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Pfedmluva k 5. vydani

Rozvoj trzni ekonomiky v nasi zemi a s tim spojené pusobeni zdkladnich funkci
penéz v praktické roviné znamenaji, Ze ekonomické subjekty opiraji sva eko-
nomicka rozhodovani jak o skutecny, tak o o¢ekdvany vyvoj penéznich velicin. Jde
predevsim o urokové sazby, kursy cennych papirtt nebo ménové kursy. Tato skutec-
nost soucasné vede k narokiim na poznani problematiky fungovani penézniho obé&hu,
finan¢nich instituci a penéznich a kapitalovych trhi.

Pété, prepracované a doplnéné vydani odborné kniZzni publikace Penézni ekonomie
a bankovnictvi vychazi predev§im z vysledkil dlouhodobé vyzkumné ¢innosti autorti
zamétené na zékladni a aplikovany vyzkum. Tato vyzkumnd Cinnost byla v posled-
nich letech pfevazné podporovana Grantovou agenturou Ceské republiky. Jde o spo-
le¢nou publikaci autord z katedry ménové teorie a politiky a katedry bankovnictvi
a pojistovnictvi z fakulty financi a ti€etnictvi Vysoké skoly ekonomické v Praze.

Publikaci jsme rozdélili do Sesti zdkladnich ¢asti. V uvodni ¢asti — Penize a tirok —

se Ctendf muze sezndmit se zdkladnimi poznatky o podstaté fungovani penéz, jejich
emisi, obéhu a funkcich. Do kapitoly je rovnéz zafazena problematika meénovych
unii. Dals{ kapitolu jsme vénovali teoriim trokové miry a determinantdm a faktoriim
jeji urovné a pohybu.

V druhé ¢asti — Financni systém — se vénujeme otdzkam c¢lenéni a fungovani fi-
nancnich trha a tloze finan¢nich zprostfedkovatelii. Aktudln€ je zatazena subkapi-
tola o pfi¢indch a projevech globalni finanéni krize. C4st zahrnuje nejen rozsahlou
kapitolu o obchodnim bankovnictvi, ale i nové zpracovanou kapitolu o institucich
kapitalovych trhi.

Treti ¢ast — Trhy cennych papirii — obsahuje vyklad zékladi investiéntho mana-
gementu. Ctenaf se miZe sezndmit zejména s jednotlivymi typy investi¢nich instru-
mentll a metodami jejich ohodnocovéni a s instituciondlnim usporddanim trhii cennych
papirt.

Ve ¢tvrté Casti — Centralni bankovnictvi — se zaméfujeme na postaveni a ¢innost
centralni banky, ndstroje ménové politiky a systém regulace a dohledu bank. Zvlast-
ni pozornost jsme vénovali centrdlni bance v nasi ekonomice a Evropské centralni
bance.

Péata Cast — Menovd teorie a politika — nejdiive Ctendie uvadi do zdklada teorii
poptavky po penézich. Nasleduje vyklad emise, resp. nabidky pen¢z a samostatna
kapitola vénovand problematice inflace a deflace s vyuzitim modelu 4S-4D a tady
prikladii z eské ekonomické historie. Velkd pozornost je vénovana transmisnim me-
chanismiim ménové politiky. Podrobné jsou popsany alternativni zptisoby provadéni
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meénové politiky v podminkdch exogenity a endogenity pen€z, tj. postupy spojené
s regulaci penézni zasoby a cilovanim inflace.

V zaveéretné, Sesté Casti — Mezindrodni finance — navazujeme vykladem ménového
kursu a kursové politiky, s diirazem na problematiku vnéj$i rovnovahy a volby kurso-
vého systému. Rovnéz se vénujeme devizovym operacim a jejich praktickému vyuziti
pfi arbitrazi, spekulaci a hedgingu.

Pété vydani odborné publikace, ktera prvné vysla jiz v roce 1996 a jejiZ vSechna
predchozi vydani byla rozebrana, je doplnéno o aktudlni skutecnosti a upraveno pre-
devsim s ohledem na zmény v ¢eské ekonomice a finan¢ni a ekonomickou krizi v po-
slednich letech. Vydani rovnéz reflektuje zkuSenosti autortl s vykladem problematiky
na kursech pro vysokoskolské a postgradudlni studenty. Publikace rovné€z obsahuje
podrobny seznam literatury, rejstik a anglické summary.

U ciselnych a dalsich idajt, predevsim z nasi ekonomiky, jsme stdli pied roz-
hodovanim, v jakém rozsahu je uvadét piimo v textu. Publikace neni primarné za-
meéfena na popis redlii, a proto uvadime jen z hlediska vykladu nejdilezitéjsi udaje,
aktualizované v nevyssi mozné mite. Nase rozhodnuti bylo podepieno skutecnosti,
ze v poslednich letech se vyrazné zvysila kvalita, tplnost a dostupnost piislusnych
informaci. Udaje lze zcela b&Zné ziskdvat z rliznych prament, véetn& internetovych
strdnek ménovych a finan¢nich instituci.

listopad 2011 autori
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PENIZE A UROK







1. Penize

ni laska neud€lala z tolika lidi blazny jako hloubédni nad podstatou penéz, pro-

hlasil anglicky ekonom Sir Denis Robertson. Avsak nejen odpovéd na otdzku,
co jsou to penize, je pro znalost fungovani kazdého ekonomického systému duleZita.
Potfebujeme znat vztahy mezi penézi a jinymi ekonomickymi veli¢inami, zplisoby
vydavani penéz do ob&hu, zplisoby méfeni vyvoje mnozstvi penéz v obéhu i vyznam
penéz pro rozhodovani subjektii v rliznych ekonomickych systémech.

Oblibenou odpovédi na otazku, jaky vyznam pro nds penize maji, je, Ze ,,0 penize
jde vzdy az v prvni fad&“. Rada lidi tvrdi, Ze penize pro n& nemaji zddny vyznam. Bud
se védome snazi byt zajimavejsimi, nebo jiz maji tolik penéz, Ze ,,néjakd ta koruna
pro n€ nehraje Zadnou roli“, anebo si vyznam penéz pro vlastni Zivot prosté neuvédo-
muji. Penize totiZ, at se nam to 1ibi ¢i nelibi, ovliviiuji Zivot kazdého z nas.

Vliv penéz nezlistava pouze na individudlni drovni, ale zrovna tak se projevuje na
urovni makroekonomické. Nejznaméj$im je vliv celkového mnozstvi penéz v obéhu
na agregdtni cenovou hladinu, tedy na ceny zbozi a sluzeb v dané ekonomice. Tento
vliv pak mizeme zpétné vztdhnout na vyznam penéz pro kazdého jednotlivce.

Kazdy alesponi trochu raciondlné uvazujici jednotlivec se rozhoduje napt. o kou-
pi n&jakého spotfebniho zboZi na zdkladé porovndni mnoZstvi penéz, které v daném
okamziku ma nebo v nejblizsi dobé bude mit k dispozici, a ceny daného zbozi. Jde-li
o nakladnéjsi nakup, vstupuji do hry dalsi faktory rozhodovani, predev§im ocekdvany
disponibilni pfijem v budoucim obdobi a ocekdvany vyvoj ceny daného zbozi. Stejné
uvahy miizeme rozsifit z jednotlived na dal$i subjekty (podniky, banky a dalsi fi-
nanéni instituce, stat, zahranicni subjekty) a z ndkupu spotfebniho zbozi na jakoukoli
jinou formu pouziti penéz (ndkup sluzeb, cennych papirt a zahrani¢nich mén, drzba
penéz v podobé uspor, redlnd investice apod.).

Struéné feceno, penize ovlivituji rozhodovani prakticky vSech subjekti v eko-
nomice. Mira vlivu se sice lisi predevsim v zavislosti na typu ekonomiky, penize
vSak jiz prekonaly hranice jednotlivych ekonomik a jejich vyznam se internacionali-
zuje.

V kapitole se budeme uvedenymi souvislostmi zabyvat podrobnégji. Vymezime si
podstatu a funkce pen€z, a popiSeme si penézni ob¢h, zplisoby emise penéz a zaklad-
ni vazby mezi vyvojem mnozstvi pen€z v obéhu a vyvojem cenové hladiny. Posledni
cast kapitoly budeme vénovat emisi a obéhu penéz v trznich ekonomikach v soucas-
nosti.

13
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1.1 Definice penéz

Zakladnim problémem pii definovani penéz je rozpor mezi teoretickym vymezenim
a jeho praktickou vyuZitelnosti. Zaméiime-li se pouze na podstatu penéz, nepodaii se
nam odpovédét na zakladni otdzky vlivu penéz v ekonomice.

Vyjdéme naptiklad z intuitivné chdpané a empiricky mnohokrét potvrzené sou-
vislosti mezi vyvojem mnozstvi penéz v obéhu a vyvojem cenové hladiny. Jiste pfi-
jmeme myslenku, Ze vliv na ceny mohou mit pouze ty penize, které jsou v obéhu,
a nikoli penize, které jsou v podobé tuspor docasné mimo ob&h. Nyni si predstavme
jednoduchy priklad, kdy mame v penéZence bankovky a mince v nomindlni hodnoté
sto korun. Jsou tyto penize v ob&hu?

Pokud odpovime kladnég, Ize namitnout, Ze odpoveéd neni spravnd. Penize jsou
prece v penézence, a co kdyz je zde budeme mit tfeba jeden rok? Za tyto penize jeden
rok nic nekoupime a v ob€hu tedy nejsou. Pti zdporné odpovédi se opét nevyhneme
namitkam. Penize jsou sice v penéZence, a tedy jakoby mimo ob¢h, ale kdykoli je
muzeme pouzit na nakup. Potencidlné jsou v ob&hu neustile.

Vse se ddle komplikuje, pribereme-li do naSich tvah vklady v bankéch, néstro-
je platebniho styku a dal$i mozZnosti. Snadno pak zjistime, Ze to, co pln€ vyhovuje
naSemu chdpdani penéz, jesSté nemusi uspokojiveé vysvétlit souvislosti, které od defi-
nice penéz pozadujeme. Ekonomicka teorie proto pii definovani penéz vychazi nejen
z podstaty penéz, ale i z potieb praktického méfeni jejich mnoZstvi. V tomto pojeti se
rozlisuji teoretické a empirické definice penéz.

Teoretické definice penéz

Za penize v tom nejobecnéjSim vymezeni lze teoreticky povaZovat jakékoli aktivum,
které je vSeobecné prijimdno pri placeni za zboZi a sluzby nebo pri vihraddch dluhii.

Definice obsahuje dilezity aspekt vSeobecnosti — zde v tom smyslu, Ze dané ak-
tivum je prijimano (v zdsad®) vSemi subjekty dané spolecnosti. Pokud tomu tak nent,
nejde o penize, nybrZ pouze o jejich neumélou a obvykle jen ¢asove velmi omezenou
ndhrazku. Podstata penéz tak tizce souvisi s dvéma dal§imi skute¢nostmi, které jiz
nase definice pfimo neobsahuje — diivéryhodnosti a kupni silou penéz.

Diivéryhodnost penéz je podminkou pro — vSeobecné — piijimani penéz. Subjekty
penize ptijimaji, protoze veri, ze je mohou pouzit — pii placeni za zboZi a sluzby a na
thrady dluhi. Je-li ddvéryhodnost penéz narusena, vznika fada problému pfi jejich
ob&hu. Subjekty naptiklad preferuji naturdlni transakce (zboZzi za zboZi) nebo pfiji-
mani zahrani¢nich mén. Pfijiméni penéz sice lze vynucovat (statem), ale jen do urcité
miry. Divéryhodnost proto tizce souvisi pfedevsim s ekonomickou kvalitou penéz ve
smyslu urcité miry stability jejich kupni sily.

Kupni sila penéz ptedstavuje mnozstvi zboZzi a sluzeb, které lze pii existujicich
cenach za penize ziskat. MiZe se ménit dvéma sméry. V historii a pfedev§im v sou-

Casnosti je mnohem béznéjsi pokles kupni sily penéz, ktery je spojen s ristem cen
zboZi a sluzeb. Cim rychleji kupni sila penéz klesd, tim vy3si je nebezpeéi ztraty
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Penize

diveéryhodnosti penéz. Dané aktivum by tak mohlo pfestat plnit roli penéz. Riist kup-
ni sily penéz, na prvni pohled upevinujici jejich divéryhodnost, také neni Zadouci —
pokles cen, vedle mnoha jinych disledkt, miZe vyvolat vy¢kavani subjektli na dalsi
snizovani cen, oddalovat ndkupy zboZi a sluzeb a vést k vyraznym problémtim vyrob-
cl a obchodniku.

Z definice 1ze rovnéZ odvodit, Ze penézi nemuseji byt pouze mince nebo papirky
v podobé bankovek ¢i statovek. Podoby penéz mohou nabyvat a nékteré jejich funkce
plnit i jind aktiva.

V tloze penéz v minulosti vystupovaly sukno ¢i dobytek. Nazev penize v latiné —
pecunia — je odvozeninou pravé od slova pecus — dobytek. V n€kterych funkcich
penéz se objevovaly obili, sil, ¢aj, kakaové boby nebo syr. Podobu penéz docasné
nabyvaly také kameny, pefi kolibiikii, mofské lastury, ¢i dokonce psi zuby. VSechna
tato aktiva vSak plnila funkce penéz jen docasné a znacné omezené. Z téchto diivodl
jsou za historicky prvni ,,opravdové penize povazovany az mince z drahych kov.

V soucasnosti ve funkcich penéz ¢astecné vystupuji nékteré druhy cennych papirt
a nejvyznamnéjsi objem transakci je uskutecniovan ,,neviditelnymi* bezhotovostnimi
penézi. Otdzka podstaty penéz se tak posunuje k funkcim, které toto aktivum plni.

K teoretickym definicim penéz je vhodné uvést jesté dve pozndmky. Za prvé, nase
definice je pouze jednou z vice definic, které se vzajemné li$i pfedev§im riznym du-
razem kladenym na funkce, znaky ¢i formy penéz.

Za druhé, penize jsme definovali jako aktivum — to plati pro vSechny subjekty
s vyjimkou toho, kdo penize emituje, resp. vydava do obehu. Pro emitenta jsou penize
pasivem — pivodné zdvazkem zpétného odkupu vyménou za aktiva. Povinnost zpét-
ného odkupu, nejéastéji za drahé kovy, byla postupné omezovana a nakonec zrusena.
Kli¢ovou se tak stala opét divéryhodnost penéz. Jsou-li penize dostatecné diveéry-
hodné, lze ocekdvat jejich pfijimédni subjekty v ekonomice (i v zahrani¢i), a nikoli
snahu vymeénit je za aktiva emitenta.

Funkce penéz

Podminka vSeobecného piijimani pti placeni za zbozi a sluzby a thradach dluhu vy-
jadtuje zakladni funkci, kterou kazdé aktivum v podobé€ penéz musi plnit — jde o pro-
stredek smény (medium of exchange). Funkce rovnéz do znacné miry determinuje
formu penéz. JiZ jen tézko mizeme ocekavat, Ze by penézi byl naptiklad dobytek.
Predstavme si, Ze bychom méli tele a chtéli koupit jednu zidli v ,,cené jedné tretiny
naseho telete. Museli bychom asi nakonec koupit Zidle tfi. Jak bychom své ,,penize*
ukladali? Tyto ,,penize“-dobytek musime pravidelné krmit. Co kdyZ nam dobytek
onemocni? Jedno tele je vétsi nebo zdraveéjsi nez druhé. Zkratka a dobie, dobytek by
funkci prostfedku smény nemohl plnit bez velkych probléml.

Jako nejvhodnéjsi pro tuto funkci se nakonec v historii nejdfive ukdzaly drahé
kovy, predevsim zlato a stiibro, které na sebe brzy vzaly podobu minci. Pro¢ pravé
drahé kovy?

Zlato a stiibro splituji téméf dokonale poZadavky na prostiedky, které by bylo moz-
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né, snadné a relativné levné pouZivat pii ndkupech zbozi a sluzeb a thradach dluha.
Jsou pevné a kujné, pomérné€ snadno dé€litelné, pfili§ se pouzivanim neopotrebovavaji
a jsou vzacné — ndklady na jejich té€zbu jsou tak vysoké, Ze oba kovy v malém objemu
predstavuji vysoké hodnoty, jsou ,,velmi drahé®. Je to pfedevsim vzacnost, kterd oba
kovy predurcila k historicky prvni formé penéz (tato vzacnost, jak si jesté vysvétlime,
také odsoudila oba kovy k jejich pozd&jsimu nahrazovani papirovymi penézi).

Pouzivani minci z drahych kovili vyrazné zjednodusilo sménu a sniZzilo transakcni
ndklady — naklady na Cas straveny usilim realizovat sménu jednotlivych zbozi a slu-
zeb. Dalsi pokles transakénich ndkladd je spojen s papirovymi penézi a predevsim
bezhotovostnimi penézi.

Prostrednictvim penéz vyjadiujeme ceny — zboZi, sluzeb, kapitdlu, prace (mzdy),
zahrani¢nich penéz (ménové kursy) apod. Penize tak plni funkci iicetni jednotky (unit
of account). Tato funkce opét souvisi s poklesem transakcénich nakladd. Predstavme
si znovu nds piiklad s teletem a zidli.

Za jedno tele jsme dostali tfi zidle, ackoli jsme potfebovali pouze jednu. Mame ale
moznost na trhu najit nékoho, kdo od nas odkoupi obé prebytecné zZidle za néco, co
se ndm muze hodit. Musime vSak vénovat nékdy dost usili a casu (transakcéni ndklady
rostou) k nalezeni této osoby, a dokonce nemusime uspét.

Predpokladejme pfi naSem patrani uspéch. Nasli jsme nékoho, kdo ndm za dvé
zidle dal jeden stil, ktery také potfebujeme. VSichni jsou spokojeni, transakce skon-
Cily. Jenze jsme u problému pouze tfi sménovanych produkti. Pfedstavme si, Ze stiil
se nam nehodi, ale mame moznost za né&j ziskat pét hrncti, které chceme. Kolik cen
potfebujeme zndt pro vSechny tyto transakce? Celkem Sest — zndme tfi (1 tele = 3
zidle, 2 zidle = 1 sttl, 1 stil = 5 hrnci), dalsi tfi musime dopocitat (1 tele = 1,5 stolu
=7,5 hrnce, 1 zidle = 2,5 hrnce). Pomineme-li opét nedélitelnost napiiklad hrncd, jiz
ted je zfejmd vyhoda penéz. Pro Ctyti pfedméty smény ndm staci Ctyfi ceny vyjadiené
v penézich. Pfi neexistenci penéz jsme potiebovali Sest cen.

Kolik cen budeme muset znat pii pouhé stovce predmétd smény? Pii existenci
penéz sto cen, pii neexistenci penéz se pocet nutnych cen vypocte z jednoduchého
vzorce [N.(N-1)]/2, kde N je pocet predmétd, které vstupuji do smeény. V nasem pfi-
padé N = 100, a potfebujeme znat 4950 cen. Vyjadfovani cen prostiednictvim penéz
proto nejenze vede k poklesu transakénich ndkladi, ale soucasné vyrazné zpiehled-
nuje smeénu zboZi a sluzeb.

Jednou z moznosti pouziti penéz je jejich drzba v podobé penéznich tspor (v pfi-
padé minci z drahych kovli hovofime o tezauraci).! Ponechame-li si penize doma, zis-
kavame z toho jedinou vyhodu, a to vysokou likviditu — penize mame rychle k dispo-
zici. NeoCekavame-li, ze v nejblizsi dobe budeme penize potiebovat na n¢jaké vydaje,
je vhodnéjsi formou penéznich uspor vklad, nejcastéji v bance, a z ulozenych penéz
ziskavame urok. V obou pripadech, at jiz mdme penize v podobé hotovostnich uspor,
nebo vkladi, vystupuji penize ve funkei uchovatele hodnoty (store of value).

' Termin penéZni dspory nevyjadfuje jen jejich vytvafeni v pendzich, ale i to, Ze jde o stav
k ur¢itému datu. Od tohoto terminu musime rozliSovat termin ispory, kterym v této publika-

ci chdpeme tokovou velicinu v podobé rozdilu diichodu a vydajii na spotiebu.
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Penize jsou v této funkci soucasti celkového bohatstvi kazdého jednotlivce. Kvalita
penéz jako uchovatele hodnoty je pritom zavisld pfedevsim na vyvoji jejich kupni
sily. Jiz bylo uvedeno, ze vztah kupni sily penéz a cen zboZi a sluZeb, resp. cenové
hladiny je nepfimo umérny — rist cenové hladiny v ekonomice vede k poklesu kupni
sily penéz, a naopak. Ocekavame-li v nejbliz§im obdobi vzestup cen zbozi a sluzeb,
podnéty pro drzbu penéz, zejména v podobé doma drZzené nedrocené hotovosti, vy-
razné slabnou. U vkladl je dilezita vyse redlné urokové sazby, tj. nomindlni sazby
sniZené o zmény cenové hladiny (popft. o zdanéni). Je-li redlnd sazba kladnd, hodnota
bohatstvi se v podobé vkladil zvySuje. V opacném pripadé, chceme-li udrzet tiroven
svého bohatstvi, budeme sva aktiva vytvaret v jinych podobach — samoziejme v téch,
u kterych neocekavame pokles cen (Sperky, obrazy, pozemky apod.).

Nicméné i v obdobich rychlejsiho riistu cen zboZi a sluzeb v ekonomice drzi sub-
jekty cast svych aktiv (svého bohatstvi) v penézich. Diivodem je pfedevsim vyse
zminénd likvidita. Penézi Ize ihned zaplatit, maji nejvyssi likviditu. Stupen likvidity
vSak neni u jednotlivych druhl penéz stejny, naptiklad penize v hotovosti jsou lik-
vidnéj$i neZ penize uloZené na urcity termin v bance. Chceme-li ale zaplatit tieba
Problémy narustaji s poklesem stupné likvidity daného aktiva. Napiiklad pozemek
je aktivem, které je jen obtizn€ zpenéZitelné za ucelem ndkupu zbozi a sluzeb nebo
thrad z4vazki.

Empirické definice penéz

V soucasnosti funkce penéz plni hotovostni penize (bankovky a mince) i bezhotovost-
ni penize (vklady v bankach). V nékterych funkcich penéz vystupuji Seky, sménky
a dalsi cenné papiry a pii smén¢ lze zaplatit pomoci ndstrojii platebniho styku (pla-
tebnich instrumentt), pfedevsim platebnich karet. Tyto skutecnosti limituji vyuziti
teoretickych definic penéz zejména pii odpovédich na dvé zdkladni otdzky:

1. Co jsou to jesté penize a co jiz penize nejsou.
2. Které penize jsou v ob&hu a které jsou mimo obé&h.

Vyjdeme-li z pravdivosti tvrzeni o vlivu vyvoje mnozstvi penéz v obéhu na vyvoj
agregatni cenové hladiny v ekonomice, odpovédi na obé otdzky potfebujeme nutné
znat. ReSenim je definovani penéz prostfednictvim empirie.

Podle nasi teoretické definice 1ze v soucasnosti za penize povazovat pouze bankov-
ky, mince a vklady na béznych uctech. Pfi kvantitativnim sledovani zjistime, Ze jejich
vyvoj nemusi odpovidat vyvoji jinych makroekonomickych veli¢in, kromé agregatni
cenové hladiny pfedevsim vyvoji agregdtniho vystupu jako hodnoty vSech zboZi a slu-
Zeb findlni — vyrobni i nevyrobni — spoteby v ekonomice za dané casové obdobi.

Rovnéz neodpovime na ani jednu z obou vyse poloZzenych otazek: Ize napiiklad za
penize povazovat terminované vklady? Podle teoretické definice nikoliv, terminované
vklady lze pouzit k thradé zboZi, sluzeb ¢i dluhu pouze omezené, a to po uplynuti
vypovédni lhity ¢i terminu uloZeni vkladu (pfi nedodrzeni vypovedni lhiity ztracime
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¢ast vynosu; nékteré druhy vkladl uloZenych na predem stanoveny termin nelze pred
jeho uplynutim pouzit).

Stejné problémy budeme mit pti hleddni odpovédi na druhou otdzku; piiklad s ho-
tovostnimi penézi jsme si jiz uvedli, nedokdZeme urcit, jakd ¢ast hotovostnich penéz
je v obéhu a jaka je mimo ob&h. Pokud jsou tyto penize mimo ob&h, nemély by mit
viiv na vyvoj jinych makroekonomickych velicin.

Miru vlivu mnozstvi penéz na jiné makroekonomické veli¢iny se miiZzeme pokusit
posuzovat pomoci kvantitativniho sledovani vyvoje jednotlivych ,,slozek penéz®. Za
timto ucelem jsou penize definovany empiricky a vysledkem je konstrukce ménovych
agregdtit. Za nejlepsi vymezeni penéz je pak povazovan ménovy agregat, jehoZ vyvoj
nejlépe umoznuje predpovidat vyvoj téch makroekonomickych proménnych, ktery by
mél byt vysvétlen pfedevSim vyvojem mnozstvi penéz.

Ménové agregdty

M¢énové agregaty jako vysledek empirickych definic penéz predstavuji souhrn penéz-
nich prostredkii s urcitym stupném likvidity. Jejich vymezeni, sledovani a ovliviiovani
maji vyznam predev§im v ménové politice. Oznacuji se velkym M a &islici a kazdy
ménovy agregat s vysSim Cislem obsahuje cely ménovy agregit s ¢islem o jednotku
mensim plus uréitou ¢ast dalSich, ve srovnani s predchozim ménovym agregatem
mén¢ likvidnich penéZnich prostredk.

Je nutné si uvédomit, Ze ménové agregaty jsou produktem praktickych potreb me-
feni vyvoje mnoZstvi penéz v obéhu a naplné¢ jednotlivych agregati tedy nelze vzdy
dostatecné ,,védecky* zdivodnit. To také znamena, Ze ndplii ménovych agregdtit miize
byt v riznych ekonomikdch rozdilnd, predevsSim v zavislosti na vyuZivani penéZnich
instrumentd v dané zemi, a Cas od Casu se muze upravovat. Rozdily jsou i v poctu
ménovych agregati, které jsou v té které zemi sestavovany a sledovany. V Ceské re-
publice se podle metodiky Evropské unie sleduji tii mé€nové agregaty:

M1 = obézivo + vklady na béznych uctech.

Obézivem se rozuméji bankovky a mince v drzbée nebankovnich subjektii, nikoli
tedy hotovostni rezervy v pokladnach bank nebo zasoba hotovostnich penéz v trezo-
rech centrdlni banky. Vklady na béznych uctech jsou vklady domdcich nebankovnich
subjektii (rezident(l) v domaci m&né i zahrani¢nich ménach.

M2 = M1 + terminované vklady.

Prostiedky uloZené na terminovanych vkladech maji ve srovnani s penézi v M1
niZsi stupen likvidity. Za terminované vklady jsou povazovany vklady s dohodnutou
splatnosti do 2 let nebo vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésict, a to opét v domdci
méné i zahrani€nich ménéch.

