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DT: 336.711; 336.74; 336.47 (437)

Moznosti a meze emisni politiky

FrantiS$ek VENCOVSKY*

N4&S navrat do systému charakterizovaného racionalnim fungovanim penéz je
velmi Uzce spojen i s vyjasniovanim nazorl na koncipovani a provadéni ménové
politiky. Stala se jednou z vaZnych priorit nejen pro obdobi vlastni transformace
ceskoslovenské ekonomiky, ale viibec programové v ramci celkové hospodatské
politiky tak, jak tomu je v systémech postavenych na modernich trinich princi-
pech. Do piedni pozice tohoto sméru se pfirozené dostala — po desetiletich odsu-
nu penéznich vztahi na periferii vladniho zajmu — centralni banka jako subjekt
ménové politiky.

Hledaly se zkuSenosti pfedevsim u zapadoevropskych partnerii — zejména
u Némecké spolkové banky a u Rakouské narodni banky. To se projevilo velmi
konkrétné pfi pfipravé nejprve zakona o Statni bance ¢eskoslovenské (&. 22/1992
Sb.) a pak zakona o Ceské narodni bance (¢. 6/1993 Sb.). Ozivilo se studium mé-
novych teorii nejriznéjsich smérd, a to nejen jejich stretavani a sblizovani, ale
zejména jejich vyuzivani v praktické penézni politice centralnich bank.

Pfitom vSak casto dochazi ke schematickému zjednoduSovani teoretickych na-
zord do dvou proudt, které se zpravidla prezentuji jako ,,bud’ — anebo®: do key-
nesianského, nebo monetaristického mysleni. Takové jednoduché t¥idéni je i di-
sledkem toho, Ze teoreticky monetarni ptistup se pfevazné ztotoziiuje s redukei
penézni politiky na kritérium ,,mnozZstvi penéz v ekonomice*.

Apriorné se odmitaji nebo pfinejmensim podcefiuji sméry, které ve své podsta-
té sice ani nemohou byt monetaristické — nebot i u monetaristickych smérfi je
prioritou monetarni politika —, ale spatifuji provadéni monetarni politiky i v ji-
ném pohledu na obéh penéz, na jejich emisi a fungovani, nezZ je pouze sledovani
jejich kvantity. Mimoto praxe pfednich zapadoevropskych centralnich bank uka-
zuje, Ze si nemohou dovolit schematické zjednoduSovani ménovych cilti a emis-
nich metod. Tyto centralni banky sleduji velmi konkrétné, jak se penize v ekono-
mice projevuji, a to ne pouze ,,svym mnodstvim®, ale i svymi funkcemi. Tézisté
praktické emisni politiky se pfenasi do oblasti pestrého vé&jife , . emisniho instru-
mentaria”. Ve vétsiné modernich zakoni o centralnich bankach je od druhé své-
tové valky jako cil plisobeni banky zakotveno zabezpetovani stability ménové
jednotky nebo usilovani o tuto stabilitu (i u nas v § 2 zakona o Ceské narodni ban-
ce).

Prakticky dochazi k tomu, Ze se stfidavé sblizuji nebo rozchazeji jak teoretické
nazory, tak praktické postupy, pokud jde o vyznam , mnozZstvi penéz" v ekono-
mice jako cil ménové politiky nebo jako kritérium ménové politiky. Jsou vyrazem
intenzity, s jakou se — v nejriiznéjs§ich modifikacich — prosazuje od 16. stoleti

1
* Doc. JUDr. Frantisek Vencovsky, katedra ménové teorie a politiky VSE Praha
Redakce pfispévek obdrzela 3. 2. 1994.
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aZ dodnes kvantitativni penézni teorie. Tato teorie ma v ramci penéznich teorii
nepopiratelnou pfednost nejen proto, Ze ji prosazuje fada zastancy, ale i mirou
svého prosazovani do ménové praxe v riznych dobach. Velmi vystizné vyjadfil
sloZitost vztahu mezi ,,Sedou teorii“ a ,,vééné zelenou praxi” (v parafrazi Goetha)
¢initel zvlast kompetentni — guvernér Ceské narodni banky Josef Togovsky,
kdyz na dotazy posluchaéa Vysoké skoly ekonomické v Praze, jak dalece realizu-
je monetarni teorii, odpovédél (v ¢asopise Ekonomix ¢. 2/1993):

»Samoziejmé — mezi teorii a praxi je vidy znaény rozdil — praxe neni stylizovana, ale
vzdy velmi konkrétni. Mame, myslim, uz své zkusenosti s tim, kdyz se teorie stava se
vSim v8udy voditkem praxe, kdyZ se chce praxe vtésnat do korzetu, ktery poskytuje teo-
rie. Vznikaji z toho pak kratka spojeni, ktera praxi rozhodné neprospivaji, a teorie se
diskredituje. To se tyka naptiklad i tempa ristu penéini zasoby [...] Tedy pravé jeden
ptiklad, kdy je teorii dobré znat, ale v praxi je to trochu jinak.“

Poznani zakladnich ryst vyvoje kvantitativni penézni teorie — od poéatka az
do jejiho uvadéni do moderni praxe — nam dost zfetelné ukazuje, jaké moznosti
ma dnes emisni politika i jaké jsou jeji meze. Jde o jeden z rozhodujicich sméri
transformace nasi ekonomiky. Poznavani kontexti se sou¢asnou svétovou praxi
a zaroven s jejimi historickymi tendencemi muze usnadnit zvladnuti tohoto his-
toricky ojedinélého procesu.

Hledani kvantitativnich souvislosti v penézni politice

S prvni vyraznou stopou kvantitativniho penézniho mysleni se setkavame ke
konci 16. stoleti u francouzského pravnika Jeana Bodina, a to ve spise vénova-
ném teorii statu , Les six livres de la république” (r. 1576). V§ima si prudkého rus-
tu cen v disledku ptilivu zlata a stfibra ze zamoti, tedy v disledku ristu mnoz-
stvi kovovych penéz:

,.Francie byla zaplavena zlatem a stfibrem, ceny vsech véci stouply, mzda a plat kazdého

byly zvétSeny, sluzné ufednikd a vojakd bylo stanoveno vy$si.“ [Zeman 1923]

Na mnoha mistech uvadi fadu pfikladi tohoto vyvoje. Byly to ovsem poznatky
zaloZené spiSe na popisu zkuSenosti, zatim bez pokusu o obecnéjsi zpracovani.
Proto pozdéji pfilis§ nepostoupili v ndzorech na vztah mezi penézi a cenami ani
pragmatiéti merkantilisté.

