred diskrétnymi opatreniami v 30. rokoch. Predlozeny navrh fungovania meno-
vej politiky sa moze javit' ortodoxnym, avSak predstavuje jednoznacny priklon
v prospech pravidiel. ,,V systéme slobodného podnikania zrete'ne potrebujeme

3 C. Glass, senator za §tat Virginia, a H. B. Steagall, kongresman zo §tatu Alabama. Zakon
platil s malymi zmenami az do roku 1999, ked’ bol zruseny prostrednictvom Gramm-Leach-Bliley
Act za Clintonovej administrativy.

* Ekoném pbsobiaci na University of Chicago v obdobi 1927 — 1945.
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presné (pevné) a stabilné pravidla hry, tym viac, pokial’ ide o peniaze. Menové
pravidla musia byt kompatibilné s dostatocne hladkym fungovanim systému.
Avsak, len ¢o su ustanovené, mali by fungovat’ mechanicky, iba s nepatrnymi
zmenami. Paradoxne, aby sme ukazali dneSny problém, potrebujeme vytvorit’
a ustanovit’ s najvicSou moznou premyslenostou menovy systém, ktory bude
dobry natol’ko, Ze sa ho d’alej budeme mdct’ pridfzat’ bez premyslania — vo viere
— ako naboZenstva.” (Simons, 1936, s. 14)

Simons nezostava iba pri preferencii jedného druhu politiky pred druhou, ale
prichadza s konkrétnym navrhmi, ak1 podobu by nové pravidld menovej politiky
mali mat. Specifikuje dva navrhy, pri¢om oba maju za ciel’ stabilizovat’ mnoz-
stvo penazi v ekonomike. Prvym navrhom je, aby bankové depozity boli kryté
vo vyske 100 % rezervami. Druhym navrhom je zafixovanie celkového mnoz-
stva obeziva (hotovosti a vkladov na poziadanie). Navrh obhajuje tvrdenim, ze
,zafixovanie mnoZstva obeziva je atraktivny ako princip monetarnej politiky
z viacerych dovodov: (i) zabranuje spolichaniu sa na diskrétne akcie nezavislej
menovej autority a definuje zdkonné pravidlo, ktoré méze vykonat zodpovedny
zakonodarca bez nutnosti d’alSiecho delegovania jeho moci...; (ii) reprezentuje
pravidlo, ktoré je z pohl'adu uzatvarania zmluv a podnikovej ekonomiky, konec-
né a jednoduché* (tamze, s. 5).

Menovy systém by mal byt dostato¢ne pevny a predvidavy, aby nenartsal
bezné hospodarske vztahy. Podnikatel'ské subjekty majii mat’ istotu v uzatvarani
kontraktov a rovnako v o¢akavanom zisku. Ten by sa nemal menit z dévodu
voluntaristického zasahovania do mnozstva peiazi, ale iba pdsobenim rovnocen-
nych konkurencnych sil. Istota v podnikatel'skych vzt'ahoch by priniesla stabilitu
celému hospodarstvu. Simonsov navrh predstavoval jeden z oponentskych hla-
sov, ktory sa zasadzoval o rieSenie Velkej depresie inym spdsobom neZ posiliio-
vanim autonémnej regulacie ekonomiky.

Druhym obdobim, v ktorom zosilnela diskusia pravidla vs. opatrenia, bol
zaCiatok druhej polovice storo€ia. I§lo o polemiku k Gspesnosti a efektivnosti
aktivistickych hospodarskych politik (politik jemného dolad’ovania) uskutocno-
vanych v 50. a 60. rokoch vo vécSine Statov rozvinutého sveta. Problém, na ktory
skupina ekondémov stojacich v opozicii k uskuto¢iiovaniu aktivistickej hospodar-
skej politiky poukazovala, bolo, Ze orientacia na jemné dolad’ovanie sice mdze
priniest’ malé zmiernenie negativneho vplyvu hospodarskeho cyklu, zaroven vsak
velku stratu v dlhodobej efektivite vyuzivania ekonomickych zdrojov.

