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MONOPOLY CENTRALNICH BANK A EMISE PENEZ

Zbynék Revenda*, Vysoka skola ekonomicka v Praze

1. Uvod

Soucasné penézni a bankovni systémy ve vyspélych trznich ekonomikach jsou zalozené
pfedevsim na existenci zlatem ¢i jinymi drahymi kovy nekrytych penéz, financovani
vyroby a spotieby z bankovnich Gvér a existenci centralnich a obchodnich bank.
Ekonomicka a finan¢ni krize, kterou nyni prochdzi prakticky cely svét, pfindsi kromé
celé fady dalSich otdzek logicky a opravnéné otazky vztahujici se k podstaté systému.
Predevsim v tomto obdobi se opét objevuji kategorické navody na jednoducha pre-
ventivni feSeni do budoucna. Jde zejména o nekompromisni kritiku nekrytych pe-
néz a centralnich a obchodnich bank, obhajobu moznosti zruseni centralnich bank
a pozadavky na opétné zavedeni penéz pIn¢ krytych zlatem.

Zastanci téchto vizi a kritici souc¢asného systému se mimo jiné opiraji o tidajny
monopol centralni banky na emisi pen¢z (Dowd, 1988; Ropke, 1994; pii védomi ide-
alizace také Hayek, 1990; v mnohem mirnéjsi a realistictéjsi podobé White, 1999;
z nov&jsi literatury napt. Hiilsmann, 2003; z &eskych ekonomii Sima, 2002).! V &lanku
se pokousim analyzovat postaveni centralnich bank v fad¢ oblasti a velmi stru¢né také
analyzovat pravdépodobnost nahrazeni soucasného systému systémem plného kryti
penéz, ve kterém nemusi existovat centralni banka.

Po stru¢né charakteristice podstaty soucasného dvoustupiiového systému ve
2. ¢asti jsou dalsi dveé ¢asti vénovany analyze Cinnosti centralnich bank. V 5. ¢asti
se zabyvam problematikou rezerv bank a emise bezhotovostnich penéz a v 6. ¢asti
moznosti nahrazeni nekrytych penéz penézi krytymi zlatem, a to pfedevsim z pohledu
mnozstvi dostupného zlata.

*  Autor je profesorem na katedfe ménové teorie a politiky na VSE v Praze. V ¢lanku vyjadiuje pouze
vlastni nazory. Na tomto misté si dovoluje podékovat I. Matalikové a O. Schlossbergerovi za kon-
zultace k dil¢im problémtim, a J. Monkovi a M. Petrusové za pomoc se ziskavanim a zpracovanim
¢iselnych Gidaji. Za veskeré mozné chyby a opomenuti nese odpovédnost samoziejmé pouze autor
¢lanku.
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2. Dvoustupnovy bankovni systém

Kritici soucasného systému vychazeji z nékolika zcela nepravdivych argumentt v Cele
s tezi o monopolu centralnich bank na emisi penéz. Ryska (2008) z toho dokonce
vyvozuje neuvéfitelnou tezi o tom, Ze centralni banky stanovi (!, ve smyslu pfesné
regulace) celkové mnoZzstvi penéz v ob&hu.

Soucasné bankovnictvi l1ze funkéné i institucionalné rozdélit do dvou stupiii. Jde
o standardni ¢lenéni. Prvni stupeni reprezentuje centralni bankovnictvi, resp. centralni
banka,? druhy stupeti je oznac¢ovan za komeréni bankovnictvi institucionalné reprezen-
tované obchodnimi a dal§imi bankami.?

Centralni banky, pfes rtizné rozdily, zabezpecuji fadu Cinnosti, resp. plni fadu
funkeci. Predevsim jde o operace s hotovostnimi penézi, provadéni ménové politiky,*
devizové transakce, regulaci a dohled bank, a platebni a zi¢tovaci operace pro ban-
kovni systém a statni instituce.’ Je vhodné upozornit, Ze v né€kterych téchto oblas-
tech maji centralni banky dominantni az monopolni postaveni, ale jen vyjimecn¢ ze
zakona. Navic napf. ménova politika je provadéna predevsim prostfednictvim tzv.
trznich, a nikoli administrativnich nastroju.

Hlavnim cilem ¢innosti centralnich bank neni zisk, resp. u akciovych centralnich
bank rist trznich cen akcii.® Cili mize byt vice — obecné jde o efektivni zabezpeco-
vani vSech ¢innosti, konkrétnéji napt. o cenovou stabilitu (n€kdy i dalsi cile) pfi pro-
vadéni ménové politiky.

Hlavnim cilem ¢innosti obchodnich bank, az na vyjimky, je zisk, resp. kapitali-
zace majetku akcionaitl. Samoziejmé mohou existovat vyjimky v podobé specializo-
vanych bank, kde ziskovy motiv mize ustupovat do pozadi ve prospéch napt. podpory
exportu. Tyto banky jsou ale obvykle zaloZeny ¢i podporovany statem; v Ceské repub-
lice jde o Ceskou exportni banku a Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou banku.”

Akciové obchodni banky obecné tedy maji stejné motivy a cile Cinnosti jako
nebankovni akciové spolecnosti. Banky se vSak od nebankovnich instituci lisi v fad¢
oblasti, zejm. jde o platebni styk, emisi bezhotovostnich penéz a dominantni podily
cizich zdroji v pasivech. Tyto a dalsi specificnosti bank jsou pak jednou ze skupin
hlavnich dtivodu relativné vysoké miry regulace bank.®

2 Bankovni systémy, kde nemuseji (ale mohou) existovat centralni banky, at’ jiz v podob&é ménové
rady (currency board) v tzv. striktni verzi, dolarizace ¢i ménové unie nechavam stranou pozornosti.
3 Vtextu dale pouzivam jen termin obchodni banky, ¢imz ale rozumim i n&které dalsi, napf. spofitelni
banky.
4 Narodni centralni banky mohou delegovat provadéni ménové politiky na spole¢nou centralni banku
v ramci ménové unie se znamym piikladem Evropské centralni banky a Evropské ménové unie
v soucasnosti.
Podrobny vyklad viz Revenda (2001), II. oddil, kap. 4-9.

Pro fadu ekonomt urcité bude prekvapenim, Ze také existuji akciové centralni banky, pfi¢emz
v nékterych ptipadech jejich akcie mohou byt obchodovatelné na burze.

7  Novym fenoménem v soucasnosti je (Caste¢né a snad docasné) znarodinovani obchodnich bank
v fadé€ zemi v piimé souvislosti s finan¢ni krizi. Dopady na mozné zmény charakteru soukromych
druhych stupriti bankovnich systému nejsou ptedmétem tohoto ¢lanku.

8  Podrobny popis v Revenda (2001), kap. 21.
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V kazdém ptipad¢ jde vSak o banky jako soukromé trzni subjekty (instituce), které
v daném ramci ,,podnikaji s penézi*. Jejich chovani nejen ovlivni chovani nebankov-
nich subjekt — jde o vliv nabidky produkti a sluzeb bank, ale je nebankovnimi sub-
jekty také ovlivnéno — jde o vliv poptavky po bankovnich produktech a sluzbach.
A bylo tomu tak i v historii.

Napt. papirové ,klasické* bankovky byly emitovany obchodnimi bankami nejen
odkupem drahych kovi (plné kovové kryti), ale také obchodnich smének (obchodni
¢i smeénecné kryti) a pozdé€ji také poskytnutim financnich pujcek (nekrytd, resp.
fiduciarni emise).” Zakladnim motivem emise ze strany bank byl pochopitelné zisk ze
srazek pii odkupu zlata, diskontu u smének a Grokl z avért. Aby doslo k emisi téchto
penéz, musela po nich existovat poptavka, ktera byla primarn¢ spojena s rostoucim
objemem finan¢nich transakci v souvislosti s rozvojem vyroby a obchodu. Jednoduse —
nové a ¢im dal tim méné kryté penize poptdaval trh. Tim také postupné ztracelo penézni
vyznam zlato, dochazelo k tzv. demonetizaci zlata — tento proces je v soucasnosti jiz
ukoncen.'”

3. Centralni banky

StéZejnim vychodiskem kritiky soucasného bankovniho systému a ptredevsim
centralnich bank je tvrzeni, resp. ptesvédéeni o emisnim monopolu centralnich bank.
Zruseni tohoto monopolu (a pro jistotu i jejiho nositele — centralni banky) by umoznilo
trzni konkurenci v oblasti emise penéz mezi obchodnimi bankami, ¢i dokonce mezi
dal$imi nebankovnimi emitenty s tim, Ze emitované penize by musely byt pIné kryté
zlatem."!

Tvrzeni o emisnim monopolu centralnich bank je vSak alespon nepiesné, ne-li
zcela chybné. Budu-li pod monopolem rozumét vysadni pravo (ze zakona se zakazem
pro dalsi subjekty ¢i ,,pfirozené na zaklade vyvoje, tradice apod.), pak centralni banky
mohou v nékterych oblastech tyto monopoly skuteéné mit. Pokud by tedy nékdo chtél
rusit centralni banky, musel by dostatecné presvédCivé vysvétlit, jakym zptisobem
a kym budou pfislusné ¢innosti zabezpeceny a provadény. To se ale netyka udajného
monopolu na emisi penéz.

3.1 Monopol na ménovou politiku

Me¢énova politika v podobé zamérmého ovliviiovani vyvoje penéz v ekonomice prost-
fednictvim snah o regulacirezerv bank (jako slozky tzv. ménové baze) a/nebo kratkodobé
urokové miry, resp. ,,ceny penéz“ s kone¢nym cilem stabilizace cenové hladiny, popf.
dal$imi cili, je provadéna centralni bankou. V fad€ zemi je tato operativni samostatnost
doplnéna také funkcni samostatnosti, kdy kone¢ny cil (konecné cile) stanovi centralni

9 Odhlédneme-li od nutné ideologické zabarvenosti, doporucuji popis riznych druhti penéz
v Petiivalsky (1984).

10 Az na fragmenty kryti penéz zlatem (zejm. Svycarsko do 1999) Ize za konec demonetizace
povazovat zruseni — velmi omezené — sménitelnosti amerického dolaru za zlato v srpnu 1971. Srov.
také ¢ast 6.

