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Vstup nasi ekonomiky zpét do mechanismu, v némz penize hraji vyznamnou tlohu
narodohospodarského regulatoru, je spojeno s celou fadou diskuzi na téma racionéalni-
ho provadéni monetarni politiky. Do popfedi se po mnoha letech opét dostava ¢innost
centralni banky, jako jejiho vrcholového subjektu. Z pocatku se hledaly zkuSenosti
predev§im u naSich zapadoevropskych sousedi — u Rakouské narodni banky
a u Némecké spolkové banky. Diskuze, které na tomto zdkladé vznikly, zahdjily
opétovné studium ménovych teorii i jednotlivych néstroji ménové politiky centrélnich
bank. To se samoziejmé velmi zietelné projevilo i pfi pripravé zakona ¢. 22/1992 Sb.,
o Stétni bance eskoslovenské a pozdéji zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
Ve vétsiné modernich zdkond o centrdlnich bankach je v obdobi od druhé svétové
véalky kladen hlavni diiraz na stabilitu ménové jednotky a na usilovani o tuto stabilitu
(8 2 zakona ¢. 6/1993 Sb.).

I po mnoha letech realného fungovani centralniho bankovnictvi se v§ak mizeme
stale setkavat se schematickym zjednoduSovanim monetarni politiky, jehoz diisledkem
je to, ze monetaristicky pfistup je stdle vice zjednoduSovan a zaménovan pouze na
regulaci ,,mnozZstvi penéz v ekonomice“. Jsou — mozna pro svoji narocnost a nékdy
1 nejednoznacénost — opomijeny ostatni aspekty monetarni politiky, jako je napiiklad
fungovani penéz, jejich emise a rychlost obéhu apod. Uspéchy centralnich bank
Evropské unie v§ak ukazuji, Ze si tyto banky podobné zjednoduSeni nedovoluji a sleduji,
jak se penize v ekonomice projevuji nejen co do mnoZstvi, ale i co funkci, jejichz
nositeli jsou. ,, TéZisté praktické emisni politiky se prendsi do oblasti pestrého véjire
emisniho instrumentaria“ (F. Vencovsky, VSE Praha).

S prvnimi nézory, které pramenily z kvantitativniho pené¢Zniho mysleni, se setkava-
me na prelomu Sestnactého a sedmnactého stoleti v souvislosti s rostoucim pfilivem
zlata a stifbra ze zamoii do Evropy. Rada filozoft té doby si v§imla, Ze privodnim
jevem zvySeného mnozstvi drahych kovi (kovovych penéz) je soucasné i riist cen.

K prvnim, ktefi se snazili védecky zdivodnit kvantitativni penézni teorii patii
anglicky filozof, ekonom a teoretik statu a prava John Locke (1632-1704). Svijj vyklad
o penézich a jejich mnoZstvi shrnul roku 1691 do spisu ,,Some considerations of the
consequences of lowering the interest and raising the value of money“. Jako merkan-
tilista vychézel z rozSifeného a vSeobecné pfijimaného ztotoznéni penéz a drahych
kovi. V disledku importu drahych kovii do Evropy i zvySujici se t€zby drahych kovii na
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evropskych naleziStich si kladl otdzku, kolik penéz by vlastn€ v obéhu mélo byt. Jiz
tehdy vSak pfipomind, Ze urcit presné a idealné vysoké mnozstvi penéz v obéhu je
obtizné, nebof mimo jejich vlastni mnozstvi ovliviiuje funkce penéz i rychlost jejich
obratu. Navic ne véechny penize v zemi obihaji. Cast penéz je uschovévéana na piislo-
vecné horsi Casy, pripadné je ¢ast penéz vyvezena ze zemée. V této souvislosti jako prvni
vyslovil velmi dilezity postfeh, a sice, Ze tento Ubytek nemd na hodnotu penéz
podstatnéjsi vliv, nebot je nahrazen jejich rychlej$im obratem.

