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V roce 1995 publikoval americky ekonom Glenn D. Rudebusch' v &asopise Journal of
Monetary Economics vyznamnou studii nazvanou Federal Reserve Interest Rate Targeting,
Rational Expectations and the Term Structure. Tento clanek dnes pfedstavuje jeden
z klasickych zdroji primarni literatury vyzkumu v oblasti vlivu centralni banky na urokové
sazby, dynamiky sklonu vynosové kiivky, platnosti teorie o¢ekdvani na penéznim trhu ¢i
predikci budoucich kratkodobych urokovych sazeb. Cilem této kratké diskuze je predstavit
klicové myslenky Rudebuschovy studie a upozornit na nékteré problémy, které nejsou
v Clanku diskutovany a které presto maji dulezity vyznam pro pochopeni dynamiky
kratkodobych urokovych sazeb.

Predmét a zakladni vychodiska zkoumani

Pfedmétem vyzkumu G. Rudebusche je skupina faktord, které ovliviiuji obecné
problematickou predikéni schopnost sklonu vynosové kiivky pro ocekavanou budouci
dynamiku kratkodobych turokovych sazeb. Jak naznacuji nékteré studie (napf. Shiller,
Campbell a Schoenholtz, 1983; Mankiw a Miron, 1986 ¢i Cook a Hahn, 1989), na zaklad¢
spreadu mezi urokovymi sazbami s rozdilnou splatnosti se nejhtife piedvidaji zejména
budouci zmény urokovych sazeb v horizontu 3-12 mésicl. V mnoha piipadech je tento
vysledek chéapan jako diikaz toho, Ze ocekavani investorii na pené¢znim trhu nejsou racionalni,
nebot’ mohou vytvaret systematické chyby odhadu budoucich pohybt trokovych sazeb.

Na druhé stran¢ ve velmi kratkém obdobi (fadové v tydnech, resp. n€kolika mésicich)
byvaji predikéni schopnosti urokového spreadu statisticky vyznamné. V takovém piipadé
v sobé urokové sazby s delsi splatnosti obsahuji jednoduse identifikovatelnou informaci o
budoucim pohybu kratkodobych urokovych sazeb, coz podporuje hypotézu racionality
oc¢ekavani investord.

*Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Rozvoj financni a iicetni teorie a jeji aplikace
z interdisciplindrniho hlediska registrovaného u Ministerstva $kolstvi, mladeze a télovychovy pod eviden¢nim
¢islem MSM 6138439903.
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pusobil také jako univerzitni profesor v Italii a na University of California at Barkeley v USA. V ramci svého
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makroekonomie, ménové politiky, ekonomického cyklu a ekonomického modelovani.
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Vyznamnym faktorem, ktery podle G. Rudebusche ovlivituje chovani tirokovych sazeb na
penéznim trhu, je cilovani urokovych sazeb centralni bankou v ramci operaci na volném trhu.
Autorovym vychodiskem je studie Mankiwa a Mirona (1986), kteii v souvislosti s dynamikou
urokovych sazeb na penéznim trhu upozornili na to, Ze chovani centralni banky je jen obtizné
predikovatelné, nebot’ cilovana uroven urokové sazby v podobé vyhlaSené hlavni ménove-
politické sazby vykazuje rysy nahodné prochdzky. Mankiw a Miron dochézeji k zjisténi, ze
aktivita centralni banky majici za cil ovlivnit urokovou sazbu s velmi kratkou splatnosti
vyznamnym zpusobem potlacuje predikovatelné (sezonni) pohyby kratkodobych trokovych
sazeb, jez byly jinak zcela bézné napt. na dolarovém penéznim trhu jesté pied zalozenim
Federalniho rezervniho systému v roce 1914.

