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Úvod 


Diskuse o tom, jak správně upravit fungování centrální banky, se vedou snad od té 
 doby, kdy se centrální bankovnictví stalo realitou. Debaty byly vedeny jak z pohledu 
 právního, zejména z hlediska jejího ústavněprávního zakotvení, tak i z pohledu 
 ekonomického. Přitom se základní spory na vědecké úrovni dotýkají už samotného 
 výkladu postavení této centrální autority, náplně její činnosti, cílů, atd.  


A právě postavení a determinanty centrální banky jsou nosná témata této práce. 


Koncept centrální banky je nicméně konceptem teoretickým. Teorie by ovšem neměla být 
 odtažena od praxe, spíše naopak, měla by se s praxí vzájemně doplňovat. Proto i koncept 
 centrální banky vytvořený v této práci bude zkoumán na příkladu ČNB. 


Diskusi o postavení, náplni a cílech se samozřejmě nevyhnula ani Česká národní 
 banka a to v dosti nedávné době. Změna jejího statutu po událostech 17. listopadu 1989 
 vyvolala bouřlivou debatu jak mezi odborníky na centrální bankovnictví, tak mezi více či 
 méně odbornou veřejností. Tento zájem je pochopitelný; ČNB je konec konců instituce, 
 která ovlivňuje zcela konkrétním způsobem životy nás všech.  


Měnová politika národní banky sehrála asi nejdůležitější roli ve fázi transformace 
 ekonomiky – konkrétně  při “narovnávání“ cenového mechanismu “pokřiveného“ 


socialistickou teorií ceny (byla-li vůbec nějaká), tím vyvolaného nárůstu inflace, na který 
 ČNB (nejen ve zlomovém roce 1996) reagovala důraznými opatřeními1. Historii české 
 koruny doprovázelo uvolnění měny směrem k volnému floatingu na mezinárodním 
 měnovém trhu. Je tedy zřejmé, že ČNB disponovala a disponuje širokou paletou 
 instrumentů, které jí udělují značnou míru pravomocí a snad také odpovědnosti.  


Je třeba si uvědomit, že ČNB je státní institucí a jako pro každou státní instituci i 
 pro CB platí, že její činnost se omezuje výhradně na pravomoci a nástroje vyjádřené 
 v zákoně. Jinými slovy CB jako každá instituce může činit jen to co ji zákon umožňuje.  


A právě ukotvení ČNB v právním systému ČR a následnou analýzu vývoje 
 postavení jsem si stanovil jako jeden z významných cílů této práce. Dalším významným 
 cílem práce je ekonomická polemika nad funkcemi, schopnostmi a cíli centrálních autorit.  


V průběhu textu se podívám jak na právní reálie, které budu konfrontovat 
s alternativními úpravami, tak na různé právně-politologické a ekonomické teorie, které se 



(9)budu snažit mezi sebou “vyskratovat“2. Tímto způsobem budu krok za krokem formulovat 
 teoretickou koncepci či formulaci postavení centrální banky.  


To znamená, že pozornost práce se nebude soustředit na popsání základních 
 ekonomických faktů a ekonomických aktivit centrální banky; s těmi se lze setkat ve 
 standardních učebnicích ekonomie.3 V právním slova smyslu se na ČNB podívám také 
 z pohledu praktického, a to zejména z pohledu de lege lata.4 Nejvýznamnějším přínosem 
 práce ovšem je formulace koncepce centrální banky, jak jsem již naznačil výše. V práci si 
 na základě argumentace a konfrontací různých teorií zformuluji ideální koncepci centrální 
 banky. Na centrální banku se tedy zaměřím zejména z pohledu de lege ferenda a 
 normativní ekonomie.5 Tuto ideální koncepci centrální banky pak porovnám s naší dnešní 
 úpravou ČNB. 


Analýzu ústavního a zákonného postavení centrální banky na našem území začnu 
 v době, kdy se Česká republika opět přihlásila k demokraticko-republikánským hodnotám 
 západní civilizace, tedy dobou, která nastala po 17. listopadu 1989. 


Nebudu se tedy zabývat historickými skutečnostmi, které se týkají postavení 
 centrální banky před listopadem 1989. O těchto faktech bylo napsáno nespočetné množství 
 publikací, od krátkých článků, přes diplomové práce až po rozsáhlá vědecká díla. Zájemce 
 o problematiku související s centrální bankou před rokem 1989 má tedy na výběr z velkého 
 rozsahu publikací.6  


Jak již bylo naznačeno, prvním dílčím cílem této práce je průřezový přehled právní 
 materie, která upravovala a upravuje postavení centrální banky na našem území. V první 
 části v rychlosti přiblížím některé aspekty úpravy centrální banky před rokem 1993, těmto 
 úpravám se budu, jak jsem již zmínil, věnovat převážně fakticky. Právní úpravu ČNB po 
 roce 1993 pak zařadím do poslední části práce, části čtvrté. Konfrontací první a čtvrté části 
 bude mít čtenář možnost porovnat právní úpravu ČNB před rokem 1993 a po roce 1993.  


      


1 Například zavedení nucené správy v několika bankách, nebo zvýšení povinných minimálních rezerv z 8,5% 


na 11,5% a spolu s nimi i výšení sazeb na mezibankovním trhu.  


2 Jedná se o pojem používán v argumentační logice. Pojem popisuje průběh, kdy jsou vzájemně 


konfrontovány různé teorie, nebo výroky a striktním logickým postupem jsou poukazovány slabiny jedné či 
 druhé teorie, nebo výroku. 


3 Zbyněk Revenda: Centrální Bankovnictví, 2001, Management Press. 


4 To znamená z pohledu právně-popisného.  


5 To znamená z pohledu právně-hodnotícího a ekonomicky-hodnotícího.  


6  Příkladem za všechny jsou například odborné díla Prof. JUDr. František Vencovský a kol.: Dějiny 
bankovnictví v českých zemích, 1999, Linde Praha a Prof. JUDr. František Venkovský: Měnová politika v 
české historii, 2001, ČNB. 



(10)V současnosti se stále častěji setkáváme se situací, kdy intenzivní ekonomické 
 procesy silně ovlivňují právní myšlení a následně i tvorbu práva, a právě tento jev mě 
 přivádí k druhému cíli práce: přiblížit a objasnit ekonomické poznatky a teorie, které 
 významně ovlivňují jak dnešní právní úpravu tak ekonomický pohled na CB. Abych tak ale 
 mohl učinit, nejdříve bude v části druhé pojednáno o souvisejících ekonomických faktech a 
 poznatcích.  


S  výbavou nových poznatků přejdu na páteřní část práce, část třetí. V této části se 
 nejdříve zaměřím na postavení centrální banky z pohledu konstitucionalistiky, a poté 
 přejdu na koncept postavení a cíle centrální banky.  


V této  třetí části se tudíž budou prolínat právní fakta spolu s ekonomickými a 
 právně-politologickými teoriemi, které mnohdy ukáží nepřesnost nebo dokonce 
 nevhodnost jak právní úpravy, tak veřejného povědomí o této problematice.  


Nejvýznamnější cíl této práce bude spočívat ve vytvoření pevného ekonomicko-
 právního pohledu a konceptu na centrální banku. Vytvořím tedy “ideální“ centrální banku 
 a pak v dalších částech práce budu tento koncept porovnávat s naší dnešní praktickou 
 koncepcí České národní banky, což je také třetím dílčím cílem práce. 


Popis České národní banky s jejími činnostmi je rozpracován v mnoha dílech, ale 
 unikátní sloučení ekonomického a právního pohledu na problematiku centrální banky a 
 vytvoření synergického ekonomicko-právního konceptu lze najít jen s velkými obtížemi. 