11 Nevim, v ¢em by spocivala konkurence mezi ménami, pokud by vSechny musely byt v dané eko-
nomice plné kryté zlatem a jejich vzajemna kupni sila by tak musela byt stale naprosto stejna.
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banka.'? Pro nas§ vyklad je podstatny ,,monopol* na provadéni ménové politiky. Pfi
zruseni centralni banky lze pak svéfit provadéni ménové politiky jiné instituci ¢i
zahrani¢ni nebo spole¢né centralni bance (ménova unie), zavést systém bez diskrecni
meénoveé politiky (zejm. ménova rada — currency board) ¢i zcela abdikovat na ménovou
politiku. Zastanci zruseni centralnich bank se nepochybné piihlasi k posledni moznosti.

K ménové politice je nutné jesté¢ dodat, Ze pii nekrizovém vyvoji je provadéna
pomoci trzné konformnich nastrojt, napt. zménami trokovych sazeb (popt. koridoru
urokovych sazeb) centralni banky a operacemi na penéznim trhu. Administrativni
nastroje, napt. uvérové limity obchodnich bank, se pouzivaji jen docasné a predevsim
v krizovych situacich.

Kritika ménové politiky centralnich bank je nepochybné spravnd. Dovolim si jen
poznamenat, Ze napi. zvySeni inflacnich tlaki nemusi byt ani zdaleka vzdy spojeno
s uvolnénou ménovou politikou, a Ze feSenim jiz viibec neni zruSeni centralni banky
a zavedeni systému emise penéz rliznymi bankami (¢i dokonce i jinymi emitenty).
Ostatné, historie zna ,,dokonaly* pfipad, jak dopadla americka centralni banka ve snaze
o antiinflacni ménovou politiku v tehdejsi podob¢ snah o zachovani plné smeénitelnosti
bankovek za mince z drahych kovii, cozbylo vrozporu s ,,inflacnimi‘ zajmy obchodnich
bank: po dvaceti letech nebylo bance prodlouzeno povoleni (charter) k ,,centralni”
¢innosti (1836, (second) Bank of the United States).'

3.2 Monopol na mezibankovni platby a ziuctovani

Monopol centralni banky v této oblasti mize, ale nemusi existovat. Mezibankovni

platebni styk a zuétovani v domaci ekonomice mohou byt organizovany nékolika

zpusoby, pricemz v fadé zemi se pouziva soub&zné vice zpisobu. Jde predevs§im

o platby prostfednictvim uétl otevienych navzajem mezi bankami, ucti otevienych

pouze u nékterych tzv. clearingovych bank a prostiednictvim uétli u centralni banky.
Pokud jde o zapojeni centralnich bank, mizeme dojit k jedné ze t¥i zakladnich

moznosti, pfi¢emz zadna z nich opét nevylucuje moznost nékolika dalSich systémt bez
primé ucasti centralnich bank:

- centralni banky zabezpecuji zi¢tovani v bankovnim systému v rozhodujici mite
(USA, Némecko, Francie, Italie, Ceska republika aj.), pfi¢emz v zemi je bud’ vice
systémtl mezibankovniho zuctovani (USA — centralni FedWire, automatizovana
zuctovaci centra, soukromé centrum CHIPS, aj.) nebo zde zadny dalsi systém
mezibankovniho z&tovani neexistuje (Ceska republika — diive ze zakona); pro
predstavu uvadim tdaje Ceské narodni banky z prosince 2008, kdy primérny
denni pocet transakci pievySoval dva miliony a primérny denni objem transakci
dosahoval asi 620 mld. K¢;

- centralni banky se podileji na zuctovani v bankovnim systému v podob¢ ¢lenstvi
v piislusném zuctovacim systému (napft. Belgie, Dansko, Irsko, Velka Britanie);

- centralni banky pouze stanovuji pravidla pro mezibankovni zuctovani a kontroluji
jejich dodrzovani (Recko).

12 Samostatnost centralnich bank patfila v minulé dekadé mezi nejfrekventovanéjsi ekonomicka
témata. Za veskerou literaturu odkazuji pouze na Cecchetti, Krause (2002).

13 Podrobny popis Green (2003). Banka dale pokracovala v ¢innosti pouze jako obchodni banka.
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Pokud by v dané ekonomice byly v této oblasti ve vysadnim postaveni centralni
banky, pfi jejich zruSeni by bylo nutné¢ prejit na jiny systém zactovani. Pro zajimavost
—v Ceské republice byl monopol Ceské narodni banky zrusen zakonem &. 124/2002Sb.
Komeréni subjekty — nejen banky — mohou pozadat o udéleni licence na tyto ¢innosti.
Zatim tak Zadny neu¢inil. Banky a dal$i u¢astnici sou¢asného systému Ceské narodni
banky (CERTIS) o zalozeni jiného systému a ¢lenstvi v ném ziejmeé nejevi zajem.

3.3 Monopol na platebni a za¢tovaci operace statu

Také v této oblasti je monopol centralni banky ponékud relativni. Centralni banky vedou
ucty vlade, centralnim organiim a popf. i dal§im ,,statnim subjektim®, pti¢emz drtiva
vétSina transakei mezi staitem a dalSimi subjekty v soucasnosti probiha bezhotovostné.

Nékteré statni subjekty maji moznost otevirat ¢ty i mimo centralni banku, tzn.
v jiné bance, jiné subjekty maji povinnost veskeré operace provadét vyluéné pies
centralni banku. Hlavnim smyslem této povinnosti je vys$i bezpecnost prostiedkl
statu, nebot’ obchodni banky mohou na rozdil od centralni banky zbankrotovat, ¢imz
by stat mohl pfijit o své prostfedky ulozené v téchto bankach. Nekdy je divodem
i predikce vyvoje téchto prostiedkll v souvislosti s provadénim ménové politiky ¢&i
kontrola pohybu penéz ,,strategicky vyznamnych* firem, napt. v oblasti vyroby a ex-
portu zbrani.

Centralni banky vsak rozhodné nemaji monopol na Gvérovani statniho rozpoctu,
naopak, ve vyspélych ekonomikach je ptimé uvérovani statu centralni bankou zaka-
zano, a to i formou ptimého odkupu statnich cennych papird, napt. v USA jiz od roku
1951 (Schultz, 2005) ¢i v zemich Evropského (hospodatského) spolecenstvi od roku
1967 (Smlouva o Evropskych spolecenstvich).'* V USA ovSem nyni Federalni rezervni
systém v souvislosti se soucasnou krizi mize ve stanoveném limitu ptimo odkupovat
cenné papiry federalni vlady.

3.4 Monopol na spravu devizovych rezerv

Centralni banky obvykle spravuji devizové rezervy. Jde o ¢innosti spojené piedevsim
sudrzovanim vhodné struktury, likvidity a popf. i s vynosnosti téchto rezerv. V nékterych
zemich jsou devizové rezervy rozdéleny na devizové rezervy statu a centralni banky
(Velka Britanie, kde centralni banka spravuje jen ,,své* rezervy), jinde mohou byt jako
celek spravovany specializovanou instituci (v Italii do 1998). Cést rezerv mize byt
presunuta do specializovanych statnich fondu, resp. tzv. ,,suverénnich fonda®, které ale
opét mohou byt spravovany ve spolupraci s centralni bankou.

Se spravou devizovych rezerv také souviseji kursové intervence. Jde piedevsim
o devizové intervence v podob¢& nakupt ¢i prodejii zahrani¢nich mén za domaci ménu

14 Abstrahuji od fady malo rozvinutych zemi, kde na vladé zcela zavislé centralni banky ve velkém
poskytuji vladé tivéry, resp. doslova tisknou dalsi a dalsi papirové obézivo. Diisledky v podobé ros-
touci miry inflace a nékdy az hyperinflace jsou zakonité. Smutnym rekordmanem 21. stoleti je zatim
Zimbabwe s oficialnim odhadem ro¢ni miry ,,inflace* 231 milionii procent (srpen 2008, neoficialni
odhad 11/2008 byl 89,7.10%' %). Je jasné, ze zde penize nemaji zadnou hodnotu — Zimbabwe nijak
nepomohla ani denominace (,,$krtnuti* deseti nul) k 1. 8. 2008 — a Ze ve sméné dominuji naturalni
transakce. Ale ani tady by zruSeni centralni banky nebylo zddnym feSenim.
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apopf. také o nepfimé intervence pies zmény urokovych sazeb. Prostfednictvim kurso-
vych intervenci se centralni banky snazi ovlivnit vyvoj ménového kursu domaci mény.
V trznich ekonomikach jsou v soucasnosti obvykle volné pohyblivé ménové kursy
domacich mén, jde tedy — narozdil od systému fixniho ménového kursu — o nepovinné
intervence. PrestoZze mohou byt provadény neoficialng, resp. skryté, 1ze se domnivat,
ze centralni banky do vyvoje ménovych kurst zasahuji jen vyjimecné (blize napf.
Durcéakova, 2009).

Lze pfipustit, Ze maji v této oblasti ,,monopol“, ale ani to nemusi vzdy platit.
Naptiklad ve Spojenych statech americkych intervenuje Federalni rezervni banka
v New Yorku na zaklad¢ pokynt ministerstva financi. Mozné zruseni centralni banky
by zde nemuselo byt az tak problematické za predpokladu, ze nejen kursové intervence
(nemusely by byt provadény), ale predevs§im veskeré ¢innosti spojené se spravou devi-
zovych rezerv by prevzaly jiné instituce.