Prvni, kdo se pokusil systematicky promyslet a védecky zdivodnit kvantitativ-
ni penézni teorii, byl anglicky filozof John Locke. Vychéazel jako Bodin z bézného
presvéddleni té doby o totoZnosti penéz s drahymi kovy a soustfedil svij vyklad
o penézich do dvou spisil: ,,.Some considerations of the Consequences of lowering
the Interest and raising the Value of Money" (1691) a pak ,,Further Considerati-
ons concerning raising the Value of Money" (1695). Za¢al zkoumat souvislosti
mezi penéZni poptavkou na strané jedné a nabidkou zboZi na strané druhé; hie-
dal sménnou hodnotu mezi zboZim a penézi (jako stranami trhu):

»Zmeéna trini hodnoty zbozi vzhledem k trvalé, spoleéné mife neni zménou néjaké vniti-

ni hodnoty nebo kvality ve zboZi, nybrz zménou poméru, v ném? je zbozi k néfemu jiné-

mu [...] Tento pomér véech statki, z nichz jednim jsou penize, je pomér jejich mnoZstvi

k odbytu.” [The Works of John Locke ... 1824, 5. 43 a 31}

Ve svych uvahach vSak Sel mnohem dale, kdyz se zajimal o otazku, kolik penéz
by mélo byt v zemi. Pfipomina, Ze je sice potfebné ,uréit jakysi pomér penéz
k obchodu”, ale Ze je to obtiZné, protoze zaleZi i na rychlosti obéhu penéz. Vsech-
ny penize v zemi neobihaji. Nékteré tvoii poklady (hoards) a Locke k tomu dodéa-
va, Ze toto tvofeni pokladl se vyrovnava vétsi rychlosti obéhu a nema tedy vy-
znam pro sménnou hodnotu penéz. Také uvér nema — podle Locka — vétsi vliv
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na sménnou hodnotu penéz, nebot se koneckoncu vyrovna zase jen penézi [The
Works of John Locke . .. 1824, s. 42—5].

Tyto mySlenky byly podnétem pro vznik prvni ucelené kvantitativni penézni
teorie anglického filozofa a ekonoma Davida Huma. Své nazory na penize vylozil
ve tfech pojednéanich, ktera napsal v letech 1749 az 1751. Vy$la — je$té s jinymi
— vroce 1752 ve sbirce ,,Political Discourses"; Hume se vyjadfil uz velmi precizné:

. Penize nejsou pfedméty obchodu; jsou nastrojem, ktery lidé ptijali, aby ulehéili sménu

zboZi za zbozi. Nejsou ani jednim z kol obchodu, jsou olejem, ktery ¢éini pohyb kol hlad-

$im a klidnéj$im [...] Ceny zboZi jsou vidy umérné mnozstvi penéz a koruna za doby

Jindficha VII. méla tyz uéinek jako nyni libra [. . .] Zda se byt vétou téméf samoziejmou,

Ze ceny vSech véci zaviseji na poméru mezi zbozim a penézi a Ze znaéna zména na jedné

nebo na druhé strané ma tyz uéinek, bud’ ceny zvysujic, nebo sniZujic.“ [The philosophi-

cal works of David Hume, 1854]

Pozoruhodné na Humové pristupu k penéZnimu problému — na rozdil od Loc-
ka — je, Ze nefesi otazku uréeni hodnotové-relace mezi drahym kovem (jako pe-
nézi) a ostatnim zboZim, nybrz vidi problém cenové teorie v tom, jak se méni
cenovd hladina; ta je u ného urdena mnosstvim obihajicich penéz. ,Utinné“
mnozstvi penéz v zemi je dano zasobou penéz zmensenou o penize uloZzené v po-
kladnach a zvétienou o uvérové prostiedky, které nahrazuji penize.

Tim se FeSeni problému, kolik je v zemi potfeba penéz, pfesunulo do uvah
o vlastni emisni politice. Rozhodujicim krokem byl pfistup Davida Ricarda. Za-
timco jeho pfedchadci se zabyvali kovovymi penézi, pfip. papirovymi, ale doko-
nale sménitelnymi bankovkami, Ricardo se ocitl pied problémem slozitéjsim —
pfed vlivem nesménitelnych bankovek na vyvoj cen (kdyz v roce 1797 byla An-
glicka banka nucena v disledku napoleonskych valek zastavit sménitelnost ban-
kovek) [Zasady . .. 1956, kap. XXVII, XXVIII]. Dospél k nazoru, Ze hodnota papi-
rovych nesménitelnych penéz zavisi jen na jejich mnozstvi; zmensenim mnozstvi
papirovych penéz je mozné zvysit jejich hodnotu; banky tuto moc maji, nebot
mohou zmensovat nebo zvétSovat mnoZstvi papirovych penéz. A pokud jde o hod-
notu kovovych penéz, zdiiraziiuje — v souladu se svou zasadni teorii pracovni
hodnoty — i vliv ndkladi na hodnotu zlata a stfibra, tedy ne pouze samotny vliv
mnozstvi kovovych penéz. Ricardiv vyklad fungovani papirové mény je tedy zie-
telnym vyrazem kvantitativni teorie; vyklad fungovani kovovych penéz je spoje-
nim teorie kvantitativni s teorii vyrobnich nakladi.

,,Obéh penéz nemiZe byt nikdy tak hojny, aby byl nadbyteény, nebot sniZenim hodnoty

obézZiva zvétSite v témzZ pomeéru jeho mnoZstvi a zvy$enim jeho hodnoty sniZite jeho

mnozstvi.” [Zasady ... 1956, s. 253]

Kvantitativni teorie v Ricardové interpretaci pfevladala az do druhé poloviny
19. stoleti, rizné modifikovana nejprve vlivem sméri oznatovanych jako ,cur-
rency school” a ,,banking school”, pozdé&ji vlivem riiznych teorii vyrobnich nakla-
di. Koncem 19. stoleti zataly vstupovat do penézni teorie zcela nové prvky, a to
zejména vliv sméri mezniho uzitku a sméra zdirazfiujicich dachodovy pohled
na emisi a kupni silu penéz.