To je také důvod, který mě vedl ke zpracování této problematiky. 



(11)
1  Úprava centrální autority po roce 1989 


V této části práce se podívám, jak byla právně upravena centrální banka v minulých 
 obdobích. I když se jedná o historický přehled, který není nikterak McBainovsky zajímavý, 
 jeho implikace a východiska výrazně pomohou v pozdějších částech práce.  


Úprava centrální banky z těchto období může posloužit také jako alternativa pro 
 posuzování kvality dnešních norem7.  


       


7 Musím ale hned na začátku poznamenat, že se nebude jednat o alternativu kvalitní.  



(12)1.1  Právní úprava centrální banky po roce 1989 


Za  Československé, později  České a Slovenské8 Federativní Republiky byla 
 centrální bankou na našem území Státní banka československá. Postavení Státní banky 
 československé (dále také SBČs) upravoval zákon č. 130/1989 Sb., trochu paradoxně, ze 
 dne 15. listopadu 1989. Paradoxně proto, že byl připraven na sklonku období socialismu a 
 tak si nečinil žádné nároky na demokratické zakotvení centrální banky. 


1.1.1 Ústavní postavení 


Jediné relevantní úpravy, které bychom našli v ústavě dané doby, jsou ustanovení, 
 která neříkají nic víc, než že se devizová a emisní činnost provádí na úrovni federace.  


Proto už na začátku musím opustit Ústavu a uchýlít se k zákonu. 


Z dikce zákona o Státní bance československé ale není pochyb o tom, jaké bylo její 
 postavení de constitucione lata (její ústavní postavení). Je jasné, že je jen jednou částí 
 exekutivy; zákon dokonce říká, že SBČs je orgán státní správy. V zákoně č. 130/1989 Sb. 


se přesně píše: “Státní banka československá má postavení ústředního orgánu státní správy 
 v oblasti měny, bankovnictví, při udělování povolení a vydávání obecně závazných 
 právních předpisů“ (§ 1. odst. 2). 


1.1.2  Vztah k exekutivě 


SBČs se ve spolupráci s příslušnými orgány státní správy měla podílet na tvorbě 
 státních plánů hospodářského a sociálního rozvoje, rozpočtových výhledů a státních 
 rozpočtů. Dále vypracovávala a předkládala ke schválení federální vládě návrh pětiletého a 
 ročního měnového plánu a rovněž návrh bankovní měnové politiky. Podle vývoje 
 národního hospodářství také Státní banka československá prováděla v rozsahu zmocnění 
 vládou nezbytné úpravy schválených měnových plánů a bankovní měnové politiky. Vládě 
 dále předkládala návrhy zákonných úprav domácí měny i návrhy zásadních měnových a 
 finančních opatření.9  


Vidíme, že postavení SBČs k vládě nebylo nikterak silné, vláda měla  řadu 
 kompetencí a ústřední banka měla jen možnost podávat návrhy. Přesto by se dalo ale 
 očekávat, že snad nějaké oddělení od vlády v zákoně nalézt lze; alespoň bychom se mohli 


       


8 Změna názvu byla provedena ústavním zákonem č. 101/1990 Sb. 


9 Tato ustanovení najdeme v části druhé zákona č. 130/1989 Sb., o Státní bance československé. 



(13)domnívat, že v zásadních věcech by SBČs samostatnost mít mohla. Z dikce zákona 
 č. 130/1989 Sb. ovšem nic podobného nevyplývá. 


Podle § 11 Státní banka československá spolu s federálním ministerstvem financí 
 předkládá vládě a) návrhy zákonných úprav měny, b) návrhy zásadních měnových a 
 finančních opatření, mají-li tato opatření dopad na státní rozpočet republiky, postupuje v 
 dohodě s příslušným ministerstvem financí, cen a mezd republiky, c) návrhy zásad pro 
 stanovování kursů československé měny k cizím měnám, d) návrhy na úpravy devizového 
 hospodářství.  


Vidíme tedy, že ústřední banka musí v měnové oblasti spolupracovat 
 s ministerstvem  financí,  zejména  písmeno d) je svou formulací “mají-li dopad na státní 
 rozpočet“ poněkud překvapivé; takto vágní definice v praxi znamená, že ministerstvo 
 financí musí udělit svůj souhlas zřejmě u všech opatření, protože každé rozhodnutí 
 v měnové politice má nějaký dopad na státní rozpočet. 


Písmena c) a d) jasně deklarují, že centrální banka na našem území neměla ani 
 minimální samostatnost, natož volnost, v devizové oblasti.  


Asi největším přínosem zákona č. 130/1989 Sb. bylo oddělení “emisní“ a “úvěrově-
 obchodní“ činnosti centrální banky k 1. lednu 1990 (den, kdy zákon nabyl účinnost). 


Oddělení ale nebylo zcela důsledné, centrální banka nadále úvěrovala organizace vedené 
 ve zvláštní části plánu, kterými byly organizace obranného charakteru. 


Při tom ale musíme mít stále na paměti, že SBČs byla v postavení vykonavatele 
 schváleného rozpočtu. Podle § 13: “Státní banka československá odpovídá za provádění 
 pokladního plnění státního rozpočtu federace a státních rozpočtů republik” Tím se 
 rozumělo i financování případného nesouladu příjmů a výdajů v průběhu roku i pokud byl 
 rozpočet schválen jako vyrovnaný. 


Na druhou stranu z pohledu celé bankovní soustavy bylo největším přínosem 
 vytvoření dvoustupňové bankovní soustavy nebo alespoň vytvoření podmínek pro 
 dvoustupňovou bankovní soustavu. Druhý stupeň bankovní soustavy upravoval zákon č. 


158/1989 Sb., o bankách a spořitelnách.  


Otázkou pro SBČs v této souvislosti bylo, jaké nástroje bude používat 
k usměrňování obchodních bank a spořitelen. V zákoně č. 130/1989 Sb. lze sice najít i tržní 



(14)nástroje, dominovaly však administrativní nástroje (např. § 9), které - jak vyplývá 
 z konsensu doby - byly na sklonku centrálně plánované ekonomiky dobře zažité.  


1.1.3  Vedení a jeho ustanovení do funkce 


Dále bych se měl zmínit, i když jen velice krátce, o způsobu ustavování vedení 
 Státní banky československé do funkce. Předsedu SBČs jmenoval a odvolával prezident 
 republiky na návrh vlády. Prvního místopředsedu a další místopředsedy jmenovala a 
 odvolávala vláda na návrh předsedy Státní banky československé.  


Na tomto místě nebudu hodnotit přijatelnost daného způsobu ustavování do funkce. 


O této problematice detailně pojednám později.10


       


10 Konkrétně v kapitole 3.4. 



(15)1.2  Nový zákon číslo 22/1992 Sbírky zákonů 


Z důvodů nedostatků, které jsem přiblížil v předešlé  části práce, Federální 
 shromáždění přistoupilo k novelizaci právní úpravy ústřední banky. 


Zákon č. 22/1992 Sb., o Státní bance československé, se stal nezbytným právním 
 základem pro působení této banky jako standardní centrální banky. Tento zákon vycházel 
 ze studia legislativy centrálních bank v různých zemích. Je třeba ovšem poznamenat, že 
 v hlavních systémových bodech čerpá zejména z legislativní úpravy německé 


Bundesbanky. V zákoně č. 22/1992 Sb., byl na rozdíl od předešlé právní úpravy, zákona 
 č. 130/1989 Sb., již jasně definován cíl Státní banky československé.  