Pioniersky hlas doby, ktory sa vyslovil v prospech pravidiel vo vykone me-
novej politiky, patril Friedmanovi. Pri $pecifikacii, akym spdsobom by sa mala
maximalizovat’ navrhnuta vieobecna spoloGenska funkcia,” jednoznaéne preferuje

5 Pozri poznamku o objektivnej spolocenskej funkcii.
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pravidla pred diskrétnymi opatreniami. ,,Medzi $pecifickymi navrhmi, ktoré vy-
plyvaju z tejto vSeobecnej pozicie, pripadaju do uvahy konkrétne tri: (i) vlada
musi zabezpecit' menovy ramec konkurencnému usporiadaniu z toho dévodu, zZe
konkurenc¢né usporiadanie si ho samo nedokaze zabezpecit, (ii) tento ramec ma
fungovat’ skor pod ’vladou zakona“ nez pod diskrétnym dohl'adom administrato-
rov, (iii) ak by skuto¢ne slobodny trh v ’konkurenc¢nom usporiadani® prinasal
omnoho menej nerovnosti, nez existuje aktualne, domnievam sa, zZe spolo¢nost’
bude pozadovat’ zniZovat' nerovnosti eSte viac... vSeobecné fiskalne opatrenia
(ako kontrast k Specifickym intervenciam) su tak najziadanejSimi opatreniami
trhu bez plnej slobody k znizovaniu nerovnosti.” (Friedman, 1948, s. 246)

Na Friedmanovu argumentaciu nadviazali v 70. a 80. rokoch predstavitelia
Skoly raciondlnych ocakavani. Tato Skola predstavuje najsilnejsi hlas, ktory pre-
sadzuje uskutoGiiovanie menovej politiky na zaklade pravidiel.® Ide o ista dvoj-
strannu podporu argumentov. Ekonémom Skoly racionalnych ocakavani dobre
posluzilo predoslé zdovodinovanie pravidiel (hlavne Friedmanovo pravidlo staleho
menového rastu), ktoré zapadalo do konceptu tvorby racionalnych ocakavani. Re-
ciprocne, racionalne ocakavania dali preferencii pravidiel novl a konzistentnu pod-
poru. Vysledkom bolo silné spochybnenie nielen dlhodobej neti¢innosti manaz-
mentu agregatneho dopytu, ale i kratkodobého manazmentu. Proti sérii neti€in-
nych pokusov institucionalneho manipulovania agregatneho dopytu (70. a 80.
roky) Friedman multiplikoval kritiku politiky jemného dolad’ovania rehabilitova-
nim kvantitativnej tedrie peniazi a zavedenim tedrie o permanentnom dochodku.

Avsak predpoklad kratkodobej strnulosti miezd a cien v ekonomike stale zo-
staval silnym argumentom v rukach ekonomov obhajujicich moznost’ kratkodo-
bo ovplyvinovat’ agregatny dopyt a tak korigovat’ cyklické vykyvy hospodarstva.