M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektll v domdci méné +
+ repo operace.
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Prostfedky investované do kratkodobych cennych papirtt maji ve srovnani s M2
opét nizsi stupeni likvidity. K thraddm plateb je lze pouzit az po konverzi do pro-
stiedkil na béznych uctech nebo obéziva. Repo operace predstavuji prodeje cennych
papirt bankami nebankovnim subjektim s pozdéjsim zpétnym nakupem.

U ménovych agregatl se Ize setkat s terminem penézni zdsoba (money stock). Jde
o vybrany ménovy agregat, ktery je chapan jako nejpresnéjsi reprezentant mnoZzstvi
penéz v ob&hu. PenéZni zdsoba plni pfi postupu zaloZeném na regulaci mnozstvi pe-
néz v obéhu ulohu zprostredkujiciho (strednédobého) kritéria ménové politiky. Pti
jinych postupech je penézni zdsoba pouze jednim z indikdtorit ménového vyvoje.

Role kritéria znamend, Ze centrdlni banka pfedem stanovi zamysleny vyvoj vybra-
né veliCiny a v pfipadech odchylek skute¢ného vyvoje by se méla pokusit o zménu
smérem ke stanovenému vyvoji. Indikatory nemaji roli kritérif, centralni banka nesta-
novi jejich zamysleny vyvoj a jen nezdvazné je sleduje.

Ménovd bdze

V souvislosti s ménovou politikou a ménovymi agregaty je dilezitym terminem mé-
nové béze, jejimz prostrednictvim mohou centrdlni banky ovliviiovat pfedev§im mé-
nové agregaty. Ménovou bazi v té€chto pripadech oznaCujeme za operativni kritérium.
Pfi jinych postupech je ménova baze jednim z indikatori ménové politiky. Obsahuje
penézni prostiedky s nejvyssim stupném likvidity, jejichz vyvoj miiZe centralni banka
bezprostfedné ovliviiovat:

Ménova baze = obézivo v drzbé nebankovnich subjektl a v pokladnich bank +
+ povinné minimdalni a dobrovolné rezervy bank na tuctech
u centralni banky.?

Z hlediska mozZnosti centrdlni banky pifimo ovliviiovat vyvoj ménové baze ji lze
Clenit na ¢ast pod dokonalou kontrolou centrdlni banky (nevypiijcend ménovd bdze)
a Cast pod slabsi kontrolou (vypijcend ménovd bdze). Nevypijcenou ménovou bazi
kontroluje centrdlni banka pies operace na volném trhu, vyptijéenou ménovou bazi
ovliviiuje predevsim diskontnimi uvéry. Relativné snadnd kontrolovatelnost ménové
baze je divodem jejiho oznacovani za ,,mocné penize* (,,high-powered money*).

Penize a ména

V souvislosti s penézi se Casto hovoii o méné, kterou rozumime ndrodni formu pe-
néz. S rozvojem mezindrodniho obchodu a platebniho styku ziskaly nékteré mény
mezindrodni charakter. Nejznaméjsimi piiklady jsou americky dolar a euro. Dolar
je vyuzivan k mezinarodnim platbam po celém svéte i jako zdkonné platidlo — legal
tender — v fad€ zemi (naptiklad v Panamé ¢i Ekvadoru; jde o dolarizaci). Euro je spo-
le¢nou ménou zemi Evropské ménové unie i zdkonnym platidlem v nékterych dalSich
zemich, napftiklad v Andotfe a Monaku.

2 Ob&zivo v agregdtu M1 piedstavuje pouze hotovostni penize v drzb& nebankovnich subjekti.

Obézivo v pokladnach bank je v nékterych zemich zahrnovano do rezerv bank. U dobrovol-
nych rezerv se lze setkat s terminy volné rezervy, pfebytecné rezervy ¢i volna likvidita.
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Prvni mé&nou na tizemi samostatného Ceskoslovenska byla Koruna eskoslovensk4
zavedend do obé¢hu ménovou reformou. Hlavnim cilem reformy bylo osamostatnéni
¢eskoslovenské mény a zruseni platnosti rakousko-uherské mény. Na zakladé zakona
schvaleného na tajné schiizi Narodniho shromazdéni 25. inora 1919 byly ve dnech od
3. bfezna do 12. bfezna téhoz roku vSechny obihajici bankovky stazeny, okolkovany
a ve vysi 50 % stazeného mnoZstvi vraceny docasné€ do ob&hu. Druha polovina sta-
zeného objemu byla zadrzena a pokryta emisi 1% vladnich dluhopist, kterymi bylo
mozné splacet mimoradnou davku z majetku. Do Cervence roku 1920 byly okolkova-
né bankovky postupné vyménény za nové ceskoslovenské statovky.

V kratké historii ¢eskoslovenské koruny jsou dillezité jesté dvé ménové reformy
(1. listopadu 1945 a 1. Cervna 1953) a ménovd odluka, kterou historie Ceskoslovenské
koruny konéi. Hlavnim diivodem mé&nové odluky bylo rozdéleni Ceské a Slovenské
federativni republiky na dva samostatné staty k 1. lednu 1993. Ménova odluka pro-
behla ke dni 8. inora 1993.

Kazdd ména je spojena se zdkladnimi znaky, které si uvedeme na piikladu nasi
zemg.

Ndzev: Ceska koruna, K¢ (CZK)

Nomindlni struktura obéziva: bankovky — 5000 K¢, 2000 K¢, 1000 K¢, 500 K¢, 200 K¢, 100 K¢;
mince — 50 K¢, 20 K¢, 10 K¢, 5 Ke, 2 K¢, 1 KE.

Vylucnost mény jako zdkonného platidla na daném Gzemi: ¢eska koruna je od 8. inora 1993
zékonnym platidlem pfi platbach na tzemi Ceské republiky. P¥ijimani bankovek a minci v za-
hrani¢nich ménach (predevsim v euru) pii hotovostnich platbach neni zakazano.

Zdkonem upravend pravidla emise, ochrany, nabyvdni a pouZivdni v domdcim a zahrani¢nim
platebnim styku: jedinym emitentem bankovek a minci je Ceska narodni banka, ktera rovnéz
ur¢uje nomindlni strukturu a dalsi nalezitosti bankovek a minci. Padélani bankovek a minci
se trestd podle zdkona. Trestné je pozménovani a poskozovani bankovek a minci a pouzivani
jejich reprodukci v tisku, televizi, reklaméch apod. bez svoleni Ceské narodni banky.

Koruna je vnitiné sménitelnd: domaci subjekty - fyzické i pravnické osoby — mohou za ceské
koruny nabyvat sménitelné zahrani¢ni mény. V fijnu 1995 v souvislosti s novym devizovym
zakonem se koruna stala externé sménitelnou ménou - zahrani¢ni subjekty s ni mohou volné
disponovat, pouzit k Uhradé plateb v zahrani¢i, ukladat u zahrani¢nich bank apod. Vyvoz hoto-
vosti v K¢ je vsak limitovan jak pro fyzické i pravnické osoby, tak domaci i zahrani¢ni subjekty.

Zplisob stanoveni ménového kursu: byl vyhlasovéan Ceskou narodni bankou v podobé ustied-
niho kursu (centralni parity), ktery byl odvozovan od kose mén - od 3. kvétna 1993 kos tvorily
némecka marka (65 %) a americky dolar (35 %); aktualni kurs se od ustfedniho kursu mohl
vychylovat v rozmezi £0,5 %, resp. od 28. inora 1996 v rozmezi 7,5 %. Dne 27. kvétna 1997
byly zruseny hranice vykyv( i Gstfedni kurs a zaveden volné pohyblivy kurs (floating).

Vztah k ménovému kovu: zlaty obsah Kés byl zrusen v roce 1990, do té doby byl - pouze
zideologickych dlvodl — odvozen od zlatého obsahu sovétského rublu a ¢inil 0,123426 gra-
mu zlata; K&s viak nikdy nebyla sménitelna za ménovy kov. Ceska koruna nema zlaty obsah
stanoven.
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1.2 Vyvoj emise penéz a penézniho obéhu

Vyndlez penéz patii mezi nejvyznamnéjsi vynalezy v historii lidstva. V tom okamZi-
ku, kdy se objevuji prvni penize, naturdlni sména zacind byt vytlacovdna sménou pe-
nézni. Vznik penéz umoznuje dynamicky rozvoj vyroby a usnadiiuje, zleviiuje a vy-
razné zptrehlediiuje sménu jednotlivych vyrobkl a sluzeb. Vyvoj kazdé spolecnosti si
tak dfive nebo pozdéji existenci pené€z vynucuje, bez jejich existence by spolecnost
ekonomicky zakrnéla na Urovni jen malo rozvinuté naturdlni smény.

PenéZni sména ma ve srovnani s naturdlni sménou dalsi vyhody:

— umoziuje casové oddéleni koupé a prodeje — zboZi a sluzby mohou byt proda-
vany na uvér. Kupujici subjekt nemusi v okamziku koupé disponovat ptisluSnou
castkou, ale pfesto dochdzi k transakci, kterd je uhrazena v penézich v pozdéjSim
terminu;

— Casové oddéleni koupé a prodeje vede ke vzniku samostatného pohybu penéz neza-
visle na pohybu zbozi. U n€kterych subjektli vznikaji docasné volné penézni pro-
stredky (penézni uspory), jiné subjekty maji zdjem tyto penézni uspory pouZzit —
vznikd penéZni Gvér;

— se samotnymi penézi se zacina obchodovat, vznikaji specializované instituce, ban-
ky, které za uplatu v podobé vyplacené¢ho troku shromazduji volné penézni pro-
stiedky (penéZni Uspory) a za jesté vyssi uplatu — inkasovany urok — tyto uspory
docasné pijcuji;

— penézni Uver se pretvaii na avér bankovni, ktery mimo jiné dale povzbuzuje roz-
kvét dané spolecnosti — umoziuje redlné investice a pozdéjsi vyrobu, aniz by sub-
jekty musely mit v daném okamziku dostatek penéznich prostiedkl. Vypujcené
prostfedky by mély byt vraceny z pozdé€jsich vynost z investic a vyroby. Obdobné
poznamky plati také pro uvery na spotfebu;

— penize postupné ziskavaji také bezhotovostni formu v podobé zapisi na uctech.
Poskytnutim bezhotovostniho bankovniho uvéru centrdlni bankou obchodnim
bankdm nebo obchodnimi bankami nebankovnim subjektiim vznikaji dalsi bezho-
tovostni penize. Tyto Uveéry jiZ nejsou bezprostiedné limitovany penéznimi ispo-
rami, resp. vklady.

Mince z drahych kovi

Jiz jsme si uvedli pfiCiny, pro¢ se historicky prvnimi penézi staly komoditni penize —
zlaté a stfibrné mince. Pokud funkce penéz plnil pouze jeden kov, hovotfime o zlatém,
resp. stitibrném monometalismu. V ptipadech, kdy se v obéhu pouzivaly mince z obou
kov, jde o bimetalismus.?

3 Ve viech pifpadech byly v obéhu také mince z b&Znych kovii, napf. ze Zeleza. Mince z dra-

hych kovli nemély ve sméné dominantni postaveni, nebot obrovsky — a objektivné neméfi-
telny — rozsah méla naturdlni sména. Obchodovani s pomoci zlatych a stfibrnych minci se

vy s

vztahovalo predevSim na nejvyssi socidlni vrstvy spolecnosti.
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Tehdejsi vladcei ¢i panovnici nejenze brzy poznali perfektni vlastnosti téchto kov,
vyuzitelné pro penézni potieby, ale soucasné si privlastnili vysoce vynosny emisni
monopol — vysadni pravo k vydavani penéz do obéhu na daném uzemi.

Pfi ob&hu zlatych ¢i stiibrnych minci byla emise spojena predevSim s raZzbou
minci a urcovanim obsahu drahého kovu v nich. Bud tyto operace nechal panovnik
zajistovat za uplatu, nebo emisni monopol za tucny peniz pronajal nékomu jinému.
V kazdém pripadé byly emisni operace vitanym zdrojem statni pokladny (jde o ra-
Zebné; vynosy z emisi drobnych minci a bankovek emitovanych centrdlnimi bankami
patfi i v soucasnosti mezi piijmy centralnich bank, resp. statnich rozpoctit).

Pronikani minci do ob&hu vedlo k postupnému nahrazovani naturdlni smény pe-
nézni sménou.* Penize v podobé zlatych a stiibrnych minci navic mély, aniz to nékdo
tehdy tusil, jednu makroekonomickou vyhodu: nemohlo se stat, Ze by se do obéhu
dostalo na delsi dobu vétsi mnozstvi téchto minci, nez bylo zapotiebi k uskutecné-
ni transakci. Skutecné mnozZstvi penéz v obehu odpovidalo ekonomicky potrebnému
mnozstvi penéz, resp. nabidka penéz se rovnala poptavce po penézich: MS = MP.
Regulace mnozstvi penéz v obéhu ve smyslu ménové politiky neexistovala — k regu-
laci dochédzelo pouze v podobé€ urcovani obsahu drahych kovii v mincich a nékterych
dalsich podminek pfi razbé.

Pokud doslo krdtkodobé k situaci MS > MP, vice mén¢ automaticky bylo pieby-
tecné mnoZzstvi penéz staZzeno z obéhu do tzv. pokladu. Mél-li nékdo vice zlatych ¢i
stiibrnych minci, nez pravé potfeboval, obvykle tyto penize drzel doma (popt. ulozil
u sméndrnika nebo pozdé€ji do banky) bez obav z jejich znehodnoceni. Situace se
vracela k rovnovaze MS = MP, kterd zabezpeCovala vysoky stuperi stability cenové
hladiny. Vztah mezi ukladanim penéz do pokladu a stabilitou cen je tautologicky:
subjekty stahovaly penize z ob¢hu a ukladaly do pokladu, protoZe se nemusely bat
o jejich znehodnocent, a o jejich znehodnoceni se nemusely bat, protoZe je stahovaly
z ob&hu. Fungovéni tohoto mechanismu vsak bylo podminéno dvéma faktory:

1. Musi jit o plnohodnotné mince, které predstavuji stejné mnozstvi drahého kovu,
kolik obsahuji. Pfi umélém a (obvykle ze strany panovnika) zam&rném sniZovani
mnozstvi drahého kovu v minci pod jeji nominalni hodnotu — tzv. zlehcovani min-
ci — se mohly ceny zboZi a sluzeb zvySovat.

2. Naklady na ziskéni zlata ¢i stfibra museji byt ve vztahu k jinym statkim relativné
stabilni. Jakmile dojde k pfebyte¢né nabidce drahych kovii — naptiklad na zakladé
ukoftisténého zlata z valeCnych taZzeni — ndklady na mince z drahych kova docasné
klesaji a mince se zleviuji, aniz by muselo dojit k jejich zlehcovani. Za téchto
okolnosti opé€t neni vyloucen rist cen.

Ne vZdy, vSude a definitivné. I ve 20. stoleti dochdzelo v né€kterych ekonomikach docasné
k néristu vyznamu naturdlni smény — zejména ve vyjimecnych ekonomickych podminkéch.
Naptiklad v Némecku ¢i na Ukrajin€ po 1. sv€tové valce nebo v nékterych republikdch by-
valého SSSR na zacétku 90. let 20. stol. dochazelo k rychlému znehodnocovéani penéz. Sub-

jekty pak ,,od penéz utikaly ke zbozi“. Vyznamny podil ma naturdlni sména stile v mezina-
rodnim obchodg (barterové obchody — zbozi za zbozi).
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S rozvojem vyroby se nabidka drahych kovili pro penézni potieby zacina projevo-
vat jako nedostate¢nd, vznikd deflacni nerovnovaha MS < MP. Jde o zcela objektivni
proces spojeny se zakladni vlastnosti drahych kovii: tyto kovy nesou oznaéeni drahé
prave proto, Ze je jich téméf vzdy relativni nedostatek. Pfi dostatecném mnoZstvi by
se zlato a stiibro staly béznymi kovy. Defla¢ni nerovnovéha se potom mitize projevit
péti moznymi zpusoby a jejich kombinacemi:

a) chybé&jici mnozstvi penéz je automaticky doplnéno z pokladu,
b) Cast transakci se uskutecituje v naturalni podobé,

c¢) dojde k poklesu cenové hladiny,

d) dochézi k postupnému zlehcovani minci,

e) do ob&hu se dostavaji mince z jinych kovi a papirové penize.

Tato nerovnovaha je ale také historicky prechodnou skute¢nosti. Pozdéji je vy-
stfiddna nerovnovdhou opacnou, MS > MP, kterd je spojena s papirovymi a bezhoto-
vostnimi penézi, a vytvari tak velky prostor pro zimérnou regulaci mnozstvi pencz
v ob¢hu.

Z vyse uvedenych péti projevil deflacni nerovnovahy postupné prevazuji posledni
dva projevy. Mince jsou védomé zlehcovany, ¢imz sice dochédzi k vyrovnavani skutec-
ného a potfebného mnozstvi penéz v obehu, ale soucasné to jednak snizuje podnéty
pro drzbu penéz v pokladu a jednak vytvéaii Zivnou piidu pro pozdé&jsi riist cenové
hladiny. Jde o neplnohodnotné mince.

Predpoklddejme dvé mince, obé predstavuji 1 gram zlata. Prvni mince obsahuje
1 gram, druhd pouze 0,9 gramu. Je-1i cena zboZi stanovena ve vysi 10 minci, nic se
ménit nemusi. Pokud ale subjekt poZaduje hodnotu v mincich ve vysi 10 gramd zlata,
ve druhém piipad¢€ narokuje cenu 10/0,9 = 11 minci.

Analogické vztahy plati na makroekonomické urovni: postupné nahrazovani plno-
hodnotnych minci mincemi neplnohodnotnymi v sobé skryvd pozdéjsi vzestup cenové
hladiny. Pfi permanentnim zlehcovani minci z drahych kovi mize vzestup cenové
hladiny nabyt trvalejsi podoby.

Ke zleh¢ovani minci navic nemusi dochédzet pouze védomym zdsahem nositele
emisniho monopolu. Mince z drahych kovil se rovnéz ,,zlehcuji samy o sob&* pros-
tym opotfebovanim, pricemz z charakteru lidského chovani pak vyplyva, ze v obe¢hu
zustavaji spisSe horsi, vice opotfebované nebo uméle zlehéené mince nez mince lepsi
(tzv. Greshamiv zdkon).

Historicky vyvoj vedl ke vzniku papirovych penéz, v obéhu se zaéinaji objevovat
statovky a bankovky. Mince z drahych kovil jsou nahrazovany mincemi z béZznych
kovi a tedy s nizkymi nomindlnimi hodnotami.

Papirové statovky

Pokracujici nedostate¢nd nabidka zlata a stfibra nutila panovniky nebo stat k hledani
moznosti, jak tento nedostatek obejit — svétlo svéta spattily papirové penize v podobé
statovek. Tyto penize ve srovnani s obéhem minci z drahych kovli mély jednu nespor-
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nou vyhodu — jejich obéh odstranil ndkladnost a téZkopadnost spojenou s transakce-
mi v mincich. Jinak maji emise a ob¢h statovek spiSe nevyhody.

Jejich emise je kromé relativniho nedostatku zlata a stfibra (nejen) pro penézZni
ucely podminéna financnim zdjmem emitenta, obvykle panovnika ¢i vlady. K emisi
statovek dochdzelo v obdobich, kdy statni pokladna bud zela prdzdnotou, nebo jeji
prijmy nedosahovaly vySe nutnych vydaji. Témito obdobimi byly nejcastéji valky.

Panovnik nebo vlada (resp. stat) chybéjici penize z drahych kovi doplnili emisi papi-
rovych statovek. Byli to tedy dluznici, kteti rozhodovali nejen o emisi statovek, ale také
o0 jejich emitovaném mnozstvi. Pfi rozhodovani se nefidili potfebami penézniho obéhu,
ale rozhodovali se podle svych viastnich potieb (vySe schodku ve statni pokladng).

Statovky tak byly ndhrazkami zlatych ¢i stfibrnych minci, pfi¢emz pfi jejich emisi
daval emitent slib pozd¢€jsi zpétné vymeny za mince z drahych kovu. Pouhy slib by
vsak nestacil k pfijimani statovek namisto drahych kovt.

Predstavme si dlouhou a stale nekoncici valkou zdecimované Zoldnére, ktefi na-
jednou maji misto Zoldu v drahych kovech pfijmout ,,néjaké papirky*. Predstava je
to skutecné obtizna, a stat (panovnik) proto musel k ptijimani stitovek pouzit nuceny
kurs. Kazdy subjekt, véetné Zoldnéii, papirové statovky — Casto pod hrozbou hrdel-
niho trestu — prosté ptijimat musel. Kromé& nuceného kursu stit podporoval pfijimani
statovek 1 nepiimo, pfedevsim stanovenim povinnosti uhradit ¢ast dani prave ve sta-
tovkach.

Ke stazeni stitovek z ob&hu a jejich zpétné vyméné za mince z drahych kovi
mohlo dojit pouze v pripadé nasledného prebytku zlata a stiibra ve stitni poklad-
né. Historie prinesla v drtivé vétSin€ presné opacné piipady — stitovky totiz slouZzily
predevsim k financovani neproduktivnich vale¢nych vydaji. PouZiti statovek zadné
pfiznivé podminky k jejich moznému budoucimu staZeni z ob&éhu nevytvarelo.

Permanentni schodky statnich pokladen (statnich rozpoctll) kryté emisi statovek
vedly k rostoucimu znehodnocovani stitovek a ke zrychlenému tempu riistu cenové
hladiny (jako disledek nerovnovahy MS > MP). Radu zemi pfivedly aZ ke stdtnim
bankrotiim — povéstny je rakousky bankrot z roku 1811.

Neékteré penéZni reformy Ize povazovat za ,,moderni* termin pro statni bankroty.
Tyto situace ptinaseji nejveétsi ztraty obyvatelstvu a maji ¢asto destrukéni vliv na dalsi
ekonomicky vyvoj. Mohou vést aZ k naprosté ztraté divéry v domaci ménu a nasled-
nému utéku od penéz ke zbozi nebo k rostoucimu — a €asto nelegalnimu — provadéni
hotovostnich transakci v zahrani¢ni méné.

Vysoké nebezpeci nadmérnych emisi statovek a s tim spojené rychlé vzestupy cen
vedly parlamenty v drtivé vétS§in€ zemi aZ k Uplnému zdkazu kryti schodkii stdatnich
rozpoctii emisi statovek. Statovky jako penize v podstate zanikly. Pokud se nyni jesté
v obéhu vyskytuji, jde o penize s nizkymi nomindlnimi hodnotami a s naprosto za-
nedbatelnym podilem na celkovém mnozstvi penéz v obéhu. Z toho rovnéz vyplyva,
ze jejich vyskyt v penéZnim obéhu ma své divody predevsim v tradici a se schodky
statnich rozpocta jiz nema nic spole¢ného.

U nés — na tizemi tehdej$i CSSR — byly posledni stdtovky (modré tfikoruny a ze-
lené pétikoruny) stazeny z obehu v prvni poloving 70. let 20. stoleti.
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Klasické bankovky

Vznik historicky spiSe mladsi formy papirovych penéz — bankovek — je spojen s roz-

vojem kapitalismu volné soutéZe. Rozmach velkovyroby predstihl moznosti vzdjemné

smény zboZi pouze prostiednictvim kovovych minci, resp. i stdtovek. Stéle Castéji do-
chazelo k tomu, Ze realizace zboZi asové predchdzela jeho zaplaceni — mnozi kupujici
podnikatelé neméli do¢asné na zaplaceni zbozi, vystavili tedy obchodni smenky.

Tyto sménky byly a jsou pisemnym osvédcenim o zdvazku uhradit uvedenou cdst-
ku ve stanoveném budoucim terminu. Sménky byly velmi rychle pravné podchyceny
a z nich vyplyvajici zdvazky bylo mozné pomérné snadno vymadahat soudni cestou.
Pravni tpravou smének vzrostla ditvéra v jejich pouzivani, coz vedlo k jejich rostou-
cimu vyuzivani v obchodnich transakcich.’

Rostouci obliba smének vedla k tomu, Ze zacaly plnit funkci penéz jako prostied-
ku smény. Sménkami mohli jejich majitelé pfi splnéni urcitych podminek (zndmy
a solventni sméne¢ny dluznik, ¢astka odpovidajici cen¢ pozadované pfi transakci
apod.) zaplatit jinym podnikatelim. Pravé proto se obchodni sménky také oznacuji za
,»prvni penize podnikatelského svéta“. Uvedené podminky nebyly vzdy splnény, coz
vyrazné limitovalo rozsifeni smeének ve funkci prostfedku smény. Bylo jen otdzkou
casu, kdy se majitelé smének obrati na banky se zadosti o odkup (eskont) smének,
a to minimalné ze t¥{ divodu:

1. banky odkupovaly sménky za své viastni bankovky, které ve své podstaté predsta-
vovaly sménky znéjici na bankére. Tyto bankovky oznacujeme terminem klasické
bankovky. Protoze informace o bankdch byly (a stale jsou) pro jednotlivé subjekty
dostupné;jsi a s niz§imi ndklady, diiveéra v prijimani klasickych bankovek byla vys-
§$1 neZ u smeének;

2. majitel sménky ziskal pti jejim odprodeji ihned hotovostni penize a nemusel cekat
na dobu dospélosti (den proplaceni) sménky;

3. klasické bankovky bylo mozné na rozdil od smének s pevné stanovenymi dluznimi
castkami ziskat v poZzadované nomindlni struktufe.

RovnéZ pro banky byly tyto transakce vyhodné, z odkupovanych (eskontovanych)
smének si strhavaly urcitou ¢astku (diskont), ktera pro né byla jednim ze zdrojh zis-
ku.® V den splatnosti sménky se banka obratila na sméne¢ného dluznika, ktery musel

> Od obchodnich smének spojenych s doddnim zboZi nebo sluZeb je nutné odliSovat financni

smeénky, které nejsou podlozeny ni¢im jinym nez dluhem. Finanéni sménky tak maji vySsi ri-
ziko nezaplaceni, jsou vSak op¢t soudné vymahatelné. V dal§im vykladu budeme sménkami
rozumét pouze obchodni sménky.

Prvni podoby sméneénych instrumenti se objevily jiz ve starém Egyptu a Rim&, v podobé
poukazek ,,prescriptiones®. Poukdzky predstavovaly ptikaz dluznikovi zaplatit dluZznou ¢dst-
ku tfeti osobé. Ve stfedoveku, zejména v Anglii, davali panovnici svym dodavatelim (vétite-
[im) ,,bills of exchequer”. Sménky jako protihodnoty vkladi se objevuji koncem 17. stoleti
na Britskych ostrovech.

Sménky jsou bankami ze stejnych divodi odkupovany i v soucasnosti, hovorime o eskont-
nim uveéru.
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sménku proplatit nékterym z druht obihajicich penéz. V pfipadé, Ze nemél dostatek
prostfedki na proplaceni, vystavoval se nebezpeci soudniho postihu, véetné propad-
nuti ¢4sti ¢i celého majetku ve prospéch banky (majitele sménky).