3.5 Monopol na regulaci a dohled bank

Neptedpokladam, ze by nékdo souhlasil se zrusenim jakékoli regulace, kterou zde
rozumim stanoveni podminek pro ziskani bankovni licence a zakladnich pravidel
¢innosti bank. Zakonny zaklad je samoziejmeé v rukou zdkonodarnych sbort a centralni
banky v tomto ramci pravidla konkretizuji. Pominu-li nékteré institucionalni vyjimky
predevsim v oblasti udélovani bankovnich licenci (a samoziejmé pravidel vztahujicich
se k daniovym povinnostem bank), jsou centralni banky monopolnimi regulatory. Pfi
zruseni by jejich ¢innost mohla pievzit napt. ministerstva financi.

S regulaci je neoddélitelné spojen dohled bank. Modelt institucionalniho uspoia-
dani dohledu existuje cela fada (blize Musilek, 2006), pti¢emz pievlada model dohledu
nad celym finanénim trhem zabezpecovany specializovanou instituci.’® Spojeni s cen-
tralni bankou, jak je tomu v Ceské republice, a to dokonce v podobé dohledu nad
celym finan¢nim trhem (od 1. dubna 2006), je vyjimkou. Problémy se zrusenim cen-
tralni banky by v této oblasti nastaly pfedevsim v zemich, kde dohled bank (¢i celého
finan¢niho trhu) je institucionalné spojen praveé s centralni bankou.

3.6 Monopol na véritele posledni instance

Hlavnim diivodem existence véfitele posledni instance je pomoc docasné nelikvid-
nim bankdm. Pomoc miize mit nejen uveérovou podobu (nouzové uvéry, uveéry kryté
dluhovymi cennymi papiry nad rdmec pfedem vymezenych limit), ale také neaveérovou
formu. Podle ,klasika“ v této oblasti, Waltera Bagehota, by pomoc méla byt poskytnuta
vyhradné centralnimi bankami.'® Jinak feceno, centralni banky by zde mély mit vysadni
postaveni.

15 Jde o tzv. dohled na misté. Dohled bank na dalku — monitorovani bank — je vzdy spojen s tim, kdo
provadi ménovou politiku, tedy obvykle opét s centralni bankou.

16 W. Bagehot (Fischer, 1999) ve svém proslulém dile ,,Lombard Street” z roku 1873 uvedl pét zasad
pomoci véfitele posledni instance: role pouze pro centralni banku, kvalitnimi cennymi papiry kryty
uver jen docasné nelikvidni bance, sankéni urocenti, pfedem zndmé prvni tii zasady a jejich pfisné
dodrzovani, a prodej za trzni cenu ¢i likvidace nesolventnich bank. Podrobny popis rtiznych forem
pomoci v Revenda (2001), kap. 25.
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Realita je ale jina, jak ostatné vidime v soucasnosti. V fad¢ zemi roli ,,véfitele*
posledni instance prevzal stat, pomoc ma n¢kdy i podobu (do¢asného?) ¢astecného ¢i
plného znarodnéni bank a je poskytovana také nebankovnim institucim. Nechci zde
postupy v casech finan¢nich krizi hodnotit, jen upozoriuji, Ze stat si na tuto pomoc
musi pujcovat. Je-li pfimé uvérovani statu centralni bankou zakazano (s uvedenou
vyjimkou USA), kdo statu ptjci? Jiné (asi bezproblémové) obchodni banky a/nebo
zahrani¢ni subjekty (banky, tzv. suverénni fondy, aj.) a popt. mezinarodni instituce.
Predevsim prvni skupina véfitell — obchodni banky — tak pujcuji statu na zachranu
jinych obchodnich bank (a dalSich subjekta)...!"”

4. Monopol na emisi penéz

Stézejnim, az neuralgickym bodem nekompromisni kritiky centralni bank je tdajny
monopol na emisi penéz (Dowd, 1988; Hiilsmann, 2003). Pfestoze jde o zjevny
nesmysl, stale se s nim pomérné bézné operuje v tisku.'®

Na tomto misté je vhodné piipomenout, ze jiz desitky let maji penize dvé zakladni
formy — jde o hotovostni penize, resp. tzv. obézivo v podobé papirovych (a plastic-
kych) bankovek a kovovych minci, a bezhotovostni penize v podob¢ vkladl na uctech
v bankach: bud’ jde o vklady obchodnich bank u centralni banky — tzv. (bezhotovostni)
rezervy bank, nebo o vklady nebankovnich subjektti u obchodnich bank.

Pokud se tedy hovoti o emisnim monopolu centralnich bank, je vhodné vzdy
dodat, Ze miiZe jit pouze o monopol u hotovostnich penéz,' a to bankovek a Casto také
minci.?

V ptipad¢ rezerv bank je situace pomérné komplikovana a ,,dlouhodobé&* Ize exis-
tenci monopolu centralni banky zde pfipustit (viz ¢asti 5.1 a 5.2). V zadném piipade
ale nelze o emisnim monopolu uvazovat u bezhotovostnich penéz v podobé vklada
nebankovnich subjektti u obchodnich bank.

Kritici centralnich bank nepfesné chapou pod emisnim monopolem centralnich
bank tu skutecnost, Ze bez emise obéziva a pfedevsim rezerv bank centralnimi bankami
by obchodni banky nemohly emitovat penize v podobé (b&éznych) vkladi nebankov-
nich subjektid. Dlouhodobé to plati, nikoli kratkodobé. Pfedevsim vSak se tim nic
neméni na tom, ze vétSinu penéz piedstavuji prostifedky na vkladech, které ,,jsou emi-
tovany“ — v prvnim kroku jako prostiedky na béznych tiétech — obchodnimi bankami.

Pro kritiky centralnich bank a jejich nazory na emisni monopol mutize byt nepfi-
jemné konstatovani, které se na prvni pohled zda nepravdivé, az kacitské. A prekvapi

17  Pfi kazdé krizi se ponékud zapomina na to, Ze nema jen ,,porazené”, ale také ,,vitéze*, a ze asi 17 let
si napf. Americ¢ané zili velmi dobfe (,,nad poméry*). Mezi vitéze bych ale rozhodné nefadil rtizné
ideology s jejich vizemi o totalnim kolapsu soucasného systému nekrytych penéz.

18 Ryska (2008).
19 Emisni monopol ze zdkona ziskaly centrdlni banky casto jiz pfi existenci bezhotovostnich penéz,
napfi. Banca d‘Italia az v roce 1926.

20V né¢kterych zemich (USA) mohou stale jesté obihat papirové statovky, diive ,,emitované* min-
isterstvem financi — s nizkymi emisnimi limity; do ob&hu se také mohou dostat vyménami za jiz
obihajici bankovky ¢i mince. Z hlediska nizkého nominale a také celkového objemu jde vSak o zcela
nepodstatnou skutecnost. Od emise minci jinymi subjekty abstrahuji.
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mozna také fadu Ctenaiti. Jde o to, ze k emisi obéziva v soucasnosti jiz prakticky nedo-
chazi, a to prestoze jeho mnozstvi v ekonomice roste. Vysvétlim, Ze nejde o protimluv.

Jako prvni krok je nutné co nejpiesnéji vymezit pojmy. V praxi, ale i odborngjsi
literatufe, se s neptesnymi pojmy zachdzi velmi casto. Jako dvé typické ukazky uvadim
hotovost a penize v obehu.

Pod hotovosti se bézné — ale nepiesné — rozumgji predevsim bezhotovostni rezervy
bank. Napftiklad: centralni banky ¢i jiné instituce — az na vyjimecné situace — piece
neodkupuji od bank aktiva za hotovostni penize, resp. ob&zivo, ani jim papirové ban-
kovky (¢i mince) nepujcuji. Takze jde o ,,bezhotovostni hotovost*?!?! Penize v obéhu
jsou obvykle kvantifikovany v podob¢ penézni zasoby jako reprezentativniho méno-
vého agregatu. Ale v bilanci Ceské narodni banky se tento termin objevuje v pasivech.
Ve skute¢nosti jde o obézivo v pokladnach bank a u nebankovnich subjektt.?

Pfesnym vymezenim pojmi sméfuji k podstaté pojmu emise penéz. V clanku timto
terminem rozumim zvySeni mnozstvi penéz bud’ v podobé ménové bdze (obézivo
a rezervy bank) nebo penézni zasoby (obézivo a vklady v bankach) spojené vyhradné
se zvysenim béznych vkladii.

Obdobné je nutné vymezit emisi hotovostnich penez, ke které dojde pii zvySeni
»celkového mnozstvi® obéziva (v ménové bazi, viz nasledujici ¢ast), pokud soubézné
nedojde ke snizeni bezhotovostnich penéz. Je-li napiiklad zvySeni obéziva spojeno
ve stejném rozsahu s poklesem bezhotovostnich rezerv bank, neptijde o emisi penéz,
ale pouze o zménu struktury penéz, zde ménové baze. Naprosta vétsSina hotovostnich
transakci mezi centralni bankou a obchodnimi bankami je navic centralni bankou pro-
vadéna ,,pasivné” na zakladé pokynti obchodnich bank.

4.1 Emise bankovek (a minci)

Hotovostni bankovky a mince se v sou¢asnosti do penézniho ob&hu dostavaji nékolika
zpusoby. Je nutné rozlisit, jakymi zptisoby se zvySuje mnozstvi hotovostnich penéz
v pokladnach bank a v rukach nebankovnich subjektu.

U obchodni banky ke zvySeni obéziva (resp. pokladni hotovosti banky) dojde
pri pfijeti vklad od nebankovnich subjektd v hotovostnich penézich ¢i hotovostnim
vybérem obchodni banky ze svého c¢tu u centralni banky. Jde o permanentni trans-
akce kazdy den. V prvnim piipad¢ se snizi mnozstvi obéziva u nebankovnich sub-
jektd, ve druhém ptipadé se snizi bezhotovostni rezervy banky. K Zadné emisi obéziva
vsak nedochazi, méni se struktura penézni zasoby a/nebo ménové baze, resp. dochazi
ke vzajemnym konverzim ob¢ziva a bezhotovostnich penéz mezi riznymi subjekty.