8 Poziadavku preferovat’ pravidla pred diskrétnymi zdsahmi nevzt'ahujii iba na vykon menovej
politiky, ale na vykon akejkol'vek hospodarskej politiky. Za pravidlo v oblasti fiskalnej politiky je
mozné povazovat’ napr. presne dané pravidla poskytovania podpory v nezamestnanosti alebo vy-
placania starobnych dochodkov. Vyska starobnych dochodkov by sa nemala upravovat’ cielene,
jednorazovymi rozhodnutiami v zavislosti od aktualneho priebehu hospodarskeho cyklu. Nezna-
mena to, ze vyska starobnych dochodkov sa nebude upravovat’ vobec, avsak ich zmena bude gene-
rovand automaticky ako vysledok daného pravidla. Prikladom moéze byt spravanie konkrétneho
administratora fiskalnej politiky, najcastejSie ministerstva financii. Ak je objem starobnych do-
chodkov naviazany na vysku prijmovej strany Statneho rozpoctu, potom v ¢ase hospodarskeho
rastu, ked’ st prijmy vyssie, ako je dlhodoby trend, vyplaca sa agentom vyssi starobny déchodok.
Porusenim pravidla by tu vSak bola ambicia administratora uskuto¢iovat’ kratkodobé, jednorazové
zvysenie dochodkov o viac, ako prisudzuje pravidlo (v podmienkach CR i SR za také mozno
povazovat’ jednorazové viano¢né prispevky ¢i prispevky na zmiernenie vplyvu ostatnych ekono-
mickych opatreni). ESte vyraznejsi rozdiel medzi pravidlom a opatrenim vo fiskalnej politike je
vidiet’ v pripade ekonomickej recesie. Pri poklese ekonomickej aktivity klesd i prijem Statneho
rozpoctu a podla logiky pravidla by sa malo bud’ znizit' tempo rastu vyplacanych dochodkov, ¢i
dokonca vyplacané objemy znizit'. Na druhej strane je vel'mi tazké predstavit’ si autonémne roz-
hodnutie administratora o znizeni vyplacanych déchodkov. Rozhodnutie o neznizeni tu vSak repre-
zentuje porusenie pravidla a priklon k diskrétnej fiskalnej politike.
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Tento predpoklad sa vSak odvijal od presvedcenia, Ze ekonomické subjekty tvoria
svoje ocakévania adaptivne. Skola racionalnych o¢akavani obohatila ekonomicku
teoriu o predpoklad, Zze subjekty tvoria svoje oCakavania racionalne. Racional-
nost’ v tvorbe oc¢akédvani subjektov sa podla tedrie nevykondva snahou o dokona-
1¢ poznanie budiicnosti prostrednictvom zozbierania a analyzovania vsetkych exis-
tujucich informacii, ale zozbieranim a analyzou dostatocného mnozstva informa-
cii na to, aby subjekt uskutoc¢iiujuci rozhodnutie o buducej aktivite (v kratkom
i dlhom obdobi) neopakoval rovnaké chyby ako v minulosti. Subjekt, ktory for-
muje svoje oCakavania buducnosti racionalne, nema dévod odlisit’ sa od svojich
dlhodobych ekonomickych planov v kratkom obdobi. Pri kratkodobych rozhod-
nutiach ma k dispozicii tie ist¢ informacie ako pri svojich dlhodobych rozhodnu-
tiach, preto sa jeho ekonomicky vykon nebude v Case lisit. Druhym predpokla-
dom je, Ze vsetky subjekty maju k dispozicii rovnaké informacie a dokdzu ich
okamzite vClenit’ do svojich rozhodnuti. Aktkol'vek zndmu, opakovanu akciu
vykonavatel'a politiky ekonomické subjekty rozpoznaju a zapracuji do rozhod-
nuti o ekonomickej aktivite tak v kratkom, ako aj v dlhom obdobi. Vplyv na
agregovanu ekonomicku aktivitu znamymi opatreniami politiky je v takom pri-
pade eliminovany. Ta sa vyvija vo svojich dlhodobych trendoch. Neznamena to,
ze ekondémovia Skoly raciondlnych ocakavani by nepredpokladali cyklické koli-
sanie produktu. Pri¢iny tohto kolisania vSak identifikuji mimo vykonu hospo-
darskej politiky, alebo v jej neocakavanych, prekvapivych opatreniach.

Jedina moznost’, ako ovplyvnit’ agregatny dopyt a ekonomicku aktivitu z po-
zicii vykonavatel'a politiky, je uskuto¢nit’ krok, ktory ma charakter novosti, pre-
kvapenia. Subjekty nie si schopné mat’ nepredvidany krok zabudovany vo svo-
jich o¢akavaniach, ¢o moze viest' k zmene ich ekonomickej aktivity. Problémom
zostava, ze vykonavatel’ politiky nema konzekvencie prekvapivého rozhodnutia
plne pod kontrolou. ,,V skutocnosti efekty aktivnej stabilizacie, v pripade rozlo-
zenych omeskani v planovanych vydavkoch, prispeli k ekonomickej nestabilite,
ba dokonca stabilni ekonomiku uviedli do nestability.” (Kydland a Prescott,
1977, s. 486) V konecnom dosledku moze teda dojst’ k opacnej reakcii ekono-
mickych subjektov nez pdvodne zamyslanej vykonavatelom politiky a reakcia
oklamanej verejnosti sa méze vydat’ smerom, ktory administrator pdvodne ne-
zamyslal. Tak ako agenti dokonale nepoznaji buduci smer politickych opatreni,
ani vykonavatelia politik dokonale nepoznaju spravanie a reakcie agentov. Vy-
znamny faktor nedokonalosti zasahu politiky predstavujii ¢asové oneskorenia
(time lags).