Piesto viak kvantitativni penééni teorie neustoupila ze scény. Na pocatku
20. stoleti doslo ke jejimu novému obohaceni. Uéinil tak Irving Fisher v roce 1909
spisem ,,The purchasing power of money". Zakladnim vychodiskem mu byl po-
za danou castku penéz, a tim vyssi je tedy kupni sila penéz; takZe ,kupni sila pe-
néz je v reciproénim poméru k cenové hlading; studium kupni sily penéz je tedy
identické se studiem cenové hladiny“ [Fisher 1916, s. 11]. I. Fisher chtél tento
vztah uréit pfesnéji nez jeho pfedchuidci, a to sménnou rovnici (equation of ex-
change), jez matematicky vyjadiuje souhrn penéZnich transakei, které se usku-
te¢ni v uréitém obdobi a v uréitém spoleCenstvi. A protoZe tytéz penize mohou
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obstarat vice transakci, je tfeba vzit v avahu i rychlost (obratkovost) obéhu pe-
néz. Vznikla znama rovnice:

MV+ M’V = PT
kde M = mnozstvi obézZiva
V = rychlost jeho obéhu
M’ = bankovni depozita
V' = rychlost jejich obéhu
P = vyySe cen zbozi
T = rozsah realizovaného zbozi

I. Fisher tedy rozpracoval zakladni penézni kvantitativni vztah i se zretelem
k vlivu bankovnich uvéri, depozit a dalsich faktor. Pripomind, Ze na kupni silu
penéz pusobi fada dal$ich — pfimych i nepfimych — faktori (,,myriady fady ¢&i-
niteli”), ale Ze rozhodujicim faktorem kupni sily penéz je uvedena sménna rovni-
ce, nebot:

— ceny se méni stejnomeérné s mnozstvim penéz, pokud zistane nezménén roz-
sah obchodu a rychlosti obéhu,

— ceny se méni umérné s rychlosti obéhu (méni-li se rychlost v témze sméru),
pokud se kvantita penéz a rozsah obchodu nemeéni,

— ceny se méni v opaéném poméru k rozsahu obchodu, pfedpokladame-li, Ze
kvantita penéz, a tedy i depozit a jejich rychlost obéhu ziistaly beze zmény
[Fisher 1916, s. 120].

Neéekané Siroké pole plsobnosti, resp. teoretického a praktického vyuziti, do-
stala kvantitativni penéZni teorie nastupem keynesianského a po ném moneta-
ristického mysleni.

John Maynard Keynes zacal pracovat s novymi makroekonomickymi veli¢ina-
mi, otevirel dvefe ekonomickému modelovani a nemohl tedy nevyuzit i hlavni
produkt kvantitativni penézni teorie — agregat M. Pfimo se mu nabizel. Preko-
nal véak daleko ramec Fisherovy ,,equation of exchange“ a 7esil kauzdlni vztahy
mezi ,,M“ na strané jedné a jinymi ekonomickymi veli¢inami na strané druhé,
hlavné vztahy M k vykonnosti ekonomiky, k investovani, k zaméstnanosti, k uro-
kim atd.

Keynes piedev§im zpfesnil kvantitativni penézni teorii tim, Ze ji dal jinou di-
menzi. Vzal totiZ v uvahu dalst penéini funkci — preferenci likvidity p¥i hospo-
dafeni s penézi — a posunul ivahy o mnozstvi penéz do souvislosti s poptavkou
po penézich. Ta u ného zahrnovala poptavku po penézich, které jsou potfebné
pro transakce spojené s ndkupem zboZi a sluzeb (tedy vlastni, lze Fici Ze finalni
funkce a smysl penéz), — tedy motiv transakéni (motiv obéhu); k tomu pfistupu-
je jesté poptavka po penézich jako rezervnim prostfedku (nazvand ,,motiv opatr-
nosti“) a dale poptavka po penézich jako prostfedku spekulaénim (nazvana ,,mo-
tiv spekulace”) [Keynes 1963, s. 178].

Struktura a intenzita téchto motivii determinuje miru preference likvidity pe-
néz. Keynes zkoumal hlavni faktory, na nichz zavisi mnoZstvi penéz potfebnych
k uspokojeni viech tii motivii, pfiCemz (kromé rychlosti obéhu penéz) — a to je
dalsi posun v kvantitativni penézni teorii na rozdil od jeho pfedchidci — vzal
v Gvahu nejen rozsah hospodafské aktivity, ale i vliv dichodii a (irokové miry.!

Rozhodujici Keynesiiv pfinos pro teorii penéz vsak spoéiva ve zkoumani kau-
zalnich souvislosti mezi mnoZstvim penéz na strané jedné a zavaznymi makroe-
konomickymi veli¢inami, resp. procesy, jako je spole¢ensky produkt, zaméstna-

! Pfehledné rozvadi M. Mandel na s. 60 a 63 v [Durdakova a kol. 1992].
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nost, irokova mira, sklon k investovani, sklon ke spotfebé atd., na strané druhé.
Jeho feseni kardindlni.otdzky kvantitativni penéini teorie — vztahu mezi mnoz-
stvim penéz a cenovou hladinou — vyustilo u ného v zdsadni poznatek:

Riist mnozstvi penéz vibec nijak neovlivni ceny, pokud bude existovat jakakoli neza-
méstnanost, a zaméstnanost bude stoupat ve stejném poméru ke kazdému zvyseni efek-
tivni poptavky, které bylo vyvolano ristem mnoZstvi penéz. Jakmile bude dosaZeno plné
zaméstnanosti, zvysi se od té doby jednotka mzdy a ceny porostou v naprosto stejném
pomeéru ke zvySeni efektivni poptavky. Je-li proto nabidka zcela pruzna, pokud trva ne-
zaméstnanost, a je-li dokonale nepruzna, jakmile je dosazeno plné zaméstnanosti, a mé-
ni-li se efektivni poptavka ve stejném poméru jako mnoZstvi penéz, mizZe byt kvantita-
tivni teorie penéz vyjadiena takto: »Pokud trva nezaméstnanost, zaméstnanost se bude
ménit ve stejném poméru jako mnozstvi penéz: je-li dosazeno plné zaméstnanosti, ceny
se zméni ve stejném poméru jako mnozZstvi penéz.« [Keynes 1963, s. 284]

Z tohoto zékladniho pfistupu vychazely tedy principy Keynesovych monetar-
nich stanovisek, resp. moznosti monetarni politiky pro hospodarsky rast — zna-
ma alternativa volby mezi ristem zaméstnanosti a vy$si mirou inflace nebo mezi
udrZenim ¢i poklesem miry inflace a vy$§§im ristem nezaméstnanosti (rozporny
vyvoj téchto veli¢in ve Phillipsové kfivece). Je to problém moZnosti aktivniho vli-
vu penéz na realné hospodaiské procesy — v podstaté na hospodarskou aktivitu
v zemi (uZ diive H. Thornston a K. Wichsell).

Keynes dospiva k jednozna¢nému zavéru: Existuji-li volné kapacity, pak v pod-
minkach Grokové elasticity vede pririistek mnozstvi penéz k poklesu arokové mi-
ry, a tim k oZiveni sklonu ke spotiebé, k odbytu a soubézné k investovani a odtud
k ristu spole¢enského produktu — ovSem za predpokladu malé pruznosti cen
a mezd. Keynes v8ak v tom nespatioval — prdvé vzhledem k nizké pruinosti
mezd — uéinny ndstroj hospoddsské politiky.