Snizeni pokladni hotovosti obchodni banky je samoziejmé spojeno s opacnymi
transakcemi — hotovostnimi vybéry nebankovnich subjektli ze svych G¢ti (u banko-
vek také prostfednictvim bankomati apod.)* a hotovostnimi vklady banky na sviij
ucet rezerv u centralni banky. Déale se mlze zvysit obézivo u nebankovnich subjekti

21 Jde ziejmé o nepfilis stastné pieklady terminti cash a currency.

22 Ptesngjsi byl termin emise obéziva, ktery obsahoval navic bankovky a mince v pokladnach centralni
banky s odpovidajici polozkou na aktivech pokladni hotovost (centralni banky). Od roku 2002 se
pokladni hotovost a penize v pokladnach v bilanci nezachycuji, a ,,emise obéziva“ byla nahrazena
terminem ,,penize v ob&hu*.

23 Abstrahuji od ucetné jinak zachycenych vybéri z bankomatt pomoci platebnich a avérovych karet.
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pti Cerpani hotovostniho uvéru od obchodni banky. V tomto ptipadé se ale ve stejném
rozsahu (abstrakce od rtiznych forem uroceni) snizi pokladni hotovost obchodni
banky. O zadnou emisi obéziva opét nejde. Ve vSech uvedenych ptipadech samoziejme
dochazi k fyzickému pohybu bankovek a minci.

K emisi bankovek a minci mtize dojit pouze ve vyjimeénych ptipadech ¢erpani hoto-
vostnich tivérti obchodnimi bankami od centralni banky s naslednym fyzickym pievo-
zem bankovek a minci do obchodnich bank. Teoreticky by bylo mozné ptipustit hoto-
vostni nakupy cennych papiri ¢i zahrani¢nich mén centralni bankou od obchodnich
bank. Pripustime-li transakce mezi centralni bankou a nebankovnimi subjekty, opét
k emisi obéziva nedojde. Nebankovni subjekty by mohly penize v hotovosti vyzvednout
ze svych jiz existujicich penéz v podobé¢ prostredki na uctech u centralni banky; hoto-
vostni uvéry centralni banky nebankovnim subjektiim lze v soucasnosti vyloucit.

Zakladni operace jsou zachyceny na obrazcich 1-3 ve vzorovych bilancich
obchodni banky, centralni banky a nebankovniho subjektu (napt. domacnosti), vzdy
v rozsahu 10 jednotek. Pro pfesnost je zde nutné upozornit na rozdily mezi ob&ézivem
v ménové bazi a penézni zasobé. Pouziji priklad Ceské republiky:

Ménova baze (MB) = Obézivo v pokladnach bank + Obézivo v rukach nebankov-
nich subjekti + Bezhotovostni rezervy bank u centralni bankys;

Penézni zasoba (M2) = Obézivo v rukach nebankovnich subjektd + Vklady ne-
bankovnich subjektli u bank; a tedy:

Obézivo v ménové bazi — Obézivo v penézni zasobé = Obézivo v pokladnach bank
(pokladni hotovost bank).>*

Piipominam, Ze o emisi muze jit pouze pii zvySeni ménové baze a/nebo
bezhotovostni slozky penézni zasoby pii neménné vysi obéziva. Pokud dejme tomu
vybiram bankovky z bankomatu, jejich mnozstvi se zvysi (na ukor mych prostredkt
u banky), ale obchodni banka mi piece Zadné bankovky neemitovala. Emisni monopol
centralni banky na obézivo je v soucasnosti tedy velmi relativnim pojmem.

Paradoxné tak mohu vyvratit ,,ne-monopol“ Bank of England na izemi Skotska,
kde mohou legalné obihat bankovky tii (piivodné) skotskych obchodnich bank. Tyto
bankovky se ale do obéhu mohou dostat pouze odkupem hotovostnich britskych liber
témito bankami a technicky napt. vybérem z bankomatt pislusnych bank. Tyto banky
museji v bilancich mit své hotovostni libry (na pasivech) plné kryty hotovostnimi brit-
skymi librami (na aktivech). O zadnou emisi opét nejde, jen se méni struktura mezi
skotskymi a britskymi librami. Pomér kupni sily je samoziejmé fixovan (1:1; banky pii
sméné neinkasuji poplatky). VEétim, Ze neexistenci emise skotskych liber by v téchto
ptipadech uznali i kritici centralnich bank.?

Vsechny hotovostni transakce mezi centralnimi bankami, obchodnimi bankami
a nebankovnimi subjekty probihaji naprosto nezavisle na néjakych zasobach zlata
u kterékoli z té€chto tii skupin subjektti. Jinymi slovy, jde o zlatem nekryté obézivo.

24 Pokladni hotovost bank v Ceské republice na konci roku 2008 dosahla vyse asi 34 mld. K&, tj. 8,5%
,celkového* obéziva v ménové bazi.

25 Je to nastrazena past. Pfi souhlasu by kritici centralnich bank logicky méli uznat i muj pfedchozi
vyklad ,,emise obéziva. Na druhou stranu si nedovedu ptedstavit, ze by v piipadé skotskych liber
stale hovotili o jejich emisi.
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Obrazek 1
Zmeény v bilanci obchodni banky

Bilance obchodni banky

Aktiva | Pasiva

Prijeti vkladu od nebankovniho subjektu v hotovosti: zména struktury M2, zména struktury obéZiva v MB

Pokladni hotovost + 10 | Vklady nebankovniho subjektu + 10

Hotovostni vybér z uctu u centrdini banky: zména struktury MB

Pokladni hotovost + 10, Rezervy u centralni banky — 10 | -

Hotovostni vybér nebankovnim subjektem z vkladu u obchodni banky: zména struktury M2, zména struktury obéZiva v MB

Pokladni hotovost — 10 | Vklady nebankovniho subjektu — 10

Hotovostni vklad na ucet u centrdlni banky: zména struktury MB

Pokladni hotovost — 10, Rezervy u centralni banky + 10 | -

PFijeti hotovostniho uvéru od centrdlni banky: zvyseni obéZiva a ménové bdze = emise obéZiva

Pokladni hotovost + 10 | Pfijaty hotovostni Uvér od centralni banky + 10

Poskytnuti hotovostniho tuvéru nebankovnimu subjektu: zvyseni obéZiva v M2* a zména struktury obéZiva v MB*

Pokladni hotovost — 10, Poskytnuty hotovostni tvér + 10 | -

* Celkové mnozstvi obéziva v ménové bazi se nezménilo, doslo k pfesunu obéziva od obchodni banky k nebankovnimu
subjektu.

Obrazek 2
Zmény v bilanci centralni banky

Bilance centralni banky

Aktiva | Pasiva

Hotovostni vybér obchodni banky z uctu u centrdlni banky: zména struktury MB

- | Obézivo + 10, Rezervy obchodni banky — 10

Hotovostni vklad obchodni banky na ucet u centrdini banky: zména struktury MB

- | Obézivo — 10, Rezervy obchodni banky + 10

Poskytnuti hotovostniho dvéru centrdini bankou obchodni bance: zvyseni obéZiva a ménové bdze = emise obéZiva

Hotovostni uvér obchodni bance + 10 | Obézivo + 10

Obrazek 3
Zmény v bilanci domacnosti

Bilance domacnosti

Aktiva | Pasiva

Hotovostni vklad na ucet u obchodni banky: zména struktury M2, zména struktury obéZiva v MB

Vklady u obchodni banky + 10, Obézivo — 10 | -

Hotovostni vybér z vkladu u obchodni banky: zména struktury M2, zména struktury obéZiva v MB

Vklady u obchodni banky — 10, Obézivo + 10 | -

Prijeti hotovostniho tvéru od obchodni banky: zvyseni obéZiva v M2* a zména struktury obéZiva v MB*

Obézivo + 10 | Pfijaty hotovostni Uvér od obchodni banky + 10

* Celkové mnozstvi obéziva v ménové bazi se nezménilo, doslo k pfesunu obéziva od obchodni banky k nebankovnimu
subjektu.
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4.2 Relativni mnozstvi hotovostnich penéz

Néktefi kritici centrélnich bank a zastanci zlatého kryti penéz (u nas Sima, 2002; Ryska,
2008) pasobi tak, ze snad stale ziji ve svété naprosto dominantni role ob&ziva v penéznim
ob¢hu. O vyznamu obéziva v soucasnosti nejlépe vypovida jeho podil na mnoZzstvi penéz
v ob&hu. Podrobngjii analyzu hotovostnich trendii 1ze nalézt napt. v Cimburek, Rezdbek
(2008). Zde uvadim jen podil celkového mnozstvi ob&ziva na ménovém agregatu M1
v Ceské republice, Evropské ménové unii a Spojenych statech americkych (tabulky 1
a 2). Z divodu rozdilné definice penézni zasoby je podil ob&ziva na ni uveden pouze
v Ceské republice. Vidime, Ze u nas jde prakticky o stabilni podil ve vysi 1/7 penézni
zasoby. Jinak feceno, 6/7 penéz v obéhu ma v soucasnosti bezhotovostni podobu.
U zastanct zruSeni centralnich bank obvyklé spojeni penéz s (pouze) obézivem je tedy
pfinejmensim zavadé&jici. Ke stejnému zavéru lze dojit i z Gdaji v tabulce 2.