Za najvplyvnejsi prispevok ekonomov Skoly raciondlnych ocakéavani k diskusii
o pravidlach a opatreniach sa povazuje praca Kydlanda a Prescotta (1977).” Svo-
ju argumentaciu v prospech pravidiel odvijaji od rozlisenia dosledkov posobenia
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adaptivnych a racionalnych ocakavani v suvislosti s vykonom hospodarskej poli-
tiky. Formovat’ opatrenia hospodarskej politiky za predpokladu, Ze ekonomicki
agenti tvoria svoje rozhodnutia iba na zdklade minulych a aktualnych skusenosti
a informacii, znamena predpokladat’ vysoku statickost’ spolocenského systému.
Naopak, ak sa predpoklada, Ze agenti do svojich rozhodnuti zahfaju i predstavy
o buducich opatreniach politiky, ide o dynamicky systém. ,,V situaciach, v kto-
rych je Struktira dobre znama, agenti budi urcite tusit’ sposob, aké politické
opatrenia zvolia v buducnosti. Zmeny v objektivnej spolocenskej funkcii, zo-
hladnené povedzme v zmenach vo vykonavani politiky, maju okamzity efekt na
ocakavania o buducich opatreniach politiky a ovplyvnia ich si¢asné rozhodnutia.
Takéto spravanie je tazko zluciteI'né s predpokladmi tedrie optimalnej kontroly.*
(Kydland a Prescott, 1977, s. 474)

Pokial’ agenti tvoria svoje ocakavania racionalne, opatrenia menovej politiky
zamerané proti kratkodobym cyklickym vykyvom budi netcinné. Mierkou
ucinnosti ¢i netéinnosti mézu byt hodnoty makroekonomickych agregatov mie-
ry inflacie a nezamestnanosti. Porovnanie aktualnych hodnét s pozadovanymi
hodnotami budticeho obdobia zakladd predpoklad na zmenu politiky v pripade,
ze buduce hodnoty st spolocensky preferovanejsSie a tym prispievaju k maxima-
lizacii spolocenskej funkcie. Autori argumentuja, Ze zlepSenie hodnét zmenou
politiky je mozné iba za predpokladu, ze subjekty tvoria adaptivne ocakavania.
Lepsie hodnoty nie je mozné dosiahnut’ v pripade, ak sa ocakavania tvoria racio-
nélne. ,,Co sa tyka problému manazmentu agregatneho dopytu, je dokazané, Ze
pouzitie tedrie optimalnej kontroly je absurdnym, prinajmensom, ak st ocakava-
nia racionalne. Uskutoc¢novat to, ¢o je najlepSie pri zohl'adneni aktualnej situa-
cie, rezultuje vo zvysenej urovni inflacie, avsak miera nezamestnanosti nedosa-
huje nizsiu uroven, nez by bola, ak by inflacia (pripadne deflacia ¢i cenova stabi-
lita) bola na spolo¢ensky optimalnej urovni.“ (Tamze, s. 475.) Autori podporuju
argument v prospech pravidiel. ,,Prisli sme k zaveru, ze diskrétna politika,
v ramci ktorej jej vykonavatelia volia najlepSie opatrenia vzhladom na dant
situaciu, nebude typicky viest’ k maximalizacii spolo¢ensky optimalnej funkcie.
Skor spolahnutie sa na nejaké pravidlo politiky méze viest k zvySeniu ekono-
mickej vykonnosti. (Tamze, s. 473.)

Viacerymi prikladmi, konStruovanym modelom a grafickou analyzou tito
autori deklaruju preferenciu pravidiel pred diskrétnymi opatreniami. Vyzdvihu-
ju jednoduché pravidla, ktoré ekonomike zabezpecia stabilnejSie fungovanie.
,Pokial predpokladame znalost’ ekonomického cyklu, nasa analyza implikuje, ze
vykonavatelia politiky by mali sledovat’ skor pravidla, nez pouzivat diskrétne

7 Za svoj vyskum v oblasti Gasovej konzistentnosti hospodarskej politiky a ekonomickych
cyklov ziskali v roku 2004 Nobelovu cenu.
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opatrenia.“ (Tamze, s. 487.) Pravidld nevztahuju vylu¢ne na vykon menovej
politiky, ale uprednostnuji ich pri vykone vsetkych hospodarskych politik.