Na to jak vhodně nebo nevhodně byl cíl stanoven, a na problematiku kolem 
 stanovování cíle centrální banky se soustředím v dalších částech práce.11 Chci-li zachovat 
 strukturu, kterou jsem zvolil v předešlé části textu, měl bych se nejdříve podívat na 
 postavení centrální banky v zákoně č. 22/1992 Sb. a na její vztah k ostatním ústavním 
 orgánům státu, zejména na její vztah k vládě.  


1.2.1 Ústavní postavení 


V ústavě  můžeme najít toliko ustanovení, která jsou nevyhnutelná z důvodu 
 rozdělení kompetencí mezi federaci a obě republiky a tak se jimi, jako i v předešlé části, 
 také nebudeme nijak zvlášť zabývat.  


Důležité ale je, že v zákoně č. 22/1992 Sb. již není zmínku o tom, že by banka byla 
 jakýmkoliv orgánem státní správy.  


Dozvíme se sice, že Státní banka československá působí jako federální ústřední 
 orgán (§ 3), že je právnickou osobou (§ 2), a že při určitých vztazích má postavení 
 podnikatele (§ 4), ale nic nenasvědčuje tomu, že by ústřední banka měla být součástí 
 správy, tedy výkonné složky federace (exekutivy).  


1.2.2  Vztah k exekutivě 


Ze vztahů k ústavním orgánům se zákon č. 22/1992 Sb. věnuje nejvíce vztahům 
 k vládě, což je pochopitelné. V zákoně je těmto vztahům vymezena celá jedna část zákona 
 a to část třetí. 


Zde opět zjistíme, že ústřední banka je při své činnosti - konkrétně při plnění svého 
hlavního cíle - na vládě nezávislá. V § 14 odst. 1 najdeme: “Při zabezpečování  svého 



(16)hlavního cíle (§ 2) je Státní banka československá nezávislá na pokynech vlády České a 
 Slovenské federativní republiky, vlády České republiky a vlády Slovenské republiky.”12


Zajímavá jsou i další ustanovení, ve kterých se píše, že jednání bankovní rady se 
 může zúčastnit s hlasem poradním člen jak federální vlády, tak člen jednotlivých národních 
 vlád (§ 14 odst. 2). Dále Státní banka zaujímá stanovisko k návrhům, předkládaným 
 k projednání vládě , které se dotýkají působnosti Státní banky, a že obráceně Státní banka 
 plní poradní funkci vůči vládě v záležitostech měnově politické povahy a bankovnictví. (§ 


15). V neposlední řadě by jsme se také dočetli, že guvernér Státní banky československé je 
 oprávněn se zúčastnit schůzí vlády České a Slovenské Federativní Republiky a 
 viceguvernér pověřený řízením příslušného republikového ústředí schůzí vlády příslušné 
 republiky (§ 16).Vidíme zde tedy další změny oproti zákonu č. 130/1989 Sb. 


 V oblasti úvěrování státu přinesl zákon č. 22/1992 Sb. další, a to ne nevelký, posun 
 vpřed. SBČs už nadále nebyla bankou vlády, ale stala se samostatnou jednotkou ve sféře 
 ekonomiky, která je na vládě značně nezávislá; to se promítlo i do povinnosti nebo spíše 
 dobrovolnosti úvěrování státního rozpočtu centrální bankou.  


Právní zakotvení bychom našli v části šesté zákona o Státní bance československé, 
 a to konkrétně v §§ 35 a 36. SBČs sice stále vedla účty federálního rozpočtu, účty rozpočtů 
 jednotlivých republik a dalších správních úřadů, pokud tyto instituce o to nepožádaly jinou 
 banku, ale už neměla povinnost - ba dokonce ani nesměla tyto rozpočty úvěrovat. Platby 
 mohly být jen do souhrnné výše zůstatků, které nelze přečerpat! (§ 35 odst. 1). Toto 
 ustanovení se při porovnání se situací podle z. č. 130/1989 Sb., o kterém jsem pojednal 
 výše, jeví jako zásadní změna.  


Je však třeba poznamenat, že se nejednalo o absolutní zákaz úvěrovat stát, což by 
 pro ekonomiku ani nebylo žádoucí. SBČs mohla v určitých případech poskytnout úvěr 
 federaci nebo jednotlivým republikám. Tento úvěr mohl být poskytnut jen za určitých 
 kumulativně splněných podmínek. Musel být krátkodobý a to konkrétně splatný do tří 
 měsíců od jeho poskytnutí, dále mohl být poskytnut jen na krytí výkyvů v hospodaření a to 
 jen v průběhu roku, a poslední a velice důležitou podmínkou bylo, že celková výše úvěru 
 nemohla překročit výši 5% příjmů příslušného rozpočtu v uplynulém roce. (§ 35 odst. 2) 


      


11 Konkrétně v kapitole 3.2. 


12 § 2 zákona č. 22/1992 Sb. definuje hlavní cíl Státní banky československé a v pěti bodech určuje co je 
banka k jeho dosažení oprávněna konat.  



(17)V § 36 bychom našli ještě ustanovení o tom, že SBČs dává podle zákona 
 o dluhopisech13 do prodeje státní dluhopisy. V tomto případě se jedná o úkon centrální 
 banky, který je ve 20. století naprosto běžný.  


1.2.3  Vedení a jeho ustanovení do funkce 


 Je třeba si uvědomit, že Státní banka československá byla centrální bankou federace 
 složené ze dvou států a tomuto složení odpovídalo i složení bankovní rady. 


Abych byl konkrétnější: “Členy bankovní rady jsou guvernér Státní banky 
 československé, dva viceguvernéři  Státní banky československé, z nichž jeden je občanem 
 České  republiky a druhý občanem Slovenské republiky, a dále  viceguvernér pověřený  
 řízením ústředí Státní banky  československé  pro  Českou  republiku  a  jeho zástupce a 
 viceguvernér pověřený  řízením ústředí Státní banky československé pro Slovenskou 
 republiku a jeho zástupce” (§ 6 odst. 1). Bankovní rada měla tedy celkem 7 členů, z nichž 
 6 bylo obsazováno podle duálního systému federace a sedmým byl guvernér, který měl 
 pochopitelně ještě pravomoci navíc.   


Ustanovování do funkce, v určité míře, také odráželo federální složení. Guvernéra 
 jmenoval a odvolával prezident na návrh federální vlády. Viceguvernéry jmenoval a 
 odvolával také president, ale na guvernérův návrh, který byl projednaný s federální vládou.


Viceguvernéra pověřeného  řízením ústředí Státní banky československé pro Českou 
 republiku a jeho zástupce a viceguvernéra pověřeného řízením ústředí Státní banky 
 československé pro Slovenskou republiku a jeho zástupce jmenoval a odvolával prezident 
 na guvernérův návrh projednaný s vládou příslušné republiky. V zákoně bychom tato 
 ustanovení našli v § 6 odst. 2,3 a 4. 


Velice významným přínosem zákona 22/1992 Sb. bylo odstranění střetu zájmů. Za 
 předcházející právní úpravy byla možná účast  členů bankovní rady v legislativních 
 orgánech, exekutivních orgánech a co více, i v orgánech soukromých společností. Tato 
 situace střetu zájmů se ale odstranila, konkrétně § 6 odst. 6 říká: “S členstvím v bankovní 
 radě je neslučitelná funkce poslance zákonodárných sborů a členství ve vládě České a 
 Slovenské Federativní Republiky, vládách republik a v řídících, dozorčích a kontrolních 
 orgánech jiných bank a obchodních společností”. Zákonem č. 22/1992Sb. byla tedy 


       


13 Konkrétně § 19 odst. 2 z. č. 530/1990 Sb., o dluhopisech. 



(18)posílena personální nezávislost centrální banky. Personální nezávislostí se budu více 
 zabývat v dalších sub-kapitolách14. 