Prace G. Rudebusche navazuje na studie Cooka a Hahna (1989, 1990), Goodfrienda
(1991, 1993) a McCalluma (1994), kteti pti vysvétlovani dynamiky vynosové kiivky pocitaji
s aktivitou centralni banky a jejim vlivem na chovani urokovych sazeb. V SirSi roviné je
vyzkum G. Rudebusche odrazem skute¢nosti, Ze na konci 80. let za¢inaji centralni banky ve
stale vEétsi mife opoustét monetaristicky mechanismus fizeni ménové politiky, ktery
pfedpokladal, Ze centrdlni banky budou cilovat nikoli Urokové sazby, ale urCitou uroven
meénové baze (nabidky likvidity), pficemz cena rezervnich zdrojii (overnight trokové sazby a
zprostiedkované urokové sazby na celém penéznim trhu) bude v tomto systému pruzné
reagovat na momentalni i déletrvajici nesoulad mezi nabidkou likvidity ze strany centralni
banky a poptavkou po likvidité ze strany bankovniho sektoru.

Operace na volném trhu jako prostiredek cilovani urokovych sazeb

V soucasné¢ dobé vSak centralni banky vramci operaci na volném trhu dodévaji
bankovnimu systému takovy objem likvidity, ktery obvykle nevyvoldava déletrvajici
nerovnovahu mezi nabidkou likvidity a poptavkou po rezervach ze strany bank. Centralni
banky jsou tak pfipraveny dodat bankovnimu systému plny objem zdroju, které banky
potiebuji k pokryti likvidity z titulu povinnych minimalnich rezerv, operaci statniho rozpoctu,
devizovych intervenci a ¢astecné i dobrovolnych rezerv. Disledkem je, Ze overnight urokové
sazby se obvykle nachéazeji v bezprostfedni blizkosti vyhlasené urovné hlavni ménové-
politické trokové sazby, nebot’ na penéznim trhu nedochdzi ke kumulaci ptebytku ¢i
nedostatku likvidity. Na americkém penéznim trhu tedy tzv. federal funds rate s jednodenni
splatnosti vice méné symetricky kolisd kolem cilované hodnoty vyhlaSené Federalnim
rezervnim systémem (viz FRBNY, 2004). Podle vypocti G. Rudebusche jsou odchylky mezi
aktudlni a cilovanou hodnotou federal funds rate pouze ptechodného charakteru (maji trvani
pouze nékolik dnil) s tim, ze jejich dynamiku 1ze nejlépe popsat procesem AR(1) (testovano
na datech za roky 1974-79 a 1984-92). V zésad¢ velmi podobnych vysledkl se dobiraji 1
pozdéjsi studie autord Bartolini, Bertola a Prati (2001, 2002).

Predikce zmén cilované urokové sazby

Z hlediska predikci budoucich kratkodobych urokovych sazeb se tedy jevi jako naprosto
klicové spravné odhadnout budouci chovani centrdlni banky vyjaddiené zménou cilované
urovné hlavni ménové-politické urokové sazby. Bez ohledu na to, zda centrdlni banka
pristoupila k pfimému cilovani inflace, nebo jeji ménovy zavazek nabyva méné explicitni
podoby zachovani cenové stability, je pro rozhodovani souc¢asnych centralnich bank typické,
ze zmény cilované urovné trokové sazby probihaji v nepravidelnych terminech v relativné
malych krocich (nejcastéji 25 bps). Timto rysem chovanim centralnich bank pii cilovani
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urokovych sazeb se jako prvni podrobnéji vénuje Goodfriend (1991), z néhoz vychazi 1 G.
Rudebusch.

Zména ménoveé-politické sazby ptichdzi v okamziku, kdy jiz jeji stavajici uroven neni
konzistentni s infla¢nim cilem ¢i obecné s udrzenim cenové stability. Ackoli zména cilované
urokové sazby dava impulz k potlaceni cenové dynamiky ¢i naopak k uvolnéni ekonomického
rustu, rozhodnuti centrdlni banky je ve své podstaté endogenniho charakteru, tzn. Ze centralni
banka citlivé vnima oc¢ekavanou dynamiku fundamentalnich ekonomickych veli¢in a snazi se
pfedjimat vznik vnitini ¢i vnéj$i makroekonomické rovnovahy. Nejistota, kterd je s t€émito
predikcemi spojena, se vSak projevuje v obtizné predikovatelnosti budoucich zmén cilované
urovné hlavni urokové sazby a zprostfedkované i budoucich kratkodobych urokovych sazeb.