Banky kromé smének odkupovaly zlato a stiibro, ¢imz opét dochdzelo k emisi kla-
sickych bankovek. Ob& moznosti jsou vyznamné z hlediska mnoZstvi penéz v obéhu.
Banky nemohly vydat vice bankovek, nez kolik odkoupily smének ¢i drahych kovi.
Jinymi slovy, klasické bankovky byly plné kryté odkoupenymi sménkami a drahymi
kovy. V prvnim pripadé hovoiime o sménecném, resp. obchodnim kryti, v druhém
ptipadé o kovovém (zlatém) kryti emitovanych klasickych bankovek. V obou pfipa-
dech jde o kryti jiZ existujicimi hodnotami, coz z makroekonomického pohledu a pfi
abstrakci od obihajicich minci ¢i statovek v zdsad€ znamend rovnovdhu mezi emito-
vanym a potfebnym mnozstvim penéz, MS = MP.’

Kovové kryti soucasné predstavovalo povinnost banky smériovat viastni bankovky,
v pripadé jejich predloZeni, za drahy kov. Protoze banky mély také vlastni kapital tvo-
feny alespon Castecné ve zlaté (Ci stiibie), kovové kryti bylo vyssi, nez by odpovidalo
mnozstvi bankovek emitovanych odkupem zlata a celkova hodnota zlata a nakoupe-
nych smének tak byla vyssi nez celkové mnoZzstvi emitovanych bankovek. Na druhou
stranu zde bylo skryto nebezpeci spojené s obchodnim krytim, nebot zpétnd vyména
bankovek za sménky nema ekonomicky smysl.

Celou situaci si mizeme zjednoduSené znazornit v bilanci hypotetické banky.
Predpoklddejme, ze banky maji vlastni kapitdl pIn¢ vytvoreny ve zlaté. Bilance bude
mit nasledujici podobu:

Aktiva 200 | Pasiva 200
Zasoby zlata 80: odkoupené zlato 30 | Emitované vlastni bankovky 150

vlastni zlato 50 | Vlastni kapital 50
Odkoupené sménky 120 | Kovové kryti =80/150=53,3 %

Emise bankovek ndkupem drahych kovi a smének a z toho vyplyvajici rovnovaha
MS = MP také znamenaly, Ze klasické bankovky nemusely pisobit inflacné ¢i deflac-
n¢. To déle zvySovalo pravdépodobnost jejich pfijimani v ob¢hu a bankovky tak na
rozdil od statovek nepotiebovaly nuceny kurs. Jejich pfijimani bylo zaloZeno na rela-
tivné stdlé kupni sile a na divéryhodnosti emitenta, ktery, bude-li to potieba, dostoji
zavazkim vyplyvajicim z emise bankovek — odkoupf je zpét za drahy kov.

Mechanismus emise a ob&hu klasickych bankovek vSak nebyl bez problémii.
Nejveétsi problém spocival pravé v pfimém spojeni divéryhodnosti klasickych ban-
kovek s moznosti jejich zpétné vymény za drahy kov. Tuto vyménu nikdo nepoZado-
val v obdobi ekonomického vzestupu, v krizich viak nastdvaly opacné situace. Rada
podnikateli krachovala a nepropldcela sménky. Tim klesala diivéra v banky a jejich

7O tom, zda bankovky mohly byt kryté pouze zlatem nebo také obchodnimi smé&nkami, se

v 19. stoleti vedly dlouhé spory.
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bankovky a téméf kazdy majitel bankovek pospichal do prislusné banky a pozadoval
misto nich drahy kov.

Je zfejmé, Ze ne kazdy mohl uspét. Z vyse uvedené bilance vyplyvd, ze banka miiZe
své bankovky vyplatit ve zlaté pouze do vyse drahych kovi (80 jednotek). Bez dopadu
na vlastni kapitél je banka schopna zpétné odkoupit jen 30 jednotek bankovek:

Aktiva 170 | Pasiva 170

Zasoby zlata 50: odkoupené zlato 0 (30-30) | Emitované vlastni bankovky 120 (150-30)

vlastni zlato 50 | Vlastni kapital 50

Odkoupené sménky 120 | Kovové kryti=50/120=41,7 %

Banka ma jesté dvé dalsi moznosti odkupu vlastnich bankovek. Prvni moznos-
ti je prodej vlastniho zlata (maximdlné do vySe 50 jednotek). Tato moZnost miize
byt omezena stanovenou povinnosti bank udrzovat minimalni vysi kapitalu ve zlaté.
Predpokladejme minimalni vysi 10 jednotek a tedy moznost prodat 40 jednotek vlast-
niho zlata. Druhou mozZnosti je prodej nakoupenych smének. Protoze banka bude
prodavat v nouzové situaci, lze ocekdvat, ze prodejni cena bude vyrazné nizsi nez
hodnota smének (120 jednotek), napiiklad ve vysi 30 %, resp. 36 jednotek. Pfi vyuziti
obou moznosti ziskd bilance banky nédsledujici podobu:

Aktiva 10 | Pasiva 10
Zasoby zlata 10: odkoupené zlato 0 | Emitované vlastni bankovky 44 (120-40-36)

vlastni zlato 10 (50-40) | Vlastni kapital 50
Odkoupené sménky 0 (vynos z prodeje = 36) | Ztrata z prodeje smének -84

Banka neni schopna odkoupit zpét bankovky ve vysi 44 jednotek, a pokud akci-
ondfi nedoplni kapitdl ve zlaté alespoil o tuto Castku, banka bankrotuje. Majiteliim
neodkoupenych bankovek zistanou v rukdch téméf bezcenné papirky (pii likvidaci
banky Ize jest¢ zbyvajicich 10 jednotek zlata pouZit na alespon ¢astecnou thradu
bankovek). Bezcenné jsou také akcie (vlastni kapital) banky.

Problémy s krytim emitovanych bankovek pozdé&ji dale vzrostly, kdyz banky zaca-
ly poskytovat wivery ve viastnich bankovkdch. Poskytovani tivéra vedlo k ristu mnoz-
stvi bankovek v ob€hu a k nedodrzovani povinnosti jejich plného kryti. Eskontem
obchodni sménky se sice ptivodni obchodni uvér také méni na bankovni, nicméné
klasické bankovky jsou stale kryté alesponi sménkami spojenymi s prodanym zbo-
zim.® Pokud banky poskytnou uvér bez tohoto kryti nebo uvér ,kryty” finanénimi,
a nikoli obchodnimi sménkami, bankovky jiz nejsou plné kryté existujicimi hodnota-
mi. Objevuje se nebezpeci vzniku inflacni nerovnovahy MS > MP.

8  Znovu zdiiraznéme, e moZnost kryt{ obchodnimi sménkami znamena kryti — pfi abstrakci
od kapitdlu — drahymi kovy pod 100 % a banka nemiZe zpétné¢ sménit vsechny bankovky za

drahy kov.
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Banky pochopiteln€ maji zajem uvéry poskytovat, jde o vitané potencidlni zdroje
vynostl. Proto jiz v obdobi povinného plného kryti bankovek — drahymi kovy a ob-
chodnimi sménkami — fada bank tuto povinnost védomé obchazela. Poptavka po ban-
kovnich uvérech v souvislosti s do té doby nevidanym tempem rozvoje vyroby vSak
stile byla enormni, a tak doslo k oficidlnimu povoleni emise bankovek nad rdmec
plného kryti. Nekrytd, fiducidrni emise byla obvykle nepiimo limitovana stanovenim
minimalni drovné povinného kovového kryti ve vazbé na objem emitovanych vlast-
nich bankovek, pficemz banky musely zasoby drahych kovii fyzicky drzZet.

Z makroekonomického pohledu je diilezité, Ze bankovky u fiduciarni emise nemu-
seji byt kryté ni¢im jinym neZ pouhymi dluhy klientd. V ob€hu proto miiZe byt vice
penéz, nez je nezbytné nutné, coz vytvdri tlaky na rist cenové hladiny a pokles kupni
sily bankovek. Fiduciarni emise ale také umoziovala poskytovani uvérd na hodnoty,
které teprve vzmniknou, ¢imzZ se nesporné podilela na dal§im ekonomickém rozvoji
trzni ekonomiky.

Dals$im vyznamnym problémem spojenym s klasickymi bankovkami byla moznost
kazdé banky emitovat své viastni bankovky. Na daném tizemi soub&éZné obihala celd
fada bankovek riznych bank a Casto bylo velmi obtizné rozlisit pravost bankovek od
padélki. Navic mé€ly nékteré bankovky casovd omezeni (obvykle vdzana na splatnost
bankami nakoupenych smének) a iizemni omezeni — bankovky byly platné napiiklad
jen v daném mést¢ a jeho nejbliz§im okoli. Bankovky se rovnéz zacaly mezi sebou li-
Sit nestejnou kupni silou v zavislosti na kvalité aktiv a stupni diivéryhodnosti emiten-
td. Cely systém se staval neunosné neprehlednym. Pro padé€latele bankovek naopak
predstavoval ,,zlaté Casy*.

Centralizace emise bankovek

Klasické bankovky obihaly soubézné s mincemi a statovkami, pfi¢emz diive ¢i poz-
dé&ji zacaly v obéhu dominovat — emise statovek byla zakazovana nebo alespon ome-
zovana, a mince byly spiSe jiz z béZnych kovil a mély nizké nomindlni hodnoty. Emise
bankovek byla nakonec svétena jediné instituci, kterou je v drtivé vétSin€ zemi cen-
tralni (cedulova, emisni) banka. Prvnimi bankami s vysadnim pravem emise banko-
vek — emisnim monopolem — byly centralni banka na izemi Rakouska (1817, na 25
let) a anglickd centrdlni banka (podle zdkoni z let 1844—1845).

Centralizace emise bankovek ma dva hlavni dvody. Prvnim divodem je jiz zmi-
nénd neprehlednost, kterd se zvySuje s narlistajicim poctem bank — emitentl klasic-
kych bankovek.

Druhym hlavnim diivodem jsou mocenské a financni zdjmy stdatu (viddy). Emitent
z kazdé emitované bankovky realizuje vynos. V pfipad€ centralizované emise je vy-
nos spojen s minimalnimi néklady na tisk bankovek ve srovnani s mnohem vyssimi
nomindlnimi hodnotami bankovek. Opét Ize hovotit — 1 kdyz zde ponékud nepres-
n¢ — o razebném. Tento vynos centrdlni banky 1ze s mirnym zjednodusenim povazovat
za vynos stdtu (prijem statniho rozpoctu), a to predevsim v minulosti, kdy centralni
banky byly vyrazné podiizeny vladé. Podfizenost navic umoziovala statu relativné
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snadny pristup k levnym uvérim, nebot stat si nemusel piijjcovat od soukromych bank
za trznich podminek. Pijcoval si snadno od ,,své“ banky, a to za podminek, které
stanovil sdm. Je zfejmé, Ze tento piistup vedl k nadmérné emisi penéz s dopady do
cenové hladiny.

Pfevedeni prdva emise bankovek na jedinou banku a ruseni povinného kovového
kryti jednak znamenaji konec ob&hu klasickych bankovek a jednak vedou k rastu vy-
znamu menové politiky. V hotovostnim ob&hu zacaly ptevladat bankovky emitované
centrdlni bankou, které byly jen Casteén€ sménitelné za drahé kovy. Sménitelnost, kte-
rd se vztahovala rovnéZ na jiz existujici bezhotovostni penize, byla postupem Casu ve
vSech vyspélych zemich ruSena. Definitivni konec piimé vazby penéz na drahy kov —
ukonceni procesu demonetizace — v zdsad€ predstavuje zruseni v té dobé jiz znacné
omezené sménitelnosti amerického dolaru za zlato, a to v srpnu 1971.

Riist vyznamu ménové politiky v podminkach obéhu nesménitelnych bankovek je
spojen predevs§im s mechanismem emise umoziujicim obéh nekrytych penéz a vznik
nerovnovahy MS > MP (popt. MS < MP) s vlivy na vyvoj cenové hladiny a kupni sily
penéz. Neni pfitom podstatné, zda je ménova politika zaloZena na regulaci celkového
mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci ceny penéz (pres kratkodobé tirokové saz-
by) nebo na jinych postupech.

U obé&hu minci z drahych kovi a statovek nelze o ménové politice témét viibec ho-
vofit. V prvnim piipad€ o mnozstvi (Ci cen€) penéz ,,rozhodovala® predevsim nabidka
drahych kovi, v druhém piipad¢ stat v pozici dluznika podle svych vlastnich potieb.
Klasické bankovky rovnéz nevytvareji prostor pro veétsi vyznam ménové politiky — ta
je v podstaté zamétena pouze na stanoveni pravidel kryti.

Vyznam ménové politiky se ddle zvySuje se vznikem a rozvojem bezhotovostnich
penéz a nastroji bezhotovostniho platebniho styku.

Bezhotovostni penize

Bezhotovostni (ziralni) penize se zaCinaji objevovat koncem 19. stoleti v tehdejSich
vyspélych zemich. Spole¢né s hotovostnimi penézi jde o dvé zakladni formy penéz.
Pfi rozliSovani obou forem musime mit na paméti jejich izké vzajemné vazby. V pod-
stat¢ libovolné 1ze bankovky a mince konvertovat do bezhotovostnich penéz (uloZe-
nim do banky), a naopak (naptiklad vybérem z bankovniho uctu). Je tady vsak jeden
zéasadni rozdil: bankovky, popr: i mince miize emitovat vyhradné centrdlni banka, bez-
hotovostni penize mohou kromé centrdlni banky emitovat vSechny dalsi banky, které
poskytuji bezhotovostni 1ivéry nebankovnim subjektiim.’

To také znamena, Ze pokud obchodni banka poskytne Gvér v hotovosti, nejde o emi-
si novych hotovostnich penéz, tyto penize jiz byly diive emitovany centralni bankou.
Bezhotovostni penize jsou vsak emitovany kteroukoli bankou pfi poskytnuti uvéru
pripsdnim této ¢astky na dluznikiv ucet. Pokud je dluznik pozdg&ji vyzvedne v hoto-

® V nékterych zemich, napt. Skotsku, mohou obihat bankovky obchodnich bank, které jsou

Lemitovany* formou vymeény za bankovky centralni banky v poméru stanoveném zakonem.
Celkové mnozstvi bankovek v ob¢hu se nezméni.
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vosti, nedochdzi k emisi, penize jiz byly emitovany, jen se pfeménuji z bezhotovostni
do hotovostni formy. Oba pripady si ukdzeme v jednoduché bilanci, a to na zménach
vychoziho stavu. Je nutné upozornit, Ze na rozdil od klasickych bankovek, které pied-
stavovaly zdvazek dané banky a nachdzely se v jejich pasivech, nalezneme bankovky
emitované centralni bankou, resp. pokladni hotovost v aktivech obchodni banky.

Vychozi bilance obchodni banky

Aktiva 100 | Pasiva 100
Pokladni hotovost 30 | Vklady (bézné ucty) 920
Poskytnuté uvéry 70 | Vlastni kapital 10

Bilance obchodni banky po poskytnuti hotovostniho tivéru nebankovnimu subjektu
(20 jednotek)

Aktiva 100 | Pasiva 100
Pokladni hotovost 10 (30-20) | Vklady (béZné ucty) 20
Poskytnuté uvéry 90 (70+20) | Vlastni kapital 10

Bilance obchodni banky po poskytnuti bezhotovostniho ivéru nebankovnimu sub-
jektu (20 jednotek)

Aktiva 120 | Pasiva 120
Pokladni hotovost 30 | Vklady (bézné ucty) 110 (90+20)
Poskytnuté tvéry 90 (70+20) | Vlastni kapital 10

Hotovostni uvér je poskytnuty z pokladni hotovosti, tedy z jiz existujicich pe-
néz. Celkova vySe aktiv ani pasiv banky se neméni a neméni se ani mnozstvi pe-
néz v ob&hu — hotovostni prostfedky se z pokladen bank pfesunuly k dluznikim."
Bezhotovostni uvér je poskytnuty pripsanim ¢dstky na dluznikiv bézny ucet. O tuto
Castku vzrostla aktiva i pasiva banky a wverujici banka emitovala 20 jednotek bezho-
tovostnich penéz."!

Existence bezhotovostnich penéz, uvérovy zaklad jejich emise, schopnost plynulé
pfemény na hotovostni penize a mozZnost emise i jinymi subjekty nez jen centralni
bankou déle zvysuji vyznam ménové politiky v ekonomice.

Penézni standardy a demonetizace zlata

Historicky vyvoj penéz zakon¢ime vykladem ménici se role drahych kovii; zamétime
se sice na zlato, ale v podstaté stejné poznamky a zavéry lze vztahovat na stiibro.

10" Ménova baze by se nezménila, ale vzrostlo by ob&Zivo v ménovych agregitech. Hotovostni

uvery jsou vsak objemove nepatrné a jejich zmény jsou pro prakticky vykon ménové politi-
ky nevyznamné.

Dluznikem musi byt nebankovni subjekt. Pokud by dluznikem byla jind banka, tvérujici
banka by poskytla uvér ze svého uctu (dobrovolnych) rezerv u centrdlni banky, celkova vyse
aktiv (ani pasiv) bankovniho systému jako celku by se nezménila a neslo by o emisi penéz.
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Tendence vyznamu zlata je v penézni oblasti jasnd — pfes mozné vykyvy a kratkodo-
bé protismérné zmeény dochédzelo k postupné demonetizaci, resp. k poklesu vyznamu
zlata.'?

V souvislosti se zlatem lze rozliSovat rizné penézni systémy, resp. penézni stan-
dardy.V souladu s predchozim vykladem miZeme identifikovat Sest zdkladnich vari-
ant. Je nutné upozornit, ze s vyjimkou posledni — soucasné — varianty $lo vzdy o stan-
dardy, ve kterych jednak existovaly i dalsi penize, naptiklad mince z béZnych kovi,
a jednak velky — pivodné rozhodujici, postupné klesajici — vyznam méla naturdlni
sména. Hranice mezi jednotlivymi standardy samoziejmé nejsou vzdy jednoznacné.

Standard zlaté mince stoji na samém zacdtku procesu demonetizace. Predstavuje
systém ob&hu plnohodnotnych a popf. i neplnohodnotnych zlatych minci. Zjedno-
duSené o ném Ize hovofit také jako o zlatém standardu pti obehu bankovek, které byly
plné kryté zlatem a za zlato témet bez omezeni sménitelné.

S roz§ifenim pouzivani bankovek a omezovanim jejich sménitelnosti je spojen
prechodny standard zlatého slitku, kdy bankéti museli sménovat za zlato vlastni ban-
kovky od urc¢itého mnozstvi daného cenou (hmotnosti) zlatého slitku. Je jasné, ze ¢im
vyssi cena (hmotnost) slitku byla, tim nizsi byl potencidlni pocet majitelll s pravem
na zpétnou sménu za zlato.

Ruseni povinnosti plného kovového kryti vedlo k uzdkonéni mirn€j$i povinnosti
castecného kryti emitovanych bankovek drahymi kovy, pficemz majitelé bankovek jiz
neméli, aZ na vyjimky, pravo pozadovat vyménu za drahy kov. Jde o standard zlaté re-
zervy spojeny s nekrytou (fiducidrni) emisi. Kryti penéz zlatem mohlo byt vymezeno
rliznymi zptsoby, naptiklad limitovanim celkové vyse emitovanych vlastnich bankovek
zésobou zlata ve vySi stanoveného procenta. Banka napiiklad nemohla emitovat ban-
kovky ve vétsim objemu, neZ byl ¢tyfndsobek zasob zlata — povinné kryti inilo 25 %.

Prvni tfi varianty se vztahovaly na systémy pouze hotovostnich penéz. Teprve
ctvrtou variantu, standard zlaté devizy, 1ze v zasad€ spojovat rovnéz s bezhotovost-
nimi penézi. Je také spojena s jiz centralizovanou emisi bankovek, ackoli tato emise
mohla byt limitovana zptisoby vztahujicimi se na predchozi standard zlaté rezervy.
Ve standardu zlaté devizy byly za zlato sménitelné pouze penize nékterych zemd, a to
samoziejme pouze u centralnich bank s tim, Ze pravo zpétné smény se obvykle vzta-
hovalo na vybrané zahrani¢ni subjekty (opét centralni banky).

Od roku 1934 byl v zasad¢ jedinou ménou oficidlné sménitelnou za zlato americky
dolar. Zlaty dolarovy standard byl zaloZen na fixni cené zlata (35 dolari za trojskou
unci, tj. 31,1 gramil) a moznosti sménovat dolarova aktiva za zlato. Sménitelnost se
vztahovala na centrdlni banky, po 2. svétové vdlce pouze v téch zemich, které byly
¢leny nové zaloZeného Mezinarodniho ménového fondu, pficemz centralni banky to-
hoto prava obvykle nevyuzivaly. Zakladnim smyslem systému byla snaha o stabilizaci
kupni sily dolaru jako mény, kterd méla dominantni postaveni v mezindrodnich plat-
bach. Z tady divodu se vSak skutecnd dolarova cena zlata na trzich zacala od fixni
ceny postupné odchylovat.

12" Podrobny vyklad viz Revenda [2010].
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Snaha udrZet rovnovahu mezi skute¢nou a stanovenou cenou vedla sedm zapa-
doevropskych zemi ve spolupraci s USA v listopadu roku 1961 dokonce k zalozeni
zlatého poolu, fondu vytvareného z piispévki téchto zemi ve zlaté. Zlaty pool mél
zajistit dostateCné zdsoby zlata ke stabilizaci trzni ceny zlata na urovni, kterd by
americkému Federdlnimu rezervnimu systému umoznila udrzovat umélou cenu pro
sménu zlata za americké dolary. Pfes veskerou snahu se trZni cenu zlata nedafilo sta-
bilizovat a zlaté rezervy USA dale klesaly. V bieznu 1968 byl zlaty pool rozpustén.
O tfi a ptl roku pozdéji, dne 15. srpna 1971, sdélil tehdejsi prezident USA Richard
Nixon, ze vldda Spojenych stati americkych rozhodla o ukonceni sménitelnosti
amerického dolaru za zlato. PrestoZe se to jiz delsi dobu ocekdvalo, sménitelnost
se tykala pouze centrdlnich bank a umél4 fixni cena zlata byla jizZ dlouho nizsi nez
trznf cena, oznameni zpravy americkou laickou vefejnost Sokovalo — skoncil jeden
z americkych mytu.

V prosinci téhoZ roku dolar vici zlatu devalvoval na 38 dolard za trojskou unci.
Po druhé devalvaci v roce 1973 (42,22 dolaru) bylo vice nez ziejmé, zZe vyjadfovani
zlatych obsahti dolaru a dalSich mén ztraci smysl. Od dubna roku 1978 ¢lenské zemé
Mezindrodniho ménového fondu zlaté obsahy svych mén nevyjadiuji.

Ukonceni smeénitelnosti dolaru za zlato a nasledné ruseni existence umélé fixni
ceny zlata a zlatych obsahil ndrodnich mén znamenaji soucasné konec piisobeni zlata
v penéznich funkcich ve vnitrnich ekonomikdch neboli ukonceni procesu demonetiza-
ce. Urcité fragmenty penéznich funkci zlata jsou nyni jesté spojeny s moznosti hradit
zavazky vici zahranici pfimo ve zlaté jako sloZce devizovych rezerv.

Naprosto prevladajicimi penézi v ob&hu jsou penize bez jakékoli pfimé vazby na
monetarni kov. Tuto skutecnost mizeme oznacit za narizeny standard (z anglického
fiat standard). Penize bez vazby na zlato bud maji velmi nizkou aZ zanedbatelnou
vuitrni hodnotu (pfedev§im bankovky), nebo tuto hodnotu viibec nemaji (bezhoto-
vostni penize). V obou pfipadech predstavuji hodnoty, a proto jsou jejich existence
a pouzivani zaloZeny na diuvere pri prijimdni. Tato divéra je také ,, narizena *“ uza-
konénim vyluénosti pfislusné mény jako zdkonného platidla na daném tzemi.'* Pfi-
pomefime si, Ze penize v bezhotovostni formé jsou emitovany také — a predev§im —
obchodnimi bankami, tedy nejen centralni bankou.

Ekonomicky vyvoj byl vZdy spojen s dlouhodobym riistem poptavky po penézich.
Kazda siln€jsi vazba penéz na zlato proto diive ¢i pozd¢ji zacala byt kontraproduktiv-
ni. Jakékoli moznosti obnoveni vyraznéjsi role zlata v penézni oblasti lze z tohoto dii-
vodu a celé fady dalSich oznadit za neredlné. Jen velmi stru¢né si uvedme jesté diivod
naprosto nedostatecné nabidky zlata pro ménové tcely, a to na prikladu konkrétnich
udajt ke konci 3. Ctvrtleti roku 2011 v nasi ekonomice.

13 Ani existence zdkonného platidla nedokaZe zabranit vytésiiovani domdacich hotovostnich

penéz zahrani¢nimi bankovkami v penéZnim obéhu v ekonomikdch postizenych rychlym
rustem cen. V bezhotovostnim ob&hu je vytéstiovani vyrazné obtizné&jsi, zavisi predevsim
na existenci vnéjs$i sménitelnosti domaci mény, resp. moznostech konverze vkladii v domaci
mén¢ do vkladi v zahrani¢nich ménach. Cenova stabilita, resp. boj proti inflaci patii ve

vyspélych ekonomikdch mezi zdkladni cile ménové politiky centrdlnich bank.
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Oficiélni z4soby zlata v Ceské narodni bance piedstavovaly 12,5 tuny, zdsoby zlata
jinych subjektll samoziejmeé nelze zjistit. Trzni cena zlata se pohybovala kolem 1650
USD za trojskou unci, kurs byl 18 korun za dolar. Jednoduchym propoctem zjistime,
ze trzni hodnota zdsob zlata v nasi centralni bance predstavovala 12 mld. korun. Jeji
vysi mizZeme srovndvat napiiklad s ménovou bdzi (800 mld.) ¢i tfeba s M1 (1946
mld.) a ziskame tak ,,procentni kryti*“— 1,5 % a 0,6 %. PIné, stoprocentni kryti pencz
je — cisté hypoteticky — spojeno se tremi zakladnimi mozZnostmi a jejich vzdjemnymi
kombinacemi. Vybereme si ménovou bazi; uvedené udaje se vztahuji na jeji stile
stejnou vysi.

Prvni moZnosti je zvySeni trzni ceny zlata na asi 67 ndsobek (100 : 1,5) soucasné
ceny —tj. na 110 tisic dolart za trojskou unci. Druhou moZnost ptedstavuje 67 ndsob-
nd devalvace koruny — na 1200 korun za dolar. Tfeti moZnost je spojena s nakupem
adekvatniho mnozstvi zlata, a to na uroven 838 tun — otdzkami je, za co bychom
zlato mohli koupit a zda by ndm bylo viibec v takové vysi prodano. Pfislusné relace
se dale zvySuji asi 2,5krét (1,5 : 0,6) pro M1, naptiklad rlist trzni ceny zlata by musel
byt 150 ndsobny. Abstrahovat od mnoZstvi penéz v ekonomice nelze a veskeré tivahy
0 mozném vzdjemném prizplsobeni se mnozstvi zlata a mnozstvi penéz, se kterymi
se nékdy lze setkat u nadSenych zastancu zlata, jsou proto v konkrétnim srovnani se
soucasnymi daty zcela mimo realitu.'