Dalším přínosem bylo omezení možnosti svévolného odvolání člena bankovní rady. 


Ten už mohl být odvolán jenom, jestli byl pravomocně odsouzen za trestný čin, nebo podle 
 rozhodnutí bankovní rady pozbyl schopnost vykonávat svou funkci, nebo na vlastní  žádost 
 předanou bankovní  radě. Samozřejmě byl také odvolán, jestliže začal vykonávat funkci 
 neslučitelnou s funkcí člena bankovní rady, což jsem přiblížil v předchozím odstavci. Viz 


§ 6 odst. 7 zákona č. 22/1992 Sb. 


Bankovní regulace nemá v zákoně svoji vlastní část, a tak nalézt jednotlivé normy, 
 lze jedině když se člověk “prokouše“ celým právním aktem. Nástroje regulace lze nalézt i 
 v části páté, paradoxně nazvané Nástroje měnové regulace. On to vlastně není až tak velký 
 paradox. Z pohledu praxe je totiž někdy velice těžké rozlišit, které nástroje spadají pod 
 měnovou politiku a které pod bankovní regulaci. Některé nástroje se dají použít pro oba 
 účely a jejich třídění lze provést jenom na základě sledovaného cíle15.  


Do oblasti bankovní regulace by se dala zařadit i některá ustanovení části šesté, 
 která pojednává o obchodech mezi SBČs a bankami. Už z názvu lze cítit, že se nebude 
 jednat o regulaci bankovního systému jako celku, ale o individuální vztahy mezi SBČs a 
 jednotlivými bankami. Na druhou stranu je jasné, že poskytnutý úvěr bance, která je 
 například v krizi likvidity, může výrazným způsobem ovlivnit celý bankovní systém(§ 34).  


 Závěrem lze shrnout, že zákon č. 22/1992 Sb. klade větší důraz na klasické nástroje 
 regulace bank, než tomu bylo u zákona č. 130/1989 Sb. Tato změna lépe odpovídala 
 systému tržní ekonomiky a také lépe zapadala do koncepce liberální republikové 
 demokracie, kterou bezpochyby Československá federativní republika byla. 


       


14 Konkrétně v sub-kapitole 3.4.3. 


15 K dané problematice více viz: Revenda, Zbyněk: Centrální Bankovnictví, 2001, Management Press. 



(19)
2  Ekonomické poznatky 


V této části přiblížím některé poznatky různých ekonomických teorií. Ještě více než 
 jednotlivé poznatky budu probírat závěry těchto poznatků a teorií. 


Je třeba si nicméně uvědomit, že ekonomie je vědou společenskou a nikoliv exaktní, 
 což znamená, že na každou teorii nebo argument lze nalézt “proti-teorii“ nebo “proti-
 argument“. 


I když se z těchto důvodů budou správné závěry hledat výrazněji hůře, neznamená to, 
 že se nalézt nedají. Spíše naopak; při zachování chladné argumentační logiky v každém 
 okamžiku, se lze dobrat obecně platných tezí, které již přímo ukáží na správný přístup, 
 tedy teorii nebo závěry. Tímto způsobem se vydám i já v této části.  


Ještě je třeba upozornit na to, že tato část práce je psána z pohledu ekonomické teorie. 


Navíc v některých případech budu používat ekonomické poznatky a závěry, které v práci 
nebudu vysvětlovat, může se tedy stát, že některé pasáže budou vyžadovat zvýšenou 
koncentraci čtenáře. 



(20)2.1  Empirické důkazy 


Možná se ptáte, proč začínám empirickými daty. I když se zabývám teoretickou 
 koncepcí Centrální banky, ať již právní a politologickou nebo ekonomickou, nesmí se 
 zapomínat, že teorie jsou teoriemi, jen pokud se snaží popsat realitu16 (neboli empirické 
 sledování), jinak se člověk pohybuje již na poli ideologie.  


Empirickými důkazy začnu také proto, že nastíní směr, kterým se pak bude práce 
 dále ubírat.  


Základní fakta – nebo data – a to jak v krátkém tak v dlouhém období17 poskytnou 
 rámec, podle kterého lze posuzovat kvalitu ekonomických modelů a co více, kvalitu reálné 
 ekonomické (měnové) politiky.  


Přehled empirických dat poskytuje také možnost diskuse nad různými přístupy 
 jednotlivých ekonomů, kteří se snaží vysvětlit vliv peněz a měnové politiky na reálnou 
 ekonomickou aktivitu. 


2.1.1  Vztahy v dlouhém období 


Vztahy mezi ekonomickými veličinami byly předmětem výzkumu mnoha prací 
 ekonomů, statistiků a ekonometrů. 


Zajímavou sumarizaci těchto výzkumů poskytli pánové McCandless a Weber ve 
 své práci z roku 1995.18 Použili data za období 30ti let z více než 110 zemí. Použití dat 
 z tak velkého množství států  mělo minimálně dva pozitivní efekty; jednak různé země 
 měly různé koncepce peněz, inflace a růstu produktu, a tak výsledky nebyly ovlivněny 
 statistickými definicemi, a jednak výzkum nebyl ovlivněn lokálními výkyvy národních 
 ekonomik.  


Z výzkumu plynou dva důležité závěry.  


       


16  Pěkně tuto věc vystihl pan Gabriel Laub ve svém citátu:“ Čím šedivější je praxe života, tím bujněji se 
 zelená strom teorie“ 


17 Ekonomy zajímá zejména chování jednotlivých ekonomických subjektů. Zajímá je zejména jak reagují 
 nebo jak se přizpůsobují změnám v ekonomii. Jejich reakce, a tudíž efekty změn na celou ekonomiku, se tak 
 rozdělují na efekty a reakce v krátkém období a efekty a reakce v dlouhém období. Jak je jistě patrné, hranice 
 mezi krátkým a dlouhým obdobím není přesně vymezena.  


Ekonomové se neshodují ani v tom, zda by ekonomická politika měla sledovat zájmy v krátkém nebo 
 dlouhém období. Známý je v tomto ohledu citát Johna Maynarda Keynese z roku 1923, který na výčitku, že 
 jeho koncepce ekonomické politiky má negativní efekty v dlouhém období, odpověděl: “Dlouhé období je 
 špatný průvodce dnešních poměrů, v dlouhém období jsme všichni mrtví“. 


18 McCandless, Weber: Some Monetary Facts, 1995, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly 
Review. 



(21)2.1.1.1  Peněžní zásoba a inflace 


Prvním závěrem je, že korelace mezi inflací a růstem peněžní zásoby je téměř rovna 
 119. Přesněji řečeno, korelace se pohybuje mezi hodnotami 0,92 a 0,96 v závislosti na tom, 
 jakou definici peněžního růstu použijeme. 


Tento výzkum tudíž podporuje základní charakteristiky kvantitativní teorie peněz – 
 růst peněžní zásoby vyvolá stejný růst inflace20. Nicméně výzkum nám, na rozdíl od 
 kvantitativní teorie, neříká nic o kauzalitě ekonomického vývoje. 


Závislost se dá vysvětlit tím, že země má exogenní růst peněžní zásoby a tudíž růst 
 peněžní zásoby vyvolává inflaci stejně tak dobře, jako tím, že externí faktory podporují 
 inflaci a centrální banka tudíž umožňuje růst peněžní zásoby.  


Obě koncepce jsou v souladu s výzkumem, ale mají naprosto obrácenou kauzalitu. 