V cCeskej literattre sa témou pravidiel a opatreni zaoberal Tima (1992). Autor
vychadza z prace Kydlanda a Prescotta (1977). Cielom state nie je ukazat’ ma-
ximalizaciu spolocenskej funkcie, ako k problému pristipili Kydland a Prescott,
ale skor minimalizovat G&elovii funkciu. Ugelové funkcia rovnako zahffia mieru
inflacie a nezamestnanosti. Iné hodnoty miery inflacie a nezamestnanosti ako
spoloCensky optimalne znamenaji vyssie spoloCenské naklady. Ttma predpo-
klada, ze spolocensky optimalnymi hodnotami st miera inflacie 7z = 0 (tento
predpoklad nie je uplne totoznym s predpokladom Kydlanda a Prescotta, ktori
uvadzaji, ze moze existovat’ skupina agentov preferujucich hodnoty inflacie
vyssie €i nizSie, nez je spolocenské optimum) a miera nezamestnanosti na Urovni
prirodzenej miery nezamestnanosti Uy = U'. ,Minimalizacia S (spolo¢enskej
funkcie, pozn. autora) je determinovana vol'bou rastu penaznej zasoby, teda vol-
bou 7, pretoze vieme, Ze vol'ba rastu pefiaznej zasoby a volba 7w je v kontexte
modelu jedno a to isté. To zaroven znamena, ze urady by mohli dosiahnut’ vyssi
vystup a niz§iu nezamestnanost’ prostrednictvom neocakavanej inflacie.” (TGma,
1992, s. 629) Sucasne vsak dodava, v stilade s logiku raciondlnych ocakéavani, ze
pokial’ si oCakavania subjektov racionalne ati disponuju rovnakou mnoZinou
informacii ako administrator politiky, v takom pripade diskrétna akcia tiradov
nebude rezultovat’ do povodne zamyslaného ciel’a, ale iba do vysSej inflacie
a nezmenenej urovne nezamestnanosti. Tento vysledok znamena zvySenie spolo-
¢enskych nékladov a poziciu mimo minima ucelovej funkcie.

Mimoriadny prinos ma otazka kladend Timom, a rovnako inim navrhnuta
odpoved. Skola racionalnych o¢akavani predpoklada, Ze racionalnost’ sa vztahu-
je na vsetkych agentov, administratorov politiky nevynimajic. Ako je potom
mozné, ze administrator politiky by sa pustal do operacie, o ktorej by vo svojej
raciondlnosti vedel, ze prinesie iny vysledok, nez pévodne zamyslal? Ttima
identifikuje vel'mi konkrétne dévody, ktoré by administratora k takému kroku
viedli: ,,Podnety pre 'monetarne prekvapenie’ by viac menej mohli pramenit
z inflanych prinosov pre vladu, ako st inflatna dan, zniZzenie nominalneho dlhu
Statneho rozpoctu a z d’alsich kratkodobych ekonomickych a politickych tlakov.*
(Tamze, s. 630.)

Vyhody pridizania sa pravidiel v menove;j politike je mozné zhrmut’ nasledovne:

a) Menova autorita nevyhnutne nemusi pozbierat’ a poznat’ vSetky informacie
o ekonomike na to, aby mohla uskuto¢nit’ rozhodnutie o menovom opatreni.

b) Eliminuje sa vplyv vnutornych, Struktirnych skupin. Buduje sa dlhodoby
vztah medzi menovou autoritou a ekonomickymi agentmi, ktory eliminuje prob-
1ém pana a spravcu (principal-agent problem). V Glohe pana vystupuji obcania
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a ulohu spravcu ma menova autorita. Obcania zveruji vykon menovej politiky
menovej autorite, ako protipdl situacie, ked’ by manazovali vydavanie a staho-
vanie penazi z obehu individualne. V pripade, ze autorita kond podla vopred
dohodnutych pravidiel, ktoré st obCanom zndme a dostatone zrozumitel'né,
obcania maju kontrolu nad jej aktivitou. Vykonavatel'om menovej politiky sa tak
zmenSuje priestor presadzovat’ vlastné zdujmy, ktoré¢ by boli v rozpore so zauj-
mami ob¢anov.

¢) Eliminuje sa vplyv vonkajsich zaujmovych skupin, ktoré by mali tenden-
ciu alternovat’ menovu politiku vo svoj partikuldrny prospech.

d) V ekonomike maju tendenciu prevladat’ nizke miery inflacie, vzhladom na
to, Ze menova autorita nema moznosti generovat’ prekvapivu inflaciu, ktord musi
byt podstatou vyssia nez ta, ktort o¢akavaji v dlhom obdobi agenti.