I kdy? tedy Keynestv pfinos znamenal pronikavou zménu v pojeti kvantitativ-
ni penéZni teorie — jak jejim upfesnénim na transakéni penize (resp. na penézni
poptavku viibec), tak snahou hledat $irsi souvislosti mezi penézi a ostatnimi pe-
néznimi veli¢inami —, pfesto tato teorie ani teoreticky, ani prakticky neobstala.
Vyvoj byl paradoxni v tom, Ze v 60. letech pFisli ekonomové chicagské skoly a za-
éali vracet kvantitativni teorii penéz na cestu, z niZ Keynes odbocil.

Tento myslenkovy proud vyustil teoreticky i prakticky v sou¢asny monetaris-
ticky smér — predstavovany hlavné Miltonem Friedmanem — a znamenal nejen
odmitnuti keynesianské modifikace kvantitativni penézni teorie, ale — lze fici —
navrat k jeji ,fisherovské” aplikaci na ekonomické podminky druhé poloviny to-
hoto stoleti. Zatimco u Keynese je vztah mezi vyvojem mnozZstvi penéz a vyvo-
jem realného spoletenského produktu pomérné sloZity (preference likvidity,
mezni efektivnost investic, investi¢ni multiplikator a dalsi), je u monetaristi ten-
to vztah zietelnéjsi. Ti vychazeji z toho, ze penézni poptavka — a tedy vyvoj vy-
dajii — musi byt konstruovana jako poptavka realna (tj. jako redlny efekt drzby
penéz, nebot transakéni penize maji pfevazné formu penéz na bankovnich 0é-
tech, které jsou urodeny v zavislosti na vynosnosti cennych papiri), rozsah spo-
tfebnich vydaju je vice odvisly od tzv. permanentniho dlichodu (ktery je uréovan
spi$e bohatstvim jednotlivce a oéekavanymi budoucimi pfijmy nez béznym da-
chodem, i kdyZ diskontovanym) a rychlost penéZniho obratu (konstruovana jako
pomér mezi penéini zasobou a hrubym domaéacim produktem) je stala. Za téchto
pfedpokladii lze pfes mnoZstvi penéz vyrazné ovliviiovat — v krdtkych obdobich
— nejen ceny, ale i hospoddiskou aktivitu; z dlouhodobého hlediska mohou zmé-
ny v penéini zdsobé ménit pouze ceny. Tato renezance pfedkeynesianské kvanti-
tativni penézni teorie byla téméf ostentativné vyjadiena na Friedmanové pojed-
nani ,, The Quantity Theory. A Restatement” z roku 1956.
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Analyzy hospodarského a ménového vyvoje ve vSech zemich potvrdily dlouho-
dobou stabilitu poméru mezi vyvojem cenové hladiny a vyvojem penézni zasoby.
Ma-li tedy byt udrZzena ménova stabilita, je hlavnim ukolem centralni banky sta-
bilizovat pomér ristu penézni zdsoby k ristu hmotné nabidky a v této kvantifi-
kaci uréit hlavni cil ménové politiky. Pfedpokladem je volné pasobeni trhu, spo-
jené s pruZnosti cen, mezd a urokd a s absenci statnich zasaht do dlouhodobych
trznich tendenci. Milton a Rose Friedmanovi vyjadrfili tento zakladni poznatek
kvantitativni penézni teorie velmi jasné:

,Jestlize mnozstvi dostupného zbozi a sluzeb, zkratka mnozstvi produkce, poroste tak

rychle jako mnozstvi penéz, ceny budou stabilni. Ceny mohou dokonce postupné klesat,

kdyZ vy$si pfijmy povedou lidi, aby vétsi ¢ast svého bohatstvi uchovavali ve formé pe-
néz. Inflace se objevuje tehdy, kdyZ mnozZstvi penéz roste znatelné rychleji nez produk-
ce, a éim je vysSi riist mnoZstvi penéz na jednotku produkce, tim je vy3si mira inflace.

V ekonomice pravdépodobné neexistuje lépe doloZené tvrzeni.* [Friedmanovi 1992,

s. 251]

Soubéziné s timto teoretickym smérem se i praxe ménové politiky vétsiny cen-
tralnich bank vratila do myslenkového prostfedi kvantitativni penézni teorie.
Ptiznivé na tento posun zapisobil nesporné i vyrazny prinik matematickych me-
tod do ekonomiky a obliba v modelovani ekonomickych procesi. Oboji usnadnil
prudky rozmach poéitaéové techniky. StéZejni prvek kvantitativni penézini teorie
— kvantifikovatelna veliéina penéz v narodnim hospodatstvi — takfka pfimo vy-
zyva k modelovému znazornovani pestrych penéznich souvislosti, ¢asto dost
vzdalené od praktické aplikovatelnosti. Upozorfioval na to ostatné uz Keynes,
sam vynikajici matematik:

., Prili§ velka €ast soucasnych ,,matematickych" ekonomickych teorii predstavuje v pod-
staté prostou michanici, pravé tak nepfesnou jako jejich potateéni predpoklady, 2z nichz vy-
chazeji, coz autorim umozZiuje ztratit ze zietele sloZitosti a vzajemné vztahy realného
svéta v bludisti okazalych a neuziteénych symbol.” [Keynes 1963, s. 286]

Prizplisobovani kvantitativniho pohledu na ménovou politiku potiebam
soucasnosti

Zdtraznéni kvantitativniho pfistupu v praxi emisni politiky vyZaduje Feseni
dvou problémii: Za prvé — jak urdit, resp. vymezit mnoZstvi penéz, tedy penéini
»zdsobu’, se kterou emisni, resp. vitbec penézni politika pracuje. A za druhé —
jak uréit, resp. kvantifikovat vyvoj této penézni zdsoby jako cil ménové politiky.

Vymezeni sledovaného kvanta penéz (tedy obsahu ,,M*jako hlavniho penézni-
ho agregatu) bylo zpocéatku jasné a nesporné: mnozstvi hotovych penéz nalézajici
se mimo banky plus penézni prostiedky na $ekovych uétech v obchodnich ban-
kach (vklady bez vypovédni lhity) se vymezovalo jako agregat M 1. Problémy za-
caly vznikat s ristem podilu bezhotovostnich penéz, s multiplikaénimi Géinky
depozit a s charakterem depozit ihned splatnych (kdyZ deponent je sice takto de-
klaruje, ale chova se k nim jinak). Doslo k upfesriovani agregatu ,, M pficemz
hlavnim kritériem byla likvidita, resp. terminy depozit.