2.1.1.2  Peněžní zásoba a růst produkce 


Druhým důležitým závěrem výzkumu je, že není korelace – lépe řečeno je korelace 
 rovna 0 - mezi růstem peněžní zásoby a reálným růstem produktu, stejně tak jako není 
 korelace mezi růstem inflace a reálným růstem produktu. Dá se tedy říci, že jak inflace tak 
 růst peněžní zásoby nemají vliv na reálny produkt (výstup) ekonomiky. Tento závěr již ale 
 není tak přesvědčivý.  


Například pro vzorek zemí tvořících OECD je kladná korelace mezi peněžní 
 zásobou a výstupem. Tento závěr již ale nebyl podpořen jinými výzkumy21.  


Dnes široce přijímaný konsensus hezky shrnul Taylor (1996)22: „… není žádný 
 dlouhodobý trade-off mezi mírou inflace a mírou nezaměstnanosti.“ 


2.1.1.3  Peněžní zásoba a úrokové míry 


 Podle známé Fisherovy rovnice, je nominální úroková míra rovna reálné úrokové 
 míře plus očekávané inflaci23.  


       


19 Korelace je statistický ukazatel, který nám kvantifikuje jak se dvě veličiny v čase spoluvyvíjí. Dále v této 
 práci budu hovořit o vzájemné korelaci když vzájemná korelace pozorovaných veličin bude hodnota větší než 
 0,7. 


20 Otcem kvantitativní teorie peněz je zajisté David Hume, který teorii popsal ve svém článku Of Money 
 z roku 1752. 


21 Například Barro ve svém výzkumu (1995, 1996) dospěl naopak k záporné korelaci. Robert J. Barro: 


Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study, 1996, National Bureau of Economic 
 Research, Inc. 


22 John B. Taylor: How should monetary policy respond to shocks while maintaining long-run price stability? 


Conceptual issues, 1996, Federal Reserve Bank of Kansas City. 


23 Viz. rovnice č. 7. 



(22)V případě, že je reálná úroková míra nezávislá na inflaci, dá se říci, že nominální 
 úroková míra bude positivně korelována s očekávanou inflací a tudíž růstem peněžní 
 zásoby. 


Monet a Weber ve svém výzkumu z roku 200124, kdy analyzovali ekonomická data 
 31 států z období let 1961-1998, našli korelaci mezi růstem peněžní zásoby a dlouhodobou 
 úrokovou mírou s hodnotou 0,87.  


Nicméně pro rozvinuté země měla korelace jen hodnotu 0,7.  


Pro účel práce je důležité, že s určitou dávkou zjednodušení lze závislosti v dlouhém 
 období shrnout následovně:  


Růst peněžní zásoby zásadně ovlivňuje růst inflace, neovlivňuje růst reálné produkce 
 a dosti významně ovlivňuje růst úrokových měr. 


2.1.2  Vztahy v krátkém období 


Krátké období je zajímavé zejména z toho důvodu, že poskytuje představu, jak se 
 ekonomické subjekty přizpůsobují změně a jak dlouhá je jejich reakce. Dlouhé období 
 naopak popíše jen výsledný efekt. 


Velkým problémem ekonomických teorií a modelů krátkého období je endogenita25.  
 Krátkodobé korelace mezi peněží zásobou, výstupem a inflací jsou totiž určené jednak 
 způsobem, jakým ekonomické subjekty reagují na ekonomické změny včetně  měnové 
 politiky, a jednak způsobem, jak na stejné změny reaguje měnová politika. 


Právě z tohoto důvodu je dost možné, že se krátkodobé korelace liší mezi 
 jednotlivými státy -protože různé centrální banky mají různé politiky- a liší se také 
 v průběhu času -protože ekonomické změny, neboli šoky, jsou v čase různé. 


2.1.2.1  Peněžní zásoba a růst produkce 


Následující graf zobrazuje korelaci mezi reálným HDP očištěným od trendu a 
 měnovými agregáty – jsou použita česká data za období let 1994 až 2004. Na ose y je 
 promítnuta korelace mezi HDPt a Mt+x, přičemž x (tedy časový posun) je promítnuto na 
 ose x. 


       


24 Monnet C., W. Weber, Money and interest rates, 2001, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly 
 Review.


25 Endogenitou se popisuje chování veličiny v rámci modelu nebo systému, kdy je veličina ovlivněna celým 
systémem a jeho ostatními parametry a veličinami, jedná se tedy o endogenní veličinu (popsanou uvnitř 
systému). Naopak exogenitou se popisuje stav, kdy je veličina nezávislá na systému a jeho ostatních 
parametrech a veličinách, jedná se tedy o exogenní veličinu (určenou nebo popsanou externě – vně systému) 



(23)Jak je patrné z grafu, korelace se mění v závislosti na zvoleném měnovém agregátu.  


Agregát M1 je silně pozitivně korelován u zpoždění a zdá se negativně korelován 
 v případě časového předstihu. Toto pozorování se dá vysvětlit tím, že vysoké hodnoty 
 HDP nastávají po zvýšení peněžní zásoby a pak peněžní zásoba poklesne, neboli změna 
 peněžní zásoby implikuje změnu ve výstupu.  


Agregát M2 se naopak jeví pozitivně korelován v celém intervalu. Je to dáno 
 endogenním charakterem tohoto agregátu. Nezahrnuje totiž jen likvidní peněžní 
 prostředky, ale také úspory.  


2.1.2.2  Úrokové míry a produkce 


Následující graf zobrazuje korelaci úrokové míry a HDP, opět byla použita data 
 České republiky za období let 1994-2004. Hodnoty HDP byly opět očištěny od trendu. 


Graf zobrazuje závislost mezi HDPt a IRt+x. 
 OBRÁZEK č.1 


Korelace reálného HDP a peněžních agregátů v závislosti na časovém posunu 
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Osa y: korelace mezi HDPt a Mt+x. Osa x: časový posun 


Pramen: Statistická data České republiky (období 1994-2004),  – J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and 
Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 



(24)  


Graf zobrazuje korelaci mezi reálným HDP a 3měsíční a 1roční úrokovou mírou. 


Graf je možné interpretovat tak, že nízké úroky mají tendenci ke zvýšení výstupu a pak při 
 zvýšení výstupu se zvýší i úroková míra  


2.1.2.3  Produkce a inflace 


V případě inflace a reálného výstupu je situace ještě o něco komplikovanější. 


Graf zobrazuje závislost mezi HDPt a HDPdeflátort+x. 
 OBRÁZEK č.2 


Korelace úrokové míry a HDP 
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Business Cycle Lectures, 2006, VŠE.



(25)Na grafu je zobrazena závislost mezi reálným HDP a deflátorem HDP. Obě 
 veličiny byly očištěny od trendu. 


Z grafu se jeví, že deflátor HDP má tendenci být pod trendem, když výkyv HDP je 
 naopak nad trendem, a že nárůst reálného výstupu je následován růstem cen. 


K druhému pozorování se vztahuje taktéž argument Kydlanda a Prescotta (1990)26, 
 že negativní korelace mezi výstupem a cenami vede k závěru, že za hospodářské cykly 
 jsou zodpovědné nabídkové šoky, a že poptávkové šoky (tedy měnová politika) nehrají 
 důležitou roli!!! 


2.1.3 Odhady efektů peněz na výstup 


Téměř všichni ekonomové se shodnou, že v dlouhém období se efekt zvýšení 
 peněžní zásoby odrazí výlučně v cenách, bez dopadu na reálné ekonomické veličiny. 


Nicméně, když mluvím o krátkém období, musím říct, že mezi ekonomy vládne rozsáhlá 
 neshoda.  