Argumenty v prospech diskrétnych opatreni

Co sa tyka diskrétnych opatreni, sledovat’ historicky vyvoj ich podpory nie je
také jednoznaéné, ako to bolo v pripade pravidiel. Vzacnost' rigoréznych prac,
ktoré by na teoretickej rovine favorizovali opatrenia oproti pravidlam, vyplyva
zrejme z toho, Ze menova politika ma tendenciu presuvat’ sa vel'mi prirodzene na
stranu opatreni, ak tlak na pouzivanie pravidiel oslabne. Opatrenia nie je nevyh-
nutné presadzovat’ oproti pravidlam, pretoze su po ruke ako alternativa v mo-
mente, ked’ sa upusti od pravidiel. To, ¢o vyzaduje vykon od vykonavatel'a me-
novej politiky, je dodrziavanie pravidiel, ktoré potlaca isti prirodzent tendenciu
k opatreniam. Ich teoretické zdovodnovanie nie je teda také nalichavé.

Vyhody menovej politiky, vykonavanej na zaklade opatreni, do istej miery
sumarizuje Barro (1986). Aj ked’ je tento autor radeny do skupiny ekonémov
Skoly racionalnych o¢akavani, v jeho pracach je mozné najst isti obhajobu poli-
tiky opatreni.

V pripade, Ze vykonavatel menovej politiky pri svojich rozhodnutiach zo-
hladnuje fakt, ze nema k dispozicii vSetky informacie o ekonomike a Ze rozhod-
nutie o vol'be politiky bude nevyhnutne druhé najlepsie,” a zaroveii rozhodnutia
autority nie su zatazené vnitornymi ani vonkaj$im zaujmami, v takom pripade je
prinajmensom otdzna iniciativa obmedzovat’ rozhodnutia a akcie menovej autori-
ty uz vopred. Kazdy novy diskrétny zasah dava legitimitu d’al§iemu, ak napina

8 Konstatovanie, Ze menové autorita nedokéze zhromazdit vsetky informacie o ekonomike, ne-
ma ni¢ docinenia s reSpektom, ktory autor ma voc¢i analytickému, ekonometrickému, Statistickému
a prognostickému potencialu, ktory nevyhnutne institiicia, akou je centralna banka, generuje. Ide
skor o poukazanie na nemoznost’ ziskat’ a disponovat’ vietkymi informaciami v stlade s argumen-
taciou uvedenou v praci Hayeka (1945).
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predstavy agentov o vykone menovej politiky. K restrikcii diskrétnej politiky je
racionalne pristapit’ az v momente, ked’ menova autorita kona v rozpore s pozia-
davkami agentov. Je vSak zlozité najst argument, preco by autorita mala byt
obmedzovana uz vopred; akoby sa predpokladalo, Ze nevyhnutne dojde k nezia-
ducemu vykonu menovej politiky.

Menova politika vykonavani na zaklade diskrétnych opatreni spifia pozia-
davku vyssej flexibility, kladenej na vsetkych ostatnych agentov, nez je to
v pripade pouzitia pravidiel. Jednou z kl'icovych poziadaviek kladenych na eko-
nomické subjekty je flexibilita. Byt schopny rozpoznat meniace sa trhové pod-
mienky a byt’ ochotny prispdsobit’ sa tymto zmenenym podmienkam predstavuje
nevyhnutné atributy uspesnej podnikatel'skej ¢innosti. Flexibilitou sa tu rozumie
permanentny pohyb celej ekonomiky, ktory by mala autorita brat’ do ivahy. Exis-
tuje vSak iodvetvie, ktorého dynamické zmeny vplyvaju velmi konkrétne na
vykon menovej politiky. Ide o odvetvie bankovnictva, Specificky bankové ino-
vacie, ¢i uz technologické alebo produktové, ktoré maju potencial menit’ rych-
lost’ obehu penazi. Menova politika uskutocniovana s adekvatnou flexibilitou je
nasledne iba logickym vyustenim reflektovania flexibility ekonomiky. ,,Diskrét-
nost’ sa zda byt synonymom flexibility, a ti nikto nema dévod odopriet’ Sikov-
nému a dobro¢innému vykonavatel'ovi menove;j politiky.* (Barro, 1986, s. 23)