Do penéZniho mysleni tak zaéaly — zcela pfirozené! — pronikat prvky a krité-
ria ménové politiky, na které kvantitativni pohled sam o sobé nestaéi a které by
meély vyjadiovat ménové funkéni strukturovani penéz. Pravé snahy strukturovat
»M“ podle kritérii likvidity byly a zistdvaji vyrazem snahy dostat se néjak
z ,krunyfe“ hrubého kvantitativniho pohledu na penize. Pfistupy cedulovych
bank jsou rGzné, s riznou mirou snahy vystihnout riizné ménové funkce penéz
aspon uréitym odstupriovanim jejich kvantitniho vymezeni. Staéi pfipomenout
feSeni v zemich, kde je ménova politika stale prioritnim pfedmétem pozornosti:
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M1 (zpravidla s konstatovanim, Ze pravé to jsou ,penize“)
Ceskd ndrodni banka: hotovostni obéZivo (bez pokladen bank) a vklady na vi-
dénou (obyvatelstva, podniki a pojistoven)
Némeckd spolkovd banka: hotovostni obéZivo (bez pokladen bank) a vklady
na vidénou nebankovnich instituci (tzv. ne-bank), bez depozit vefejnych in-
stitueci u Spolkové banky
Rakouskd ndrodni banka: hotovostni obézZivo (bez pokladen bank a bez stfi-
brnych a zlatych minci) a vklady na vidénou a zavazky Rakouské narodni
banky viéi ostatnim bankam
Svijcarskd ndrodni banka: hotovostni obézivo (bez pokladen bank) a vklady
na vidénou (bez drahych kovii)

M2 (zpravidla terminovana depozita — tedy ,kvazi-“, tj. ,jakoby“penize)— M1
rozsifené o:
Ceskd ndrodni banka: terminované vklady a vklady v cizi méné
Némeckd spolkovd banka: terminované vklady nebankovnich instituci s lha-
tou do 4 let
Rakouskd ndrodni banka: tento agregat nepouziva
Svijcarskd ndrodni banka: terminovana depozita v narodni méné

M3
Ceskd ndrodni banka: tento agregat nepouziva
Némeckd spolkovd banka: M2 zvySeny o Usporové vklady s 3mési¢ni vypo-
védni lhitou
Rakouskd ndrodni banka: M 2 zvy$eny o M 1 roz§ifeny o terminované vklady
u bank, o Gsporné vklady u bank (bez vkladi na stavebni spofeni)
Svycarskd ndrodni banka: M2 zvyseny o usporové vklady

Zcela jednotny piistup centralnich bank pii vymezeni penéini zasoby (zejmé-
na rizné pohledy na zapoéitavani usporovych vkladi) tedy neexistuje. Konstruu-
ji se i dalsi modifikace ,, mnoZstvi penéz" v ekonomice; jsou vedeny snahou vy-
stihnout aspon timto zplisobem ménové citlivou strukturu penéz.

Stejné obtiznd jako vychozi konstrukce riznych variant ,,M* je i jejich kvanti-
fikace jako cile praktické penézni politiky, a to — se zfetelem k celkové hospo-
ddfské politice vlddy — jako ndstroje pro regulaci vyvoje cenové a mzdové hla-
diny (tedy jako hlavni smysl kvantitativni teorie penéini) nebo piipadné i jako
ndstroje politiky vyrobni, investiéni, socidini atd.; jako cile krdtkodobého nebo
dlouhodobého.

Vybér a relevance téchto kritérii jsou v rliznych zemich rtzné. Zaviseji na mi-
fe priorit, které se prikladaji v té které zemi penéZni politice, a nelze proto — jen
podle napliiovani zadaného ménového cile v konstrukci a kvantifikaci M — posu-
zovat a porovnavat ménové poméry riznych zemi. Naptiklad viz tabulka é. 1.

ZkusSenosti s metodami aplikace ménovych cili ukazuji, jak sloZita je cesta
ménové politiky, ktera stavi jako hlavni cil ménové politiky predevsim kvantifi-

TABULKA & 1 Maénovy cil v%
1990 1991 1992 1993
SRN M3 4—6 4—86 3,5—5,5 4,5—6,5
Francie M3 — 5—1 4—6 4,5—6,5
USA M3 1—5 1—5 1—5 0,5—4,5
Svycarsko Ml 2 - -0,6 1

pramen: Vyro¢ni zpravy BIS
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TABULKA ¢. 2

1990 1991 1992 l 1993
zmény v %

SRN M1 34 10,8 8,4
HDP 3.7 1,5 ~1,3

inflace 3,5 4.0 3,6

Rakousko M 54 8,2 6,2 6,8
HDP 42 2,7 1,6 -0,3

inflace 3,3 3,3 41 3,5

Francie Ml 3,6 -4,7 0,1 6,5
HDP 2,2 1,1 1,3 -1,2

inflace 3,5 3,2 24 2,7

USA M 4,0 8,6 14,1 10,2
HDP 0,8 -1,1 2,1 2,8

inflace 54 4,2 3,0 2,7

CR M1 18,1
HDP -0,3

inflace 18,2

prameny: — The Economist, ¢. 7850--7852 -
- Statistisches Monatsheft, 1994, ¢. 1, s. 113 (vyd.: Osterreichische Nationalbank)

kaci penéz, resp. povazuje za hlavni prostfedek k zajistovani uréitého ménového
vyvoje stabilni ménu.

Némecka spolkova banka uréuje rast mnozstvi penéz v ekonomice jako cil od roku 1974,
kdy stanovila pro rok 1975 absolutni zvySeni penéz o 8 %. Od roku 1976 se tato mira ristu
vztahovala na ro¢ni primér. Od roku 1978 se procentni sazba uréuje jako ,cilovy koridor
mezi horni a spodni hranici riistu v priméru ¢étvrtého étvrtleti pfistiho roku proti priiméru
étvrtého ¢ctvrtleti roku pfedchoziho. V pribéhu roku se tyto cile zpravidla konkretizuji. Pfi
jejich kvantifikaci se bere v ivahu o¢ekavany hospodatsky rilst, oéekdvany ,nevyhnutel-
ny* rist cen a ofekavana zména rychlosti obéhu penéz.