G. Rudebusch v této souvislosti poukazuje, ze 1 pres tuto skutecnost nemusi byt zména
cilované tUrokové sazby nahodnou, tj. nepredikovatelnou veli¢inou. Studium chovani
Federalniho rezervniho systému jednozna¢né prokazalo, ze pro zmény cilované urovné
urokové sazby je typickd trendova zmeéna, vramci které dochazi bud’ k opakovanému
poklesu, ¢i ndrGstu této sazby, pfiCemz stfidani kladné a zdporné zmény je jen malo
pravdépodobné. Navic interval mezi zménami hlavni ménové-politické urokové sazby
stejného znaménka se signifikantné 1isi (je krat$i) od intervalu mezi jejich protismérnymi
pohyby. V takovém piipadé¢ ovSem cilovand Urokova sazba nevykazuje zndmky procesu
nahodné prochazky, coz investofi na pen¢znim trhu mohou promitnout do podoby spreadu
mezi dvéma urokovymi sazbami odlisné splatnosti. Tento spread pak milize byt kvalitnim
indikatorem budoucich pohybu kratkodobych urokovych sazeb. Podle G. Rudebusche je toto
chovani obvyklé pravé pro sazby se splatnosti nepievysujici nékolik méalo mésict.

Nékteré problémové oblasti v praci G. Rudebusche

I navzdory tomu, ze prace G. Rudebusche patii k velmi kvalitnimu a Casto citovanému
zdroji, povazuji za nutné upozornit na ne¢které problémy, jez v nékterych piipadech mohou
ovlivnit ptivodni autorovy zaveéry. Prvni poznamka se tyka skutecnosti, ze schopnost predikce
budouciho chovani centralni banky zavisi z velké Casti na tom, v které fazi trendové zmény
meénové-politické sazby se urcitd ekonomika nachédzi. Napiiklad na pocatku dezinflacni
periody, kdy lze oc¢ekdvat vyznamny pokles hodnoty cilované urokové sazby, je mozné, ze
investofi spravné predikuji budouci zmény trokovych sazeb na penéznim trhu v horizontu,
ktery dalece ptfesahuje Rudebuschem zmiflovany horizont 1-3 mésicti. Vzhledem k tomu, Ze
stavajici praxe cilovani urokové sazby ukazuje, Ze centralni banky rozprostiraji i kvantitativné
rozsahlou zménu hlavni irokové sazby do fady dlouhotrvajicich mensich zmén, stdva se, ze
ekonomika pracuje po urcitou dobu se suboptimalni urovni cilované urokové sazby.
V pfipad¢ dezinflace to znamend, Ze firmy jsou nuceny celit vysoké hladiné realnych
urokovych sazeb s velmi kratkou splatnosti. V del§im horizontu vSak investoii spravné
pfedpokladaji, Ze soubch restriktivni politiky centrdlni banky a dezinflace je dlouhodobé
neudrzitelny, a tak promitaji sva ocekavani poklesu budouci cilované hodnoty hlavni Grokové
sazby do klesajici hladiny delSich trokovych sazeb.

Na druhé strané v pokrocilé fazi dezinflace jiz mohou byt oc¢ekavani investori znacéné
heterogenni, nebot’ mohou panovat pochybnosti o schopnosti centralni banky trvale udrzet
nizkoinfla¢ni  charakter —ekonomiky. Pokud se tedy investofi neshodnou na
nejpravdépodobnéj$im scéndii budoucich zmén hlavni arokové sazby, je celkem logické, ze
spread urokovych sazeb nemutze v delSim horizontu nabidnout dobry zaklad pro odhad
budoucich kratkodobych urokovych sazeb.
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K z&vérim G. Rudebusche by tedy zifejmé bylo nutné doplnit, ze tyto plati spiSe v piipadée,
kdy centralni banka neni nucena provadét trendové zmény hlavni ménové-politické trokoveé
sazby a kdy jeji rozhodnuti maji spiSe charakter jemného ladéni urokovych sazeb v kontextu
bézné dynamiky ekonomickych fundamentt. Tento typ ménové politiky je ziejmé typicky
zejména pro centralni banky, jejichz cilem je dlouhodobé udrzeni nizké miry inflace, pficemz
podpora ekonomického rastu nehraje pti jejich rozhodovani vyznamnou ulohu (k této
charakteristice se do urcité miry blizi chovani Evropské centralni banky). Proti trendovym
zméndm hlavni arokové sazby putsobi i dlouhodobé stagnujici ekonomicky rist (jako
v ptipad¢ japonské ekonomiky). Naopak pusobi-li hlavni trokova sazba centralni banky také
jako aktivni stabilizator dynamiky ekonomického ristu, roste riziko vétSiho rozkolisani
inflace a tim i potfeby ¢astéjSich trendovych zmén cilované urokové sazby (jako v poslednich
letech v ptfipad€ Federalniho rezervniho systému). S riistem nestability inflace se pak zvySuje
horizont, v ramci n¢hoz investofi spravné odhadnou budouci vyvoj trokovych sazeb.