Prvnim skute¢nym autorem kvantitativni penézni teorie byl o necelych sto let
pozdéji anglicky osvicensky filozof a ekonom David Hume (1711-1776). Ten dimyslné
spojil postfehy a zavéry mnoha svych predchtidcd v ucelenou spoleéenskou a narodo-
hospodaiskou teorii. Svoje nazory publikoval vroce 1752 ve spise ,,Political Dis-
courses“. Stanoveni ceny nesouvisi pouze s vlastni hodnotovou paritou mezi mezi
drahym kovem (kovovymi pen¢zi) a zbozim, ale je zdsadné ovlivnéna mnoZzstvim
obihajicich penéz. Jako prvni autor jiz precizné€ formuloval kvantitativni teorii penéz
a z ni bezprostiedné vyplyvajici teorii irokové miry.

Zisadnim pocinem vSak byl az pfinos britského ekonoma Davida Ricarda
(1772-1823). Ten jako prvni obracel pozornost k vlastni emisi penéz. Ve sbirce ,,On the
Principles of Political Economy and Taxation“ (Zasady politické ekonomie a zdanéni)
dospél k nazoru, ze na hodnotu penéz z drahych kovli ma vliv nikoliv pouze jejich
mnozstvi, ale i ndklady na jejich tézbu a vyrobu. Naopak hodnota papirovych penéz
(nesubstancnich), jejichz obéh se v té dobé rozsituje, zavisi pouze na jejich mnozstvi.
Zmensenim jejich mnozstvi je mozné zvySit jejich hodnotu a naopak. Spojil tak do
ucelené nauky kvantitativni teorii pené€z s pracovni teorii hodnoty. Jeho uceni je
vyvrcholenim anglické politické ekonoie.

Vyse uvedeny vyklad Ize, jako vétSinu ekonomickych souvislosti, samoziejmée shrnout
do matematické rovnice. Matematické vyjadieni kvantitativni rovnice pen¢z (equation
of exchange) na konci 19. stoleti zformuloval v€hlasny americky astronom a ekonom
Simon Newcomb a déle ji rozvinul profesor Yaleovy univerzity ve Spojenych statech
Irwing Fisher (1867 — 1947). V jeho z4pisu m4 zndma rovnice tvar:

MV = PT

M je nominalni mnozstvi penéz (uréované v Ceské republice CNB) a V je rychlost
obratu penéz ktera vyjadfuje, kolikrat je béhem uréené doby v priméru pouzita jedna
koruna k nakupu zbozi. Velikost I urcuje vetejnost v zasade podle toho, jak sama vidi
uzite¢né nebo nutné drzeni hotovych penéz a kolik drzeni takovych hotovych penéz
stoji. Soucin M a V' na levé stran¢ rovnice tedy oznacuje celkové vydaje, tj. nabidku
penéz. Na pravé strané rovnice znaci P primérnou cenu nakoupeného zbozi a T
primérné mnozstvi nakoupeného zbozi. Prava strana rovnice tedy oznacuje poptavku
po penézich. Na kazdy nakup se tedy mizeme divat jako na zapis podvojného ucetnic-
tvi, dvéma zpisoby. Jednak jako na mnozstvi penéz, které byly utraceny a jako na
mnozstvi zboZi (ndsobené cenou), které bylo nakoupeno.
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Z vyse uvedené rovnice mimo jiné vyplyvaji podle Fishera nasledujici zavéry:

— ceny se méni pfimo umérné k mnozstvi penéz v pripadé, Ze zlistane nezménén
rozsah obchodu T i rychlost obéhu penéz V;

— ceny se méni pfimo imérné s rychlosti obratu (obéhu) penéz v ptipad¢, Ze mnozstvi
penéz M i mnozstvi nakoupeného zbozi T se nezméni;

— ceny se méni v opa¢ném pomeéru k rozsahu nakoupeného zbozi (obchodu) za pred-
pokladu, Ze mnozstvi penéz M i rychlost jejich obéhu V' se nezméni.

Dalsi vyvoj kvantitativni penézni teorie v§ak v naSem stoleti ovlivnily nejvice dva
zasadni makroekonomické pristupy — keynesianstvi a monetarismus.