Nelze tedy konstatovat, Ze by centralni ménové instituce v riznych zemich
pracovaly s penéZnim agregatem M zcela jednoznacéné. Tento agregat md zatim
p¥i sledovdni dlouhodobého hospoddFského vyvoje pfevdiné funkcei analytickou.
Pii koncipovani cili vlastni ménové politiky se k jeho vyuZiti pfistupuje rtzné,
s rliiznou divérou v jeho spolehlivost. Nékteré zemé k nému nepfihliZeji, nékteré
uréuji tak velké rozpéti v jeho kvantifikaci, Ze tento agregat ztraci na vyznamu.
Ukazuje se totiz, Ze pohled na ekonomiku uréité zemé pies M miiZze byt nanejvys
jen hrubou orientaci. Nedaji se — vzhledem ke stupni agregace — vyjddiit kau-
zdlni a findlni souvislosti mezi vyvojem ,,M“ a ostatnimi ndrodohospoddfskymi
agregdty. Staci ukazat jako piiklad — viz tabulka & 2 — vyvo]j ve vyspélych ze-
mich, zejména ve vztahu k inflaci a k hospodarskému ristu (vypusténa je SRN
vzhledem k pferuseni éasové Fady v dasledku sjednoceni):

Stanoveni ménového cile jako kvantifikace M se v praxi ¢asto dodate¢né kori-
guje, takZe urceni riistu M jaksi ,,dohani“ skuteény vyvoj. Odchylky skuteé¢ného
ristu M od vytyceného cile souviseji s vyvojem vlivu vysoce agregovanych hospo-
darskych veliéin, ktery lze ,,ex post“ jisté vysvétlit, ale jen velmi obecné.

Doklada to i vyvoj v prvnim roce Ceské republiky, kdy riist M 2 byl programové stanoven
na 17 % pfi ristu inflace 15 %; skutecny vyvoj byl 20,2 % pii ristu inflace 18,2 %.
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Neocenitelnym pfinosem kuvantitativni penéZni teorie — v celé jeji historii a2
po soucasnost — je soustfedéni zdjmu na penize jako rozhodujici aktivni prvek
v modernim hospoddiském déni a jako prioritni ndstroj hospodd¥ské politiky li-
berdlniho stdtu, jehoZ zajmem je vybavit hospodafstvi spolehlivym prosttedkem
smény a — v uréitém sméru — i tu¢innym nastrojem ovliviiovani politiky produk-
tivity. Tim, Ze se snazi dat svou odpovéd na otazku, kolik ,je potieba penéz
v ekonomice* {a sem pat¥i dlouha fada pfedstaviteld a zpracovatelil této teorie aZ
po soucasnost), nesmirné pfrispéla k vyznamu ménové politiky viibec, i kdyz ne-
jde jen o — pro ni typickou — kvantitativni dimenzi penéz.

I pfes vytrvalé snahy ménovych teoretiki a praktika prizpuisobit kvantitativni
penézni teorii novym ekonomickym podminkam po svétové hospodaiské krizi
1929—1934, a zejména podminkam druhé poloviny tohoto stoleti viak pfetrvduvaji
problémy s moZnostmi jeji Uucinné aplikovatelnosti — obdobné do znaéné miry
tém, jeZ jsou privodnim jevem celé historie této teorie a byly a ziistavaji predmé-
tem jeji kritiky a dGvodem hledani jinych pfistupli k ménové politice.

Vaznym problémem meénoveé praxe (coZ testuje i unosnost teorie) je stale rych-
lost obéhu penéz, V. Nejde jen o tézkou prokazatenost soudobé monetaristické
teze, Ze dlouhodobé je rychlost obratu stala, ale zejména o problém konstanty
V z hlediska kratkodobého. Praxe vyvraci nazor o kratkodobé stabilité V. Staci
napriklad pfipomenout, jak slozité — a pfitom rozhodujici — jsou propoéty V pii
uré¢ovani ménového cile u experti v Némeckeé spolkové bance. Lpéni na konstan-
té V zjednoduSuje cely problém ménové politiky na jednoduchy vztah mezi M
a P.Y, vraci ménovou teorii do pozic 19. stoleti a nuti ménovou praxi vzdat se
hlavniho néastroje kvantitativni ménové politiky: stabilizovani pouze pfirtastku M
jako hlavniho néastroje stabilizaéni ménové politiky. Ménova historie 70. a 80. let
jednoznaéné potvrdila, Ze ménova problematika je mnohem slozitéjsi nez hleda-
ni vztahu pouze k M.

Ridit ménovou politiku regulaci M narazi dale na problém éasového zpoidovd-
ni jak v rozpoznani problému (,,recognition lag®), tak v prijeti a realizaci adek-
véatnich opatfeni (,implementation lag*). Pravé z tohoto divodu mély a stale maji
v nastrojich penézni emise nenahraditelnou vyhodu ty nastroje, které maji cha-
rakter ,vestavénych stabilizatori“ bezprostiedné spojenych s vykonem ekono-
miky (napf. obchodni sménky) a s funkéni strukturou penéz.

K vazinému ustupku od kvantitativni penézni teorie doslo také jinou konstruk-
ci rychlosti obéhu penéz,, V“ Adekvatni této teorii byl skuteéné propocet obrato-
vosti fyzické penézni jednotky (mince, bankovky, statovky). Irving Fisher stavél
ve své rovnici jen na zménach rychlosti obéhu penéz pravé v tomto pojeti a pfi-
poustél jen zmény rychlosti tohoto druhu. Ovéem prechod k bezhotovostnimu
placeni (a dnes jsou penize pfevainé zdznamem na disketé) zcela zamlzil, ba do-
konce znemoznil takovyto pohled na obratkovost penéz. James. W. Angell pfi
zkoumani V poprvé odlisil obézivo M od bankovnich depozit a prokazoval jejich
rozdilnou obratkovost [Mervart 1993, s. 15]. Posléze se preslo ke konstrukci Vja-
ko poméru hrubého domaciho produktu (v nékterych zemich jako narodniho da-
chodu) k mnozstvi penéz v obéhu. Pro tuto konstrukei by vSak bylo vystiznéjsi
oznaceni ,,0éinnost* penéZzniho obéhu, tj. kolik penéz je tteba k vytvofeni nebo
i k uZiti narodniho dichodu (coz uz je néco jiného neZ obratkovost penéz). V tom-
to pojeti se pak ukazuje jako zv1ast neprukazné argumentovat konstantou tohoto
pomeéru.

Kvantitativni teorie penéz takika permanentné prochazela a dosud prochazi
modifikaénim vyvojem. Stale se ,,nové” rozpracovava a ,,vylepsuje. Jeji jadro se
viak neméni: vysvétluje cenové pohyby z kvantitniho poméru penéz a zbozi.

KdyZz hled4 odpovéd na otazku, kolik je v ekonomice potfeba penéz, zistava

Finance a uvér, 44, 1994, &. 5 227



v poloze rovnicovych tautologii, funkénich zavislosti, ve vykladech ,,ex definitio-
ne*; nedostaneme jinou odpovéd nez tu, ktera je zfejma z rovnice.