Tabulka 1 ;
Relativni vysSe obéziva v Ceské republice
Ceska republika 12/2003 | 12/2004 | 12/2005 | 12/2006 | 12/2007 | 12/2008
Obézivo v ménové bazi (mil. K&) 247361,3 | 261429,5| 287761,7| 3214953 | 3537034 | 3992478
Ménovy agregat M1 (mil. K&) 902 781,8 | 962 348,5 | 1087 312,8 | 12398053 | 1438650,9 | 1545276,6
Obezivo / M1 (%) 27,40 27,17 26,47 25,93 24,59 25,84
Penézni zdsoba M2 (mil. K&) 1766 053,7 | 1844 110,7 | 1992 131,5 | 2 188 657,2 | 2478 335,7 | 2 641 123,2
Obézivo / Penézni zdsoba M2 (%) 14,01 14,18 14,44 14,69 14,27 15,12
Obézivo dle EMU (mil. K&)* 2213618 | 236774,6 | 2637872 | 295263,2| 3240647 | 365549,2
M1 dle EMU (mil. K&)* 964 178,9 | 1026302,4 | 11627514 | 1325640,2 | 15265648 | 1674 821,6
Obézivo / M1* 22,96 23,07 22,69 22,27 21,23 21,83

* Obézivo v M1 (bez pokladni hotovosti bank) a jednodenni vklady v M1; harmonizace dle metodiky EMU.
Pramen: Bilance Ceské narodni banky, ménové prehledy Ceské republiky, harmonizovana ménova statistika a viastni vypodty.

Tabulka 2
RZ?:ti\?ni vySe obéziva v Evropské ménové unii a Spojenych statech americkych
Evropska ménova unie 12/2003 | 12/2004 | 12/2005 | 12/2006 | 12/2007 | 12/2008
Obézivo v ménové bazi (mil. EUR) 397 902 468 426 532816 592178 638 519 722 924
Ménovy agregat M1 (mil. EUR) 2727088 | 2948883 | 3479634 | 3756488 | 3900540 | 4043246
Obézivo / M1 (%) 14,59 15,88 15,31 15,76 16,37 17,88
Spojené staty americké 12/2003 | 12/2004 | 12/2005 | 12/2006 | 12/2007 | 12/2008
Obézivo v ménové bazi (mld. USD) 662,5 697,5 723,6 748,3 757.6 812,3
Ménovy agregit M1 (mld. USD) 1332,0 14013 1396,5 13873 1386,2 1624,5
Obézivo / M1 (%) 49,74 49,78 51,82 53,94 54,65 50,00

Pozn.: M1 v EMU = obéZivo bez pokladni hotovosti bank + jednodenni vklady nebankovnich subjektd;
M1 v USA = obéZivo bez pokladni hotovosti depozitnich instituci + Sekovatelné vklady nebankovnich subjekt
+ cestovni Seky.

Pramen: Evropska centralni banka, Federalni rezervni systém a vlastni vypocty.
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S rozvojem bezhotovostnich forem placeni by relativni vyse obéziva méla klesat.
Pro¢ tomu tak neni, by vyzadovalo hlubsi analyzu. Podrobné&jsi divody opét viz
Cimburek, Rezabek (2008); svou roli nepochybné hraje i tzv. sféra $edé a Gerné eko-
nomiky — napt. za drogy Ize jen obtizné platit platebni ¢i avérovou kartou.

K udajim za USA, ze kterych je vidét nezvykle vysoky podil obéziva na M1, je
nutné uvést, ze podle riznych odhad 60-70% americkych bankovek obihd mimo
uzemi USA, v fadé zemi dokonce na zaklad¢ oficidlnich dohod (tzv. oficialni dolari-
zace). Po zohlednéni téchto odhadi by se podil snizil na asi 1/3, tj. na 15-20%, coz je
podil odpovidajici idajim za Ceskou republiku a Evropskou ménovou unii.

5. Emisni monopol versus multiplikace penéz na béznych uctech

Z tabulky 1 je ziejmé, e dominantni roli v Ceské republice v soucasnosti hraji
bezhotovostni penize. Udaje za USA a EMU z diivodu nesrovnatelnosti (rtizna napli
dalsich ménovych agregatii) neuvadim, ale vzhledem k tomu, Ze M1 je nejmensi, podil
obéziva na SirSich ménovych agregatech by byl nizsi. Za vS§echny ménové agregaty
uvadim, ze v USA v roce 2008 byl ménovy agregat M2 ptiblizné¢ Skrat vyssi nez M1.
Podil obéziva by tak ¢inil kolem 10% a po ocisténi o obézivo v zahraniéi asi 3—4 %!

Emise bezhotovostnich penéz narozdil od obéziva je spojena nikoli pouze s cen-
tralnimi bankami, ale také a predevsim s obchodnimi bankami. Centralni banka zde
zadny monopol nema.

5.1 Emise bezhotovostnich penéz centralnimi bankami

Centralni banky emituji bezhotovostni penize v podobé bezhotovostnich rezerv bank
ttemi zdkladnimi, samozifejmé bezhotovostnimi, zpusoby: uveéry poskytovanymi
obchodnim bankém, nakupy cennych papirt od obchodnich bank a popt. také nakupy
zahrani¢nich mén od obchodnich bank.

Je nutné upozornit na nékteré skutecnosti. Obchodni banky museji piijaté avéry
splacet. Prodané, obvykle statni cenné papiry centralni bance vedou k névratu rezerv
obchodnich bank na piivodni vysi, nebot’ banky cenné papiry diive za své rezervy
nakoupily od statu (ano, jde o neptimé, v trznich ekonomikach ale limitované tveé-
rovani statu centralni bankou). Hlavnim motivem transakci se zahrani¢nimi ménami
je ze strany centralni banky ve vétSin€ piipadd snaha ovlivnit vyvoj ménového kursu
domaci mény, nikoli zména rezerv bank.

Vratime-li se k avérim centralni banky obchodnim bankam, co je na nich a tedy
na zvySovani rezerv bank Spatného? Vétsina centralnich bank ma jako jediny hlavni cil
nebo jeden z hlavnich cilt podporu cenové stability. Centralni banky by proto véry
nemély poskytovat ,,nadmérné”, a za uvéry by mély inkasovat — a také inkasuji —
uroky! To zvySuje jejich zisky, resp. sniZuje ztraty.?

Korektni je uvést, ze uvéry obchodnim bankam poskytuji centralni banky
,»Z niceho®, pfipsdnim na Ucty rezerv bank. ZruSenim centralnich bank by se ale roz-
hodné nedosahlo toho, Ze najednou a napoiad se emitenti (podle nékterych zastanct

26 Ptipominam, ze hlavni cilem ¢innosti centralnich bank neni zisk, resp. kapitalizace majetku, to ale
neznamena, ze jde o nepodstatné otazky. Abstrahuji také od nouzovych uvért problémovym obchod-
nim bankam.
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zlatého kryti penéz nejen banky — viz Dowd, 1988; Ryska, 2008) budou chovat jinak.
Vzdyt uplné stejné se chovaly samotné obchodni banky v minulosti v systémech, kde
zadné centralni banky nemusely existovat. Pijcovaly nekryté vlastni bankovky, penize
,»vzniklé z niceho™ — v podob¢ uveérl trznim subjektim! Nedovedu si tyto pujcky
ptedstavit, pokud by ze strany potencialnich dluznik nebyla poptavka.?” Byla, a to
v zésad¢ z jediného divodu — nedostatku zlatem plné krytych penéz pro ekonomicky
rozvoj. Zastanci zlatého kryti by se znovu méli poradné seznamit s historii, aby si ji
(jen v myslenkach, v realité se jim to nepodaii) nemuseli prozit znovu.

5.2 Emise bezhotovostnich penéz obchodnimi bankami

Prakticky stejnymi zptisoby jako centralni banky emituji obchodni banky v sou¢asnosti
bezhotovostni penize nebankovnim subjektim. Jde o zndmou multiplikaci prostiedkaii
na béznych uctech nebankovnich subjekt.?® Multiplikace je podrobné popsana napf.
v Revenda (2001), kap. 11 a 12. Stejné jako v pfipadé obéziva jde o penize, jejichz
emise nema zadnou vazbu na mnozstvi zlata v ekonomice; jde o zlatem nekryté penize.

Vétsina bezhotovostnich penéz ma podobu vkladl na Gétech nebankovnich sub-
jektl (unas jiz uvedenych 6/7 penézni zasoby). Hovofit o emisnim monopolu centralni
bank je proto naprosto chybné. Emisni monopol v podobé vysadniho prava by zna-
menal, zZe vSechny penize emituji centralni banky. Pti existenci multiplikace to nepfi-
chézi v avahu.

Je snad mozné, ze zastanci zlatého kryti vztahuji emisni monopol centralnich
bank na emisi pené¢z v ménové bazi (pak by to ale méli jednoznacné uvadét). Jinak
fec¢eno, nezvysi-li centralni banka aktivné ménovou bazi, obchodni banky by nemohly
dale multiplikovat prostfedky na béznych uétech. To by ale platilo pouze za situace,
kdy penezni multiplikator v podob¢ podilu penézni zasoby na ménové bazi jiz dosahl
maximalnich hodnot spojenych s regula¢nimi pravidly, pfedevsim kapitalovou pfimé-
fenosti.

Cisté hypoteticky, pti jakékoli GiloZce penéz do obchodni banky miiZe tato banka ze
vzniklych rezerv dokonce emitovat penize donekone¢na za predpokladii, ze vSechny
transakce probihaji pouze v ramci této banky, nedochazi k hotovostnim vybérim,
neexistuji pravidla kapitalové pfiméfenosti apod. a sazba povinnych minimalnich
rezerv je 0%. Naopak, pokud by obchodni banka neposkytovala bezhotovostni uveéry
(a neprovadéla dalsi aktivni obchody s dopadem na bézné vklady nebankovnich sub-
jekti), tj. napt. poskytovala by pouze hotovostni piijcky, k multiplikaci ani emisi penéz
by nedochazelo (multiplikator = 1).

Analyza problému ,,nutnosti* dopliiovani rezerv centralni bankou by jist¢ naplnila
cely jeden ¢lanek v odborném ¢asopisu. Proto se omezim jen na nasledujici poznamky:
rezervy bank se méni Casto autonomné, bez aktivnich zasahd centralnich bank —
viz napt. hotovostni vklady nebankovnich subjektti u bank, které tyto prostiedky ulozi
u centralni banky (obr. 2 a 3). Mozna namitka, ze hotovostni penize nejdiive musela

27V tomto smyslu jde o tzv. endogenitu penéz.