Védeckym a ndzorovym zakladatelem keynesidnského mysleni se stal v prvni polo-
vin¢€ tohoto stoleti vSestranny britsky genius, predevsim vSak matematik a ekonom
John Maynard Keynes (1883-1946). Jeho kniha ,,Obecna teorie zamé&stnanosti, iroku
a pen€z”“ z roku 1936 se stala zdsadni praci tehdej$iho hlavniho proudu ekonomické
teorie. Mimo tuto svoji hlavni ¢innost nalezl je$té dost ¢asu, aby se vénoval filozofii
a literature, vedl velikou pojisfovaci spolec¢nost, byl poradcem Ministerstva financi
Velké Britanie, poradcem Bank of England, vydaval prosluly ekonomicky casopis,
sbiral uméni a staré knihy a byl $tédrym mecenaSem baletu i ¢inohry.

Keynes se neomezil pouze na préci s vy$e uvedenymi makroekonomickymi agrega-
ty, ale pracoval predevsim s agregatem M v souvislosti s jeho vztahem k jinym veli¢indm,
jako je hospodarsky rist, investice, nezaméstnanost, rozpoctovy deficit, irokové sazby
apod. Na zminény agregat M zacal Keynes pohlizet z jiného thlu - kladl totiz diraz na
dalsi vlastnost, jejiZ jsou penize nositelem, a tou je likvidita. Na mnozstvi penéz
v obéhu se Keynes dival jako na poptavku po penézich. Pro drzeni takovych penéz pak
mdZze mit jedinec nejriznéj$i motiv. Jednak drzi penize za téelem nakupu zbozi
a sluzeb — motiv transakéni (obéhu), a jednak drzi penize za tucelem drzeni rezervy
— motiv opatrnosti (rezervy). Na zékladé vySe uvedeného vidime, Ze jednotlivé ,,dru-
hy“ penéz (drzené na zéklad¢ urcitého motivu) se od sebe podstatné li§ v zavislosti na
svoji likvidité. Transakéni penize (motiv obé¢hu) maji podobu hotovostni nebo ne-
terminovanou na rozdil od penéz, které jsou drzeny jako rezerva (motiv opatrnosti),
které maji vétSinou podobu terminovanych vkladd nebo penéz ulozenych jako penézni
aktivum. A pravé velikost, intenzita a preference téchto motivti urcuje stupen likvidity
¢im néklady spojené s jeho sménovanim budou nizsi.

Hlavni Keynesiv pfinos vSak spociva ve zkoumani jednotlivych druhd zavislosti
mezi mnozstvim penéz na strané jedné a zdsadnimi hospodafskymi procesy jako jsou
nezaméstnanost, hospodarsky rast, uroky, sklon k investicim, sklon ke spottebé apod.,
na strané druhé. ReSeni téchto otézek vyistilo u Keynese do formulovani dvou
zakladnich monetarnich stanovisek, resp. v praktické hospodarské politice do formu-
lovani dvou moznosti volby: soucasny rist zaméstnanosti spojeny s vyssi inflaci nebo
vys$$i rlist nezaméstnanosti spojeny s poklesem inflace. Rozporny vyvoj téchto veli¢in se
da graficky ilustrovat na pribéhu tzv. Philipsovy kiivky. ,,Americkd ekonomika nebyla
nikdy béhem poslednich ctyriceti let zdroveri bez nadmeérné nezaméstnanosti a bez inflac-
nich tendenci. Ani Zddné jiné primysloveé zemi se nepodarilo dosdhnout této Stastné
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kombinace. Dosazeni dudlniho cile v podobé vysokého vyuZiti zdrojii a fundamentdlni

ey

zdpadnim svété“ (A. Okun, 1929-1979, americky ekonom).

Piinosem Keynesova uceni v oblasti kvantitativni penézni teorie je — mimo jiné
— rovnéz zména pojeti penéz na zakladé jejich likvidity. Resp. jako prvni vznesl
pozadavek rozclenéni penéz na zakladé poptavky po penézich do jednotlivych agrega-
td podle stupné jejich likvidity. V soucasné dob¢ je prace s penéznimi agregaty napros-
to nedilnou soucasti prace kompetentnich instituci, predevsim pak centralnich bank.
Ty sleduji nejen absolutni vysi jednotlivych agregatd, ale i jejich zmény a pfesuny mezi
nimi.