Většina ekonomů se sice domnívá, že ekonomické šoky nebo turbulence mají 
 reálné ekonomické důsledky. Nalezneme ale i početnou skupinu, která se domnívá, že 


       


26 Kydland, F., E. Prescott: Business Cycles: Real Facts and a Monetary Myth, 1990, Federal Reserve Bank 
 of Minneapolis Quarterly Review. 


OBRÁZEK č.3 


Korelace inflace a HDP 
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(26)tomu tak není. Ještě je nutné poznamenat, že tato skupina je vybavena velmi silnými 
 argumenty. 


V následujících částech se podívám na některé významné modely a studie. 


2.1.3.1  Friedman a Schwartz 


Studie Friedmana a Schwarzové je stále jednou z nejvýznamnějších a 
 nejpozoruhodnějších studií, která podporuje tezi, že peníze mají vliv na ekonomické cykly 
 a fluktuace.  


Jejich důkaz se opírá o ekonomická data Spojených států z období delšího 100 let. 


Nejpodstatnějším momentem jejich modelu je zpoždění efektů. Jinými slovy, zvýšení 
 peněžní zásoby má reálné ekonomické důsledky, ale s určitým zpožděním. Kvantifikace 
 tohoto zpoždění byla právě onou výzvou pro Friedmana a Schwarzovou27. Závěr byl ale 
 překvapivý: 


Změny v peněžní zásobě vyvolávaly změny v ekonomické aktivitě, příjmech a 
 cenách. Vztahy přitom zůstávaly v čase “celkem“ stabilní, kauzalita začínala u peněžní 
 zásoby, protože její změny byly nezávislého charakteru a nebyly tudíž vyvolány změnou 
 ekonomické aktivity. 


Následující graf zobrazuje vývoj reálného výstupu a agregátů  M1  a  M2  (agregáty 
 byly posunuty o zpoždění). Veličiny byly očištěny od trendu. Byl použit přístup Friedmana 
 a Schwartzové na data České republiky opět za období let 1994 až 2004. 


       


27 Milton Friedman, Anna Schwartz: Monetary History of United States, 1963, Columbia University Press: 


“Když měnové autority sledují restriktivní politiku, půjde o průměrné zpoždění (myslí se účinku měnové 
politiky) 12 měsíců, s fluktuačním pásmem od 6 do 29 měsíců. Když sledují expansivní politiku, půjde o 
průměrné zpoždění 18 měsíců, s fluktuačním pásmem od 4 do 22 měsíců. 



(27)Když zvolíme agregát M1 jako prostředek měnové politiky, zdá se, že tvrzení o 
 ekonomických fluktuacích vyvolaných změnou peněžní zásoby je více než pravděpodobné. 


Nicméně jiné studie a výpočty mohou vyvolat velmi vážné pochybnosti a 
 dospějeme k závěru, že situace není tak jednoduchá. Lépe řečeno, důkazy postavené na 
 korelacích u zpoždění nemusí poukazovat na pravou kauzalitu peněz.  


Zejména z toho důvodu, že centrální banka, stejně tak jako banky komerční, reagují 
 na ekonomický vývoj v první radě na peněžním trhu, a tak posuny, neboli změny, 
 v peněžních agregátech nejsou exogenní. Tento důvod je také posílen faktem, že centrální 
 banka při provádění měnové politiky upravuje krátkodobé úrokové míry. Peněžní zásoba 
 tak bude tlačena měnovou politikou na jedné straně a ekonomickým vývojem na straně 
 druhé.  


Tobin byl v roce 197028 prvním ekonomem, který vyjádřil myšlenku o obrácené 
 kauzalitě v modelu. Jedná se o myšlenku, že pozitivní korelace mezi peněžní zásobou a 
 výstupem je zapříčiněna tím, že produkce vytváří peníze. O něco modernější přístup se 
 pokusili King a Plosser v roce 198429. 


       


28 J. Tobin, Money and Income: Post Hoc Ergo Propter Hoc?, 1970, Quarterly Journal of Economics. 


29 R. G. King , C. Plosser,  Money, Credit, and Prices in a Real Business Cycle, 1984, American Economic 
 Review. King a Plosser rozdělují agregát M1 na takzvané “vnitřní peníze“ a “vnější peníze“. Vnitřní peníze 
 jsou přitom mnohem více korelovány k výstupu, jsou ale také endogenně generovány bankovním sektorem 
 při ekonomických šocích a ne měnovou politikou.  


Je nutné také říci, že mezi Tobinem a Kingem s Plosserem je podstatný rozdíl. Tobin uznává provádění 
 měnové politiky, a jen tvrdí, že peněžní zásoba je špatným prostředkem této politiky. Naopak King 


OBRÁZEK č.4 


Peněžní zásoba a reálný výstup v ČR 


Osa x: změny růstu veličin. Osa y: časová osa 


Pramen: Statistická data České republiky (období 1994-2004) – J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and 
Business Cycle Lectures, 2006, VŠE.



(28)Výše popsané myšlenky byly často ověřovány ekonometrickými modely, které 
 využívaly jednoduché rovnice, ve kterých se vysvětlovanou veličinu snažily popsat 
 jednoduchou lineární parametrickou rovnicí.  


Tyto modely byly nicméně  předmětem rozsáhlé kritiky. Ve zkratce lze říci, že 
 základem kritiky je argument, že tyto modely jsou schopny popsat ekonomické vztahy jen 
 do okamžiku změny okolností.30 V momentu, kdy dojde ke změně, ať již důsledkem 
 měnové politiky nebo vlivem vnějších okolností, modely ztrácejí vypovídací schopnost. To 
 znamená, že modely mají nanejvýš význam obrazu nebo fotky, která sice popisuje 
 současnost, ale již nedokáže říci, co se stane zítra. To je také jeden z důvodů, proč 
 ekonomové sáhli po složitějších modelech typu VAR31.     


2.1.3.2  Přístup VAR 


Model VAR funguje na principu jednotlivých, vzájemně propojených reakčních 
 rovnic. Představme si ekonomický prostor a jeho veličiny jako vodní hladinu. V případě 
 externího šoku, což může být znázorněno vhozeným kamenem na vodní hladinu, je model 
 VAR schopen popsat celé vlnění na hladině a i to, jak se jednotlivé vlny ovlivňují. 


Do modelu VAR tak může být zadán externí šok, jako je například šok způsobený 
 měnovou politikou, a model popíše reakce, tedy změny všech sledovaných veličin.  


Modely VAR byly prováděny i na ekonomických datech České republiky. Závěry 
 jsou víceméně stejné jako u modelů prováděných v jiných světových ekonomikách.32  


      
 s Plossarem jsou proti provádění měnové politiky. Tvrdí, že peněžní zásoba je správným prostředkem, ale 
 naprosto nefunkčním, a tak je nefunkční i měnová politika.  


30 Stejným způsobem je kritizován model ekonoma Lucase. Tato negativní argumentace se stala natolik 
 známou, že je dnes popisovana jako Lucasova kritika. O Lucasově kritice a Lucasově modelu viz např. D. 


Rommer: Advanced Macroeconomics, 1996, Mc. Graw-Hill. 


31 Pozor, nezaměňujte model VAR s modelem VaR. VAR je zkratka pro Vector Autoregression, jedná se o 
 ekonometrický model, kdy se jednotlivé složky mohou vzájemně a zpětně ovlivňovat. VaR je zkratka pro 
 Value at Risk, jedná se o výsledek výpočtu modelů, které se snaží postihnout celkové riziko ztráty hodnoty 
 aktiva nebo souboru aktiv jediným číslem. 