28 'V piipadé¢ bezhotovostnich ptjéek mezi bankami se nijak neméni ménova baze, resp. celkové
rezervy bank — uvérujici bance klesnou rezervy a vzrostou tvéry, dluznické bance vzrostou rezervy
a zavazky vuci veritelské bance.

POLITICKA EKONOMIE, 5,2009 ® 591



emitovat centralni banka, je sice na prvni pohled korektni, ale je nutné si uvédomit,
ze od vzniku penéz v ddvné minulosti (v podobé kovovych minci) hotovostni penize
v ob¢hu existuji.?’ Postupné je do ob&hu mimo jiné vydavaly soukromé obchodni
banky, ptivodné jako plné kryté zlatem. Zadné penézni reformy pak ,,nevynulovaly*
veskeré mnozstvi penéz v ekonomice, takze hypoteticky vzato, pomérné dlouhou dobu
nemuseji centralni banky aktivné zvySovat rezervy bank, a pfitom se tyto prostiedky
mohou zvySovat presuny z obéZiva.
celek) neemituji bezhotovostni penize na béznych uctech v maximalni mozné vysi
vzhledem k regula¢nim limitim, neboli penézni multiplikatory nedosahuji maximal-
nich hodnot a mohou pomérné¢ dlouhou dobu rtst bez vyraznéjsiho zvysovani rezerv
bank spojeného s aktivnimi operacemi centralni banky. Jde o situaci, ktera sice neni
obvykla v trznich ekonomikach, ale plati pro Ceskou republiku v minulych letech.
Ceské narodni banka jiZz asi deset let vystupuje viigi obchodnim bankam jako
dluznik — stahuje od nich likviditu (rezervy) pomoci repo operaci, pii kterych
bankam prodavéa vlastni cenné papiry.®® Banky si od Ceské narodni banky prak-
ticky neptjéuji.’! I za této situace penézni zasoba vyrazné roste. Vysvétlenim je rist
penéznich multiplikatori umoznény jiz zminénou neexistenci dosazeni maximal-
nich hodnot. Zdiraziuji, ze pokud bankam rostly rezervy, pak prakticky bez uvéra
centralni banky!3?
multiplikatory pro M1 v Evropské ménové unii a Spojenych statech americkych.** Je
nutné upozornit na to, e centralni banky v EMU i USA narozdil od Ceské republiky
dodavaji bankam likviditu pfedev§im pomoci uveérl a outright operaci a reverznich
repo operaci s cennymi papiry. Vyrazny pokles multiplikdtortt v roce 2008, v USA
dokonce pod 1,0, svédci o tveérové kontrakci jako projevu financni krize. Ménova
baze v USA ve srovnani s pfedchozim rokem vzrostla na dvojnasobek, a to predevsim
z dtivodu extrémné rychlého ristu rezerv bank.*

29 Jde o tzv. outside money, viz napt. Patinkin (1965) a Cavalcanti, Wallace (1999).

30 Jde o stahovaci ,,prosté* repo operace (prodej s budoucim nakupem). Pti reverznich repo operacich
centralni banky likviditu bankam zvysuji, resp. dopliuji (ndkup s budoucim prodejem). Doplnovat
likviditu lze i primymi (outright) operacemi, tj. nakupem piedevsim statnich cennych papirt bez
budouciho prodeje.

31 K mirné zméné doglo v ptimé souvislosti s finanéni krizi, kdy od tijna 2008 zagala Ceska narodni
banka nékterym bankam poskytovat objemové vyznamnéjsi bezhotovostni uvéry. Blize tabulka 4.

32 Multiplikace sama o sob¢ vede k rtistu stavu povinnych minimalnich rezerv, nebot’ takto vznikajici
bézné vklady, nejsou-li nasledné vybrany v hotovosti, zvysuji zdkladnu vypoctu povinnych mini-
malnich rezerv. Pokud se ve stejném rozsahu nesnizuji volné rezervy bank, samoziejmé také rostou
celkové rezervy. Viz dalsi text.

33 Standardni vyklady penéznich multiplikatorti v obecnych verzich abstrahuji od rozdilt mezi
obézivem v ménové bazi a ménovych agregatech. Udaje v tabulce 3 tyto rozdily respektuji.

34 Ke konci let 2007 a 2008 dosahly ménova baze a rezervy v mld. USD vyse 829,8 a 72,2 (2007),
resp. 1659,2 a 846,9 (2008; tj. témet 12-nasobny nartst rezerv!). Podrobny rozbor viz napt. Gavin
(2009).
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Tabulka 3
Penézni multiplikatory v Ceské republice, Evropské ménové unii a Spojenych statech
americkych

Ceska republika 12/2003 | 12/2004 | 12/2005| 12/2006| 12/2007 | 12/2008
. M1 m =M1 /MB 3,282 3,356 3,515 3,488 3,799 3,540

Penézni !

multiplikator M2 m,=M2/MB 6,420 6,431 6,441 6,157 6,545 6,050

Evropska ménova unie 12/2003 | 12/2004 | 12/2005| 12/2006| 12/2007 | 12/2008

Penézni

multiplikator M1 m, =M1 /MB 4,970 4,802 5,024 4,870 4,643 3,514

Spojené staty americké 12/2003 | 12/2004 | 12/2005| 12/2006| 12/2007 | 12/2008

Penézni

multiplikator M1 m, =M1 /MB 1,837 1,833 1,760 1,695 1,681 0,979

Pramen: CR — bilance Ceské narodni banky a ménovy prehled Ceské republiky a viastni vypodty;
EMU a USA — Evropska centralni banka, Federalni rezervni systém a vlastni vypocty

Teprve za situace dosazeni maximalni multiplikace je rlst penézni zasoby podmi-
nén ,,aktivni* emisi ,,novych* penéz v podobé rezerv bank centralnimi bankami.** Tyto
skute¢nosti bych ale za emisni monopol centralni banky rozhodn€ neoznacoval. Pak
jednoznaéné plati — pokud existuje emisni monopol, neexistuje multiplikace; existuje-
li multiplikace, neexistuje emisni monopol. Necht si kritici centrdlnich bank vyberou.

Dosazeni maximalni hodnoty penézniho multiplikatoru (tj. jednotlivé u vSech
obchodnich bank) navic neni redlné, ale pokud by k tomu doslo, co by bylo Spatného
na tom, Ze dal$i penize ,,doda*™ centrdlni banka, pokud existuje po dalSich Gvérech
poptavka a pokud to nepovede k tlakim na rtst cenové hladiny? Multiplikace je dyna-
micky proces, nikoli stav; ekonomicky vyvoj (riist produktu) v zadsadé vzdy vyzaduje
dalsi — nekryté — penize ke zprosttedkovani transakci. Jinak dojde ke zpomaleni eko-
nomiky a/nebo k rdstu naturalnich transakci, popt. také k poklesu cenové hladiny
s dalSimi devastujicimi dopady na realnou ekonomiku.

O tom, ze centrdlni banky nemuseji del§i dobu aktivné zvySovat rezervy bank,
a obchodni banky mohou poskytovat Gvéry, svéd¢i také udaje v tabulce 4 o vyvoji
rezerv bank a tvérech poskytovanych obchodnimi bankami v domaci méné nebankov-
nim subjektiim — firmam a doméacnostem, zde jiz pouze za Ceskou republiku, kde, jak
jiz bylo uvedeno, centralni banka likviditu bank aktivné stahuje — viici bankam je dlou-
hodobé v dluznické pozici.’®

35 Zde jiz zcela abstrahuji napt. od moznosti zvySeni rezerv bank ptevodem prostiedki mezi matefskou
bankou, dcefinymi bankami a pobockami, v zahrani¢ni ¢i domaci méné (EMU).

36 Piipoustim, ze ve svét¢ je mnohem obvyklejsi véfitelské postaveni centralnich bank. Na postaveni
dluznika Ize ale jednoznacné dolozit rist iveért bank bez aktivniho dopliovani likvidity centralni
bankou. Udaje o celkové pozici CNB vii¢i bankam lze nalézt na internetovych strankach CNB.
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Tabulka 4
Uvéry centralni banky, rezervy bank a tivéry bank firmam a domacnostem v Ceské republice
(mld. K¢)

Ceska republika 12/2003 | 12/2004| 12/2005 | 12/2006 | 12/2007 | 12/2008
Uvéry CNB poskytnuté bankam 0,096 0,367 1,918 0,028 0,209 19,518
Rezervy bank 29,4 31,6 333 36,3 41,5 45,7
t./t, 1,000 1,075 1,133 1,235 1,412 1,554
to/t 1,000 1,075 1,054 1, 090 1,143 1, 101
Povinné minimalni rezervy bank 29,4 31,2 33,4 36,6 42,2 47,2
Poskytnuté avéry (mil. K¢&) 11456 | 1147,0 1 166,6 14224 1 700,4 1 888,8
t./t, 1,000 1,001 1,018 1,242 1,484 1,649
t./t 1,000 1,001 1,017 1,219 1,195 1,111

Pozn.: Uvéry CNB poskytnuté bankam a rezervy bank — vzhledem ke zkresleni udajd k 31. 12. napf. financovanim
deficitu béZzného hospodareni statniho rozpoctu ¢i hotovostnimi vybéry z obchodnich bank jsou pouZité primeérné
stavy v prosinci daného roku. Poskytnuté uvéry obchodnimi bankami jsou vykazany jako stav k 31.12. Absolutni udaje
jsou zaokrouhlené, indexy zmén jsou propocitané z podrobnych udajd.

Pramen: Ménovéa baze (Ceska narodni banka, databaze ARAD), ménovy piehled Ceské republiky a vlastni vypodty.

Vzhledem ke stahovani likvidity je zfejmé, Ze obchodni banky si ve vét§im roz-
sahu nebudou ptij¢ovat od centralni banky.>” Udaje to potvrzuji. Postupny riist derpa-
nych Gvérd je mozné zaznamenat az od fijna 2008 do stavu 38 mld. na konci roku; jde
o uvéry Cerpané v souvislosti s uréitymi projevy financni krize.