1.3 Emise a obéh penéz v soucasnosti

Hlavnim druhem hotovostnich pené€z jsou ve vyspé€lych trznich ekonomikach ban-
kovky emitované centrdlni bankou a pouze v tomto smyslu lze hovofit o emisnim
monopolu. Podstatné se lisi od klasickych bankovek, nemaji kovové ani obchodni
kryti a do obéhu, resp. pokladen obchodnich a dalSich bank se dostavaji hotovostni-
mi vybeéry bank z uctii rezerv u centrdlni banky. Ve vyjimecnych pfipadech mohou
byt poskytnuty bankdm hotovostni Gvéry od centralni banky. Do rukou nebankov-
nich subjektd se bankovky a mince dostanou predevsim hotovostnimi vybéry z ucth
u bank ¢i bankomat.

V obéhu jsou také mince neobsahujici drahy kov (abstrahujeme od prilezitostné
vydavanych pamétnich minci). Mince jsou emitovany bud centrdlni bankou, nebo mi-
nisterstvem financi. Maji nizké nomindlni hodnoty a z hlediska celkového mnozstvi
penéz v ob&hu nehraji vyznamnéjsi roli.

Emise stdtovek je v drtivé vétSiné zemi zruSena a v obehu se s nimi lze setkat jen
vyjimecné. Opét maji nizké nomindlni hodnoty a rozhodné je nelze spojovat s krytim
schodki statnich rozpoctl. Schodky jsou kryté predevsim emisi statnich cennych pa-

4V Evropské mé&nové unii a USA jsou piisluiné relace pro zlato asi 10 aZ 15krét pfiznivéjsi.

Je nutné si vsak uvédomit, Ze naptiklad USA maji 8134 tun zlata a v tom nejlepSim pfipadé
by jim chybélo ,,pouze* 30 000 tun zlata, coZ mirn€ piesahuje celkové zdsoby centralnich
bank a mezindrodnich ménovych instituci. Opét je nutné zdiraznit, Ze by navic nesmélo
dochdzet k riistu ménové bédze, resp. ménovych agregata.
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pird, které nakupuji bankovni i nebankovni subjekty. Centrdlni banka nema povinnost
tyto cenné papiry vykupovat a piimé aveérovani statniho rozpoctu je obvykle zak4za-
no. To neznamend, Ze schodky stitniho rozpoctu nemohou mit inflaéni vliv — pravé
Ppri odkupu stdtnich cennych papirii centrdalni bankou také dochdzi k emisi novych
penéz (tzv. monetizace statniho dluhu ¢i ,,tisténi penéz®).

Kromé hotovostnich penéz se Siroce pouzivaji bezhotovostni penize. Jejich emiten-
ty jsou centrdlni banky a obchodni banky (popf. dalsi banky). Bezhotovostni penize
maji dvé zékladni podoby: bezhotovostni rezervy bank v centrdlni bance, které jsou
soucasti ménové baze, a bezhotovostni vklady nebankovnich subjekt v obchodnich
a dalsich bankach, které jsou soucdsti ménovych agregata.

Zpisoby emise penéz

Bezhotovostni rezervy bank emituje centrdlni banka ttemi zdkladnimi — samozrej-
mé bezhotovostnimi — zplisoby: uvéry domacim bankdm, ndkupy cennych papird od
domadcich bank a ndkupy zahrani¢nich mén od téchto bank. Rezervy bank mohou
vznikat také jinymi zpusoby, pfedevsim pii tlozkach hotovostnich penéz nebankov-
nimi klienty na bankovni ucty. V téchto pfipadech dochdzi k pfeméné hotovostnich
penéz do bezhotovostnich, nikoli k emisi bezhotovostnich penéz. Tyto rezervy patii
mezi aktiva bank; jako slozku ménové baze je nalezneme v pasivech centrdlni banky
(blize 9. kapitola).

K emisi bezhotovostnich vkladii nebankovnich subjektii dochdzi poskytnutim bez-
hotovostniho bankovniho uvéru nebankovnimu klientu a bezhotovostnimi nakupy
cennych papird a zahrani¢nich mén od nebankovnich subjektil. Jde o stejné zplsoby
transakci jako pfi emisi penéz centralni bankou v podobé rezerv bank. Emitenty bez-
hotovostnich vkladi nebankovnich subjektii jsou vSak obchodni banky. Tyto banky
emituji bezhotovostni penize v podobé béZnych vkladii, tj. prostiedkli na béznych
uctech. Bezhotovostni penize v podobé terminovanych a jinych vkladl v bankich
vznikaji v téchto piipadech az nasledné prevody prosttedki z béznych vkladul ¢i ho-
tovostnimi tlozkami. Provadéji-li obchodni banky s nebankovnimi klienty hotovostni
transakce, nedochazi k emisi (¢i staZen{) hotovostnich penéz, ale ke vzdjemné premé-
n¢ obou forem penéz.

Pro prehlednost uvadime, jak se emise bezhotovostnich penéz centrdlni bankou
a obchodnimi bankami projevi v bilancich téchto instituci. V obou ptipadech pted-
pokladame poskytnuti avérta ve vysi 50 jednotek, ndakup cennych papiri ve vysi 30
jednotek a nakup zahrani¢nich mén ve vysi 20 jednotek. Rozsah celkové emise tak
¢ini 100 jednotek. VSechny transakce jsou bezhotovostni.
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Emise bezhotovostnich penéz centralni bankou — transakce s obchodnimi bankami

Aktiva centralni banky + 100 | Pasiva centralni banky +100
Poskytnuté uvéry bankdm + 50 | Rezervy bank +50
Nakoupené cenné papiry od bank + 30 | Rezervy bank +30
Nakoupené zahrani¢ni mény od bank + 20 | Rezervy bank +20
Aktiva obchodnich bank + 50 | Pasiva obchodnich bank +50
Rezervy u centralni banky + 50 | Prijaté uvéry od centralni banky + 50
Cenné papiry  -30 | Rezervy u centralni banky + 30 -
Zahrani¢ni mény - 20 | Rezervy u centralni banky + 20 -

Emise penéz centrdlni bankou = zvyseni rezerv bank = 100

Emise bezhotovostnich penéz obchodnimi bankami — transakce s nebankovnimi
subjekty (NBS)

Aktiva obchodnich bank + 100 | Pasiva obchodnich bank + 100

Poskytnuté uvéry NBS + 50 | Bézné vklady NBS +50

Nakoupené cenné papiry od NBS + 30 | Bézné vklady NBS +30

Nakoupené zahrani¢ni mény od NBS +20 | Bézné vklady NBS +20
Emise penéz obchodnimi bankami = zvyseni béznych vkladi NBS = 100

Uvérovy zaklad penéz a ménovy piehled

V soucasnosti je prevazna vétsSina bezhotovostnich penéz jiz emitovana v podobé béz-
nych vkladi, tedy obchodnimi a dal$imi bankami. Regulace rozsahu emise penéz
je proto obtiznéjsi. Prevladajicim zplisobem emise penéz jsou bankovni Gvéry — to
soucasn€ znamend, ze penize maji tiverovy zdklad. Stejnd poznadmka plati pro dalsi
dva zpuisoby emise. Pii ndkupech cennych papird jde az na vyjimky o nakupy dlu-
hovych cennych papirii, pfi ndkupech zahrani¢nich mén jde o ndkupy penéz pivodné
emitovanych opét na uveérovém zdklad€. Dochdzime k zdkladni bilan¢ni rovnici, ktera
vyjadiuje vztah mezi mnoZstvim penéz v ekonomice (prava strana) a zpuisoby jejich
emise (levd strana):

ZA+DA =M1+ OM,

kde ZA = Cistd zahrani¢ni aktiva vyjddfend v domaci méné = zahrani¢ni aktiva —
— zahrani¢ni pasiva,
DA = Cistd domdci aktiva = rozsah poskytnutych tveérll uvnitt ekonomiky +
+ ostatni Cisté polozky (napf. kapital bank),
M1 = penize = ménovy agregat M1 = obéZivo a vklady na béznych uctech,
OM = dalsi slozky ménovych agregatd (kvazi-penize).
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Agregované polozky se déle ¢leni, napfiklad podle sektorti (vlada, podnikatelsky
sektor a doméacnosti). Sledovani polozek se vyuZziva pfedevsim pro statistické ucely
a mezindrodni srovnani. Clenské zemé& Mezindrodniho ménového fondu museji po-
vinné tyto udaje sledovat a zverejilovat, jde o ménové prehledy. Pii komparaci jed-
notlivych zemi je nutné védét, ze zatimco napln€é ZA4, DA a M1 jsou ve vsech zemich
témef shodné, v naplnich QM existuji — nékdy znacné — rozdily.
nich ekonomikach obvykle nejvétsi podil z doméacich uvert piipada na ivery podnika-
telskému sektoru (u nas nyni kolem 30 %) a wivery spotrebiteliim (u nas témet 40 %).

Smeénitelnost a penize jako predmét obchodovani

Domaéci mény jsou ve vétsiné vyspélych ekonomik externé sménitelné, cizozemci
(nerezidenti) mohou relativn€ volné tyto mény nabyvat a disponovat s nimi. Pies ex-
terni sménitelnost dochdzi k propojeni vnitfnich a zahrani¢nich cenovych relaci.

Externi sménitelnost penéz a rozvoj obchodl s nimi zvysuji kvalitu penéz jako
slozky bohatstvi. Samostatny pohyb peneéz jako predmétit obchodovdni pak znamena,
7e penize maji svou viastni cenu. Z pozice jejich ptijCovatele je touto cenou irok —
u vkladatele urok z vkladd, u banky urok z poskytovaného uvéru. U finan¢niho in-
vestora je cenou investovanych penéz vynos z cennych papirti, u zahrani¢nich mén je
cenou ménovy kurs apod.

Obchody se samotnymi pené¢zi nabyvaji stale vétSich a z naseho pohledu aZ ne-
uvéfitelnych rozméra. Pro piiklad si uvedme, Ze na trzich se zahrani¢nimi ménami
presahl denni obrat obchodl vyjadieny v americkych dolarech v roce 2010 jiz 4500
mld. USD.

Pokles zprostiredkovani

Ve vyspélych ekonomikdch dochazi k procesu, jehoz vysledkem je pokles podilu
bank na zprostfedkovani finan¢nich transakci v ekonomice (pokles zprostfedkova-
ni — disintermediation). Naopak roste podil nebankovnich finan¢nich zprostiedkova-
telll. Proces rovnéz souvisi s ristem nabidky finan¢nich instrumentti, do kterych lze
vlozit penézni prostiedky na tkor diive dominujici formy vkladt v bankach.

Nejbéznéjsim zptisobem, kterym Ize pokles zprostfedkovani dolozit, jsou udaje
o podilu finan¢nich zprostfedkovatelll na financnich aktivech. Napftiklad podil bank
v Ceské republice se z asi 90 % v roce 2000 sniZil na 80 % v roce 2010 (v USA podil
bank ¢ini pouze kolem 35 %). Nejvyznamnéj$imi nebankovnimi finanénimi zpro-
stitedkovateli u nds jsou nyni pojistovny s podilem 8 %.

Pokles zprosttedkovani 1ze hodnotit riizn€. Z hlediska ménové politiky jde o pro-
blém mozného snizeni jeji icinnosti. Stale vétsi objem transakci s penézi je zpro-
sttedkovan institucemi, které nepodléhaji bankovni regulaci. Z pohledu regulace
a dohledu bank je tento proces rovnéz nepriznivy, coZ lze do uréité miry fesit rozsi-
fenim pravidel regulace a dohledu na nebankovni instituce s bankovnimi aktivitami
a sjednocovanim regula¢nich pravidel.
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Klesajici podil bank je pro samotné banky samoziejmé také nezadouci. Banky na
to reaguji pfedevsim rozsifovanim nabidky nebankovnich produktd a sluzeb a vétsi
orientaci na obchody s finanénimi derivaty, které jsou vSak znacné rizikové. Klienti
bank mohou rostouci konkurenci v oblasti bankovnich aktivit jen pfivitat. Mohou
ocekdvat zvySeni drokovych sazeb z vkladi, pokles urokovych sazeb z uvéri, sni-
zeni poplatkli za bankovni transakce a celkové zkvalitnéni nabizenych bankovnich
sluzeb.

Elektronické platby a nastroje platebniho styku

S rozvojem telekomunikaénich technologii se rychle rozsitilo vyuZivani elektronic-
kych plateb. Jde naptiklad o placeni pomoci platebnich karet ¢i internetového pfipo-
jeni k bankovnim d¢tim.

U elektronickych plateb se lze setkat s terminem elektronické penize. Ptedstavuji
hodnotu, ktera je pohleddvkou vici vydavateli zaznamenanou na elektronickém pe-
néZnim prostiedku. Mohou byt vyddvany nebankovnimi institucemi, vetné obchod-
nich domii, cestovnich kancelafi apod., a to do vySe pfijatych penéz. Jsou piijimany
jako platebni prostfedek i jinymi subjekty, nez je vydavatel, ale nejsou vSeobecné
pfijiméany. V Evropské unii podléhaji regulaci.

Existuji 1 systémy, kde k bezhotovostnim platbdm slouzi ,,vlastni digitdlni peni-
ze* vydavané proti ,,vkladim* v drahych kovech nakoupenych obvykle za americké
dolary.

V uvedenych ptikladech jde o emisi novych penéz maximalné ve vysi pfijatych
penéz. Takto emitované penize lze jen velmi obtiZn€ statisticky sledovat a jejich cel-
kovy rozsah je proto neznamy. Zdiraznéme ale jejich znaéné omezené pouZziti.

Mezi penize nelze fadit ndstroje platebniho styku. Mezi historicky nejstarsi, vedle
drive uvedenych smének, patii Seky. Jejich vznik byl spojen s ukldddnim penéznich
prostfedki (nejcasteji bankovek) do bank na zvlastni icty. Proti prostiredkim na téch-
to uctech mohou jejich majitelé nebo jimi povéiené osoby vypisovat Seky, Uty se na-
zyvaji Sekové Uty a na nich ulozené prostfedky Sekovatelné vklady (Casto v podobé
béznych vkladi). Vystavené Seky mohou plnit funkce penéz s ur€itymi omezenimi,
napiiklad je nutné nechat si dfive ¢i pozdéji Sek proplatit, pokud se jim nepodafi za-
platit nékomu jinému. Rozsitené jsou predevsim v USA.

Vyznamnymi néstroji platebniho styku v soucasnosti jsou platebni karty. Také
v Ceské republice se pouZivani téchto karet rychle rozsifuje, a to i pies relativng vy-
soké poplatky obchodniki placené bankdm z kazdé transakce. Zatimco v roce 1993
pocet bankovnich platebnich karet u nds dosahl asi 550 000, koncem roku 2011 se
blizil 10 miliéntm. Zvlastni formou karty jsou elektronické penéZenky s vyhrazenym
objemem prostiedkii pfedem ,,vlozenych* do karty. Mezi dalsi ndastroje platebniho
styku patii ptikazy k dhrad€ a inkasu a samoziejmé postovni sloZenky, jejichz vy-
znam vSak vyrazné klesa.
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Uloha penéz p¥i rozhodovani ekonomickych subjektd

Centralizace emise bankovek, zruseni povinného kovového kryti, ukonceni financova-
ni rozpoctovych schodkl emisi novych statovek, rozvoj bezhotovostnich forem penéz
emitovanych obchodnimi bankami a dal$i skutecnosti vedly k ristu vyznamu ménové
politiky v trzni ekonomice. Jeji vyznam je obecné zaloZen na skuteCnosti, ze v trzni
ekonomice hlavni roli pri rozhodovdni ekonomickych subjektii hraji penize — penézni
vydaje subjektl jsou zavislé na disponibilnich penéZnich diichodech (soucasnych pfi-
jmech a dfive vytvorenych penézZnich usporach).

Zavislost je relativni, pfedev§im std¢ si miZe pomdhat riiznymi zpusoby ,,dopl-
novani“ chybéjicich piijmi, diive zejména pomoci monetizace statniho dluhu, resp.
L.tisténim penéz®, kdy statni cenné papiry nakonec odkoupila centralni banka. Od 80.
let 20. stoleti rostla samostatnost centrdlnich bank a moznosti stitu se v tomto sméru
vyrazné omezily. PfiliSnd rozhazovacnost vlady je také omezena moZnosti stdtniho
bankrotu v podobé neschopnosti spldcet cenné papiry.

Financ¢ni a ekonomicka krize koncem prvni dekddy nového tisicileti vedla k vy-
raznému zmirnéni pfistupu nékterych centrdlnich bank k nakupim statnich cennych
papird, kdy v rdmci jedné z variant kvantitativniho uvolfiovdni (quantitative easing)
americky Federalni rezervni systém nebo Evropska centrdlni banka ve velkém odku-
povaly statni cenné papiry od bank, a to ve snaze podpofit ekonomicky riist a feSit
problémy finanénich instituci. Takovy pristup se miize negativné projevit napiiklad ve
zvySeni inflacnich tlak.

Ménova rovnovaha a reakce cen

Emise penéz v soucasnosti umoziuje vznik nerovnovahy, kdy skute¢né mnozstvi pe-
néz v obéhu (nabidka penéz) je vetsi ¢i mensi neZ ekonomicky potiebné mnozstvi
penéz v obéhu (poptavka po penézich). Protoze se této problematice podrobné vénu-
jeme v V. ¢asti, omezime se jen na zdkladni uvahy.

Ekonomicky potfebné mnozstvi penéz v obéhu si za dané obdobi miizeme zjednodu-
Sené vyjadrit jako takové mnozstvi penéz, které pii daném poctu obratek (V) zabezpeci
ekonomickymi subjekty uskuteciiovany objem transakci (7) v nomindlnim vyjadfeni.

Muzeme tedy psat MP. V=T a v obéhu je potieba MP = T/V.

Za ménovou rovnovahu povazujeme situaci, kdy skute¢né mnozstvi penéz v ob¢-
hu odpovida ekonomicky potfebnému mnoZstvi:

MS=MP=T/V

K naruseni rovnovahy muze dojit obéma sméry. Pokud je v obéhu vice penéz nez
je ekonomicky pottebné (MS > MP), jde o nerovnovahu s infla¢nimi tlaky; v opac-
ném piipadé nerovnovéhy (MS < MP) vznikaji deflaénimi tlaky. V trZni ekonomice je
mnohem castéj$i prvni nerovnovdha. Dochdzi k ni z riiznych divodii, mezi néz patii
zejména:

1. Nemoznost presné kvantifikovat ekonomicky potrebné mnozstvi penéz. V rovnici
MP = T/V zname jedinou veli¢inu, T, kterou lze modifikovan¢ vyjadtit naptiklad
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nomindlnim hrubym domacim produktem. Nezname ale ekonomicky potrebnou
rychlost obéhu penéz, a tedy ani MP. Rovnice nenf fesitelnd a skutecny stav lze
poznat pouze podle projevil v ekonomice. Hlavnim projevem ménové nerovnova-
hy (MS > MP) je v trzni ekonomice vzestup cenové hladiny.

Ceny nejsou rigidni a jejich vySe je ve znaéné mife zdvisld na nabidce a po-
ptavce na piislusném trhu. Pfi rostouci poptavce ¢i klesajici nabidce za jinak stej-
nych okolnosti dochdzi k ristu cen, pfi klesajici poptavce nebo rostouci nabidce
by ceny mély naopak klesat.

K pohybu cen smérem doli vSak casto nedochézi, zejména na monopolnich
nebo oligopolnich trzich, kde dokonce muze dojit k 7istu cen i pfi nerostouci
poptéavce. Poklesu cen velmi Casto brani i omezené mozZnosti snizovani mezd, ze-
jména v sektorech se silnym postavenim odbort. Monopolni trhy, odborové tlaky
na mzdy a nékteré dalsi faktory, jako napriklad rist cen dovozu, vedou k moznosti,
kdy k riistu cen dochdzi i za situace ménové rovnovdhy. Neni-li tento rist cen do-
provazen ,,adekvatnim® ristem mnozstvi penéz v obéhu ¢i rychlosti obéhu penéz,
drive ¢i pozdéji se zastavi.

Zrychlovani obéhu penéz. Z vyse uvedenych rovnic vyplyva, ze pokud v dalsim
obdobi zistava 7 konstantni (neméni se mnozstvi realizovanych vyrobka a sluzeb
ani cenova hladina) a dojde ke zvysSeni rychlosti pen¢z V, nutné musi MP kles-
nout, nicméné€ v obéhu se praveé nachazi MS. Dochazi opét ke vzniku nerovnovahy
MS > MP. Ke zrychlovani ob&hu penéz miize vyrazné pfispét rozvoj bezhoto-
vostnich, resp. elektronickych plateb, na druhou stranu ma rychlost obéhu své
technické a dalsi limity a na rozdil od mnozstvi penéz v ob€hu nemuze rist do
,.,nekone¢na“.!>

. Reakce centrdlni banky na vzestup cenové hladiny. Reakce je zavisla predevsSim
na stupni samostatnosti této instituce a na zakladnich, zdkonem vymezenych ci-
lech ménové politiky. Orientace na cenovou stabilitu se mize dostat do rozporu
s ekonomickym vyvojem a je diskutabilni, zda centrdlni banka pfi ekonomické
stagnaci, ¢i dokonce krizi md ¢i nemd diisledné€ podporovat pouze cenovou stabi-
litu. Situace se navic komplikuje tim, Ze centrdlni banky nedokédzou ptesné regu-
lovat nabidku penéz MS.

1.4 Ménové unie

V mezindrodnim penéznim obé&hu roste vyznam nadndrodnich a predevSim spolec-
nych mezindrodnich penéznich jednotek. Nejrozsitenéjsi nadnarodni penézni jednot-
kou jsou Zvlastni prava Cerpani (Special Drawing Rights, SDR) nepravidelné emi-
tované Mezindrodnim ménovym fondem a pouzivané ke sméné za zahraniéni mény

Problematika je komplikovangjsi, nebot narazime na problém pfesné kvantifikace MS —
i v ménovém agregatu M1 se ¢ast penéz dlouhodobéji nachazi mimo obéh. O jak velkou ¢ast
jde mizeme pouze odhadovat — srov. empirické definice pen€z, subkapitola 1.1.
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podle stanovenych pravidel. Nejznaméjsim piikladem spolecné mezinarodni mény je
euro, spolecnd ména ¢lenskych zemi Evropské ménové unie.

Rust vyznamu spolecnych mezindrodnich mén je tizce spojen s uspordddnim pe-
néZnich systémii do podoby ménovych unii.

Charakteristika a historie ménovych unii

M¢énova unie je penéZnim systémem, ve kterém ménovou politiku zajistuje bud spo-
le¢na centralni banka ¢lenskych zemi ménové unie, nebo ,,zahrani¢ni* centralni ban-
ka ve smyslu centralni banky jen jedné z ¢lenskych zemi. To znamen4, Ze domdci
centralni banka neexistuje nebo je v ménové oblasti pln€ podfizena jedné z vyse uve-
denych centrdlnich bank. Ménova rozhodnuti jsou ale ptijimédna na zédkladé spolecné-
ho souhlasu ¢lenskych zemi unie.

Zakonnym platidlem na daném tzemi je:

— vedle doméci mény také zahranicni ména jednoho z ¢lenskych sttt unie, pricemz
mezi obéma ménami je stanoven fixni kus;

— pouze zahrani¢ni ména, obvykle jedné z Clenskych zemi unie;

— pouze spolecnd, nove vytvofena mena.

Ve vsech piipadech jde o systém, ve kterém bezhotovostni penize mohou emitovat
také obchodni a dalsi banky. Pfislusna centralni banka (spolecna ¢i jedna z ¢lenskych
zemi unie) ma emisni monopol na hotovostni penize.

Systém ménové unie ma dels{ historii a existuje nyni nejen v Evropé, ale i v dal-
Sich regionech. Ponechdme-li stranou systémy spojené vyhradné s ob&hem minci,
Ize prvni zdmérné zakladani ménovych unii mezi samostatnymi staty zatadit do 19.
stoleti, to je stile v podminkach pouze hotovostniho penézniho ob&hu (minci i papi-
rovych penéz). Pro odliseni t€chto unii od unii vznikajicich jiz v podminkach ob&hu
bezhotovostnich penéz se asto pouziva spiSe termin penézni unie. Za nejstarsi lze
oznadit Latinskou penézni unii mezi Belgii, Francii, Italii a Svycarskem zaloZenou
v roce 1865. O tii roky pozdéji do ni vstoupily Recko a Spanélsko. Spole¢nym stan-
dardem — ,,zékladnim* zdkonnym platidlem — byly mince z drahych kovi; emise dal-
Stho zakonného platidla v podobé narodnich papirovych mén byla limitovana. Unie
s n&kolika dogasnymi pierusenimi vydrZela az do roku 1927. Uspésné byla zavriena
penézni unie v rdmci némecké fiSe (zahdjena 1871), ktera vedla k zavedeni spolecné
meény a jediné centralni banky (Reichsbank, 1875) na uzemi Némecka.

Z novodobé historie jsou nejzndméj$im piikladem dspésného fungovani meéno-
vé unie Belgie a Lucembursko. Unie byla zaloZena na fixnim poméru obou ndrod-
nich mén (1 : 1) a na jednotné ménové politice belgické centrdlni banky v letech
1921-1998.

Ménové unie v souc¢asnosti

V soucasnosti, v podminkach prevlddajici formy bezhotovostnich penéz emitovanych
obchodnimi bankami, rovnéz existuji ¢i se pfipravuji meénové unie. Jde napiiklad
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o Eastern Caribbean Currency Union mezi nékterymi zemémi integracniho sesku-
peni obchodu a financi karibskych ostrovli (CARICOM). V ¢lenskych zemich mohou
obihat spole¢nd ména (Eastern Carribean Dollar), domaci mény, a dokonce i americ-
ky dolar. Ménovou politiku provadi spole¢nd Eastern Caribbean Central Bank v St.
Kitts (zal. 1983).