Vyvoj ekonomického mysleni posledni tietiny naseho stoleti byl vyznamné ovliv-
nén tzv. chicagskou ekonomickou $kolou, ktera se zacala kvantitativni teorii zabyvat
z monetarniho hlediska. Tento monetaristicky proud vyustil ve smér, reprezentovany
predni osobnosti soucasné ekonomické teorie a pevnym stoupencem disledného
liberalismu Miltonem Friedmanem (*1912), nositelem Nobelovy ceny za ekonomii
z roku 1976.

U Keynese neni vztah mezi mnoZstvim penéz a ostatnimi veli¢inami transakéni
rovnice zdaleka tak jednoduchy, jak by se mohlo z této jednoduché matematické
rovnice zdat. Na vy$e uvedené veliCiny ma vliv celd fada jiz zminénych faktort:
likvidita, spotfebitelské preference, nezaméestnanost, abychom jmenovali alespor né-
které. Zato monetaristé shledavaji tento vztah daleko primocarejsi. V pripadé, ze se
ekonomika nenachézi v obdobi prudkych zmén a spottebitelské preference jsou stabil-
niv disledku stabilniho o¢ekavani budoucich piijmt a rychlost obratu penéz V' (pomér
mezi hrubym domacim produktem a mnozstvim penéz, tj. GDP/M) je rovnéz stala, pak
Ize pres mnozstvi penéz M zfetelnym zptisobem ovliviiovat ceny a tim i hospodarskou
aktivitu. Tyto jednoznacné zavéry formuloval Friedman ve svych studiich ,, Studies in
quantitative theory of money“ (Studie o kvantitativni teorii penéz) a , The role of
monetary policy ( Uloha monetarni politiky).

Vzajemnou korelaci mezi ristem cenové hladiny P a rdstem penézni zdsoby M
potvrdila fada vyzkumi provadénych nezavisle na sobé v fadé vyspélych zemi. Ma-li
tedy byt zachovana cenova stabilita, je zdsadnim tkolem zachovat rovnomérny rdst
penézni zasoby i rlst produkce. Jinymi slovy: k inflaci dochazi, pokud leva strana
rovnice, resp. rist mnozstvi penéz predbiha pravou stranu rovnice, tj. rist produktu
(hmotné nabidky). ,Jestlize mnozZstvi dostupného zbozi a sluzeb poroste tak rychle jako
mnozstvi penéz, ceny budou stabilni. (...). Inflace se objevuje tehdy, kdyZ mnozstvi penéz
roste znatelné rychleji nez produkce, a ¢im je vyssi rist mnoZstvi penéz na jednotku
produkce, tim je vyssi mira inflace” (Milton a Rosa Friedmanovi).