Vyvoj uvéri poskytovanych centralni bankou také potvrzuje, ze obchodni banky
mohou del§i dobu poskytovat uvéry bez ,,prubézného doplnovani* rezerv od centralni
banky. Celkové rezervy bank maji sice rostouci trend, ale ten je spojen predev§im
s rustem povinnych minimalnich rezerv (PMR). Protoze se sazba ani zakladna vypoctu
PMR ve sledovaném obdobi nezménily, je jasné, ze PMR rostly z divodu zvySeni
zakladny PMR. A tato logicky rostla také diky poskytovanym bezhotovostnim Gvérim
bank neboli rustu (b&Znych) vklada. Volna likvidita bank osciluje kolem nuly.*® Banky
v Ceské republice prakticky veskeré volné rezervy umist'uji do vlastnich poukazek
Ceské narodni banky, tivéry od centrélni banky téméF nederpaji, a presto stav jimi
poskytovanych avért permanentné roste.*

37 Je nutné zdlraznit, ze jde o vysoce kratkodobé uvéry poskytované na bézné dopliiovani likvidity,
u nas konkrétné o lombardni Gvéry a Gvéry kryté (docasné) odkoupenymi statnimi cennymi papiry,
tj. o uveéry jako soucast ménové politiky. Nejde o zadné nouzové uvéry od centralni banky jako
véfitele posledni instance.

38  Vyssi stav PMR nez celkovych rezerv v nékterych letech je zptisobem technikou propoctu plnéni
PMR (primér za udrzovaci obdobi).

39  Obchodni banky si ve vyznamnéj$im rozsahu samoziejmé ani nedopliuji likviditu od centralni
banky jinymi zpUsoby.
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5.3 Centralni banky a mnozstvi penéz v obéhu

Existence multiplikace a nestabilita penéznich multiplikatort jsou jednou z tady
skutecnosti ovliviyjicich efektivnost ménové politiky. Jednoznacné také naprosto
znemoziuji pfesnou kontrolu (,,stanoveni*“!) celkového mnozstvi penéz v ob¢hu;
ostatné¢ ani vyvoj ménové baze nemaji centralni banky pod pfesnou kontrolou. Tvrzeni
kritikt centralnich bank o tom, Ze tyto banky stanovi celkové mnozstvi penéz v ob¢hu,
je proto opravdu absurdni.

Jako dikaz lze uvést Némecko: Bundesbanka, mezi centralnimi bankami vyspé-
Iych zemi povazovana za vysoce uspésnou v meénové politice, se snazila udrzet
v rozmezi ménovou bazi (1975-1986), resp. penézni zasobu (M3, 1987-1998). Usp&sna
byla pouze v 12 letech z 23. Monetaristé (napft. proslavena spoluautorka M. Friedmana
Anna J. Schwartz, 2005) uznali, Ze ,,prohrali bitvu* o vyznamu ménovych agregatt
v praxi ménové politiky, ale tvrdi, Ze vyhrali v oblasti nutné¢ho hlavniho cile — cenové
stability (paradoxné praveé v USA vsak cenova stabilita neni jedinym hlavnim cilem).
Odklon od ménovych agregatii v praxi ménové politiky vedl k nastupu tzv. cilovani
inflace (jako prvni 1989 Reserve Bank of New Zealand).

5.4 Centralni banky a manipulace s urokovymi sazbami

Klasickou ukazkou kritiky centralnich bank je udajna manipulace s kratkodobymi
urokovymi sazbami (napt. Dowd, 1988; Ryska, 2008). Nikdo ale obchodni banky nenuti
na zmény urokovych sazeb centralni banky reagovat, jde o svobodné rozhodovani
téchto bank. Centralni banka neurcuje ,, trzni “ urokovou miru, pouze stanovi, za jakou
urokovou sazbu je pfipravena bankam ptjcovat a/nebo piijimat od nich vklady a/nebo
obchodovat s bankami s cennymi papiry.

Povazuji za nutné uvést, ze rizné centralni banky vyhlasuji rizné Grokové sazby.
P11 podrobnéjsim rozboru ,,manipulace® by bylo potfebné rozlisovat napt. mezi tiroko-
vymi sazbami centralnich bank:

— zuveérl poskytovanych obchodnim bankdm a z vkladt ptijimanych od bank (zde
navic z vklada v podob¢€ povinnych minimalnich rezerv a ostatnich rezerv),

— maximalnimi (pfi prodejich cennych papirt centralni bankou), minimalnimi (pfi
nakupech cennych papiri) a fixnimi (napi. tzv. diskontni a lombardni sazby);
obdobné ¢lenéni se mize tykat vkladl u (maximalni sazby) a uvért od (minimalni
sazby) centralni banky,

— vyhlaSovanymi (nastroj ménové politiky) a skutecné dosazenymi (nékdy v podobé
tzv. kratkodobé trokové miry jako operativniho kritéria mé€nové politiky); toto se
samoziejme netyka fixnich urokovych sazeb centralni banky.

Reakcim obchodnich bank na zmény sazeb centrdlni banky je vénovéana rozsahla
literatura, jen namatkou odkazuji na Brina (2007). Jednim z hlavnich faktorti miry
reakce je vedle ekonomické situace urokova elasticita poptdvky obchodnich bank
po uvérech centralni banky a nebankovnich klientl po tivérech od obchodnich bank.
Bylo by mozné zajimavé teoreticky odhadnout, jaké vySe by pfi neexistenci centralnich
bank a jejich urokovych sazeb dosahovaly rlizné trzni Grokové sazby za soucasné krize
(10%, 20% nebo tteba 50%?). Nepochybné by byly vyssi nez soucasné sazby ,.tlacené
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doli* ¢i ,,brzdéné v rlstu* pomoci snizovani trokovych sazeb centralnich bank; vkla-
datelé mozna placi, ale dluznici nejsou bez Sanci splacet ptijcky. Misto o ,,manipulaci®
ze strany centralni banky jde vsak spiSe o snahu trokové sazby ovlivnit.

6. PIné kryti penéz zlatem

Vedle ,.klasickych® dvoustupfiovych bankovnich systéml s centralnimi bankami
a s jedinou narodni ménou existuji dalsi tfi zakladni alternativy v podobé ménovych
unii se spole¢nou centralni bankou a ménou, ménovych rad (currency boards)
a dolarizovanych ¢i euroizovanych systémt, obvykle ovSem také s domacimi
centralnimi bankami.

Jedinou alternativou bez centralnich bank (¢i jim podobnych instituci v podobé
ménovych rad) je systém tzv. ,,svobodného* bankovnictvi (free banking).* Jde o his-
torii. Ze zaméfeni mého piispévku jsou pro svobodné bankovnictvi podstatné prede-
v§im nutnost provadéni ¢innosti popsanych v 3. ¢asti jinymi subjekty, s vyjimkou zde
neexistujici ménové politiky, a moznost emise vlastnich bankovek kteroukoli obchodni
bankou (popf. i nebankovnim subjektem (!)). Obhajci tohoto systému soucasné poza-
duji plné kryti emitovanych bankovek zlatem (popt. dal§imi drahymi kovy) — v zasadé
se kryti vztahuje i na bezhotovostni penize, ackoli to tito ekonomové obvykle piimo
neuvadéji. Zakladnim motivem obnoveni plného kryti penéz je udajné vyieseni inflac-
niho vyvoje.*!

Zamétim se struéné jen na jediny z celé fady problému, které u plného kryti penéz
zlatem povazuji za nefeSené (a nefesitelné).*> Jde o obnoveni tohoto systému. Budu
vychazet z existence centralnich bank — pfi jejich zruseni by se problém pienesl na jiné
potencialni emitenty.

Obnoveni povazuji za naprosto nerealné. Budu-li pfedpokladat, Ze existujici
penize by nebyly kompletné zruseny néjakou ,,penézni reformou®, jako ptiklad pro
moje tvrzeni snad postaci udaje o podilu trzné ocenénych zlatych zasob na ménovych
agregatech — tabulka 5.4

40 Podle mého nazoru je vhodnéjsi hovofit o systému bez centralni banky, ale budu se drzet nejb&zné;j-
Siho prekladu, tedy ,,svobodného* bankovnictvi. I zde ale banky musely plnit statem stanovena
pravidla, napt. musely splnit podminky pro ziskani licence.

41 O vztahu cena zlata a cen zboZi a ,,moznostech™ zlatého kryti branit inflaci viz napt. Laurent (1994).
Ceny zlata se navic méni mnohem rychleji nez napt. ceny potravin. Pozadavky na plné kryti
nejsou u nékterych autort tak striktni (White, 1999). Pokud by §lo o ,,relativné vyznamné* kryti,
1ze k nému vztahnout prakticky stejné poznamky jako k plnému kryti. Pfedev§im Hayek (1990)
doporucoval ,.kryti* formou zavazného udrzovani kupni sily souborem komodit.

42 Problematika kryti penéz zlatem by rozhodné naplnila samostatny ¢lanek. Srov. napt. Velde (2001).

43 Za USA je v M2 zahrnuto veskeré obézivo mimo bankovni systém, Gidaje neni vhodné upravit
o odhad dolarovych bankovek obihajicich mimo uzemi USA (srov. ¢ast 4.2) — jednak jde pouze
o odhad, a jednak a pfedevsim nelze samoziejmé viibec urcit, které¢ bankovky byly v USA a které
byly do USA ,,nové dovezeny*.
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Tabulka 5

Podily zlatych zasob centralnich bank na ménovych agregatech M1 a M2 v Ceské republice,

Evropské ménové unii a Spojenych statech americkych (ke konci roku 2008)

Zasoby Zasoby zlata Ménovy Podil zasob
zlata (penéZni agregat M1 zlata
(mil. t.0.) vyjadreni) aM2 na M1 a M2 (%)
Ceska republika 1 545 267,6 0,454
(mil. CZK) 0,422 7 021,0503 26411232 0,266
Evropska ménova 4043 246 5,345
unie (mil. EUR) 350,021 216 130,97 8112942 2,664
Spojené staty 1 624 500 13,843
americké (mil. USD) 261,499 224 889,14 8 170 600 2,752

Pozn.: zlaté zasoby jsou precenény uzaviraci trzni cenou zlata na trhu v Londyné (1 trojska unce = 860 USD)
a prepocteny ménovymi kursy CZK k USD (19,346) a EUR k USD (0,718); udaje v ryzim zlatu k 31.12.2008.
Pramen: CR — ménovy prehled Ceské republiky a vlastni vypodty;

EMU a USA — Evropska centralni banka, Federalni rezervni systém, Bloomberg Finance L.P. a vlastni vypocty.