Druhd poznamka se vaze k cilovani Urokové sazby prostiednictvim operaci na volném
trhu. Studie G. Rudebusche vychazi z praxe Federdlniho rezervniho systému, kde cilovana
hodnota federal funds rate ptedstavuje Groven, k niz se v priméru blizi efektivni hodnoty této
trzni sazby. Nastrojem, prostfednictvim néhoz centralni banka navadi trzni sazby do blizkosti
cilované hodnoty, jsou pfitom pruzné Upravy rozsahu nabizené likvidity ze strany centralni
banky. Vedle tohoto systému je vSak pomérné casté, ze centralni banky (napf. Evropska
centralni banka) stanovi hlavni ménové-politickou urokovou sazbu jako limitni sazbu, tzn. ze
pii dodavani likvidity prostfednictvim operaci na volném trhu komeréni banky poptavaji
rezervni zdroje systémem americké aukce, kde hlavni urokova sazba vystupuje jako
minimalni cena zdrojt, pfi¢emZ maximalni hodnoty nejsou omezeny. Muze se tak stat, ze se
v priméru cena zdrojii v ramci operaci na volném trhu dostane vyznamné nad hodnoty
cilované sazby (viz ptipad popisovany v ECB, 2001). Hlavni rozdil je v tom, Ze systém
pracujici s limitni cenou rezerv nestimuluje centralni banky k dodévani takového rozsahu
likvidity, ktery vylou¢i déletrvajici existenci kvantitativné vyznamného neuspokojeni
poptavky bank po likvidité (zejména z diivodl narlstu poptavky po dobrovolnych rezervach).
Navic tento systém umozinuje centralni bance zvysit ménovou restrikci, aniz dojde
k vyhléaseni oficidlni zmény hlavni urokové sazby, coz je zejména v zemich Evropské ménové
unie chapano jako siln¢ politicka zélezitost.

Posledni poznamka se tykd Rudebuschova ptedpokladu stability terminové prémie.
Omezené predikéni schopnosti spreadu trokovych sazeb jsou velmi casto spojovany
s existenci terminové prémie, jez vyjadfuje investory pozadovanou prémii nad ramec
bezrizikové urokové sazby s ultrakratkou splatnosti jako odménu za investovani do
instrumentu s delsi splatnosti. Hodnota terminové prémie v sobé vyjadiuje urcitou obavu
investort vlozit finan¢ni zdroje do pevné urofeného instrumentu, ktery majiteli neumoziuje
ptizplsobit vynosnost instrumentu ménici se trzni trokové sazbé. Kladna velikost terminové
prémie vysvétluje stalou tendenci spreadu urokovych sazeb nadhodnocovat pravdépodobnost
zvySeni budoucich urokovych sazeb. Pokud je vSak velikost terminové prémie v Case stabilni,
lze tento problém jednoduse vyftesit zavedenim absolutniho parametru do pfislusné regresni
rovnice vyjadiujici zavislost budouci trokové sazby na spreadu aktudlnich trokovych sazeb
s odliSnou splatnosti.