32 Viz: J. Hurník, V. Kotlan, Monetary Policy and Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 



(29)Osa x znázorňuje tempo růstu produktu po zvýšení peněžní zásoby. Osa y je časová 
 osa v měsících. Z grafu je patrné, že výstup dosáhne svého maxima zhruba po dvou letech 
 po zvýšení peněžní zásoby.  


I když výsledky v tomto ohledu jsou přesvědčivé, je třeba podotknout, že modely 
 VAR jsou taktéž hodně kritizovány. Prvním okruhem kritiky je fakt, že model VAR 
 v některých veličinách poskytuje výsledky, které jsou neslučitelné s ekonomickou teorií. 


Nejvýznamnějším protiargumentem modelů VAR je ale skutečnost, že model popisuje jen 
 šoky, to znamená jednorázové změny, ale nedokáže nikterak popsat systematickou politiku, 
 a zejména pak ekonomické reakce na tuto politiku.33 . 


       


33 J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 


OBRÁZEK č.5 


Odezva peněžního růstu na růst výstupu dle VAR modelu. 


Osa y: změna tempa růstu produkce. Osa x: časová osa (měsíce) 


Pramen: Statistická data České republiky (období 1994-2004) – J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and 
Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 



(30)My jsme neopustili agregát M1, 
 To agregát M1 opustil nás 
 -Gerald Bouey, bývalý guvernér Bank of Canada (1983) 


2.2  Transmise měnové politiky 


Transmisí měnové politiky se myslí způsob, jakým centrální banka ovlivňuje 
 sledované veličiny. Přesněji řečeno, jde o to jaké přímé, nepřímé, okamžité a dlouhodobé 
 efekty mají jednotlivé akce měnové politiky na sledované cíle. 


O transmisních mechanismech bylo napsáno množství literatury. Jednalo se jak o 
 publikace jednodušší, jen fakticky popisující jednotlivé typy a mutace transmisních 
 mechanismů, až po komplexnější publikace, ve kterých se autoři zamýšlí i nad efektivností 
 a účinností jednotlivých přístupů.34


 TABULKA č.1 


  Přehled transmisních kanálů. 


Transmisní mechanismus 


Měnový  Úvěrový  Kursový 


Nástroje  Nástroje měnové politiky 


Operativní kritéria  Měnová báze  Krátkodobá úroková míra  Měnový kurs 
 Zprostředkující kritéria  Měnové agregáty  Úvěrové agregáty 


Cíle MP  Konečné cíle měnové politiky 


Pramen: Zbyněk Revenda: Centrální bankovnictví, 2001, Management Press. 


Při zkoumání transmisních mechanismů je třeba mít na paměti, že různé názory na 
 transmisi měnové politiky jsou ve skutečnosti základy různých ekonomických teorií a 
 pohledů. 


Ještě před tím, než pojednám o jednotlivých transmisích, je třeba říci, že o průběhu 
 transmise a jejím fungování má ekonomická věda zatím jen omezené znalosti. 


To je zapříčiněno zejména dvěma důvody. Prvním důvodem je nejistota. Vždy, když 
 člověk popisuje realitu nějakým modelem, opomíjí některé skutečnosti z důvodu, že se jeví 
 nevýznamnými, což ale nemusí být vždy pravdou. Důsledkem je, že každý model, a o to 
 více to platí pro modely ekonomické, pracuje s určitou mírou nahodilosti. Z toho také 
 plyne, že neexistuje široká shoda mezi ekonomy, který model či postup je ten správný.35  


Druhým důvodem je zpětná vazba. Vzhledem k tomu, že délka transmisního 
 mechanismu se v průměru blíží jednomu roku, navíc s obrovskými fluktuacemi (viz. 


       


34 Dobrým úvodem do problematiky transmisních mechanismů, kde naleznete i pohled jednotlivých přístupů,  
je publikace:Revenda, Zbyněk: Centrální Bankovnictví, 2001, Management Press. 



(31)jakoukoliv práci M. Friedmana), a že není jasné, co všechno v průběhu této doby ještě 
 může nebo naopak nemůže ovlivnit sledovaný cíl, nejde ani přesně říci, jaký efekt měnová 
 politika na sledovaný cíl vlastně má.  


Může se tedy i lehce stát, že proti-cyklická politika nakonec skončí jako politika pro-
 cyklická.36 Diskreční politika může být tedy také považována za zdroj makroekonomické 
 nestability a pohled na měnovou politiku jako na nástroj pro jemné dolaďování ekonomiky 
 se jeví jako více než limitován. 37


2.2.1 Měnový agregát 


Měnový agregát je jedním z možných kanálů, které může měnová politika využít pro 
 své cíle. 


2.2.1.1  Kvantitativní teorie peněz. 


Transmisní mechanismus skrze měnový agregát je založen na úzké a striktní definici 
 transmisního procesu – kvantitativní teorie peněz. Teorie je známá také svým 
 matematickým zápisem:  


(M-peněžní zásoba, V- rychlost obratu peněz, P-cenová hladina, Y- produkt) 


PY


MV = (1)


Kvantitativní teorie byla formulována v době plného krytí platidel38. To znamená, že 
 měna platidla byla silně ovlivněna objemem drahých kovů. Jinými slovy, objevení nového 
 naleziště drahého kovu mělo přímý efekt na nabídku peněz.  


Dále pak držba nových peněz přímo vedla k růstu poptávky. Matematicky se tento 
 vztah dá vyjádřit následovně:  


(M-peněžní zásoba, P-cenová hladina, YD-poptávka po produktu) 



( )
M

f


PYD = (2)


      


35 J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 


36 J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 


37 Tyto důvody vedly Friedmana v roce 1969 k formulaci jeho “pravidla o konstantním peněžním růstu“. M. 


Friedman: The Optimum Quantity of Money and Other Essays, 1969, Macmillan. 


38 To znamená, že hodnota mince odpovídala hodnotě drahého kovu a zpracování. V pozdější době 
papírových platidel byla hodnota každé bankovky plně kryta hodnotou drahého kovu v trezorech centrální 
banky nebo jiného depositáře.  



(32)Sloučením a úpravou rovnic (1) a (2) dostáváme vztah pro agregátní poptávku: 


PV


YD = M (3)


Je zřejmé, že kvantitativní teorie peněz ve své základní podobě slouží jako popis 
 transmise, která odráží realitu jen v případě, že poptávka je ovlivněna peněžním růstem 
 natolik, že ostatní proměnné mohou být zanedbány.39


2.2.1.2  Financování státních výdajů aneb monetizace dluhu 


Problém monetizace státního dluhu se dá názorně popsat malou úvahou a popisem 
 chování politiků: 


Snad v každém období se najde politik nebo ekonom, který dostane skvělou myšlenku 
 o tom, že je třeba zvýšit státní výdaje40. Prvotní problém, na který narazí, je ale způsob, 
 kde a jak na to vzít.  


Jednou možností je zvýšit daně, avšak tento krok je velmi nepopulární a politici se 
 k němu neradi uchylují. 


Druhá možnost, a to již o něco lákavější, je půjčit si na výdaje od třetího subjektu. 


Brzy ale politici zjistí, většinou již po prvním jednání, že i půjčení peněz je něco bude stát, 
 a že budou muset platit úroky.  


V tom je napadne naprosto geniální myšlenka. Proč bychom si ty peníze nenatiskli? 


Přinutí tedy centrální banku, aby jim natiskla peníze, za které budou financovat své více či 
 méně ušlechtilé výdaje. 


Výše zmíněný postup je znám jako monetizace dluhu. Jde o případ, kdy se vládní 
 výdaje financují zvýšením peněžní zásoby. Jedná se přitom o obrovsky škodlivý jev! Nejen 
 proto, že se jedná o morální degradaci politiků nebo vlády, ale zejména proto, že takto 
 zvyšovaná peněží zásoba se promítá do cenové inflace.  