Je nutné upozornit, ze zasoby zlata v centralnich bankach maji klesajici trend.
Napt. zasoby Ceské narodni banky v trojskych unci se od roku 1993 (bez zasob slo-
venského zlata) snizily z 1950 tisic na 422 tisic na konci roku 2008. Centralni banky
prosté zlato prodavaji na trzich, dokonce v takovém rozsahu, ze za celem limito-
(1999, 2004 a 2009). Zlato také prodava Mezinarodni ménovy fond. Na stran¢ kupuji-
cich vystupuji predev§im soukromi investofi.*

Pokud by centralni banky chtély zvysit zasoby zlata, jeho nedostatek v podobé
rozdilu vzhledem k penézni zasobé by se nemusel nijak zménit. Nakup na domacim
trhu za domaci ménu od nebankovnich subjektti by ve stejném rozsahu zvysil penézni
zasobu.® Rozdil by se snizil pfi nakupu na zahraniénim trhu za dolary hrazeny cen-
tralni bankou z devizovych (dolarovych) rezerv; v tomto ptipadé by rovnéz vzrostl
podil ,,zlatého kryti“. Za extrémniho piedpokladu pouziti 90 % téchto rezerv by zasoby
zlata ke konci roku 2008 dosahly u Ceské narodni banky vyse 7 021,05 mil. K& +
630 727,56 mil. K¢ (90 % z 700 808,40 mil. K¢), tj. 637 748,61 mil. K¢, resp. 24,147 %
penézni zasoby. Stile velmi malo, a to jesté Ceska narodni banka patfi mezi centralni
banky s nejvyssim podilem devizovych rezerv na svych aktivech (pfes 90 %!). Zcela
abstrahuji od reakce trhii se zlatem a ,,svéta® na tyto nakupy.

Celkové svétové zdasoby zlata v centralnich bankach dosahly v trzni cené (860
USD) koncem roku 2008 asi 730 mld. USD — to je 45% ménového agregatu M1
pouze v USA. Podil na M2 v USA ¢inil jiz jen 9 %. Ani soukroma tezaurace tyto pro
zastance zlatého kryti penéz beznadéjné tdaje nijak vyrazné nezlepsi, mozny odpro-

44 Zlato nakupuji také n€které centralni banky, pfedevs§im ¢inska a ruska. Nikoli pro potencialni kryti
penéz, ale predevsim z divodu diverzifikace vysokych devizovych rezerv.

45 Centralni banky ale transakce s nebankovnimi subjekty provadéji pouze vyjimeéné. Riist penézni
zasoby zde predpoklada prostiedky na Gctech nebankovnich subjektti u centralni banky a jejich
zahrnuti do penézni zasoby, nebo hotovostni nakupy. Pokud by centralni banky nakupovaly zlato
od obchodnich bank, pii hotovostnich transakcich by se zvysilo obézivo v pokladnach bank a pii
bezhotovostnich transakcich by doslo k rtstu rezerv bank; v obou piipadech by se zvysila pouze
meénova baze.
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dej zlata bankam samoziejmé dale zvysi mnozstvi pen¢z v obéhu. A protoze nabidka
zlata objektivné roste mnohem pomaleji nez poptavané mnozstvi penéz v ekonomice,
podily zlata se budou dale snizovat. Zlata je pro ménové tcely zkratka zoufaly nedo-
statek. Také proto jde o drahy kov.

Smrtelnou ranu systému zlatem krytych penéz by ostatné zasadil dlouhodobéjsi
rust trznich cen zlata. Vzhledem k postupnému vycerpavani zlatych nalezist' je prav-
dépodobny. Vedl by ke zpétné vymeéné penéz za zlato a jeho odprodejim jinym inves-
toriim na trzich, resp. soukromé tezauraci. Mnozstvi pifes zlato emitovanych penéz
1 zasoby zlata emitentll by klesaly. O problémech s udrzenim sménitelnosti védi své
predevsim v USA (konec zna¢né omezené sménitelnosti dolarti v roce 1971). Pokles
trznich cen zlata by zase snizoval vyznam kryti penéz.

V souvislosti s krytim penéz (a svobodnym bankovnictvim) jiz jen uvedu pouhy
vybér dalsich nefesenych problému. Jde naptiklad o kryté penize a tivéry — predevsim
bezhotovostni, existenci vyssiho poc¢tu riznych druhti penéz, vyvoj sménnych kurst
mezi t€émito penézi, asté zmeény trznich cen zlata, stabilni nabidku zlata a tedy také
plné krytych penéz a souvislosti s ekonomickym ristem v soucasnych trznich ekono-
mikach spojenych piedevsim s uvérovymi penézi (zlaté kryti vylu¢uje multiplikaci),
vyjadfovani cen zbozi, cennych papirti apod., vedeni ucetnictvi, ptijmy a vydaje stat-
niho rozpoctu, propojeni domacich ekonomik se zahranicim a v neposledni fad¢ systém
zuctovani mezi emitenty penéz. Velmi zajimavé by také bylo kryti penéz v zemich, kde
prakticky nemaji zadné zasoby zlata (a dal$ich drahych kovu).

7. Shrnuti a zavéry

Centralni banky v soucasnych dvoustupnovych bankovnich systémech vykonavaji
tadu velmi dulezitych ¢innosti. V nékterych oblastech maji téméf monopolni postaveni.
Jejich ¢innost a nakonec i postaveni jsou permanentné provéfovany ekonomickym
vyvojem, ktery mohou velmi vyrazné ovliviiovat.

Kritici samotné existence centralnich bank oznacuji tyto instituce za Skodlivé
pro zdravy ekonomicky vyvoj. Vychazeji predev§im z teze o schopnostech central-
nich bank pfesné regulovat vyvoj mnozstvi penéz v ob&hu, coz je udajné spojeno
s monopolem na emisi penéz. Jako jediné spravné feSeni vidi zruseni centralnich bank
a opétné obnoveni plného kryti emitovanych penéz zlatem ¢i dal$imi drahymi kovy,
v extrémnich pfipadech také jinymi — autorovi tohoto ¢lanku neznamymi — komodi-
tami (diamanty?).

ZruSeni centralnich bank by vyzadovalo zaji$téni jejich dosavadnich ¢innosti
jinymi institucemi a/nebo jinym bankovnim systémem, snad s vyjimkou ménové poli-
tiky, ktera by zde zfejmé neexistovala. Osobné se domnivam, ze nesrovnale efektiv-
néjsi, levngjsi a také realnéjsi je centralni banky nerusit.

Obnoveni plného kryti penéz zlatem je v soucasnosti zcela nerealné a navic napro-
sto nezadouci. Historie jednozna¢né prokazala neudrzitelnost plného kryti pfedevsim
z diivodu rozvoje penézni smény a z toho vyplyvajici potieby rustu penéz v ekono-
mice v ptimé souvislosti s ekonomickym ristem. Vzhledem k omezené nabidce zlata
vSechny systémy zalozené na zlutém kovu (¢i stfibru) byly postupné a ¢asto zivelné
nahrazovany systémem emise a ob&hu nekrytych penéz, a to predev§im na zakladé
trzni poptavky po penézich.
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Soucasnost je jiz fadu desitek let, at’ se nam to 1ibi ¢i nikoli, spojena s uvéry,
jejichz emise je podminéna existenci nekrytych penéz. Casto tragické ekonomické
dopady spojené s vyraznymi poklesy ochoty ¢i schopnosti obchodnich a dalsich bank
poskytovat uvéry jsou ostatné ptimo dolozitelné souc¢asnou ekonomickou a finan¢ni
zarodku narazi na nefesitelny problém naprostého nedostatku zlata pro ménové ucely.
Globalizace finanénich trhi rovnéz znemoziuje provadét kterékoli vyraznéjsi zmény
v bankovnim systému oddélen¢ od zahranici.

Emise a obéh nekrytych penéz pies vSechny mozné krizové situace v minulosti
i soucasnosti dlouhodob¢ umoziuji ekonomicky rist. Zlato jako prostiedek smény ¢i
komodita slouzici také ke kryti penéz patii nevratné do historie.
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CENTRAL BANK MONOPOLIES AND MONEY ISSUANCE
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Abstract

The article deals with the role of the central banks in advanced market economies and the
theoretical possibility of abolishing these institutions. Central banks have monopolies in some
areas, especially regarding monetary policy. In many countries, central banks also have
monopolies in other areas, for example in the payment and clearing transactions for banks and
the state. In the context of the financial crises, there have been calls for the abolition of central
banks and the restoration of money fully-backed by gold and issued by different subjects. The
main reasoning behind these requests is connected with the accusation that central banks have
been the basic culprits in the current crisis, because of their monopoly of the issuing money.
This argument fails to recognize that central banks do not have a monopoly in issuing money
as the dominant share of the money creation is attached with the process of multiplication of
demand deposits by commercial banks. Restoration of the money backed by gold is furthermore
completely unrealistic. The article discusses the shortage of gold stock as one of many reasons
why gold is not suitable for monetary purposes.
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banking regulation and supervision, central bank, gold, monopoly, monetary policy, money

issuance, multiplication.
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