Ruku v ruce s tim, jak se toto nové ekonomické pojeti kvantitativni penézni teorie
i inflace objevilo a prosadilo, se dostavaji tyto myslenky stile vice do podvédomi
kompetentnich bankovnich dfednikd centralnich bank. Tomuto faktu napomohl i nastup
vypocetni techniky s moznosti modelovani ekonomickych procest, resp. vztaht vyse
uvedenych veli¢in s diirazem na mnozstvi penéz v obéhu, nejriznéjsimi ekonomicko-
matematickymi modely.
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Praxe ukazuje, Ze centralni banky vénuji v soucasné dob¢ vysi penézni zasoby
mimofadnou pozornost. Hlavni otazkou, ktera pred nimi stoji pak je, jak urcit velikost
té penézni zasoby, se kterou banka pracuje pii praktickém napliiovani svoji emisni
a regulacni politiky. Na tomto misté se opét vracime k vy§e zminénému faktu, ktery
spociva v rozdilné likvidité rtiznych forem penéz, které kumulativné oznacujeme jako
agregat M. Do praxe centralnich bank se proto dostalo metodické a strukturalni
rozliSeni agregatu M na jednotlivé slozky, které jsou peclivé sledovany co do svoji
absolutni vySe i co do vzajemného presunu objemu mezi sebou. Agregat M1 se nékdy
oznacuje jako transakéni penize (transaction money), je to nejdilezitéjsi a nejostreji
sledovany agregat. Jak nazev ,transakéni“ napovidd, jde o penize skute¢né pouzivané
k transakénim tiéeldm, tj. k nakupu a prodeji zbozi a sluzeb. Agregat M1 v sobé zahrnuje
obézivo (bankovky a mince) a vklady na pozadanou, tj. neterminovand depozita
(demand depozit). Jde o nejlikvidnéjsi penézni agregit. Agregat M2 v sobé zahrnuje
agregat M1 plus terminované vklady u bank. S likviditou takovychto terminovanych
vkladi pti uhradé néjaké transakee je to jiz horsi. Banky totiz — v zavislosti na smlouvé
— Casto odmitaji vydat penézni prostfedky pred uplynutim sjednané lhity. Proto se
taky tento druh penéz nazyva jako tzv. ,,skoro penize* (near the money). Nejednd se
o transakéni penize z toho divodu, Ze je nelze pouzit jako neomezeny prostiedek
smény ani pro malé, ani pro velké nakupy. Stejnym zpisobem mizZeme postupovat dal
a vytvaret dalsi agregaty se stale niz$i mirou likvidity. Agregat M3 se centralni bankou
v Ceské republice nepouziva, ale miizeme se s nim setkat v jinych, hospodaisky vyspé-
lych zemich. Zaclenéni penéz do agregatu M3 podléha v rliznych zemich riznym
pravidlim. Tak napt. v Némecku patii do agregatu M3 agregat M2 zvy$eny o termino-
vana depozita s 3mésiéni a delsi vypovédni lhitou. Ve Spojenych statech patii do
agregatu M3 rovnéz agregat M2 avSak zvySeny o vSechna depozita v nomindlni hodnoté
nad 100 tis. USD.

Pro¢ jsou jednotlivé agregaty centrdlnimi bankami tak bedlivé stfezeny? Jednodu-
$e proto, Ze vy$e a objemova zména jednotlivych agregatd je vyznamnych indikatorem
hospodarské vykonnosti ekonomiky. Pfesun pencz z agregdtu M1 do agregatu M2
signalizuje zvy$enou spofivost v ekonomice. NavySeni agregatu M2 (nardst vkladd) je
pro obchodni banky zdkladnim zdrojem pro poskytovani uveéra. Zvysené, avSak obe-
zfetné dvérovani podnikatelskych subjektti bankami znamena zvy$enou investi¢ni
aktivitu i zvySeny prisun penéz podnikiim v jinych formach (prostfedky na provoz,
export apod.). Dlouholetym pozorovanim bylo zjisténo, Ze narlst agregatu M2 je
s uréitym ¢asovym odstupem nasledovan ristem GDP. Rychly riist tohoto druhu penéz
tedy provazi konjunkturu, jeho omezovani je naopak ¢asto nasledovano recesi ¢i ma
jeste horsi dasledky.

Tak, jak bylo obtizné metodicky roz¢lenit penézni agregat M do jednotlivych slozek
podle néjakého kvalitativniho hlediska, je stejné obtizné urcit optimalni vysi jednotli-
vych slozek co do jejich vyse. To zavisi nejen na rozhodnuti centralni banky (jakkoliv to
ma v kompetenci), ale taky na konkrétni hospodéafské situaci zemé, na prioritach vlady,
sestaveni statniho rozpoctu nebo stavu bankovniho sektoru. , Centrdlni banky by
v Zddném pripadeé nemély byt zcela nezdvisle a stdvat se diktdtorem, ktery jako jediny
nikomu nepodléhd a nikomu neni odpovédny. Jsem presvédcen, Ze dobrd centrdlni banka
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pracuje v souladu s vlddou a spolupracuje s ni, protoZze monetdrni politika stdtu musi byt
koordinovand. A ménovy systém musi byt stabilni“ (M. Friedman). Prakticka aplikace
monetarni politiky tedy zavisi na prioritach, které se v té které zemi ptikladaji budouci-
mu stavu narodni ekonomiky. Proto nelze jednoduse posuzovat a porovnavat agregaty
riznych zemi mezi sebou. Centralni banka na konci roku mtize urcit tzv. cilovy koridor
vySe penézni zasoby, a to napf. roz€lenénim roku na Ctyfi Ctvrtleti a porovnani
planované a oc¢ekavané vySe s rokem predchazejicim. I tak dochazi ve vSech zemich
(a nejen v zemich, které prochazeji transformaci) k postupnému uptesnovani cilti mo-
netarni politiky, a to i nékolikrat ro¢né. Pfi upfesiiovani vyhledd se bere v ivahu
aktualni stav hospodafstvi, jeho riist nebo pokles, rist cen zptisobeny napt. deregulaci,
stav bankovniho sektoru, ptipadné jiné, v tu dobu obtizné odhadnutelné skutecnosti.