Obecné plati, Ze tsp€sné fungovani ménové unie je kromé jiného podminéno jed-
notnym trhem mezi clenskymi zemémi v podobé zruseni vnitnich bariér pohybu zbo-
Zi, sluzeb, 1idi a kapitalu a spolecnym zdjmem a podobnou ekonomickou vyspélosti
¢lenskych zemi. Ménovd unie tak neni zaloZena na zadné ,,vadéi” zemi. '

Evropska ménova unie

Nejznaméjsi ménovou unii v soucasnosti je Evropskd ménova unie, kterd vznik-
la k 1. lednu 1999. Cleny se stalo jedendct zemi, o dva roky pozdgji bylo piijato
Recko. Z patnécti ¢lenskych zemi Evropské unie v té dobé stéle ziistdvaji stranou
Dénsko, Svédsko a Velkd Britdnie. Z dalsich dvandcti pozd&ji piijatych &lenskych
zemi Evropské unie, véetné Ceské republiky, do m&nové unie vstoupilo pét zemi.
Cesk4 republika mezi nimi neni a posledni finanéni a ekonomickd krize nas vstup
spise oddaluje.
Pro Evropskou ménovou unii plati nasledujici zdkladni charakteristiky:

e jedinym zdkonnym platidlem je od bfezna 2002 spole¢na ména euro, a to jak
v bezhotovostni, tak hotovostni formé; bezhotovostni penize mohou byt emitova-
ny Evropskou centrdlni bankou a samoziejmé i obchodnimi (a dalsimi) bankami;

e mé&nova politika je v pravomoci spole¢né Evropské centralni banky, kterd je v této
oblasti plné samostatnd, a na jejim rozhodovani se podileji vSechny clenské zemé;
ndrodni centrdlni banky nemaji v ménové oblasti pravomoci;

e prostfednictvim direktiv a dal$ich pravnich akti dochédzi k postupné harmonizaci
pravidel regulace a dohledu bank.

Vstup do ménové unie je vedle podminky v podobé Clenstvi v Evropské unii spo-
jovan se splnénim péti Maastrichtskych kritérit:

— podil deficitu stdatniho rozpoctu na hrubém domdcim produktu nesmi byt vyssi nez
3,0 %;

— podil verejného dluhu na hrubém domdcim produktu nesmi prevySovat 60 %;

— primérnd rocni mira inflace v % nesmi o vice nez 1,5 procentniho bodu presaho-
vat primérnou miru inflace tf{ zemi s nejniz§imi mirami inflace;

— dlouhodobd nomindlni virokovd mira nesmi byt o vice nez 2,0 procentni body vys-
§1 nez pramér dlouhodobych nomindlnich urokovych mér ve tfech zemich s nej-
niz8imi mirami inflace;

— ménovy kurs musi byt zafixovan v ramci Evropského mechanismu ménovych kur-
stt (ERM) minimdlné dva roky pied vstupem do Evropské ménové unie.

Ekonomické rozdily mezi ¢lenskymi zemémi ménové, ale i hospodarské unie je nutné ,,vy-
rovndvat® fiskdlnimi transfery prostfednictvim spole¢ného rozpoctu.
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Skuteénosti je, Ze pfi rozhodovani o vstupu prvnich zemi do Evropské ménové
unie pouze tii zeme — Finsko, Francie a Lucembursko — splnily v§echny podminky. Po
vstupu samoziejmé odpadd posledni podminka a tfeti a ¢tvrtd podminka jsou zavislé
na spole¢né meénové politice Evropské centralni banky. Prvni dvé — rozpoctové — pod-
minky jsou spojeny predevsim s Paktem stability a ristu, kdy neplnéni podminek by
mélo byt spojeno se sankcemi. Krizovy vyvoj v poslednich letech vedl k vyraznému
prekracovani limitd deficitu a vefejného dluhu v fadé€ ¢lenskych zemi.

Pfinosy a ndaklady ménové unie

Svobodné rozhodnuti o vstupu do ménové unie — samoziejme pii splnéni podminek
pro vstup — zvysSuje dillezitost disledného zvazovani vSech pfinost a ndkladl Clen-
stvi. Se zaméfenim na Evropskou ménovou unii se spolenou ménou euro lze za
hlavnim prinosy povaZovat usporu transak¢nich nakladd, eliminaci kursového rizika,
tlak na niz§i drokové sazby, efektivnéj$i alokaci investic a posileni ekonomické sily
Clenskych zemi unie v celosvétovém méfitku.

Mezi hlavni ndklady patii ztrata ndrodni suverenity v ménové oblasti, nékteré in-
flaéni impulsy a ndklady spojené se zahdjenim ¢innosti ménové unie, resp. vstupni
ndklady pro nové Clenské zemé — ndklady na pfebudovani platebnich a ucetnich systé-
mu bank a dalsich instituci, na vyrobu hotovostnich penéz spolecné mény a na jejich
vymeénu za narodni mény ¢lenskych zemi. Dale sem patii naklady spojené s prenasSe-
nim ekonomickych a finanénich problému nekterych zemi na unii jako celek.

Pfinosy a ndklady porovnavd kazdy zdjemce o Clenstvi. Obvykle rozhodujicim
divodem ke vstupu do hospoddrské unie je zvySeni ekonomické vykonnosti ekono-
miky — dand zemé se stdvad soucdsti mnohem vét§iho trhu. Vstupem do ménové unie
dochazi k dalsimu prohloubeni vzdjemné ekonomické spoluprace — ale za urcitou
»cenu®, kterou je predevSim ztrata ndrodni ménové suverenity. V krizovych situacich
nékterych zemi nelze reagovat spolecnou ménovou politikou.

1.5 Dalsi varianty penéznich systém

Kromé dvou systémi spojenych s ménovou politikou centrdlni banky — ndrodni ¢i
spolecné v ménové unii — existuji dvé dalsi varianty. Jde o ménovou radu a dolariza-
ci. Ve vSech ctytech pfipadech plati, ze bezhotovostni penize mohou byt a také jsou
emitovany predevsim obchodnimi bankami."’

Ménova rada

Existence ménové rady (currency board) pfevadi mé€novou politiku na automatické
fizeni prostfednictvim fixniho mé€nového kursu domaci meény a jeji povinné smenitel-
nosti za zahrani¢ni ménu, nejcastéji americky dolar. Domaci ména v zdsad¢ nemtize
devalvovat, popf. revalvovat.

17" Podrobny vyklad variant je v Revenda [2011].
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M¢énova baze v ekonomice musi byt kryta aktivy v zahrani¢ni méné ménové rady
ve vysi (alespoil) 100 %; ,,mekel varianty* maji nizsi kryti. Ménovd rada m4 striktni
zédkaz poskytovat uvéry v domdci méné€ — at jiz bankovnimu sektoru, vladé ¢i neban-
kovnim institucim — nad rdmec povinného kryti. Jakékoli zvySeni ménové baze — emi-
se penéz ménovou radou — je spojena s odkupem zahrani¢ni mény touto instituci. Pii
odlivu zahrani¢ni mény z ekonomiky dochazi k postupnému sniZovani rezerv bank,
resp. ménové baze s adekvatnimi negativnimi dopady. Funkénost systému je proto
kriticky zavisld na prilivu zahraniéni mény.

Nejzndméjsimi zemémi s ménovou radou v této striktni verzi jsou Hongkong
a Singapur. V jinych zemich plisobi ménova rada soubézné s centrdlni bankou, kte-
rd md v rdmci urcitych limitd moZnosti zvySovat rezervy bank bez bezprostredni
vazby na nakup zahrani¢ni meny. V obou verzich piisobi ménova rada v asi dvaceti
zemich.

Dolarizace

Domaéci ména miiZe byt v roli zdkonného platidla nahrazena zahranicni ménou. Moz-
nost se v soucasnosti tykd tficeti az Ctyficeti zemi — presnd hranice vymezeni dola-
rizované ekonomiky je u nékterych zemi sporna. Asi polovinu zemi lze povaZovat
za ,,plné samostatné a polovinu tvoii zemé s rizné omezenou statni svrchovanosti.
Protoze nejcastéjsi ménou je americky dolar, pouziva se termin dolarizace. Vedle
americkych dolart jde pfedevsim o euro a ddle o novozélandské a australské dolary,
jihoafricky rand, indickou rupii a rusky rubl. V Lichtenstejnsku obihaji Svycarské
franky.

V systému dochazi k pfimému napojeni na m&novou politiku zahraniéni (¢i spo-
le¢né unijni) centrdlni banky. Zakladni podminkou funk¢nosti je souhlas ziacastné-
nych zemi. V doméci ekonomice mize pusobit domdci centralni banka ¢i obdobnd
ménova autorita, ale v ménové oblasti prakticky nema pravomoci.

Presnd kategorizace systému je obtiznd. NejCastéji se rozliSuji dvé zdkladni va-
rianty dolarizace. Plnd dolarizace je spojena s vysadnim a oficidlnim pouZivinim
zahrani¢ni mény, a to jak pfi hotovostnich, tak bezhotovostnich platbach. Cdstecnd
dolarizace se vztahuje obvykle pouze na bankovky — v ekonomice se kromé¢ doma-
cich bankovek neoficidlné pouzivaji zahranicni bankovky. Velmi casto jde o diisledek
vyrazného znehodnocovani domdci mény s tim, Ze zahrani¢nimi bankovkami (a to
1 pres zakazy spojené s tresty) se plati za bézn€ nedostupné zbozi.

Céste¢nou dolarizaci, resp. euroizaci nelze spojovat pouze s negativnim vyvojem
domaci mény. MiiZeme se s ni setkat i v Ceské republice, kdy n&které obchodni fetéz-
ce umoznuji hotovostni platby v eurech.
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7

Urok vznikd jako disledek vztahu dvou ekonomickych subjekti, z nichz jeden ma
urcity zamér a na uskutecnéni tohoto zdméru potiebuje penize, které nemad k dis-
pozici. Jiny ekonomicky subjekt miZe vlastnit potfebnou castku penéz, av§ak nemusi
mit pfedem pevny zdmér, jak s touto ¢astkou nalozit. Tento subjekt vlastni volné pe-
nézni prostiedky, které mize nabidnout subjektu, ktery nema pottebné penize k reali-
zaci svého zdméru. Nabidnutou ¢astku nazveme #vér. Ten, kdo uvér nabidne, se nazy-
va véritel, prijemce uveru se nazyva dluznik. Zaptijéena ¢astka se oznacuje terminem
Jistina. Jistina musi byt vracena v urCité predem dohodnuté dobg, které fikame /hiita
splatnosti. K navracené jistin€ je pfipocCitana prémie nazyvana urok.

2.1 Definice a vyvoj nazori na urokovou miru

Predpokladejme pro zacatek, Ze se penize pjcuji pouze na jedno obdobi (dejme to-
mu jeden rok). Po uplynuti jednoho roku musi byt navracena jistina spolu s urokem.
Oznacime-li jistinu symbolem F; a drok za ro¢ni obdobi symbolem R, potom pro
¢astku F), kterou dluznik zaplati po uplynuti jednoho roku, plati rovnice:

Fi=F,+R.

Uvedend rovnice bude vychodiskem pro definici tirokové miry. Urokova mira je
znaCena symbolem /R a definovana vztahem:
R

IR = :
Fy

Tuto Urokovou miru nazyvame nomindlni iirokovou mirou. Za ucelem definice re-
dlné vrokové miry zavedeme pojem ocekdvané miry inflace. Symbolem P, oznacime
soucasnou cenovou hladinu a symbolem P, cenovou hladinu, kterou ocekavame za
rok. Oc¢ekdvanou miru inflace oznac¢ime symbolem p¢ a definujeme vztahem

P —P

Py

Redlnou urokovou miru, kterou znacime /R;, definujeme jako rozdil nomindlni
urokové miry IR a ocekdvané inflace p°, tedy

IRy = IR — p*.

pe=

Existuje n€kolik teorii tirokové miry. V této kapitole se zabyvame pouze teoriemi,
které pokladdme za nejvyznamnéjsi. Jsou to neoklasicka teorie tirokové miry, teorie

44



Urokové mira

zaptjcnich fondu a teorie preference likvidity. Ze tfi uvedenych teorif je historicky
nejstar§i a svym zpuisobem nejjednodussi neoklasicka teorie urokové miry, kterou
zde predkldddme ve zjednodusSené interpretaci Irwinga Fishera (1867-1947). Teorii
zapujénich fondi rozpracoval predevsim Knut Wicksell (1851-1926). Historicky nej-
mladsi je teorie preference likvidity, kterd je tizce spjata se jménem Johna M. Keyne-
se (1883—-1946).

Neoklasickd teorie povazuje urokovou miru za vyrovnavaci Cinitel dspor a inves-
tic. Uspory jsou uvaZovany jako penéZni tok té&ch pifjmu, které nebyly vydany na
spotiebu. Investice jsou chapdny jako piiristek kapitdlu, coZ je rovnéZ jako tokova
veli¢ina.

Teorii zdpiijcnich fondii mizZeme povazovat za rozsiteni neoklasické teorie v tom
smyslu, Ze na stran€ nabidky kromé uspor vystupuje navic nova emise penéz. Na stra-
n¢ poptavky se kromé investic objevuje poptavka po novych (neaktivnich) penéznich
prostfedcich. Teorie zaptij¢nich fondl zdGvodiuje existenci regulace tirokové miry
pomoci nabidky penéz, kterd, jak uvidime v kapitole o penézni nabidce, je veli¢inou,
jiZ je mozno zamérné ovliviiovat.

Teorie preference likvidity vysvétluje tirokovou miru jako vyrovnavaci Cinitel me-
zi stavem nabidky penéz a stavem poptavky po penézich. Kazda z t€chto teorii bude
vysvétlena a zhodnocena ve zvlastni subkapitole s tim, Ze budou rovnéz popsany
a objasnény vztahy mezi jednotlivymi teoriemi.

2.2 Neoklasicka teorie irokové miry

Za vychodiska neoklasické teorie tirokové miry je mozné povaZovat praice Eugena
Bohm—Bawerka (1851-1914). Neoklasickd teorie urokové miry vyvrcholila v pra-
cich Irvinga Fishera (1867—1947) [napt. Fisher, 1., 1930]. Neoklasicka teorie uroku ve
formé rozpracované 1. Fisherem je pomérn€ narocna a jeji presny vyklad by ponékud
presahoval pozadavky kladené na ¢tendre této knihy. V této subkapitole se spokojime
pouze se stru¢nym prehledem Fisherovy teorie tirokové miry se zaméfenim na hlavni
Zavery.

Uspory

Reélné uspory budeme definovat jako nespotiebovanou ¢ast redlného pifjmu za dané
obdobi (napf. jeden rok). Takto definované tispory jsou v podstaté odloZenou spotie-
bou a maji povahu tokové veli¢iny. Hlavnim rysem neoklasické teorie je to, Ze chdpe
uspory (S) jako proménnou, ktera je vyznamné ovliviiovana redlnou tirokovou mirou
(IRy) a redlnym dichodem (y), coZ je dano rovnici

S=S©, IRy). 2.1)
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krivka uspor

Obr. 2.1 Krivka uspor

Posuny k¥ivky uspor
S pouzitim vztahu IR, = IR — p¢ pfepiSeme rovnici (2.1) na
S=S8©, IR — p°).

Vyse uvedend rovnice vyjadiuje zavislost uspor na nomindlni urokové miie /R pfi
pevné danych p¢ a y. Z obrazku 2.1 je patrné, Ze uspory rostou s urokovou mirou, ale
ne tak rychle jako urokova mira. Riist uspor se zpomaluje, a dokonce miiZe prechazet
v pokles. Tento pokles se zpravidla zdGvodiuje tim, Ze pfi nadmérné vysoké trokové
mife je vyplaceny urok tak veliky, Zze ekonomické subjekty se s nim spokoji a nemaji
divod dale spofit. Pfi dal$im zvySeni drokové miry mize urok vzrist natolik, ze eko-
nomické subjekty omezi spofeni.

Vzroste-li diichod (y), vzrostou uspory pfi libovolné urokové mite. Jestlize di-
chod klesne, klesnou uspory. To znamen4, Ze rist diichodu posune kiivku uspor smé-
rem nahoru z S do S;. Jeho pokles pak posune kiivku tspor smérem dold z S do S,,
jak je ukdzéno na obrazku 2.2.

Jestlize ménime p¢, potom témto zméndm odpovidaji posuny kiivky tspor. Pfi
zvySeni ocekavané miry inflace (p¢) se kiivka ispor posune smérem doprava z S do
S). Zatimco pfi jejim sniZeni se posune smérem doleva z S do S,, coz je ukdzano na
obrazku 2.3.

Investice

Pii analyze investic se neobejdeme bez veliCiny redlného vynosu investice. Redlny
vynos investicni akce definujeme jako pomér pfirtistku produkce vyvolany investici
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a

n

5

Obr. 2.2 Posuny kfivky Gspor v disledku zmén dichodu

Obr. 2.3 Posuny krivky uspor v disledku zmén ocekavané miry inflace

a objemu investice (tab. 2.1). Nékdy misto o vynosu investice hovofime o mezni pro-
duktivité (nebo meznim produktu) kapitalu.

Tab. 2.1

1

10

20%

10%

6,6 %

5%

4%

3,3%

3%

2,5%

2,2%

2%
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Vztah mezi objemem uskutecnénych investic a meznim produktem kapitalu vylo-
zime na pfikladu. Prvni fadek tabulky 2.1 udava ¢islo investicni akce a druhy fadek
udava jeji redlny vynos. Vztah mezi redlnou trokovou mirou a objemem uskutecné-
nych investic ukazuje obr. 2.4. Z tohoto obrdzku je patrné, Ze pfi redlné uirokové mite
19% je mozné uskutecnit pouze investici ¢. 1 s 20% vynosem. Pfi redlné drokové
mife 4 % lze uskutenit 5 investic, a to investici €. 1 s 20% vynosem, €. 2 s 10% vy-
nosem, ¢. 3 s 6,6% vynosem, ¢. 4 s 5% vynosem a €. 5 se 4% vynosem. Tyto redlné
vynosy jsou vetsi, poptf. by mohly byt rovny dané redlné uirokové mite. Dalsi investice
jiz nelze uskutecnit, protoze jejich vynos je mensi nez redlna urokovd mira.

Varianta

N W 1O N 0O VO O

—_

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 1234567 8 91011121314151617181920
Realna vynosnost

Obr. 2.4 Graf vynosu jednotlivych investic

Objem uskutecnénych investic klesa s rostouci redlnou drokovou mirou. Tato za-
vislost je ddna rovnici
I=I(IRy). (2.2)

S pouzitim vztahu IR, = IR — p* pfepiSeme vyraz (2.2) na
I=I(R-p").
Pokud predpoklddame, Ze p¢ je konstantni, miZeme povaZovat redlné investice za
funkci nomindlni urokové miry /R, jak ukazujeme na obrazku 2.5.
Posuny investicni kiivky

Jestlize investofi oCekavaji vyssi miru inflace, investi¢ni kiivka popisujici zavislost
realnych investic na nomindlni urokové miie se posune doprava z / do /,, coz zna-
mend, ze pii dané drokové mifie se investuje vice. Pokud dojde k poklesu inflacnich
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Obr. 2.5 Investi¢ni kFivka

ocekavani, posune se investi¢ni kiivka doleva z I do [,. Diisledkem takového posunu
je, Ze pii dané trokové mife se investuje méné. (Viz obr. 2.6.)

0 IR
Obr. 2.6 Posuny kfivky investic v disledku zmén ocekavané miry inflace

Uréeni rovnovazné arokové miry

Nyni mizeme prikroc¢it k samotnému urceni nominalni drokové miry. Pisobenim
vyrovnavacich sil se nomindalni irokova mira stanovi v takové vysi, kterd vyrovnava

49



PENIZE A UROK

uspory a investice. Tento proces je ilustrovan na obrazku 2.7. Rovnovazna trokova
mira je znaCena symbolem /R,, rovnovazné Uspory a investice symboly S, a Z,.

LS krivka uspor
l.=S.
kfivka investic
0 IR, IR

Obr. 2.7 Rovnovaha na trhu tspor a investic

2.3 Teorie zapGjcnich fondu

Teorii zaptjénich fondli miZeme povazovat za rozsifeni neoklasické teorie determi-
nace urokové miry. Soustiedime se na nominalni nabidku a poptavku po zaptjcnich
fondech a budeme sledovat mechanismy determinace nomindlni urokové miry. V rdm-
ci pisobeni téchto mechanismil ukdZeme, ze nabidka penéz je dilezitym Cinitelem
ovliviiovani vyse urokové miry.

Nabidka zapuj¢nich fondi

Jak jsme vidé€li v pfedchazejici kapitole a jesté uvidime v ndsledujicich kapitolach,
bankovni soustava, tj. centralni banka ve spojeni s komerénimi bankami, je schopna
vytvafet penize — tzv. penéZni nabidku, kterou budeme znadit M*. Nové emitova-
né penize za jisté obdobi, napf. rok, tvoii pfirtistek nabidky penéz, ktery oznac¢ime
AM?®. V dal$im rozboru predpokldddme, Ze nabidka penéz nezavisi na rokové mife.
Noveé emitované penize spolu s tsporami domécnosti, firem a instituci tvoii nabidku
zaptjcnich fondd (SLF), kterd zavisi na urokové mifte, jak vidime na obrazku 2.8.
Vzhledem k tomu, Ze tato kiivka je souctem kiivky priristku nabidky penéz (Cercho-
vand ¢dra) a kiivky uspor (pferusSovand ¢dra), 1ze nabidkou penéz ovliviiovat polohu
ktivky nabidky zaptjcnich fonda.
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Posuny této kiivky v diisledku zmén nabidky penéz ukazuje obrazek 2.9. Zvyseni
nabidky penéz posune kfivku SLF do polohy SLF a sniZeni penézni nabidky posune
ktivku SLF do polohy SLF).

LF kfivka nabidky zapGj¢nich fondud
(SLF)
- krivka uspor (S)
e - - -
’l
,/
’
’
4
’
’
4
4
4
'I
.............. nabidka penéz (AM)
0 IR

Obr. 2.8 Krivka nabidky zapujcnich fonda

Polohu této kiivky ovliviiuje rovnéz vyse diichodu. Dlichod ovlivituje pouze tispo-
ry jako soucast nabidky zapujénich fondl. Z téchto divodi jsou posuny kiivky na-
bidky zapujcnich fond stejné jako posuny kfivky uspor na obrazku 2.3. To znamena,
ze pri zvySeni diichodu se kfivka tspor posune smérem nahoru a pfi jeho sniZeni
smérem dold.

Poptavka po zapuj¢nich fondech

Definice poptavky po zdpijcnich fondech vyzaduje ujasnéni otdzky, pro€ si ekono-
mické subjekty plijcuji. Koneénym cilem téchto Cinnosti je investovani a vytvareni
neaktivnich penéZnich zdstatkd (anglicky nazyvanych hoardings). Pojem neaktivnich
penéznich zistatkl zavedl svédsky ekonom Knut Wicksell [viz Wicksell, K., 2007].
Z ptedchoziho tedy plyne, Ze poptavka po zaptjcnich fondech se skldda z poptavky
po investicich (/) a z pfirtstku poptavky po penézich, kterou oznacujeme H (jako
hoardings). Poptavka po neaktivnich penéznich zistatcich zavisi negativn€ na vysi
tirokové miry. Cim je totiZz irokova mira vy$si, tim je méné vyhodné hromadit penize,
které nenesou urok.
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LF
SLF,
SLF
SLF,
0 IR
Obr. 2.9 Posuny k¥ivky nabidky zapaj¢nich fondu
LF
kfivka poptavky
po zapuj¢nich fondech
AN ** investi¢ni kfivka
\ -~
kfivka poptavky po penézich
0 IR

Obr.2.10 K¥ivka poptavky po zapujcnich fondech

Na obrazku 2.10 je ukdzan prabéh kiivky poptavky po zaphjcnich fondech, kte-
ra je souCtem krivky prirdstku poptavky po penézich (Cerchovand ¢dra) a investicni
kiivky (prerusovand cara).
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Rovnovaha na trhu zapuajénich fondi

V teorii zapaj¢nich fondd je drokovd mira Cinitelem, ktery vyrovnava poptavku po
zapujénich fondech s nabidkou zapiijcnich fondi. Na stran¢ nabidky vystupuji tspo-
ry a nabidka novych penéz a na strané€ poptavky vystupuji investice s poptdvkou po
novych penézich. Rovnovaha na trhu zaptijénich fondu je proto dana rovnici:

H(IR) + I(IR) = SIR) + AM®.

Nabidka novych penéz je veliCina, kterou lze ovlivnit prostfednictvim nastrojii
ménové politiky. Z této rovnice je patrné, ze se zmeénou nabidky novych penéz se bu-
de ménit rovnovazna urokova mira.

Teorie zaptjcnich fondii ukazuje, Ze mnoZstvi penéz hraje aktivni ulohu pfi urceni
velikosti rovnovazné urokové miry. Zaroven vsak plati, Ze rovnovdzna urokova mira
z pohledu poptavky a nabidky zaptijénich fondl nezarucuje i rovnovahu tspor a in-
vestic a tedy ani rovnovahu nabidky penéz a poptavky po penézich. Tato rovnovaha je
tedy pouze globdlni rovnovahou na trhu zdpijcnich fond.

Ptedchozi vyklad je ilustrovdn na obrdzku 2.11. Pfimka nabidky novych penéz
oznadena symbolem AM® je rovnob&zna s horizontalni osou, kde vyznacujeme tirok.
Kfivka nabidky dspor je oznacend symbolem S. Kiivka nabidky zdptjénich fonda
oznacend SLF je souctem kiivek pfirastku penézni nabidky a kiivky uspor. Ktivku
pfirGstku poptavky po penézich oznaCujeme symbolem H a je klesajici vzhledem
k uroku. Kfivku investiéni poptavky znacime symbolem /. Kiivka poptavky po za-
pUjénich fondech DLF je souctem kiivky pfiriistku poptavky po penézich a kiivky
poptéavky po investicich. Na obrazku je rovnéz patrné, Ze urokova mira, kterd vyrov-
nava poptavku po zaptjénich fondech s nabidkou zapujcénich fondt (znacime ji IR,),

LF
DLF=SLF
/=S
H=AMS b o v e e e e e -_.5_.'_,\._..AM5
0 IRs IRs IR IR

Obr. 2.11 Globalni rovnovaha na trhu zapajénich fondt
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nevyrovnava dispory s investicemi ani pfiristek nabidky penéz s prirtistkem poptavky
po novych penézich, protoZe rovnovaznd urokovd sazba na trhu dspor a investic ma
hodnotu /R;sa rovnovaznd urokova sazba na trhu pené¢z ma hodnotu /Ry,

Mize v tomto systému dojit k obnové rovnovahy uspor a investic a tedy k usta-
noveni strukturdlni rovnovahy? Odpovéd je kladnd za predpokladu, Ze plisobi keyne-
sovsky vyrovnavaci mechanismus na trhu produktu, jehoz vyrovnavacim Cinitelem
je dichod. JestliZze ptisobi oba vyrovnavaci Cinitele, tedy urokova mira a dichod, po-
tom proces prizpusobeni se rovnovaze probihd tak, Ze urokovd mira vyrovna nabidku
a poptavku zaptjcnich fonda a diichod vyrovna dspory s investicemi. Tim ovSem do-
jde k vyrovnani poptavky po penézich s nabidkou penéz. Vyrovnavaci proces snadno
pochopime na obrazku 2.11. Pfi trokové mife IR, jsou uspory vétsi nez investice, tj.
ekonomika je v depresi a tedy diichod Y za¢ne klesat, coz zplisobi posun kfivky uspor
a tedy i kiivky SLF smérem doll. Dsledkem pohybti obou ktivek je, Ze urokové miry
IR a IR, se za¢nou pohybovat doprava k uirokové mite IRy, tak dlouho, aZ s ni sply-
nou. Vysledek vyrovnavaciho procesu ukazuje obrazek 2.12.