Skutečnost je taková, že všechna období zvýšených inflací lze připsat obdobím, kdy 
 centrální banka financovala státní výdaje.41


       


39 J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 


40 Příklady lze nalézt v jakékoliv ekonomické publikaci o historii fiskální politiky kterékoliv země. 


41 J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 



(33)Posledním příkladem může být Bělorusko, kdy CB začala financovat vládní výdaje 
 počátkem roku 1998. 


2.2.1.3  Problémy a závěry teorie 


Zaměřením se na ryze praktické problémy teorie, lze naleznout nejméně dva 
 významné problémy. Prvním problémem je velké a nepredikovatelné zpoždění a nejasný 
 efekt měnové politiky. Druhým problémem je inflace při financování státních výdajů.42


Lze nalézt ale také teoretické problémy. Dá se s klidným srdcem říct, že s každou 
 veličinou rovnice je spojen minimálně jeden problém.  


M- peněžní zásoba. Otázkou samozřejmě je, o jaký měnový agregát půjde. Měl by 
 se za bernou minci brát agregát M1, který je sice lépe ovladatelný, ale přitom neodpovídá 
 pojetí a funkci dnešních peněz? Nebo je třeba brát v potaz agregát M2, který sice zobrazuje 
 peníze v širším rozsahu, ale je hodně imunní vůči kontrole centrální banky?43


       


42 Tento problém asi nejvýstižněji popsali autoři kultovního britského seriálu BBC Jistě pane ministře. 


Vyjádřeno slovy hlavního hrdiny, který odpovídá na otázku nebezpečnosti financování výdajů 
 prostřednictvím Bank of England: “Ale to vůbec nevadí, hlavně, že se dostaví inflace. Tedy, OVACE!“ 


43 Ještě  při tom musíme mít na paměti, že agregáty M1 a M2 jsou různě vymezeny v pojímání České 
 republiky a jinak vymezeny v pojímání EU. EU má dokonce dvě různé koncepce vymezení agregátů. Čímž 
 dostáváme i dva různě široké agregáty M1 a dva různě široké agregáty M2. 


OBRÁZEK č.6 


Inflační a peněžní růst v Bělorusku. 


Ose y: růst veličin. Osa x: časová osa 


Pramen: J. Hurník, V. Kotlan: Monetary Policy and Business Cycle Lectures, 2006, VŠE. 



(34)V- rychlost obratu peněz. Problémem je její vymezení. Co to vlastně rychlost 
 obratu peněz je? Intuitivně to lze vytušit, ale přesná definice je věc jiná. S tím je spojen 
 ještě další a větší problém. Tato veličina je jen velmi těžko, zda vůbec nějak, měřitelná. 


Měření navíc není možné provést empiricky, ale jen zprostředkovaně. Nicméně i při 
 překonání těchto obtíží a naměření veličiny, se vyskytne problému, že tato rychlost je 
 v čase nestálá . Mění se v čase a dokonce se změnou peněžní zásoby. 


P- peněžní hladina naráží na problém rozsahu. Co volit za referenční cenovou 
 hladinu? Bude to index spotřebitelských cen, index výrobních cen, index cen 
 průmyslových zboží, jádrová inflace nebo čistá inflace? Navíc většina těchto indexů je 
 v čase proměnná!  


Y- produkce / produkt. Opět problém rozsahu. Má se brát v potaz domácí produkt, 
 národní produkt nebo jen přidaná hodnota? A co spotřeba kapitálu, opotřebení a daně, mají 
 se brát v potaz nebo nemají? Vyskytne se tedy x možností, a to jen v teoretické koncepci. 


Nemluvě o tom, že při měření HDP dvěma různými metodami, člověk většinou dostane 
 také dva různé výsledky.44  


Nicméně i při všech těchto obtížích je nutné říci, že kvantitativní teorie zásadně 
 ovlivňuje měnovou politiku. A to zejména měnovou politiku střednědobou nebo měnovou 
 politiku prováděnou v obdobích a zemích s vyšší inflací.  


2.2.2 Úroková míra 


Většina publikací o měnové politice z poslední doby se při vysvětlování 
 transmisního mechanismu přiklání k úrokové míře45.  


V roce 1959 Radclifova zpráva doporučila použití spíše úrokové míry než peněžní 
 zásoby pro páteř měnové politiky.  


O více než 35 let později, v roce 1995, Smets46 již uvádí, že u valné většiny 
 centrálních bank je makroekonomický model měnové politiky postaven na úrokových 
 mírách. 


       


44 Zastánci kvantitativní teorie nicméně uvádějí tyto proti-argumenty: Důchodová rychlost sice není stálá, ale 
 její změny jsou predikovatelné a popsatelné, tudíž je možné to zakomponovat do rovnice. Problémy 
 vymezení šíře jednotlivých veličin se dají vyřešit pomocí parametrů a koeficientů. 


45 Například C. E. Walsh: Monetary Theory and Policy, 2003, MIT Press. 


46 F. R. Smets: The Monetary Transmission Mechanism: Evidence from the G-7 Countries, 1995, CEPR 
Discussion Papers. 



(35)Vidíme tedy, že z důvodů, které již byli uvedeny výše, se centrální banky začaly 
 orientovat na měnovou politiku prováděnou prostřednictvím úrokové míry. 


Jednoduchý model postavený právě na úrokové míře může vypadat například 
 následovně: 


(y- logaritmické vyjádření produktu, i- úroková míra, π- inflace, ε- nahodilý šok) 


t
 t
 t
 t


t y i


y+1 =β1 +β2( −π )+ε (4)


Diskuse o transmisi prostřednictvím úrokové míry se dělí do dvou skupin, a to na 
 tzv. přímé dopady a tzv. nepřímé dopady. Přičemž nepřímé dopady jsou považovány za 
 negativum tohoto konceptu.  


Přímé dopady jsou založeny na koncepci, že spotřeba spotřebitelů a investice 
 společností se odvíjí od úrokové míry. Samozřejmě za předpokladu, že finanční trhy 
 fungují normálně, tudíž bez omezení.  


Nebudu se obšírněji zabývat přímými dopady, jen zmíním, že se jedná o 
 Keynesianskou koncepci agregátní poptávky47. 


Nepřímé dopady se zabývají vztahy a interakcemi mezi bankami a nebankovním 
 sektorem. Tyto dopady nebo efekty jsou nazývány jako kreditní.  


Kreditní efekt se skládá ze dvou různých částí. Jedná se vlastně o dva problémy, 
 které vysvětlují ne-lineární chování bank – kreditní efekt.  


První problém je znám jako problém “nepříznivého výběru“. Popisuje reakci banky 
 na zvýšení úrokové míry, kdy se mění její ochota půjčovat peníze žadatelům, i když jsou 
 ochotni zaplatit vyšší úrok.48


Druhý problém je znám jako problém “bankovních půjček“. Tento problém také 
 popisuje reakci banky na zvýšení úrokové míry, ale dívá se na věc s pohledu poklesu 
 volných prostředků (aktiv). Když centrální banka zvýší krátkodobé úrokové míry na 


       


47 Nízké úrokové míry stimulují spotřebu a investice, což tlačí na zvýšení produktu nad jeho potenciál, což je 
 naopak možné jen pří vyšších cenách, protože rostou mezní náklady společností. Více o této teorii viz. např.: 


R. Holman, Dějiny ekonomických teorií, 2005, C.H.Beck. 


48 Kořeny problému lze nalézt již u Stiglitze: J.E. Stiglitz: On Search and Equilibrium Price Distributions, 
1981, National Bureau of Economic Research. 
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