Prakticka implementace i spradvného monetarniho rozhodnuti byva vSak casto
obtizna. Musime si uvédomit, Ze pro svoje rozhodnuti mame k dispozici jen historické
udaje, které reflektuji pouze jiz prob€hlou skutecnost. Proto se Casto stava, ze zasah
centralni banky ptichazi az ve chvili, kdy uz svym zpisobem jako napravné opatieni
neni aktualni, jelikoz se ekonomika v dany okamzik nachazi uz tplné jinde. Ridit
monetarni politiku prostifednictvim agregatu M tak v praxi narazi na fadu zpozdéni,
kterd jsou nevyhnutelnd v jakémkoliv slozitém systému, tedy i v organismu narodniho
hospodafstvi. V praktickém vykonavani monetarni politiky vidél M. Friedman tato tfi
nasledujici ¢asovéa zpozdéni: prvnim je recognition lag (poznavaci zpozdéni) — doba,
kterd uplyne od vlastniho vzniku problému k jeho projeveni se na néjakém méfitelném
nebo statistickém objektu, nasledujicim zpozdénim je decision lag (rozhodovaci zpoz-
déni) — doba potfebnd k nalezeni jednotného a pfijatelného ndzoru, jak situaci fesit
a kterd opatfeni monetarni politiky provést, a kone¢né€ poslednim druhem zpozdéni je
implementation lag (provadéci zpozdéni) — to je doba, ktera uplyne od provedeni zmén
po jejich ndpravné putsobeni. Jelikoz centralni banka je kazdodenné pod vlivem
Sirokého spektra hospodarskych, politickych i bankovnich aktualit, neméla by se podle
Friedmana poustét prili§ ¢asto do jednordzovych zasahd proménlivého charakteru.
Proto Friedman ve vétSiné svych praci doporucuje pevny a pozvolny riist penézni
zasoby, ktery tak bude provazen stejnomérnym ristem produktu.

Sledovani vyvoje pené€zniho agregatu M je prvnim krokem centralnich bank pfi
sledovani a napliiovani monetarni politiky. Posuzovani tohoto agregatu izolované, bez
vzajemnych vazeb a respektovani vzijemné odliSnych funkci penéz vsak jen velmi
malo vypovida o konkrétnim stavu a napliiovani emisni politiky centrdlni banky. Zcela
jiné poslani v pené¢znim ob&hu maji penize ve form¢ kapitélu, které prinaseji produkt,
nasledné dtichod, pifjem, mzdu a dané do statniho rozpoctu, nez penize ve formé
obéziva, které pouze umoznuji sménu jiz vyrobeného produktu. Oboji jsou sice penize
ménového agregatu M, ale s naprosto odliSnymi monetarnimi funkcemi a dasledky.

Centralni banky jednoduSe nemohou nahradit chybé&jici produkci hospodarstvi
nebo naptiklad deficit statniho rozpoctu pouhou emisi hotovych penéz. Takova emise
by byla nespravedlivd — davala by kupni silu tém, ktefi se na produkci nepodileji
a navic by takova nadmérna emise rozlozila svymi inflaénimi disledky kupni silu mezi
vSechny subjekty ekonomiky.
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Soucasna praxe centralnich bank pti emisi penéz proto zohlediuje tuto skutecnost
a pfizpisobuje ji i vhodnou volbu regula¢nich opatfeni. Proto banka voli nastroje,
wkteré umoznuji vidit penézni obéh ne jako globdlni penézni masu, ale se zretelem
k diferenciaci riznych penéz a riiznych penéznich funkci v agregdtu M*“ (F. Vencovsky).