LF DLF

DLF=SLF

0 IRuu = IRis=IR. IR
Obr. 2.12 Strukturalni rovnovaha na trhu zapijcnich fondtu
Pfipomenime, ze dilezitym zavérem, ktery plyne z teorie zapujcnich fondu, je, ze

velikost pfirtistku nabidky penéz ovlivni drokovou miru. Cim vét$i mnoZstvi novych
penéz je nabizeno, tim niz$i je rovnovazna urokovd mira (viz obr. 2.13).

54



Urokové mira

DLF

LF SLF'
SLF
SLF'=DLF
(Y1501 1 ——
0 IR, IR IR

Obr. 2.13 Pokles rovnovazné trokové miry na trhu zapujcnich fonda
v diisledku zvyseni nabidky penéz

2.4 Teorie preference likvidity

Historicky nejmladsi teorii urokové miry je teorie preference likvidity, jejimz za-
kladatelem je J. M. Keynes. Podle této teorie preferuje ekonomicky subjekt penize
pfed vynosovymi aktivy z diivodil jejich likvidity. J. M. Keynes uvazuje pouze jeden
druh vynosovych aktiv, a to dluhopisy. Nakup dluhopisti 1ze povazovat za jistou for-
mu terminovaného vkladu, ktery I1ze v libovolném okamziku ukoncit formou prodeje
dluhopist.

Poptavka po penézich a nabidka penéz

Podle Keynesovy teorie preference likvidity je poptavka po penézich souctem trans-
akcni poptdavky po penézich, kterd je rostouci funkci nomindlniho diichodu, a tzv.
spekulativni poptdvky po penézich, ktera je klesajici funkci tirokové miry. O speku-
lativni poptavee po penézich se podrobnéji zmifiujeme v 11. kapitole Poptavka po
penézich.

Na obrazku 2.14 je vyjadrena zavislost poptavky po penézich na nominélni uroko-
vé mite. Podle teorie preference likvidity kfivka poptavky po penézich klesd s ristem
urokové miry. Pfi velmi nizké drokové mite /R,,;, je poptdvka po penézich velmi vyso-
ka. Pti extrémné vysokych hodnotach urokové miry se nemiize poptavka po penézich
blizit nule, nebot ¢ast bohatstvi je nutno drzet vzdy v penézni formé pro transakéni
ucely. Toto mnozstvi je na obrazku oznaceno L,(Y), kde Y je nomindlni dichod.
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L
pfimka penézni nabidky
Le=M°*
kfivka penézni poptavky
L, (Y) B
0 Ry IR IR

Obr. 2.14 Krivka poptavky po penézich, pfimka nabidky penéz a rovnovaha na trhu penéz

Nabidka penéz M® podle této teorie je veliinou, jejiz velikost nezdvisi ani na
urokové mife ani na narodnim diichodu. Je vsak veli¢inou regulovatelnou pomoci na-
strojii, kterymi disponuje bankovni soustava.

Rovnovaha na trhu penéz

Za predpokladu, Ze je penéZni nabidka dana, dojde na penéznim trhu k jejimu auto-
matickému vyrovnani s poptavkou pomoci irokové miry. Stav, ktery nastane po pro-
cesu vyrovnavani poptavky s nabidkou, ukazuje opét obrazek 2.14. Rovnovazna dro-
kova mira je zde znacena IR, a odpovidajici penézni poptavka L.. Samoziejmé plati
L. = M®. V piipadé€, kdy poptavka po penézich se rovnd nabidce penéz, hovofime
o rovnovazné penézni zasobe.

Po formulaci zdkladniho modelu teorie preference likvidity pfejdeme k jeho
komparativn{ statice. Ucelem je zjistit, jak se zméni rovnovazna tirokova mira a rov-
novaznd penézni zdsoba v zavislosti na pohybech kfivky poptavky po penézich a na-
bidky penéz a jaké Cinitele mohou pohyby téchto kiivek ovliviiovat.

Mimo trokové miry md na poptavku po penézich vliv pfedev§im ndrodni dichod.
Zvyseni narodniho dichodu ovlivni velikost ocekavanych transakci. VEtsi rozsah oce-
kavanych transakci zvysi poptavku ekonomickych subjektd po penézich. Analogic-
kym mechanismem pusobi snizeni narodniho diichodu, jehoz disledkem je snizeni
poptavky po penézich. Zmény ndrodniho dichodu piisobi pouze na transakéni po-
ptavku po penézich. Tato transakéni poptavka je na obrazku 2.14 oznacena symbolem
L,(Y). Predpoklddejme rlst narodniho diichodu z veliiny Y na veli¢inu Y, a z veli-
¢iny Y, na veli¢inu ¥,. Odpovidajici rtst poptavky po penézich je na obrazku 2.15
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vyznacen posunem kiivky poptavky z polohy D na kiivku D' a z kiivky D' na kfivku
D". Pohyb odpovidajici transakéni slozky poptavky po penézich je na vertikdlni ose
oznacen symboly L,(1}), L(Y2), Li(Y3).

L
Ms
DN
Ly(Y5) \ """
\_ D'
Li(Y>) N
D
L1(Y1) """
0 IRmin IRe IR: IR IR

Obr. 2.15 Posuny kfivky poptavky po penézich v disledku zmén diichodu
a odpovidajici zmény rovnovahy

Rust diichodu pfi neménné nabidce penéz vyvola rist penézni poptavky. Protoze
nabidka penéz je konstantni, zstdva rovnovazna penézni zdsoba nezménéna a Grokova
mira roste, jak ukazuje obrazek 2.15. Posuny kfivky poptavky smérem vzhiiru z polo-
hy D do poloh D' a D" vyznacuji odpovidajici rovnovazné tirokové miry IR,, IR,".

Rust nabidky penéz je zndzornén posuny piimky penézni nabidky na obrazku
2.16. Pfimka penéZni nabidky se na tomto obrdzku posunuje z polohy M do polohy
M’ a z polohy M' do polohy M". Rovnovazna urokova mira klesd z /R, na IR, a po-
tom na /R,” a zmény rovnovazné pené€zni zasoby jsou totoZné se zménami penézni
nabidky, tj. L.=M, L,/ =M',L,” = M". Z tohoto vykladu je patrné, ze regulaci penézni
nabidky lze ovlivnit irokovou miru. Riist penéZni nabidky zptisobuje pokles tirokové
miry a poklesu penézni nabidky odpovida rast urokové miry.

Analyzou vlivu zmén penézni poptidvky v disledku ristu a poklesu diichodu
a zmén penézni nabidky na rovnovaznou penézni zdsobu a rovnovaznou urokovou
miru jsme vycCerpali zdkladni problémy komparativni statiky v teorii preference likvi-
dity.

Z predchoziho vykladu vyplyva, Ze existuje formdlni souvislost mezi teorii prefe-
rence likvidity a teorii zaptjcnich fondi. Kdyz teorii preference likvidity preformu-
lujeme tak, ze budeme uvaZovat pouze nabidku novych penéznich prostredkil a pti-
rustek poptdvky po penézich za urdité Casové obdobi, dostaneme misto veli¢iny M*
veli¢inu AM® a misto veli¢iny poptdvky po penézich L veli¢inu AL neboli veli¢inu H.
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L \
Le=M" \
L/ = M!
Le=M
0 Ron IR IR, IR. IR

Obr. 2.16 Posuny pfimky penézni nabidky a odpovidajici zmény rovnovahy

Takto miizeme na teorii preference likvidity formdln€ nahlizet jako na specifickou
¢ast teorie zapujcnich fondu.

Podobné i Fisherovu teorii determinace tirokové miry je mozno s uréitym zjedno-
dusenim povaZovat za soucast teorie zdpujcnich fondu a tak dospét k zavéru, Ze teorie
zapujcnich fondl je obecnou teorii, kterd v sobé obsahuje Fisherovu teorii a teorii
preference likvidity.

2.5 Redlna a nominalni urokova mira

V predchozim vykladu jsme se zabyvali nomindlni tirokovou mirou, kterd byla znace-
na symbolem /R, a krétce jsme se zminili o redlné trokové mite. Zatimco nomindlni
tirokovd mira znaci procentni prirastek ulozené penézni ¢astky, redlnd iirokovd mira
udava, o kolik procent zbozi mizeme koupit vice, jestlize toto zbozi na poc¢atku obdo-
bi prodame, ziskané penize ulozime, na konci obdobi vyzvedneme i s irokem a zboZzi
opéet nakoupime. Dejme tomu, Ze na zacdtku obdobi proddme jednu jednotku zbozi
za platnou cenu P,. Penézni ¢astku ve velikosti P, uloZime na urokovou miru /R. Po
uplynuti obdobi se tato ¢dstka ztiro¢i na ¢astku Py(1 +/R) a za tuto ¢astku nakoupime
zboZzi. Béhem obdobi vSak mulize dojit ke zméné ceny z P, na Py, takZe celkové mnoz-
stvi zbozi, které nakoupime na konci obdobi, bude dano vyrazem

Rl +1R)
Py

Tento vyraz mizeme upravit na sloZeny zlomek
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(1 +1IR)
P
Py
V citateli sloZeného zlomku je urokovy soucinitel vytvofeny z nomindln{ tirokové

miry a ve jmenovateli je cenovy index.
Vyraz dale prepiSeme na

1+IR
l+IR=——F—F5—> (2.3)
L PR
)
kde 1+ IR, je redlny urokovy soucinitel. Vyraz
P -F
Py
je oCekavana inflace, kterou znacime p¢. Vzorec (2.3) piejde ve vztah
1+IR
1+IR =——>
1+p

ktery mizeme povaZovat za piesnou definici redlné drokové miry. Uvedend rovnice
popisuje vztah mezi nominélni, redlnou urokovou mirou a ocekdvanou mirou inflace.
Jestlize ob€ strany této rovnice vynasobime vyrazem 1 + p¢, dostaneme

(1+1R) (1+p)=(1+IR).
Po roznasobeni levé strany rovnice dostaneme
1 +IR +p,+IRp°=1+IR.

Reélnd urokova mira IR, ani mira inflace p¢ nebyvaji ve stabilizovanych ekonomi-
kach velika cisla. Zpravidla se pohybuji kolem 0,1. Potom jejich soucin se pohybuje
kolem 0,01 a mizeme ho v predeslé rovnici zanedbat. Tim tato rovnice piejde ve zna-
my Fisherv vztah mezi redlnou a nomindlni irokovou mirou

IR, = IR - p*.

2.6 Jednoduché a slozené uroceni

Az dosud jsme predpokladali, Ze vklady, popf. pujcky se poskytuji jen na jedno ob-
dobi. Ve shod¢ s praxi zvolme za zdkladni obdobi jeden rok. Vztah mezi soucasnou
hodnotou vkladu Fj, budouci hodnotou vkladu za jeden rok F; a trokem R je dan
vztahem

F =F,+R.

Podle definice urokové miry ze subkapitoly 2.1 pfejde tento vztah v rovnici
F =F,.(1+IR).

59



PENIZE A UROK

Jednoduché uroceni

Velikost vkladu po uplynuti lhiity krat$i nez jeden rok bude urcena podle vzorce pro
Jjednoduché virocent:

F=F,.(1+IR-1),
kde ¢ je délka lhtty vyjadfend v rocich' a F; je hodnota vkladu po uplynuti lhuty.

Slozené uroceni
V pripadé, ze ukldddme na delSi obdobi, tj. na urdity pocet let, je vklad trocCen tzv.
sloZenym iiroc¢enim. Predpokladejme, ze jsme uloZili ¢astku ve velikosti F, na dobu
T let, kde T je celé Cislo. Po uplynuti prvniho roku se ulozend ¢4stka zhodnoti na
castku

Tato ¢éstka se vezme jako zdklad pro uroceni na druhy rok, takze na konci druhé-
ho roku vklad dosdhne hodnoty

Postupnym vypoétem zjistime, ze vklad na dobu T let uroceny sloZenym tro¢enim
dosahne hodnoty
Fr=F,.(1+IR)". (2.4)

JestliZe je vklad uloZen na necely pocet let, potom je uro¢en kombinaci slozeného
a jednoduchého uroceni. Délka lhity je tvofena celym poctem let 7 a zbytkem ¢ vy-
jadfujicim necelou ¢ast posledniho roku. Hodnota vkladu je dana vzorcem

Fp+t=Fy.(1+IRY (1 +IR.¥).

Tim se ov§em problematika sloZeného troku nevycerpava. Ctendf ze zkusenos-
ti jisté bude védet, Ze nekteré banky pripisuji uroky Castéji nez za jeden rok. Avsak
i v tomto pfipadé je urok vétSinou kotovdn v roénim vyjddieni. TakZe, kdyZ mame
vklad, ke kterému je pfipsdn drok ve vysi 0,75 % jistiny za mésic, potom je obvyklé
tuto Urokovou miru vyhlasovat v roénim vyjadreni tj. 12 . 0,75 % = 9 %. Zase na-
opak, kdyZ banka vyhlasuje urokovou miru na vklady 9 % a tyto vklady tro¢i mésic-
né&, znamend to, Ze pripiSe kazdy mésic tirok ve vysi 9 % : 12 =0,75 %. Urokové mite
v ro¢nim vyjadreni se fikd urokova mira per annum. Lze vcelku snadno dokazat, Ze
Castéjsi pripisovani urokil vede k vétsi vynosiim vkladi.

Uvedeme ndsledujici priklad:
Jista banka ohlasuje na vklady urokovou miru IR s tim, ze Uroky pripisuje ¢tvrtletné.

Budouci hodnota poc¢ate¢niho vkladu F,, po dvou rocich bude dana vzorcem

! JestliZe uloZime penize na lhiitu, feknéme 45 dnii, potom délka této lhity vyjadiend v rocich
bude 45/365 = 0,123. Pokud v bankovni praxi bude délka roku stanovena na 360 dn, je délka

lhiity rovna 45/360 = 0,125.
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F=F1+25
4
Je nutné si uvédomit, Ze pfi ¢tvrtletnim pfipisovani troku se pfipisuje pouze Ctvr-
tina uroku. Pocet Ctvrtleti za dva roky je vSak osm. Neni matematicky obtizné zjistit,
ze hodnota vkladu po dvou letech bude pii Ctvrtletnim pripisovani trokli metodou
slozitého uro¢eni vyssi nez hodnota téhoz vkladu pfi roénim pripisovani drokd.

Vzorec z ptikladu zobecnime nasledujicim zpisobem. Dejme tomu, Ze droky pfi-
pisujeme n—krat za rok. Délku lhtlity v rocich ozna¢ime symbolem ¢. Hodnota vkladu
po uplynuti ¢ let bude

nt
£ A1+ )
n

Pro velice Casté pripisovani uroku, feknéme kontinudlnég, coz je samoziejmé teo-

reticka konstrukce, pouzijeme vztah

E _;'_FOeIRAr,

kde symbol e je tzv. Eulerovo ¢islo, jehoZz priblizna hodnota je rovna 2,7183. V tomto
ptipadé ¢islo # nemusi nabyvat celociselnych hodnot. Pokud tro¢ime podle predeslé-
ho vzorce, hovotime o spojitém tvirocent.

Vynosnost do doby splatnosti a casova hodnota penéz

Posledni formou je vynos do doby splatnosti. Pti vykladu se omezime pouze na pii-
pad sloZeného uroceni. Specifické pfipady jednoduchého uroceni nebo kombinace
sloZeného a jednoduchého uroceni najde ctendt v pokrocilej$ich ucebnicich teorie
finan¢nich trhi.

Vychodiskem je vyklad casové hodnoty penéz. Zde rozeznavame budouci a sou-
casnou hodnotu. Budouci hodnota penézni ¢astky F, uloZené na dobu T let (T je celé
Cislo) je Castka Fr, kterd je dana vzorcem (2.4). Budouci hodnota penézni castky
investované do vkladu predstavuje tedy ¢astku, kterd bude investorovi vyplacena po
uplynuti Thity T let pfi stanovené urokové mite /R.

Ve finan¢ni praxi se vSak Casto vyskytuji pfipady, kdy zndme budouci hodnotu Fr,
urokovou miru /R, lhiitu 7 a je tfeba vypocitat soucasnou hodnotu F;. Tento vypocet
je vlastn€ odpovédi na otazku: jakou penézni ¢astku musime uloZit v soucasnosti,
abychom po T letech pfi trokové mite /R dostali ¢astku F;? Problém lze vysvétlit na
ptikladu nakupu tzv. diskontniho dluhopisu.

Diskontni dluhopis je cenny papir vydany statem nebo firmou, ktery dava jejimu
majiteli pravo na vyplatu nomindlni hodnoty uvedené na dluhopisu po uplynuti lhity
T'let. Vzhledem k tomu, Ze nomindlni hodnota bude majiteli vyplacena az po T letech,
predstavuje v podstaté budouci hodnotu penéz investovanych do ndkupu dluhopisu.
Dejme tomu, Ze drokovd mira mé velikost /R. ,,Rovnovaznou cenu‘ dluhopisu neboli
jeho soucasnou hodnotu dostaneme tak, Ze do vzorce (2.4) dosadime znamé veliCiny
Fr, T, IR a vypocteme souc¢asnou hodnotu diskontniho dluhopisu F;,. Dostaneme
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(1+IR)"

Fo (2.5)

Pro investora, ktery nakoupil diskontni dluhopis s nomindlni hodnotou F; a lhii-
tou splatnosti 7 let za trzni cenu ve velikosti feknéme Fj, predstavuje tento ndkup
vklad, jehoZ soucasnd hodnota je F, a budouci hodnota je F;. Investora bude pfiro-
zen¢ zajimat urokova mira /R diskontniho dluhopisu. K vypoctu této urokové miry,
nazyvané vynos do doby splatnosti, poslouzi rovnice (2.5).

Stanoveni budouci hodnoty, souc¢asné hodnoty a vynosu do doby splatnosti tzv.
ko diskontni dluhopis cenny papir vydany stitem nebo firmou. Na kupénovém dlu-
hopisu je uvedena jeho nomindlni hodnota, kterou budeme znacit symbolem N. Dale
je zde uvedena kupénovad mira ¢, kterd udavd, kolik procent z nomindlni hodnoty
bude kazdorocné vyplaceno majiteli dluhopisu. Tyto kazdoro¢ni platby ve velikosti
¢ . N, které nazyvame kupdénovymi platbami, jsou formou troku. Kupénové platby
jsou vyplaceny az do doby splatnosti dluhopisu, kdy s posledni kupénovou platbou je
splacena i nomindlni hodnota dluhopisu. Vyplata kupénovych plateb je realizovana
po predloZeni kupénu, ktery se odstiihdvd z kupénového listu.

Budouci hodnota kupénového dluhopisu je tvofena jeho nomindlni hodnotou
a budouci hodnotou vSech kupdénovych plateb, které budou majiteli vyplaceny. O ku-
pénovych platbach predpokladame, Ze budou reinvestovany, to znamend, ze budou
uloZeny na urokovou miru ve velikosti /R na lhutu, ktera uplyne od data jejich vyplaty
do doby splatnosti kupénového dluhopisu.

Predpoklddejme, Ze majitel dluhopisu ho ziskal od jiného majitele tésné po vypla-
ceni kupénové platby a ze do doby splatnosti zbyva presné T let. To znamend, Ze prvni
kupénovou platbu dostane az za rok a podle naseho predpokladu ji ulozi na urokovou
miru /R aZ do doby splatnosti dluhopisu, tj. na 7— 1 let. Dalsi kupénovou platbu do-
stane za dva roky a uloZzi ji na T'— 2 let atd. V dobé splatnosti kupénového dluhopisu
dostane posledni kupénovou platbu a nominalni hodnotu. Pro budouci hodnotu kupé-
nového dluhopisu tedy plati

Fr=cN(1+IR)"' +cN(1+IR)">+... + cN + N.

Soucasna hodnota kupénového dluhopisu se urci podobné jako soucasna hodnota
diskontniho dluhopisu podle vzorce (2.5), kde za F; dosadime budouci hodnotu ku-
ponového dluhopisu vypocitanou podle vyse uvedeného vzorce. Plati

Fr cN cN cN

Fo= = + +o + .
(1+IR) 1+IR  (1+IR)? (1+IR)" (A +IR)T

(2.6)

Vynos do doby splatnosti kupénového dluhopisu /R se vypocte z rovnice (2.6) tak,
ze za velicinu F, se dosadi trzni cena kupénového dluhopisu a vypocte se IR.
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2.7 Rizikova a casova struktura urokovych mér

Jedna urokova mira v ekonomice je pouze teoretickou koncepci. Ve skutecnosti exis-
tuje mnoZstvi drokovych mér, které se od sebe lisi v zavislosti na lhité splatnosti
vkladu nebo uvéru a na jeho rizikovosti. Je-li dluznik rizikovym subjektem, bude mu
poskytovan uvér za vétsi urokovou miru. Cim rizikov&jsi bude subjekt, tim vétsi tro-
kova mira od ného bude pozadovéna.

Zminéné riziko nemusi piimo souviset s dluznikem, ale miZe byt disledkem sta-
vu ekonomiky. Jestlize urokové miry osciluji s velikou amplitudou, existuje pro véfi-
tele mozZnost ztrat. K témto ztratdm dojde, jakmile nastane rist irokové miry. Kdyby
totiz véfitel odlozil poskytnuti pijcky na pozdéjsi dobu, mohl zaphj¢it na vyssi urok.
Aby témto ztratdm alespon Castecné predesel, poskytuje sluzby pouze pii vyssi uro-
kové mife. Urokovou miru, kterd neni spojena s Zadnym rizikem, nazveme bezriziko-
vou tirokovou mirou. Rozdilu mezi urokovou mirou a bezrizikovou tirokovou mirou
fikdme rizikova prémie. Tém nejlepSim dluznikiim penézni ustavy zpravidla ptijcuji
za nizsi drokovou miru, tedy za miru s nizkou rizikovou prémii. Takové urokové mi-
fe se také fika zakladni trokova mira — prime rate. Zavislost urokové miry na riziku
nazyvame rizikovou strukturou tirokovych mer.

Riziko neni jedinym cinitelem, ktery ovliviiuje velikost urokové miry. DalSim ta-
kovym Cinitelem je Cas. Empiricky i teoreticky je potvrzeno, Ze velikost urokové miry
zavisi na 1hiité ivéru nebo vkladu. Zavislosti urokové miry na 1hité ivéru nebo vkla-
du fikdme casovd struktura tirokovych mér (term structure), a pokud tuto zavislost
vyjadiime graficky, hovofime o vynosové krivce (yield curve). Na dluhopisy miizeme
nahliZet jako na specifickou formu tivéra nebo vkladi. U dluhopisii vynosova kiivka
zobrazuje vztah mezi lhiitou do doby splatnosti, kterou nands§ime na vodorovnou osu,
a vynosnosti do doby splatnosti, kterou nanasime na kolmou osu. Mozny tvar vyno-
sové kiivky ukazuje obrazek 2.17.
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Obr. 2.17 Vynosova kfivka
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Vyse uvedena vynosova kfivka je rostouci vynosova kiivka. Obecné vSak nezna-
mena, Ze k delsi lhite nalezi vyssi irokova mira dvéru nebo vkladu.Vynosova kfivka
muze byt i klesajici nebo konstantni. Tyto zdkladni tvary vynosové kiivky ukazuje
obrazek 2.18. Mohou samoziejmé existovat i jiné tvary, jako naptiklad nejdfive ros-
touci, a potom klesajici vynosova kiivka, a naopak.

o
S
' e ’ z Ve
3 rostouci vynosova kfivka
e
S
konstantni vynosova kfivka
klesajici vynosova kfivka
0 Lhata splatnosti

Obr. 2.18 Ruzné tvary vynosovych kiivek

Vynosova kiivka miZze mit formu vynosnosti do doby splatnosti dluhopisii s nulo-
vym kupénem. Vynosové kiivky se daji odvodit i pro finanéni trhy, kde jsou obchodo-
vany i kupénové dluhopisy. V tomto zakladnim textu se nebudeme sloZitéjSimi zpa-
soby konstrukce vynosovych kiivek zabyvat a ¢tendie odkazujeme na knihu Rado-
v4, J., Dvorék, P, Malek, J. [2005].

Tvar vynosovych kiivek ma své zakonitosti. Proto existuji teorie, které se zabyvaji
Ciniteli ovlivitujicimi tvar vynosovych kfivek. Budeme se zabyvat dvémi zdsadn¢ od-
liSnymi teoriemi. Jde o teorii ocekdvani a o teorii oddélenych trha.

Teorie ocekdvani ma tfi formy, a to Cistou teorii o¢ekavani, teorii likvidity a teorii
preferovanych umisténi.

Cistd teorie ocekdvani tvrdi, Ze Gvérovy trh je jednotny. Na tomto homogennim
trhu existuje rovnovazny proces, ktery spociva v tom, Ze ulozit penize na dlouhé ob-
dobti je stejné, jako je opakované ulozit na fadu kratkych obdobi. Vztah mezi dlouho-
dobou urokovou mirou na z let IR, a krdtkodobymi (jednoro¢nimi) tirokovymi mirami
ukazuje nasledujici rovnice:

IR, + IRS + IRS + ... + IRC.,
IR, = > (2.7)

n
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kde IR, je promptni urokova mira jednoro¢niho vkladu a IR;, t =1, 2, ... n—1, jsou
ocekavané virokové miry ro¢nich vkladii pro budouci obdobi ¢. Tento vzorec je di-
sledkem rovnovaznych procest na trhu kratkodobych a dlouhodobych depozit. Kdyby
totiz dlouhodoba (depozitni) tirokova mira na levé stran¢ vzorce byla mensi nez pri-
mér kratkodobych (jednoro¢nich) mér na pravé strané vzorce, potom sporici subjekty
daji pfednost opakovanému kratkodobému ukladani penéz, coZ povede ke snizeni
kratkodobych trokovych mér. Obdobné, pokud bude dlouhodoba tirokovd mira vetsi
neZ prumér kratkodobych urokovych mér, povede to k odklonu spoficich subjekti
od opakovaného kritkodobého spofeni a tedy k rastu kratkodobych urokovych mér.
Disledkem tohoto rovnovdzného procesu je rovnice (2.7).

Dalsi formou teorie oéekavani je teorie likvidity. Tato teorie fikd, Ze Casova struk-
tura drokovych mér neni pouze vysledkem ocekdvani budoucich urokovych mér, ale
bere navic v tivahu niz§f likviditu vklada s del$f lhiitou. Cim del3{ je Thita splatnosti
vkladu, tim vy$¥i je prémie za likviditu. Urokov4 mira u terminovaného vkladu na
n¢kolik let neni pouze primérem ocekavanych tirokovych mér jednoletych vkladd,

mira terminovaného vkladu na # let je dana nasledujicim vzorcem

IRy + IRS + IRS + ... + IRS.,
IR,=L(n) + . ,

kde L(n) je prémie za likviditu. Pfipominame, ze funkce L je rostouci funkci #. Na
rozdil od Cisté teorie ocekavani pripousti teorie likvidity riist vynosové kiivky s dél-
kou terminu 7, i kdyz ocekdvané kritkodobé urokové miry jsou stejné, protoze rist
vynosové kiivky je ovliviiovan prémifi za likviditu.