JestliZze se ovSem terminova prémie v case méni a pokud pfipadné terminové prémie neni
stacionarni z hlediska volatility, mohou byt Spatné predikéni schopnosti spreadu zapiicinény
nikoli neschopnosti investorti predikovat budouci zmény hlavni ménové-politické urokové
sazby, ale nemoznosti odliSit ex ante volatilitu terminové prémie od nestability ocekavani o
budoucich urokovych sazbach. I kdyz velikost terminové prémie neni na penéznim trhu
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obvykle pftili§ velka, mize byt tato prémie nestabilni v disledku omezeného objemu obchodi
na mezibankovnim trhu se splatnosti delsi nez jeden mésic. Obchody na mezibankovnim trhu
se totiz pfirozen¢ koncentruji do velmi kratkych splatnosti, pficemz nejcastéji jsou
obchodovany depozita s jednodenni splatnosti. Podle fady zkuSenosti nad rdmec jednoho
mésice probihd 1 méné nez 10 % vSech obchodl na mezibankovnim trhu. V takovém ptipadé
se ovSem zvySuje pravdépodobnost, ze na tomto segmentu trhu na sebe narazi vysoka
poptavka po mezibankovnich depozitech s jejich nizkou nabidkou (¢i naopak), coz vede
k rozkolisani pfislusné urokové sazby v disledku zmény v pozadované terminové prémii a
zastfeni informace o ocekavané dynamice budoucich kratkodobych tirokovych sazeb na trhu.

Zavér

Publikovani studie G. Rudebusche pfineslo urcity zlom v chapani dynamiky trokovych sazeb
na penéznim trhu. Autor jednoznacné definoval, v jakém piipadé a z jakych divoda centralni
banky plsobi na zmény kratkodobych trokovych sazeb. Za vS§im stoji predevSim snaha
centralnich bank dosahnout stabilné¢ nizké miry inflace, kterd se promitd do chovani
centralnich bank pfi operacich na volném trhu, tj. cilovani vybrané ultrakratké urokové sazby
po dobu, jez je konzistentni s cenovou stabilitou. Nasim ukolem bylo poukézat na problém
mozné nestability horizontu, v rdmci kterého je mozné predikovat velikost hodnoty této
cilované urokové sazby. Dale pak upozornit na nékteré technické aspekty provadéni operaci
na volném trhu, jez mohou mit sviij dopad do tirokovych sazeb, a v neposledni fad¢ zdiiraznit
problémy s potencidlni nestabilitou terminové prémie.
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Cilovani kratkodobych urokovych sazeb pohledem Glenna Rudebusche

Karel Brina
ABSTRAKT

Clanek se zabyva studii G. Rudebusche Federal Reserve Interest Rate Targeting, Rational
Expectations and the Term Structure publikovanou v Journal of Monetary Economics v roce
1995. V praci definuji zakladni vychodiska studie, diskutuji nejdtlezité;si casti Rudebuschovy
prace a prezentuji klicové zavéry o vlivu centralni banky na dynamiku urokovych sazeb na
penéznim trhu. Kromé toho poukazuji na nékteré problémy, které mohou ovlivnit porozumeéni
chovani urokovych sazeb. Jako prvni se jednad o problém nestability obdobi, v ramci kterého
je mozné spravné predikovat velikost hodnoty cilované trokové sazby. Déle upozoriiuji na
nekteré technické aspekty provadéni operaci na volném trhu a v neposledni fadé zdaraznuji

problémy s potencidlni nestabilitou terminové prémie.

Kli¢ova slova: Urokova sazba, Centralni banka, Operace na volném trhu, Ménova politika.

Glenn Rudebusch’s View on the Targeting of Short-Term Interest Rates
ABSTRACT

The paper deals with G. Rudebusch’s paper Federal Reserve Interest Rate Targeting, Rational
Expectations and the Term Structure published in Journal of Monetary Economics in 1995. I
define main resources of the study, discuss the most important parts of Rudebusch’s paper
and present key conclusions about the impact of central banks on the dynamics of money
market interest rates. Besides I point out some problems that can influence our understanding
of the behavior of interest rates. First of all this is the problem of instability of the period in
which it is possible to make the correct prediction of the value of targeted interest rates.
Hereafter I call attention to few technical aspects of managing the open market operations and
last but not least I stress the problems of potential instability of term premium.

Key words: Interest rate, Central bank, Open market operations, Monetary policy.
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