Penézni politika vsak potfebuje zndt zpusoby zdvislosti zkoumanych velid¢in
— kauzdlni a findlni: jaké penize se ddvaji do obéhu, pro¢ pfichdzeji a jakymi
cestami pfichdzeji do obehu, jaké udinky jimi maji byt nebo jsou vyvoldny v hos-
poddfskému déni atd. Jde nejen o souvislosti s rozsahem realné vyroby, s jeji
strukturou a vynosnosti (naptiklad rozdily mezi inflaci a drahotou v posunech ce-
nové hladiny), ale i o souvislosti s Grokovou hladinou a arokovymi relacemi, ob-
dobné s kurzovou hladinou a kurzovymi relacemi, se strukturou transakénich
plateb za nakupy pro osobni spotfebu nebo za ndkupy pro investi¢ni spotfebu
atd.

Penize v kvantitativnim pohledu jsou — hrubé vyjadfeno — kompaktni jedno-
litou masou kupni sily, penéZni nabidky a poptavky. Takovy pfistup prehliZi, Ze
penize nejsou — z hlediska svych funkci — ménové homogenni, Ze maji uréitou
ménové funkéni strukturu a Ze emisni politika musi mit pravé tato funkéni kri-
téria na zfeteli, md-li byt z hlediska jak vnitini, tak vnéjsi ménové stability
uéinnd. Kvantitativni pohled na penize totiz pfehlizi vztah mezi penézni jednot-
kou a zdrojem jeji kupni sily, spojeni tvorby a obéhu penéz s Gi¢asti na tvorbé do-
maciho produktu, resp. narodniho dachodu. Ve vyluéné kvantitativnim pohledu
na penize zanika struktura vztah mezi penéZznim obéhem a jeho realnym zakla-
dem.

Je napfiklad zdsadni rozdil mezi penézi jako vyrobnim kapitalem a penézi ja-
ko prostiedkem k usnadnéni obéhu hotovych vyrobkid. Nelze zaménovat nedo-
statek penéz jako kapitalu s nedostatkem penéz jako obéZiva a nemuize mylit, ze
obojimu se tika ,,penize“. Napiiklad zdvojnasobeni kapitalu z Gspor ma zcela ji-
né uéinky pro chod ekonomiky neZ zdvojnasobeni obéziva. Penéini kapitdl ma
svij pramen v tvorbé ndrodniho dtchodu, ve vydéleéné ¢innosti podnika, odkud
vytvarené dichody pfichazeji jako mzdy do domacnosti, pies dané do statniho
rozpoétu, pfes uvér do bank atd. Penize tento narodohospodaisky kapitalovy pro-
ces umoziuji. Penize jako obéZivo umoziiuji sménu, tedy koupé a prodeje toho,
co uz bylo vyrobeno a co je pfipraveno k prodeji (problém nasi tzv. druhodné pla-
tebni neschopnosti je problémem penéz jako obéziva). Oboji jsou sice transakéni
penize, ale se zcela rozdilnymi ménovymi uéinky. Penize jsou sice prostfedkem
smény, ale samy nekupuji, nybrZ kupuje duchod prostfednictvim penéz.

Poskytne-li emisni banka uvérem penize k usnadnéni smény, nedava vyrobni
kapitdl, ale dava pouze penize, které se k ni vraceji zpét po uskutetnéni smény.
Emisni banka nemiiZze nahradit vydejem bankovek tvorbu kapitalu v podnicich
ani deficit v hospodafeni domacnosti nebo v hospodafeni statniho rozpoétu. Pak
by totiZ emise penéz davala kupni silu tém, ktefi ni¢im neptispéli do tvorby na-
rodniho dichodu; inflaénim zvednutim cenové hladiny by umeélou kupni silu roz-
ptylila mezi vSechny subjekty hospodaiské aktivity.

Moznosti emisni politiky Ceské narodni banky

I kdyz vSechny moderni centralni banky konstruuji a sleduji vyvoj M, jde
vZzdycky o prvni analyticky krok, ktery vychéazi z globalniho pohledu. Ten vsak
nestaé¢i, nebof malo vypovida o vztahu pisobeni konkrétnich emisnich nastroji
k ménové funkéni struktufe a diferenciaci penéz v obéhu.

Konkrétni emisni praxe Gstifednich bank se proto soustied'uje zcela pragmatic-
ky na tradiéni , klasickd" kritéria penézni emise, kterym odpovidaji nejvice pou-
Zivané nastroje emise: obchodni sménky, lombard a operace na volném trhu.
Jsou to ndstroje, které umoZnuji #idit penézni obéh ne jako globdlni penézni
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TABULKA ¢. 3

SRN Rakousko
eskontované obchodni sménky 26 % 38 %
lombard 3% —
cenné papiry z operaci na volném trhu 71 % 62 %

masu, ale se zietelem k diferenciaci riznych penéz, riznych penéznich funkci
v agregdtu ,,M*“ Obchodni sménka jsou jiné penize nez statni pokladni¢ni pou-
kazky; a to jsou jiné penize nez dlouhodobé statni dluhopisy kryjici rozpoctovy
deficit nebo nez hypoteéni obligace podniku zaéinajiciho nebo rozsifujiciho vyro-
bu atd. Jen rozvinuty penézni a finanéni trh s pestrou paletou cennych papirt
umoziuje Gstfedni bance, aby citlivé ovliviiovala penézni obéh v jeho funkéni di-
ferenciaci.

Rozbor portfolia Gstfednich bank ukazuje na vahu riznych emisnich nastroji.
Priklady zakladd, na nichz byly ke konci roku 1993 emitovany vnitfni avéry po-
skytované obchodnim bankam, uvadi tabulka ¢. 3.

Emisni nastroje Ceské narodni banky regulujici, resp. usmériujici penézni
obéh jsou konstruovany podle zapadoevropskych bank na modernich osvédée-
nych principech. Av$ak na rozdil od praxe téchto bank zatim v nasich podmin-
kach chybi vécny pfedpoklad pro jejich uéinnou aplikaci — penézni trh a jeho
pestré formy umoziujici iéinnou emisni interakci mezi centralni bankou a ob-
chodnimi bankami.

a) Na kapitalovém trhu se po¢atkem roku 1994 obchodovalo zatim jen s obliga-
cemi 21 podnikd a bank v objemu zhruba 8 mld. Ké. Absentuji stale obchodni
sménky. Podil sméneénych Uvéri poskytovanych Ceskou narodni bankou ob-
chodnim bankam je stale mizivy — kolem 5 %. éeské narodni banka je tedy uvé-
rové propojena s obchodnimi bankami hlavné pfes tzv. redistribuéni a aukéni
uvéry, jejichz funkénim zakladem nejsou tradi¢ni produkty penéiniho a kapita-
lového trhu.

b) Hlavni metodou je fizeni, resp. ovliviiovani penézni baze, a to predevsim re-
gulaci povinnych rezerv obchodnich bank (centralni banky Svycarska, Kanady,
Austréalie a Nového Zélandu je zrusily). Problémem je, Zze transmisni mechaniz-
mus mezi vyvojem ménové baze a vyvojem M neni kvantitativné pfimocary. Vy-
mezeni jednotlivych faktori, jejich kvantifikace i sméry plsobeni se stavaji pro
ménovou praxi pfi sestavovani ménového programu nejzavaznéjsim problémem.