Ttreti formou teorie ocekdvani je teorie preferovanych umisteni, kterd predpokla-
d4, Ze uvery a depozita s danou dobou splatnosti tvori relativné izolovany trh, kde
nabidka a poptavka urcuji urokovou miru. Existence relativné izolovanych trhii ma
pfiblizné dva dvody.

Prvnim diivodem jsou cile investord. Investofi s dlouhodobéjsimi investicnimi za-
méry (napf. stavba domu) ddvaji pfednost dlouhodobéjsim uvérim, aby se vyhnuli
reinvesti¢nim rizikiim. Investofi s kratkodobymi investiénimi zaméry davaji prednost
kratkodobé&jsim uverim. Aby investor s dlouhodobym investiénim zdmérem opustil
trh dlouhodobych uvérid a zvolil nékolikandsobné pfijimdani a splaceni kratkodobych
uveért, musi byt motivovan ocekavanim vyrazné nizsich urokovych mér.

Druhy divod existence relativné oddélenych trhii je nasledujici. Subjekty na tr-
hu uvérd jsou rovnéZ finanéni instituce. Tyto instituce sestavuji svd portfolia uve-
ri a vkladid nejenom za ucelem maximalniho mozného vynosu, ale téz za ucelem
omezeni rizika a udrZeni likvidity. DodrZovani téchto pozadavkd vynucuje urcitou
Casovou strukturu aktiv (poskytnutych uvért) a pasiv (pfijatych vkladu). I zde vsak
tyto instituce mohou byt motivovany ke zméné Casové struktury aktiv a pasiv vyrazné
vy$§imi o¢ekdavanymi vynosy.

Teorie preferovaného umisténi pripousti moznost opusténi piislusného trhu nebo
vstup na tento trh, pokud trokova mira piekroci jistou kritickou mez. Subjekty, které
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opusti pfislusny trh, se snazi kombinovat depozita, popf. Gvéry s jinou dobou splat-
nosti, aby dosahli svych cilii. Vztah mezi ocekdvanymi kratkodobymi urokovymi mi-
rami a dlouhodobou trokovou mirou je ddn rovnici

IRy + IR+ IR+ ... + IR,

IR, = W(n) + :

Uvedena rovnice je podobnd vyrazu (2.7) az na to, Ze obsahuje W(n). Tato funkce
proménné n vyjadfuje vliv vSech Ciniteld, které vyjadiuji relativni uzavienost trhu.
S urcitou davkou tolerance lze fici, ze teorie preferovaného umisténi je teorii, kterd
velmi dobfe vysvétluje vSechny jevy souvisejici s Casovou strukturou urokovych mér,
a to jak rtizné tvary vynosovych kiivek, tak i vzdjemné souvislosti v pohybech uro-
kovych mér.

Teorie oddeélenych trhi predstavuje odlisny piistup od teorie ocekavani, protoze
trhy vkladl a ivért s riiznou dobou splatnosti poklada za absolutné oddélené. Ekono-
mické subjekty jsou jednoznacné determinovany svym zajmem o vklady nebo uvéry
urcité doby splatnosti. Teorie vysvétluje pomérné dobte jakykoli tvar vynosové kiiv-
ky, neni vSak schopna vysvétlit vzajemné zavislosti v pohybu kratkodobych a dlou-
hodobych trokovych mér.
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3. Finan¢ni trh

Vétéina subjekti v ekonomice je velmi Casto vystavovdna situaci, kdy ma bud
pfebytek financnich prostfedkd, nebo jejich nedostatek. Systém finan¢nich trhd
pak umoziuje premistovat financni prostfedky od prebytkovych subjekti k deficitnim
subjektiim cestou vytvareni a obchodovani finan¢nich instrument(i. To umoznuje, Ze
finan¢ni prostfedky jsou umistovany (alokovany) k t€ém deficitnim subjektim, které
jich dokdZzi vyuzit nejefektivnéji (tzn. jsou ochotny zaplatit nejvyssi rizikové ociste-
nou cenu za ziskani kapitalu). Kromé toho zajistuji finan¢ni trhy likviditu, coZ zna-
mena, Ze jak deficitni, tak pfebytkové subjekty mohou rychle a za nizkych ndklad
meénit své portfolio pfed okamzikem splatnosti finan¢nich instrumenti.

Bez existence finanénich trhl by piebytkové subjekty mély pravdépodobné men-
$i motiv pro tvorbu uspor, a naopak deficitni subjekty by mohly ztradcet motivy pro
vypujcovani si finan¢nich prostfedkt. Subjekty nejsou trvale prebytkové nebo deficit-
ni — motivy pro tvorbu tspor domdcnosti a firem je mozZné spatiovat predevsim v ob-
lasti finan¢nich Zivotnich cykli.

3.1 Modely alokace financnich prostiedki na finan¢nim trhu

Ve vyspélych stitech existuji dva zdkladni kandly alokace finan¢nich prostfedkd mezi
prebytkovymi a deficitnimi subjekty:

a) trh cennych papiri,
b) zprostfedkovatelsky financni trh.

Na trhu cennych papirii jsou finanéni prostiedky alokovany od prebytkovych sub-
jektd k subjektim deficitnim prostfednictvim riznych druhfi cennych papiri. Defi-
citni subjekty emituji rizné druhy kratkodobych nebo dlouhodobych cennych papirt
a prebytkové subjekty investuji své uspory do téchto instrumentd. Efektivnost uvedené
alokace je zvySovana pifimou ¢i nepiimou asistenci investicnich prostfedniki. Emito-
vané instrumenty deficitnich subjektd oznac¢ujeme jako primdrni finan¢ni instrumenty.
Pohyb finanénich prostiedkil na trhu cennych papirti vysvétluje obrazek 3.1.

A Prebytkova jednotka P A Deficitni jednotka P
+ primarni + penézni + primarni
instrumenty prostredky instrumenty
- penézni
prostiedky

Obr. 3.1 Transfer financnich prostiedkii na trhu cennych papirt
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Na zprostredkovatelském financnim trhu vystupuje financni zprostiedkovatel, kte-
ry emituje sekunddrni financni instrumenty. Proti trhu cennych papirti obsahuje trans-
akce na zprostfedkovatelském trhu dveé separatni, ale zdroven simultdnni transakce:

1. zprostiedkovatel emituje sekundarni finan¢ni instrumenty a tyto instrumenty na-
kupuji prebytkové subjekty;

2. zprostiedkovatel nakupuje primérni financni instrumenty, které emituji deficitni
subjekty.

Pohyb finanénich prostfedki na zprostiedkovatelském financnim trhu zobrazuje
obrazek 3.2.

A Prebytkova jednotka P A Deficitni jednotka P
+ sekundarni + penézni + primarni
instrumenty prostiedky instrumenty
- penézni
prostiedky
A Finan¢ni zprostiedkovatel P
+ primarni + sekundarni
instrumenty instrumenty

Obr. 3.2 Transfer finanénich prostiedkii na zprostiedkovatelském finanénim trhu

Prebytkovy subjekt pii alokaci svych prebytecnych financnich prostiedkl vyuziva
sluzeb financ¢nich zprostredkovatelt, ktefi alokuji shromazdéné zdroje na sviij vlastni
ucet a riziko. Snaha o realizaci regulatornich arbitrazi vedla na pocatku nového tisici-
leti v nékterych statech (zejména v USA a ve Velké Britdnii) k vytvofeni specifického
kandlu alokace Uspor — sekuritizovaného ivérového trhu. Bankovni zprostfedkovatelé
nejdfive vystupuji na zprostiedkovatelském finanénim trhu, kde pfijimaji depozita
a poskytuji uvéry. V dalsi fazi vSak portfolio poskytnutych uvért prodaji nebankov-
nim prostfednikiim a ziskané prostfedky obvykle investuji do strukturovanych cen-
nych papira.

Vyznam alokace finan¢nich prostfedki prostfednictvim jednotlivych kanalu (tedy
bud pfes trh cennych papirti, nebo pres zprostredkovatelsky financni trh) se podstatné
1i8i v jednotlivych finan¢nich systémech. Zprostfedkovatelské finan¢ni trhy (s charak-
terem bankovnich trhi) maji dominantni postaveni pfedevsim na evropskych trzich,
kde trhy cennych papir nabyvaji vétsiho vyznamu az v druhé poloviné 90. let 20.
stoleti. Naopak podstatné vyznamné;js$i roli hraji trhy cennych papiri v USA nebo ve
Velké Briténii. Cesky finanén{ trh Ize pfifadit k modelu, kde rozhodujici ¢4st financ-
nich prostfedkil je alokovana prostiednictvim zprostfedkovatelskych (bankovnich)
finan¢nich trhi.

70



Finan¢ni trh

3.2 Struktura a institucionalni usporadani financniho trhu

Alokace finan¢nich prostfedki od piebytkovych subjekti k deficitnim (at jiz pfimo, ¢i
ptes zprostiedkovatele) probiha prostfednictvim finan¢nich instrumentd na finanénim
trhu.

Finanéni trhy mzeme vymezit jako systém instituci a instrumentii zabezpecu-
Jicich pohyb penéz a kapitdlu prostiednictvim riznych financnich instrumentii mezi
ekonomickymi subjekty na zaklade nabidky a poptdvky.

Finanéni trh je vnitfn€ strukturovan a ma urcitou instituciondlni podobu. Dfive,
nez pristoupime k podrobnéjsimu vymezeni jednotlivych ¢asti (segmenttl) finan¢niho
trhu, je tfeba zddraznit, ze ¢lenéni financniho trhu neni zcela jednoznacné. Vyplyva
to z toho, ze hranice mezi jednotlivymi segmenty financniho trhu nejsou zcela ostré,
navic uspotradani financniho trhu v praxi jednotlivych zemi je v diisledku fady fakto-
ri (historickych, politickych, pravnich atd.) v mnohém rozdilné. Clenéni v posledni
dobé navic vyrazné ztézuji silné tendence vzajemného prolinani jednotlivych trht,
ke kterému dochdzi zejména v disledku vzniku fady novych finan¢nich produktt
zasahujicich do vice segmentt finanéniho trhu, z mezinarodniho hlediska dochdzi ke
globalizaci jednotlivych ndrodnich trhi.

Financni trh se obvykle Cleni na trh penézni, kapitdlovy a uiverovy. Za rozhodna
kritéria pro toto ¢lenéni je mozné povazovat

— subjekty, mezi nimiz obchody probihaji;
— dobu splatnosti obchodii;
— vyuZzivané instrumenty.

Na zdkladé uvedenych kritérii miizeme provést zdkladni vymezeni penézniho, ka-
pitalového a uvérového trhu. Znovu je tieba pfipomenout, Ze hranice mezi jednotlivy-
mi segmenty trhu nemusi byt zcela ostré a jednoznacné ptifazeni nékterych obchodu
pod urcity segment trhu neni mozné; mohou existovat i rozdily mezi jednotlivymi
zemeémi.

Velmi Casto se setkdme s ¢lenénim finan¢niho trhu pouze na dva segmenty: trh
penéZni a kapitdlovy. Obchody, které budeme zafazovat pod uvérovy trh, byvaji pri
tomto pristupu implicitné pfifazovany podle doby splatnosti bud pod trh penézni,
nebo kapitdlovy. Velmi Casto vSak na zaclenéni téchto obchodi do struktury financni-
ho trhu autofi jakoby zapominaji, a potom fada uve€rovych obchodi z finanéniho trhu
de facto vypadava.!

Penézni trh

Penézni trh predstavuje cdst financniho trhu, na kterém probihaji obchody s krdtko-
dobymi dluhovymi instrumenty a derivdty (se splatnosti do jednoho roku) mezi ban-

' Srovnej napt. Mishkin [1991, s. 52]; Thygerson [1993, s. 142]; Biischgen [1991, s. 87 an.].
Se ¢lenénim na tfi parcidlni trhy se mizeme setkat u Eilenbergera [1990, s. 21 an.] nebo
Denninga [1987, s. 24 an.].
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kami navzdjem, bankami a centralni bankou, popf. i dal§imi finanénimi institucemi
a velkymi nefinan¢nimi firmami.

Penézni trh se vyznacuje tim, Ze zpravidla neni institucionalizovan na jednom
konkrétnim miste, nybrz je tvofen bezprostfednim spojenim mezi jednotlivymi sub-
jekty, nejcastéji prostfednictvim pocitacovych siti ¢i telefonnich linek. Vypotradani
sjednanych obchodl probiha pfes clearingova centra zfizena pro realizaci meziban-
kovniho platebniho styku, resp. pfes instituce provadejici zictovani a vyporadani ob-
chodii s cennymi papiry.

Z hlediska subjektii maji dominantni tlohu na penéznim trhu banky a centralni
banka. Pro centrdlni banku je penézni trh mistem pro uskutecnovani obchodi prova-
dénych v rdmci ménové politiky. Banky obchoduji mezi sebou a s centrdlni bankou
zejména z divodi fizeni své kratkodobé likvidity. Ze shodnych divodl jako banky
mohou vystupovat pfimo na penéznim trhu dalsi subjekty, jako jsou dalsi financni
instituce (zejména pojistovny), razné fondy (tzv. fondy penézniho trhu, které investuji
shromdzdéné financni prostfedky do instrumentd penézniho trhu), popt. i velké nefi-
nan¢ni firmy.

Druhy a vyznam instrument obchodovanych na penéznim trhu se mohou v jed-
notlivych zemich li§it. Ceskd ndrodni banka (obdobné& jako fada jinych centrdlnich
bank, véetné Evropské centralni banky) provadi s bankami na penéZnim trhu zejména
repo obchody (repo operace).’

Hlavnim instrumentem na ¢eském spotovém korunovém penéznim trhu v obcho-
dech mezi bankami navzdjem jsou nezajiSténa mezibankovni depozita, v mnohem
mensim rozsahu repo obchody. Primérny denni obrat v ervenci 2011 ¢inil u meziban-
kovnich depozitnich obchodt pfiblizné 56 mld. K¢, z toho 80 % obchodi s jednodenni
(overnight, O/N) splatnosti, a u mezibankovnich repo obchodi necelé 2 mld K¢&.

Nedilnou soucasti penézniho trhu jsou i obchody s krdtkodobymi financnimi de-
rivdty.? Jde o burzovni ¢i mimoburzovni derivaty, v jejichz zakladé lezi kratkodobé
instrumenty. Na C¢eském kratkodobém korunovém derivatovém trhu pripada nejvetsi
podil obchodi na forward rate agreement (FRA).

Kapitalovy trh

Kapitdlovy trh predstavuje cdst financniho trhu, na kterém probihaji obchody s ak-
ciovymi a se strednédobymi a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry a derivdty
na tyto instrumenty. Kapitalovy trh umoziuje na jedné stran¢ ziskat stredné az dlou-
hodoby kapitdl, na stran¢ druhé umoziuje investovat do stfedn¢ az dlouhodobych
finan¢nich instrument.

Nejvyznamngj$imi emitenty (neboli témi, kdo si na kapitdlovém trhu vypijcuji)
jsou stét a dalsi subjekty vetejného sektoru, banky, popft. dalsi finan¢ni instituce a vel-
ké nefinan¢ni (primyslové, obchodni aj.) firmy.

2 Podrobngji subkapitola 9.4.

3 Finan¢nim deriv4tim se budeme podrobné&ji vénovat v subkapitole 6.6.
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V pozici investori vystupuji na kapitdlovém trhu predevsim investi¢ni a penzijni
fondy, domacnosti, banky a pojistovny, ale i nefinan¢ni firmy. Hlavnim motivem vstu-
pu na kapitalovy trh je u investord snaha docilit vys$§tho zhodnoceni investovaného
kapitalu, nez nabizi naptiklad penézni trh. S délkou splatnosti investi¢niho instru-
mentu (ceteris paribus) roste obvykle i jeho vynosnost.

Emitované instrumenty jsou pfedmétem obchodl na sekunddrnim kapitilovém
trhu, ktery tak zajistuje jejich likviditu. MiiZe byt organizovan v zasadé dvojim zpu-
sobem: jako burzovni nebo jako mimoburzovni trh.

Burza cennych papiri, popr. derivdtovd burza predstavuje nejorganizovanéj-
§i formu obchodovani s cennymi papiry a derivaty. Obchody na burze mohou pro-
vadét pouze burzou schvéleni obchodnici, obchody podléhaji pfisnym regulim
a obchoduje se pouze s vybranymi instrumenty, které burza pfijme k obchodo-
véni.

Mimoburzovni trh (OTC, over the counter) miZe probihat bud prostiednictvim
urcitého subjektu, ktery obchody organizuje nebo pfimo mezi bankami a dalSimi fi-
nan¢énimi zprostfedkovateli. Na rozdil od burzovniho trhu je méné regulovany, pfistup
na trh a podminky pro obchodované instrumenty jsou voln&jsi.

Obchody na kapitalovém trhu (at jiz jde o burzovni, ¢i mimoburzovni trh) jsou
provadény prostfednictvim finan¢nich zprostfedkovateld, zejména bank a obchodni-
ka s cennymi papiry. Tito zprostiedkovatelé ovSsem pouze provedou na piani svého
klienta koupi ¢i prodej cenného papiru, aniz by vstupovali mezi dluznika a véfitele
a pfebirali zavazky za dluznika.

Uvérovy trh
Uvérovy trh je dsti financniho trhu, na niZ jsou sjedndvdny 1ivérové obchody mezi
bankami a nebankovnim sektorem. Lze sem zatadit i vzdjemné uvérové obchody bank,
resp. dalSich financnich zprostiedkovateli, které nejsou (vzhledem k dobé splatnosti)
soucasti penézniho trhu a vzhledem k formé (nejde o cenné papiry) ani soucasti trhu
kapitdlového.

Dominantni dlohu na uvérovém trhu hraji komeréni banky. Na jedné strané pfiji-
maji nejriznéjsi formy vkladii od svych klientt, kterymi jsou predevsim domécnosti,
vyznamnd Cast pfipadd i na podnikovy a vefejny sektor. Na strané druhé poskytuji
banky na vlastni ucet riizné druhy uvéri.

Obchody na uveérovém trhu se fidi obecné platnymi pravnimi normami pro ob-
chodni vztahy. Podminky jednotlivych obchodtl jsou smluvné upraveny mezi ptislus-
nymi subjekty. Vzhledem k individudlnimu charakteru jednotlivych avérovych smluv
je sekundarni obchodovatelnost a tedy i likvidita téchto instrumentd obecné vyrazné
niz§i nez instrument kapitdlového trhu.

Trhy primarni a sekundarni

Dalsim kritériem pro ¢lenéni finanéniho trhu, resp. jeho diléich ¢asti je to, zda se na
ném uskuteciiuje prvotni prodej (emise) financniho instrumentu nebo jde o obchod
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s drive emitovanymi instrumenty. Podle tohoto hlediska délime trhy na primdrni a se-
kunddrni’*

Na primdrnim trhu dochéazi k prvotnimu prodeji (emisi) finanéniho instrumentu
(napf. dluhopist ¢i akcii, ale napf. i k poskytnuti bankovniho tvéru). Na primarnim
trhu ziskdva urcity subjekt (emitent, piijemce uvéru) kapitdl a zaroven se zavazuje
splnit urcité podminky (splatit uver, vyplacet uroky ¢i dividendy apod.). Na druhé
strang stoji investor, ktery poskytuje sviyj kapital a ziskava urcita prava.

Na sekunddarnim trhu dochdzi k obchodlim s jiz dfive emitovanymi instrumenty.
To znamend, Ze investoii mohou finan¢ni instrumenty (a z nich vyplyvajici prava)
prodat za trZzni cenu jinym investortim. Vyznam sekunddrnich trhl spociva zejména
v tom, Ze

— umoznuji investorim ziskat v piipadé potieby investovany kapital pfed ptivodné
sjednanou splatnosti neboli zajistuji likviditu finan¢nich instrument;

— na zékladé nabidky a poptavky urcuji aktudlni cenu finan¢nich instrumentt, kterd
je voditkem i pro stanoveni cen na primarnim trhu.

Trhy spotové a terminové

Dal$im dilezitym kritériem pro déleni financnich trhl je doba mezi sjedndnim ob-
chodu a jeho samotnou realizaci. Podle tohoto hlediska se finan¢ni trhy ¢leni na spo-
tové (promptni) a terminové.

Pro obchody na spotovém financnim trhu je charakteristické to, Ze k realizaci ob-
chodu dochazi bezprostfedné po jeho sjednani, resp. béhem nékolika malo dni (tato
doba je dana technickymi diivody a zvyklostmi ptislusného trhu).

Naproti tomu terminové financni trhy se vyznacuji tim, ze se zde sjedndvaji kon-
trakty, jejichZ plnéni je aZ k pevné dohodnutému datu (resp. béhem sjednané lhuty)
v budoucnosti. Dillezité ovSem je, Ze vSechny relevantni nalezitosti, véetné ceny, jsou
pevné dohodnuty jiz pfi sjednani obchodu. Terminové trhy, oznacované rovnéz jako
trhy derivatové, zaznamenaly béhem poslednich dvaceti let obrovskou dynamiku.
K nejvyznamnéjsim instrumenttm patfi forwardy, futures, opce a swapy.’

Trhy narodni a mezinarodni

Financ¢ni trhy lze strukturovat podle jednotlivych zemi. Ndrodni financni trhy jsou
ohrani¢eny geografickymi hranicemi jednotlivych zemi, pravidla obchodovani, zpi-
sob regulace a dal$i podminky jsou upraveny pravnim fddem dané zemé&. Naproti
tomu mezindrodni financni trhy nelze jednoznacné definovat, obvykle se takto ozna-
¢uji trhy, kde sjednavané obchody (z hlediska subjekti, mény, regulace) presahuji
hranice jednoho statu.

4 Pozor, nezam&ujme trhy primarn{ a sekundarn{ s trhy cennych papirii a trhy zprostfedko-

vatelskymi, jak byly vymezeny v predchozi subkapitole. Kritéria pro obé tato clenéni jsou
rizna.

Podrobnéji viz subkapitola 6.6.
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S politickym a ekonomickym propojovanim jednotlivych, zejména vyspélych
zemi dochazi samoziejmé i k velmi tésnému propojovani jednotlivych ndrodnich fi-
nancnich trhli. Soucasnd vysoka mobilita kapitalu zplisobuje moznost jeho rychlého
prechodu z jednoho ndrodniho trhu na jiny. Dochazi k internacionalizaci jednotlivych
ndrodnich trhl a hovoii se o tzv. globdlnim finan¢nim trhu. To na jedné strané vy-
znamné zvysuje likviditu finanénich trhi, na strané druhé to umoznuje rychlé piena-
Seni problému z jednoho trhu na jiné, coz potvrdila i finan¢ni krize v roce 2008.

V duisledku globalizace finanénich trhi ponékud ztratilo na vyznamu podrobnéjsi
¢lenéni mezindrodnich finan¢nich trhd. Dfive jsme se mohli setkat s rozliSovanim
mezindrodnich finan¢nich trhii na zahrani¢ni finanéni trhy a eurotrhy. Za zahranicni
financni trhy se oznaCovaly finan¢ni trhy, na nichZ se sjedndvaly obchody mezi sub-
jekty z navzdjem riznych zemi sjednavané v méné, ktera byla pro jednoho z obou
partnerd ménou tuzemskou.

Jako eurotrhy se oznacovaly trhy, na nichZ se sjednavaly obchody v méné, ktera
nebyla na daném misté ménou tuzemskou.® Se zavedeni eura vznikl v této souvislosti
terminologicky problém, protoze se Casto miZeme setkat s tim, Ze ,,eurotrhy* se ro-
zuméji trhy, na nichZ se obchoduje s eurem.

Devizové trhy

Specifickou ¢asti financniho trhu je trh devizovy, ¢asto oznacovaném jako trh fore-
xovy (FX). Devizovy trh miiZeme charakterizovat jako trh, kde se provadi konverze
Jedné mény za jinou. Vzajemny pomér, v némz se sména provadi, neboli cena jedné
meény vyjadiend v méné druhé je ménovy, devizovy kurs.

Vychozim motivem obchodil na devizovych trzich je provadéni mezindrodniho
platebniho styku, nicméné v soucasné dobé€ je podstatna ¢4st obchodil na devizovych
trzich motivovana spekulacné, s cilem profitovat na pohybu kursti sménovanych mén,
¢ast obchodl ma charakter operaci zajistovacich.

Charakteristickym rysem devizového trhu je to, Ze zde provadéné obchody nejsou
obchody na uveérovém principu, jak je tomu u pfevazné vétsSiny obchodl na finan¢nich
trzich. Z toho vyplyvd i rozdilny zpisob vykazovani objemu obchodil na devizovém
trhu. Zatimco tvérové obchody se vykazuji zpravidla jako stav k uréitému datu, je
objem obchodil na devizovém trhu vykazovan jako obrat za urc¢ité obdobi.

Devizovy trh je vnitiné strukturovan na ndsledujici segmenty

e velkoobchodni trh, kde jsou sjednavany obchody na vysoké Castky predevsim

mezi bankami, obchody se uzaviraji zpravidla telefonicky nebo prostfednictvim
6 Vznik eurotrhii spad4 do poloviny 50. let, kdy tehdejsi Sovétsky svaz a dal$f zem& vychodni-
ho bloku z obav (vyplyvajicich z napjaté politické situace, vzniklé v souvislosti s korejskou
vélkou) pred zablokovanim prevedly své dolarové vklady u americkych bank do Evropy, pre-
devsim do Londyna. Tak vznikly prvni eurodolary, tzn. dolary obihajici mimo tzemi USA.
Prestoze byl vznik eurotrhl spojen s dolary a Evropou, pozdé&ji se toto oznaceni rozsitilo
i na obchody v dalSich vyznamnych ménach sjednavanych mimo zemi, kde byla tato ména
meénou tuzemskou.
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mezinarodnich pocitacovych siti, a maloobchodni trh (klientsky), kde jsou reali-
zovany devizové obchody predevsim mezi bankami a jejich klienty;

e trh s valutami, kde probihaji obchody v hotovostni formé (ndkupy a prodeje ban-
kovek a minci), a trh s devizami, coz jsou obchody s bezhotovostnimi penézi v po-
dobé pohleddvek u bank ¢i rliznych forem cennych papird;

® spotovy trh, kde jsou sjedndvany devizové obchody s okamzitou realizaci (obvyk-
le dva pracovni dny po sjednani obchodu), a terminovy trh, na kterém je realizace
obchodu sjednana k ur¢itému datu v budoucnosti.

Na ceském mezibankovnim devizovém trhu hrély v Cervenci 2011 nejvyznamnéjsi
roli devizové swapy a forvardy, dale pak obchody spotové, v mensi mife se obcho-
dovaly i ménové opce. Dominantnimi ménovymi pary byly EUR/USD, USD/CZK
a EUR/CZK; primérny denni obrat dosahoval 6 mld. USD.

3.3 Financni zprostredkovatelé

Jak jiz bylo feceno, alokace finan¢nich prostfedkil (od subjektli vytvérejicich uspory
k subjektim deficitnim) prostfednictvim finan¢niho trhu miize probihat dvojim zpi-
sobem:

— pfimo mezi pfebytkovymi a deficitnimi subjekty,
— nepiimo prostiednictvim finan¢nich zprostiedkovateli.