Ako sme uviedli v uvode, menova autorita ma moznost’ uskuto¢novat’ meno-
v politiku tak, aby to viedlo k maximalizacii objektivnej spolocenskej funkcie.
,»V takejto situdcii existuje motivacia v kazdom ¢asovom useku vytvorit’ prekvapiva
inflaciu s cielom generovat’ ekonomicku expanziu.© (Tamze, s. 25.) Menova autori-
ta ma k dispozicii prostriedky, ako dosiahnut’ maximalizaciu produktu, zamest-
nanosti i prijmu Statneho rozpoc¢tu, a tym maximalizovat’ spoloCensky blahobyt,
ktory je vSak nutné znizit' o naklady vysokej inflacie. Na prvy pohl'ad sa zda, Ze
orientacia na maximalizaciu spoloCenského blahobytu je v pripade politiky dis-
krétnych opatreni automaticka. AvSak nemusi to tak byt vzdy, a aj v tomto pri-
pade je nutné orientovat’ sa skor na marginalne veli¢iny nez celkové veli¢iny.

Vykonavatel’ menovej politiky zvazuje dodatocné prinosy, ktoré prinasa pre-
kvapujuca inflacia v podobe vysSieho produktu, nizSej nezamestnanosti a vys-
Sieho prijmu Statneho rozpoctu v porovnani s dodatoénymi nakladmi, ktoré pri-
naSa samotna vyssia inflacia. Bude zvySovat’ prekvapiva inflaciu iba dovtedy,
pokym sa vSeobecné naklady inflacie nevyrovnaju s prinosmi prekvapivej infla-
cie. ,,Iba v takom pripade bude zvolena miera inflacie — ktora bude v podstate
rovnaka ako miera, ktoru ocakavaji l'udia — motivacne kompatibilna v zmysle
suladu s motivaciou vykonavatel’a politiky maximalizovat’ spolocensky blahobyt
v kazdom case.” (Tamze, s. 25.) Diskrétne opatrenia sa tak stavaju akceptovatel’-
nejsimi pre $kolu raciondlnych ocakavani.
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Diskrétne opatrenia zaroven davaju menovej autorite va¢$iu moznost’ posobit’
anticyklicky. Obmedzenia jemného dolad’ovania v podobe ¢asovych oneskoreni
sme uz spomenuli. Vyhoda sa v suvislosti s moznostou pdsobit’ na hospodarsky
cyklus vztahuje na extrémne body cyklu. Medzi ekonémami v tomto panuje
zhoda. Ak st menovopolitické opatrenia G¢inné, ich pouzitie je legitimne v pri-
pade, Ze ekonomika dlhodobo dosahuje nizku ¢i vysoku tiroven produktu vzhla-
dom na svoj potencial alebo inflaciu vzhl'adom k cielu. Ak je menova politika
vykonavana diskrétne, menova autorita ma moznost’ reagovat’ na situaciu flexi-
bilnejSie bez toho, zeby bola ohrozena jej reputacia porusenim daného prisl'ubu.

Zaver

V menovej politike, pokial’ ide o spdsob jej vykonu, sa dosial’ vyprofilovali
dva vyrazné nazory. Prvy obhajuje vykon prostrednictvom menovych pravidiel,
druhy prostrednictvom diskrétnych opatreni. Pravidla v menovej politike zastu-
puju konzistentnost’, predpovedatel'nost’, dlhodobost’, dblezitost’ prostriedkov,
stabilitu. Slabym miestom menovej politiky vykonavanej podl'a pravidiel je ne-
moznost’ kratkodobej maximalizacie spolocenskej funkcie blahobytu. Tento
problém sa vSak zmenSuje so zvySujliicou sa nezavislostou menovej autority. Ta
nie je pod maximalizacnym tlakom, najcastejSie plynucim z politického cyklu.
Na druhej strane, diskrétne opatrenia zastupuju v menovej politike flexibilitu,
prekvapivost’, kratkodobost’, dolezitost’ cielov. Davajii omnoho VACSi priestor na
maximalizaciu spoloCenskej funkcie blahobytu. Treba vsak zdoraznit, ze do-
siahnutie maxima nie je mozné brat’ absolttne, ale vzdy treba brat’ zretel’ na rela-
tivne néklady na jeho dosiahnutie, plyntice z prekvapivej inflacie ¢i deflacie.
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