Za 0¢innéjsi nez rezim povinnych rezerv lze povaZovat emise pokladnich pou-
kazek Ceské narodni banky, které byly zavedeny v minulém roce; jejich objem
v dlsledku opakovanych emisi nartsta a ku konci roku 1993 dosahl 55 mld. Ké
(tj. 15 % z pasiv, zatimco vklady obchodnich bank pouze 12 %).

¢) Chybi takovy bézny zaklad pro diskontni politiku Ceské narodni banky, ja-
kym je v zapadnich zemich penéini trh. Centralni banky v normalnich trznich
podminkach sleduji vyvoj poptavky na finanénich trzich s cilem vyloucit poptav-
ku po kratkodobém uvéru z poptavky po dlouhodobém kapitalu; centralni banka
zasahuje a nabizi (za diskontni sazbu) levnéjsi emisni uvér. Je to opét interakce,
ktera bezprostifedné ovliviiuje urokovou situaci na trzich. To u nas zatim neni,
takze diskontni politika Ceské narodni banky je viceméné vyrazem jeji celkové
ménové koncepce, ale bez G€inného primého nastroje. Je vice , signalem" nez na-
strojem.

d) Pené#ni politika Ceské narodni banky méa ve srovnani se zapadoevropskymi
centralnimi bankami uz§i prostor pro svou autonomni politiku. Je zavisla na
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dvou piimych vnéjsich faktorech: na vyvoji vefejnych financi, které jsou pres
statni rozpocéet u nas spojeny s bilanci banky, a na vyvoji platebni bilance. Statni
rozpodet je sice ve svém programu koordinovan s ménovym programem Ceské
narodni banky, ale je to skuteény vyvoj vefejnych financi, ktery plisobi na vyvoj
M; a ten musi byt ex post korigovan, resp. ,,dohanén” emisni politikou.

Predvidat vyvoj vefejnych financi s jeho dopady na M a v¢as na néj reagovat
se stava aktualni emisni pottebou. (Polozky statniho rozpoétu se podilely na akti-
vech Ceské narodni banky ku konci roku 1993 13 %, na pasivech 8 %.)

A pokud jde o vliv salda platebni bilance, je Ceska narodni banka do znaéné
miry zavisla na devizové politice vlady (napf. dovozni a vyvozni licence, pfijima-
né zahraniéni avéry, pfimé zahraniéni investice atd.). I tady bude G¢inna emisni
politika vyzadovat izkou koncepéni koordinaci s vladni devizovou ingerenci.

Ptilisné lpéni na kvantitativnim pohledu na penézni obéh znamena soustfedo-
vani hlavni pozornosti na stranu pasiv bilance centralni banky — na jeji vztah
k M, at je jakkoliv konstruovan. Naproti tomu zdiiraznéni vztahu penézniho obé-
hu — hlavné jeho ménové struktury — k tvorbé penéz jako kupni sily a zdiraz-
néni vztahu mnoZstvi a struktury penéz ke struktuve penézni poptdvky (hlavné
transakénich penéz) znamend soustredit mnohem vét§i pozornost neZ dosud na
stranu aktiv bilance centrdlni banky — na to, jak a jaké penize se dostavaji do
obéhu, tedy: na co a kolik penéz pfes reeskont obchodnich smének, pfes nakup
statnich pokladniénich poukazek, pres kratkodoby lombard, pfes obligace atd.,
co na obéh, co na spotfebu, co do vyroby atd.; a v tomto ramci: co prislusi emisni
bance a co pfislusi obchodnim bankam.

Pied praktickou emisni politikou Ceské narodni banky stoji tedy — jako dalsi
krok jejiho specifického transformacéniho procesu — problém Fesit ménovou
funkei M adekvatné k emisnim nastrojim, tak jak jsou aplikovany u zapado-
evropskych bank. Znamena to vypofadat se s ,,globalizaci” penéznich funkci, te-
dy s pfedstavou, e mnoZstvi penéz v ekonomice je funkéné homogenni. Je to
viak problém, jehoZ Feseni je zavislé i na tom, kdy a jak se podafi vytvofit u nas
takovy penézni trh (resp. finanéni trh vibec), ktery svou vahou a pestrymi for-
mami bude adekvatni trhu zboZi, prace a deviz. To je dileZité nejen z divodu
principialné trzniho, ale i z dGvodu dal$iho zjemnovani metod penézni emise —
se zdlUraznénim funkéni strukturalizace penéz davanych do obé&hu.
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SUMMARY

Possibilities and Limits of Money Supply Control

Franti3ek VENCOVSKY, The Monetary Theory and Policy Chair, The Prague School of Economics

The permanent effort to find a relationship between the developments of the amount of
money and the price level which would be a reliable base for the money supply control has
been labelling the history of quantitative monetary theory. In spite of many opponents and
in spite of the fact that many other theories have come into existence, the quantitative mo-
netary theory is experiencing its Renaissance, not only in the modern monetary theories,
but also for its application by the central bank.

Different constructions of M are made, different meanings of V are developed, the possi-
bilities of quantifying M as a monetary policy goal are studied, and so on. Individual cen-
tral banks use different aggregates of M which is primarily used to analyse long-term
economic development.

However, it is not enough for the concrete money supply control. From the quantitative
point of view, money is the compact aggregate of purchasing power, of the money supply
and demand. This approach, however, omits the fact that money is not — from the view of
its various functions — a monetary homogeneous phenomenon, that money has a particu-
lar monetary structure and that monetary policy must pay respect exactly to these criteria
of functions. For example, transaction money have a different monetary impact as a capital
and a different monetary impact as a short-term money. Therefore, the practice of the cen-
tral bank concentrates pragmatically on the traditional ,,classic” criteria of the money sup-
ply (bills of exchange, lombard, free market operations) which enable the central bank to
regulate the money in circulation not as a global money phenomenon, but with the respect
to the different kinds of money and to the different money functions in the aggregate M.

The instruments of the money supply control of the Czech National Bank are construc-
ted according Western banks’ practice. But in contradiction to these banks’ practise, the
precondition for their effective application — the developed money market which enables
the interactions between the central bank and the commercial banks — is missing in the
Czech Republic. Therefore, only simple methods are used for the time being — without
bills of exchange, lombard, active discount policies just to name some of them. The transiti-
on to the more effective money supply control, using not only the global aggregate M but al-
so its components, will require the development of money and capital markets which will
enable the Czech National Bank to create a modern money supply control system of instru-
ments.
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