Nastroje emisni politiky Ceské narodni banky reflektuji dlouholetou zkusenost
decentralizovanych a trznich ekonomik zdpadoevropskych statti. Miizeme tedy fici, ze
paleta regula¢nich opatieni CNB je velmi podobna tém, které pouzivaji centralni
banky vyspélych zemi. Takovym nejcastéji citovanym opatfenim je diskontni sazba
CNB. Pro jeji transparentni fungovani viak v Ceské republice chybi konstituovany
a mnoha lety zabé&hly penézni trh. Centralni banky v normalnich trznich ekonomikach
nabizeji touto cestou komerénim bankdm levny a kratkodoby emisni tvér. Touto
nabidkou centralnich bank se zdsadnim zpisobem méni situace na trzich a reguluje
vy$e komerénich drokt v komerénich bankach. Tato interakce vSak u nés zatim napro-
sto chybi. Bankovni sektor v Ceské republice naopak v soucasnosti fesi zcela odligné
problémy, a tak miZzeme fici, Ze diskontni politika Ceské narodni banky nemé na
uvérovani komercnich bank co do uvéru i co do vyse tirokovych sazeb podstatny vliv.
Je pouze jakymsi signdlem ménové politiky a vize, ale bez ucinného regulacniho
nastroje.

Objemové nejvyznamnéj$im nastrojem ménové politiky je regulace povinnych
rezerv obchodnich bank. Publikace na dané téma vSak uvadéji, ze pfima a priikazna
zavislost mezi vysi rezerv a vyvojem ménové baze neni jednoznac¢na. Kvantifikace
rezerv, jejich metodické vymezeni pro nepiebernou paletu jednotlivych bankovnich
depozit i nejednoznaéné pusobeni v jejich disledku je pro soucasnou ménovou praxi
i vyspélych ekonomik permanentnim problémem.

Dalsim hojné pouzivanym néstrojem regulace monetarni baze jsou operace centralni
banky na volném trhu. Jde o prodej a ndkup prevazné kratkodobych a stfednédobych
cennych papirti (obligaci, pokladni¢nich poukazek apod.). Praktické naplilovani této
politiky viak vazne na stile nedostateéném fungovani kapitalového trhu. Ceska narod-
ni banka je propojena s obchodnimi bankami stale predevsim tvérové, a tak zdkladnim
funkénim zakladem pro uplatiiovani tohoto opatieni stile nejsou tradi¢ni a v zahranici
bézné pouzivané produkty penézniho a kapitalového trhu.

Hlavnim tikolem CNB v emisni oblasti je fesit problém ménové funkce penézniho
agregatu M specificky a adekvatné k dostupnym ménovym nastrojim a regulaénim
opatfenim tak, jak je tomu v soucasnosti u centralnich bank rozvinutych zemi. Usp&iné
feSeni tohoto ukolu viak v prvé fad€ zavisi na bezvadném fungovani finan¢niho trhu
u nas, tedy trhu penézniho, kapitalového a tvérového. To je tkolem nejen z dGvodu
obecné trzniho a z diivodu dspé$ného pokracovani transformacniho procesu v nasi
zemi, ale i z divodu dal$iho vybéru specifickych metod penézni emise a regulace
penéz.

183



SUMMARY

The efforts of many generations of economists were focused on looking for basic
connections between most important macroeconomic quantities. In the area of the
monetary policy the efforts are focused on looking for optimum amount of money in
circular flow, in respect to the amount of production. The situation is complicated
even because it is not so easy to determine an indicator of “money”. Therefore money
as a whole is divided into separate aggregates with different rate of liquidity.

These aggregates are worked with especially by central banks, and by these banks
are used for the realization of their monetary policies. A number of monetary mea-
sures used in developed countries is applied also in the Czech republic, wider applica-
tion of some measures is prevented by a lack of functioning market in our republic.
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