V pfipadé primého financovani nestoji mezi prebytkovym a deficitnim subjektem
zadny dal$i meziclanek. Tato forma financovéni je realizovdna v rozhodujici mite
formou riznych druhi cennych papirt.

V pripadé nepiimého financovani vstupuje mezi dluznika a véfitele (investora)
dalsi subjekt — finanéni zprostfedkovatel, ktery na jedné strané prijima prostiedky od
vetitelll a na strané druhé na vlastni ucet poskytuje prostiedky dluznikiim.

Na trhu pisobi fada riznych finanénich zprostiedkovatelli, obvykle se rozd€luji na

® bankovni financni zprostredkovatele, pro které je charakteristické pfijimani riz-
nych forem vkladi na jedné strané (pouze banky mohou pfijimat vklady od ve-
fejnosti) a poskytovani uveér na strané druhé; pro provadéni bankovni ¢innosti
musi banka ziskat licenci, banky rovnéz podlé€haji i relativné piisné regulaci a do-
hledu;

® nebankovni financni zprostredkovatele, coz jsou finanéni instituce, které nemaji
bankovni licenci, a tudiz nejsou bankami. K nejvyznamnéjsim patii pojistovny,
penzijni fondy, podilové a investi¢ni fondy a firmy cennych papirt.

Funkce finanénich zprostiredkovateli

Financ¢ni zprostiedkovatelé a mezi nimi zejména banky maji z hlediska fungovani
finanéniho trhu velky vyznam. Za zakladni funkce finan¢nich zprostiedkovatelt je
mozné povaZovat:
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transformaci penéz a kapitdlu,
zajisténi efektivniho finanéniho zprostredkovani,
realizaci platebniho styku.

Transformace penéz a kapitdlu spociva v tom, ze finanéni zprostfedkovatelé peni-

ze ziskané od véfritell (tj. své zavazky) poskytuji ddle dluznikiim v jinych formach,

vvvvvv

néz, kterou finan¢ni zprostredkovatelé provadéji, jsou:

kvantitativni (denominacni) transformace, kterou provadéji banky tak, Ze ziska-
vaji zdroje v jinych ¢astkach, nez v jakych poskytuji uvéry (napf. z velkého poctu
malych vkladd poskytnou velky tvér);

Casovd transformace neboli transformace z hlediska doby splatnosti, coZ zname-
nd, Ze banky maji odlisnou splatnost svych aktiv a svych zdvazki (mohou napt.
ziskévat zdroje ve formé vkladi na vidénou a poskytovat z nich stfednédobé ¢i
dlouhodobé uvéry);

teritoridlni transformace, kterd spoc¢iva v tom, Ze banky ziskéavaji zdroje a na dru-
hé strané umistuji své aktiva v odli§nych teritoriich (at jiz v rdmci jedné zemé, ¢i
z hlediska mezinarodniho);

transformace z hlediska obchodovatelnosti, ktera probihd tak, Ze banky proti se-
kunddrn€ neobchodovatelnym, relativné madlo likvidnim aktiviim, kterd drzi ve
svém portfoliu, emituji sekundarné obchodovatelné, ¢asto velmi likvidni produkty
(jako pfiklad je mozné uvést situaci, kdy dvérové portfolio banky skladajici se
z riznych uveérl banka refinancuje prodejem sekundarné obchodovatelnych ban-
kovnich dluhopisit);

transformace z hlediska uiverového rizika, kterd vyplyva z rozdilného uvérového
rizika bankovnich aktiv a pasiv. Niz§i riziko bankovnich vkladi (napf. ve srovnani
s investici do podnikovych dluhopisti) vyplyva z diverzifikace aktiv, ¢imZ ban-
ka omezuje riziko vyplyvajici z jedineéného rizika’ jednotlivych aktiv. Vyrazny
vliv na sniZeni uv€rového rizika bankovnich vkladi ma i ve vétSiné zemi uplat-
novany systém pojisténi vkladi v bankach, ktery dava vétitelim bank jistotu, Ze
o své vklady (pfi splnéni stanovenych podminek) neptijdou ani v ptipad¢ bankrotu
banky;

ménovd transformace, jez spo¢iva v tom, Ze banky ziskavaji zdroje v jiné méné,
nez v jaké jsou denominovéna aktiva, do kterych tyto zdroje umistuji.

Efektivnost financniho zprostredkovdni souvisi s tim, Ze v fadé piipadi jsou trans-

akéni naklady spojené s alokaci finanénich prostfedki od prebytkovych k deficitnim
subjektim prostfednictvim finan¢nich zprostiedkovatelli mnohem nizsi, nez by tomu
bylo v piipad¢ pfimého financovani, které je efektivni spiSe u velkych bonitnich
dluznikd (mohou relativné snadnéji prodat své vlastni dluhopisy neZ maly neznamy
podnik), nebo naopak u velkych investorti (kterym se vyplati sledovat potencialni
dluzniky a investovat ptimo).

7

Podrobnéji viz subkapitola 6.1.
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Zapojeni finan¢nich zprostfedkovatelli zjednodusuje situaci jak pro investory (ulo-
Zi relativné bezpecné penize u zprostiedkovatele a ten sdm vybird, kam je investuje),
tak pro potencialniho dluznika (banka ma aparat k posouzeni jeho bonity, a pokud je
tato bonita vyhovujici, mize hned ptjcit potfebné prostiedky). Finan¢ni zprostredko-
vatelé maji mensi transakéni ndklady, protoZe se na danou ¢innost specializuji, dispo-
nuji experty v dané oblasti a provadéji danou ¢innost ve velkém (Uspory z rozsahu).

Platebni styk prostrednictvim financnich zprostredkovatelii, zejména bank, pred-
stavuje ve vyspélych zemich rozhodujici ¢ast realizovanych plateb v ekonomice.
Diky rozsahlé pobockové siti, vzdjemné propojenosti bank, ale pfedev§im vyuziti
vypocetni techniky a s tim souvisejicich modernich platebnich instrumentti jsou dnes
banky schopny provadét rychle a bezpecné platebni transakce v obrovskych obje-
mech prakticky po celém svéte.

3.4 Regulace trhu cennych papirt

Teorie regulace vychazi z predpokladu, Ze trhy cennych papirti jsou nachylné k trz-
nim selhdvanim, kterd se projevuji jak informacéni asymetrii, tak i zdpornymi exter-
nalitami. Efektivni fungovani trhii cennych papirt predpokladd participaci dokonale
informovanych ucastnikil. AvSak na neregulovanych trzich cennych papirtt dochédzi
k tomu, ze rizni ucastnici disponuji vice ¢i méné plnymi soubory kursotvornych
informaci, coZ ve finan¢ni ekonomii oznadujeme jako informaéni asymetrii. Uplné
informace jsou nejen rozhodujicim pfedpokladem efektivniho fungovani trhi cen-
nych papirt, ale také zdkladem rovnopravného postaveni finan¢nich investorti. Hlavni
smér teorie financni regulace se domnivd, Ze je nutné, aby stitni regulace omezila
informacni asymetrii stanovenim informacnich povinnosti emitent, pravidel zacha-
zeni s nevefejnymi informacemi a dislednym vynucovanim stanovenych povinnosti
a pravidel.

Regulace trhu cennych papirii se rovné€z snaZi zabranit siteni zadpornych externa-
lit. Ekonomické problémy vyznamnych tcastnikll trhli cennych papirti (investi¢nich
firem, univerzalnich bank, penzijnich fondd, investi¢nich, podilovych nebo hedge-
ovych fondd) pfindSeji ndklady ostatnim ucastnikim trhii cennych papirf, kterym
vSak nejsou uhrazeny. Diivodem statni regulace trhu cennych papirG nejsou pouze
ekonomické diivody, ale také snaha statu minimalizovat vyskyt nelegdlnich obchodii.
Vzhledem k tomu, Ze na trzich cennych papiri 1ze realizovat obrovské penézni trans-
akce za minimdlnich transak¢nich ndkladi, patii investi¢ni bankovnictvi mezi velice
atraktivni odvétvi, kde Ize provadét (navic ¢asto na anonymni bazi) rozsahlé nelegdlni
transakce.

Trhy cennych papirti patii mezi nejvice regulovand odvétvi v ekonomikach vyspé-
lych statii. Regulatorni politika trhu cennych papirii se v soucasné dobé zaméruje na
podporu vytvoreni spravedlivého a plné konkuren¢niho investicniho prostfedi. Mezi
nejdulezitéjsi cile regulace trhu cennych papirt patii podpora transparentnosti, za-
bezpeceni diivéryhodnosti a ochrana investor.
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Primdrnim dohledovym orgdnem nad trhem cennych papiri bylo od roku 1993
Ministerstvo financi CR (odbor 10 — dozor nad kapitdlovym trhem), a to nejen jako
organ statniho dozoru, ale také jako spravni organ. Zacatkem tinora roku 1997 vznikl
Utad pro cenné papiry, ktery nahradil dozor nad kapitdlovym trhem. 1. dubna 1998
zatala fungovat Komise pro cenné papiry, kterd byla vytvofena z Utadu pro cenné
papiry. Komise pro cenné papiry fungovala do 31. 3. 2006, kdy jeji pravomoci pie-
vzala CNB.

Statni regulace a dohled trhu cennych papiri vychdzi z ustanoveni zakont o do-
hledu nad kapitdlovym trhem (1998), o cennych papirech (1992), o podnikdni na
kapitadlovém trhu (2004), o kolektivnim investovani (2004), o dluhopisech (1990),
o bankach (1992), obchodniho zdkoniku (1991) a riznych piedpisii a vyhlasek.

CNB pii vykonu dohledu nad kapitalovym trhem posiluje diivéru investorti a emi-
tentll investi¢nich ndstroju v kapitalovy trh tim, Ze pfispiva k ochrané investort a roz-
voji kapitdlového trhu a podporuje osvétu v této oblasti.

Mezi zakladn{ néstroje CNB pati:

— udélovani licenci, povoleni a pfedchozich souhlast k pfislusnym ¢innostem na
kapitdlovém trhu, vCetné kontroly dodrZzovani podminek stanovenych udélenymi
licencemi a povolenimi,

— ziskavani informaci potfebnych pro vykon dohledu a jejich vyméhani, ovéfovani
jejich pravdivosti, iplnosti a aktudlnosti,

— kontrola plnéni povinnosti danych ptislusnymi zakony,

— rozhodovéni o pravech a povinnostech pravnickych a fyzickych osob podle pfi-
slusnych zakon,

— kontrola plnéni informacnich povinnosti osob podléhajicich statnimu dozoru,

— kontrola plnéni povinnosti osob vyplyvajicich ze zdkazu vyuzivat diivérnych in-
formaci a oznamovani podezieni ze spachani trestného ¢inu zneuzivani informaci
v obchodnim styku,

— uloZeni pfedbézného opatieni,

— ulozeni opatfeni k ndprave a sankce, véetné pokut.

3.5 Trendy na svétovych finan¢nich trzich

V poslednich ne€kolika letech jsme svédky dramatickych zmén na svétovych financ-
nich trzich, které podstatnym zpisobem ovlivnily jejich charakter, metody obchodo-
vani i chovani ucastnikd. Za zakladni faktory zmén povaZujeme predevsim renesanci
svobodné trzni konkurence ve vyspélych i rozvojovych stitech, narast volatility fi-
nan¢nich veli¢in, technologickou revoluci v oblasti vypocetni techniky a demogra-
fické zmény.

Renesanci svobodné trzni konkurence povazujeme za dlouhodoby postupny pro-
ces, ktery se projevoval omezovanim statnich zdsahti do ekonomiky, zménou forem
a cilt statni regulace a vyznamnym piehodnocenim vyznamu soukromého vlastnictvi
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a naslednou rozsahlou privatizaci diive statnich podnikd v riznych odvétvich. Re-
nesance svobodné trzni konkurence v oblasti financnich trhli se projevovala piede-
v$im v liberalizaci finan¢nich tokd, v moznostech podnikdni zahrani¢nich firem na
jednotlivych ndrodnich trzich, v liberalizaci mezinarodniho investovani a v uvolnéni
prekdzek pro vstup nefinanénich firem do finanéniho pramyslu.

Narust volatility finan¢nich veli¢in zvySuje riziko, které je spojeno s investova-
nim, emitovanim a obchodovanim finanénich instrumenti. Mezi ekonomy existuje
roz$ifeny nazor, Ze v posledni dob€ volatilita na finan¢nich trzich podstatné vzrostla.

Technologickd revoluce v oblasti vypocetni a telekomunikacni techniky podstat-
nym zpusobem zmeénila charakter finan¢nich trhii v poslednich desetiletich. Moderni
technologie je velmi aktivné vyuzivana pfi koncipovani systémui obchodovani, vyfi-
zovani uzavienych obchod, zpracovani a rozsifovani informaci a pii regulaci financ-
nich trhii. Moderni technologie umoznila propojit jednotlivé narodni trhy v globalizo-
vany financ¢ni trh a pfispéla k mohutnému rozvoji finan¢nich inovaci.

Demografické zmény dramaticky méni nejen poptavku po finanénich produktech,
ale podstatnym zpisobem ovliviiuji i globalni pohyby kapitdlu. Model stitniho dii-
chodového systému financovaného pribéznym zplisobem se dostdva do velmi obtizné
situace v dusledku nepfiznivého demografického vyvoje obyvatelstva ve vyspélych
statech.

Po identifikaci jednotlivych faktorti zmeén nyni pfejdeme k analyze zdkladnich
trendd na svétovych finan¢nich trzich. Za vyznamné povazujeme predevsim restruk-
turalizaci bank, sekuritizaci, finan¢ni inovace, internacionalizaci financnich trhu,
institucionalizaci, integraci finan¢nich trhii, intelektualizaci a reformu burzovnich
systémul.

Restrukturalizace bank se projevuje predevsim v jejich konsolidaci, ve vytvareni
finan¢nich supermarketil a ve zvySeném tlaku na usporu naklada.

Nejprve zaméfime nasi pozornost na zkoumani procesu konsolidace bank, ktery
je patrny v Evropé, v Japonsku i v USA. Konsolidaci rozumime sniZeni poctu bank
operujicich na financnich trzich a zvySeni jejich primérné velikosti. Je konsolida¢ni
proces vyvolan trZznimi silami, nebo stétni regulaci?

Trzni sily mohou konsolidacni trend podnécovat pomoci dosahovani tspor z roz-
sahu pfi provozovani bankovniho podnikani. Druhou cestou trzniho vysvétleni kon-
solida¢niho procesu jsou nadmérné bankovni kapacity. Konsolida¢ni trend v oblasti
bankovnictvi je ve vyspélych statech skutecnosti, ale nezda se, Ze by se dal vysvétlit
pouze pusobenim trznich sil. Vyznamnym podnétem konsolidace bankovniho prii-
myslu miize byt také nevhodna statni regulace. Regulatorni politika typu ,,too big to
fail“ vytvari podnéty pro rast velikosti bank. Pokud banka dosdahne znaéné velikosti,
zacnou ji regulatorni orgdny povaZovat za pfili§ velkou na bankrot. Jestlize se takova
banka dostane do vaznych finan¢nich problémd, stat zpravidla jeji véfitele vyplati
a banka je sanovana ze stitnich prostfedkii. RovnéZ regulatorni politika omezovani
nepratelskych prevzeti spociva v ,,ochrané* dosavadniho managementu ptred tlakem
kapitalového trhu. Tim dochazi k podpore konfliktu zdjmi mezi akcionaii a manage-
mentem banky.
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Finanéni supermarkety nabizeji Sirokou paletu financnich produkti, které zahrnu-
ji vkladové, uvérové, investicni, zprostiedkovatelské, pojistovaci a dalsi obchody.

Banky a ostatni finan¢ni instituce zacaly vénovat velkou pozornost otdzce nakla-
da. Zatimco zdkladem prosperity bank byla v 90. letech minulého stoleti schopnost
ziskavat nové zdroje piijmu (expanze do velkého rozsahu finan¢nich produktii a vyu-
zivani novych finan¢nich technologii), pak v posledni dekad€ je rozhodujicim fakto-
rem konkuren¢ni zplsobilosti bank schopnost tlumit naklady.

Sekuritizace predstavuje vyznamny trend na svétovych financnich trzich, pfi kte-
rém dochdzi ke zvétSovani objemu alokovanych prostfedkd prostfednictvim cennych
papirt a k relativnimu sniZovani vyznamu alokace finan¢nich prostiedk prostiednic-
tvim tradi¢nich uvérovych smluv. Multinaciondlni firmy se Casto stdvaji nezdvislymi
na bankovnich uvérech a jsou schopny obstarat si finan¢ni zdroje pifimo na trzich
cennych papirt.®

Proces sekuritizace byl v poslednich letech podporovan dokonce i komerénimi
bankami jako odpovéd na bankovni regulaci (sekundéarni sekuritizace). Sekuritizace
aktiv je zaloZena na sdruzovani jednotlivych strukturovanych aktiv (napf. avéri, po-
hleddvek, cennych papiril) do baliku, ktery je postoupen tfeti osobé. Na balik, ktery je
vytvoren z podkladovych aktiv, jsou emitovany cenné papiry, jeZ jsou kryté penézni-
mi pfijmy z aktiv portfolia.® Emisni proces nové vydavanych cennych papira krytych
aktivy je zpravidla zabezpeCovan investi¢nimi zprostfedkovateli, které cenné papiry
dale prodavaji jak institucionalnim, tak i drobnym investoram.

Divéryhodnost cennych papirt krytych aktivy lze zvysit obstardanim akreditivu,
uzavienim pojistné smlouvy, statni zdrukou nebo nadmérnym zajisténim (tzn. Ze hod-
nota strukturovanych aktiv pfevysuje hodnotu emitovanych cennych papira krytych
aktivy). Investi¢ni riziko mize byt ddle vyznamné redukovano, pokud emitovany cen-
ny papir ziska pfiznivé hodnoceni od renomovanych ratingovych agentur. Pfedmé-
tem sekuritizace mohou byt nejen bilancni aktiva, ale i aktiva mimobilan¢ni povahy
(napt. budouci pohledavky z uzavienych smluv nebo prava zaklddajici takové pohle-
davky).

Na pocatku nového tisicileti doslo k enormnimu rozvoji nového druhu sekuriti-
zovanych aktiv, a to ve formé collateralized debt obligations (CDO), predstavujici
neregulovany investi¢né-uverovy strukturovany produkt. CDO_jsou vytvéieny z port-
folia diichodovych aktiv, které jsou vSak podle ratingového hodnoceni rozd€lovany
do rliznych transi: senior transe (AAA), mezzanine transe (AA-BB) a akciova tranSe
(bez ratingu). Ztraty z podkladovych aktiv jsou rozd€lovany reverznim zplsobem
(nejdfive na akciové transe, pak mezzanine transe a v posledni fadé pak dopadaji na
drzitele senior transe).

Sekuritizace aktiv pfindsi ur¢ité vyhody jak pivodnim véfiteltim, tak i investo-
ram. Pavodni véfitelé na zdkladé sekuritizace aktiv méni svoji rizikovou expozici
a likviditni pozici, snizuji své finan¢ni ndklady a zvySuji sviij pristup k finanénim

8 Tento typ sekuritizace se v odborné literatufe nazyvé primérni sekuritizac.

Angl. asset backed securities.
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zdrojim. Naopak investorfi ziskdvaji moznost piimého investovani do presné struktu-
rovanych aktiv, jejichZ bonita neni ovlivnéna celkovou urovni piivodniho véfitele, coz
muZze snizovat riziko finan¢niho investovani.

Sekuritizace aktiv neni spojena pouze s vyhodami, ale pfirozené pfindsi i mnohé
nevyhody. Nejnovéjsi metody sekuritizace (zejména ve formé CDO,) podstatn€ zvy-
Suji informacni asymetrii mezi dluznikem a investorem. Realizace sekuritizace aktiv
muZe rovnéz narusit finanéni hospodareni spolecnosti a vyrazné zménit pomeéry mezi
jednotlivymi podilniky (zejména mezi véfiteli a majiteli spolecnosti). Sekuritizac-
ni proces je rovnéz spojen s nemalymi transakénimi ndklady (provize svérenskym
spraveim, administratordm, investicnim prostiednikiim, pravnim a uicetnim firmam),
coZ znamend, ze vyhody ze sekuritizacnich operaci zacnou prevazovat az od pomérné
vysoké hodnoty sekuritizovanych aktiv.

Finan¢ni inovace dosahly zna¢ného rozmachu v poslednich dvou desetiletich. Mo-
tivem pro vznik finanénich inovaci bylo zna¢né zvySenti rizika, deregulace finan¢nich
trhil a zvySend konkurence, obchdzeni bankovni regulace a rozvoj techniky a techno-
logie. Zakladnimi druhy finan¢nich inovaci jsou financni derivaty a automatizace ban-
kovnich operaci (platebni karty, elektronické penézenky, elektronické bankovnictvi,
telefonické bankovnictvi, internetové bankovnictvi, samoobsluzné automaty atd.).
Obrovského rozsahu doznaly obchody s finanénimi derivaty (opce, financial futures,
swapy), které se pouZzivaji na jedné stran¢ ke kontrole rizika a na stran¢ druhé davaji
moznost spekulativnich obchodd.

Internacionalizace finan¢nich trhi je dlouhodoby proces sristani jednotlivych na-
rodnich trhil v globélni finan¢ni trh. Deregulace ndrodnich finan¢nich trhii a moderni
telekomunikaéni technologie propojila jednotlivé ndrodni finanéni trhy. Ve véts§iné
vyspélych stat byly plné liberalizovany podminky pro zahrani¢ni investovani i pod-
nikani multinaciondlnich bank a finan¢nich instituci. Banky a finan¢ni instituce pfesta-
vaji rozliSovat mezi domécim a zahrani¢nim trhem. Motivem pro jejich mezindrodni
expanzi jsou snaha o dodatecny zisk, ,,doprovod* vlastnich klientd na zahrani¢ni trhy
a moznosti diverzifikovat portfolia (investi¢ni, depozitni a uvérové) na vice trzich.

Vyznam instituciondlnich investorii se na svétovych financnich trzich neustéle
zvySuje. Instituciondlni investofi se ve vyspélych statech postupné stavaji rozhoduji-
cimi vlastniky podnikil. Disponuji obrovskym majetkem, ktery mnohondsobné pte-
vySuje diive rozhodujici vlastniky, mezi néz patfily zejména kapitalistické rodiny.

Integrace finan¢nich trhli byla umoznéna rozvojem telekomunikacni technologie
a projevuje se cenovym propojenim jednotlivych segmentd financnich trhil. Segmen-
ty finanénich trhil jsou ve vzdjemné rovnovaze, ponévadz mozné cenové diskrepance
jsou velmi rychle vyuzivany arbitrazéry, ktefi jsou schopni vyuZit nerovnovahy pro
své ziskové motivy. Za stdle vice cenové integrované segmenty ve vyspélych statech
muizeme povazovat primarni a sekundéarni trh, promptnf trh a trh finan¢nich derivatf
a akciovy trh a trh dluhopist.

Intelektualizace finan¢nich trhli znamend, Ze rozhodujicim faktorem uspéchu na
finan¢nich trzich neni mnozstvi kapitdlu nebo price, ale jsou jim védomosti, infor-
mace a znalosti. Dominantni postaveni maji ,,kvalifikovani odbornici* (,,knowledge
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workers®) vyuZzivajici pfi své aktivité specializovanych znalosti, v oblasti strategické-
ho planovani, vytvareni finan¢nich produktd, provadéni finan¢nich analyz a realizace
investi¢ni strategie. ,,Obsluzni pracovnici® (,,service workers®) pak realizuji pouze
technické provedeni finan¢nich a investi¢nich obchodii.

Reforma burzovnich systému podstatnym zplisobem zménila charakter obchodo-
véani na sekundérnich trzich. Viditelnym projevem reformy je rychlé zanikédni klasic-
kého obchodovani na parketu metodou ,,vefejného kiiku“ a vytvareni elektronického
typu burz. Reforma burzovnich systému se rovnéz projevuje centralizaci burzovnich
systémil, zaklddanim burz pro finan¢ni derivaty a globalizaci burzovniho obchodo-
vani.

3.6 Globalni financni krize

Soudoba globdlni financni krize se zacala projevovat jiZz v poloviné roku 2007, kdy
se zacala Sifit nejistota z amerického nemovitostniho trhu. Na americkém nemovi-
tostnim trhu se na pocatku nového tisicileti vytvorila obrovska cenovd bublina, kdy
ceny nemovitosti vzrostly od zacatku roku 2000 do podzimnich mésict roku 2006
zejména v jiznich oblastech USA o vice nez 170 %. Tato cenova bublina vSak zacala
na prelomu let 2006/2007 pomalu splaskdvat. Vyrazny pokles hodnoty nemovitosti
se prirozené odrazil v poklesu cen cennych papird, krytych hypotecnimi uvéry. In-
vestovani do americkych postupovanych cennych papirii se v novém tisicileti stalo
velmi populdrni mezi americkymi a evropskymi bankami, investi¢nimi institucemi,
penzijnimi fondy a zivotnimi pojiS§tovnami. V poloviné biezna 2008 se do problémd,
spojenych s podfadnymi hypote¢nimi cennymi papiry, dostala investicni banka Bear
Stearns, kterou od bankrotu zachranilo pouze pfevzeti financni skupinou JP Morgan.
V nésledujicich mésicich na svétovych finanénich trzich doslo k ur¢itému ptechod-
nému uklidnéni situace.

Nové negativni informace se na americkém financnim trhu zacaly opét objevovat
na pocatku zafi 2008. Nejdiive byla uvalena nucend sprava na hypotecni agentury
Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) a Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association), které byly de facto zestitnény. Nasledné zkracho-
vala jedna z nejvétsich investi€nich bank Lehman Brothers, coZ byl Sok pro svétové
finan¢ni trhy. Problémy na svétovych finan¢nich trzich dosahly takového rozméru, Ze
propukla globdlni finan¢ni krize, projevujici se vyraznym zhorSenim velké vétSiny fi-
nan¢nich indikatorti. Globélni finan¢ni systém se zacal potykat s nedostate¢nou likvi-
ditou, rozsahlou insolventnosti finan¢nich instituci, naristem volatility vynosovych
mér financnich instrumentd, vyraznym poklesem hodnoty finan¢nich a nefinan¢nich
aktiv a podstatnym sniZenim rozsahu alokace dspor ve finanénim systému.

Globdlni finanéni krize se zacala projevovat nejen jako uvérova (bankovni) krize,
ale soucasné i jako krize likvidity a krize investi¢ni. Zd4 se, zZe zdkladni pficinou
soucasné globalni finan¢ni krize je vytvoreni a nasledné splasknuti cenové bubliny na
americkém nemovitostnim trhu, coZ je evidentni z tabulky 3.1.
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Tab. 3.1 Americka nemovitostni cenova bublina (USA, riizné oblasti, 2000-2011, v bodech)

Rok Phoenix Los Angeles Miami San Diego
1/2000 100,00 100,00 100,00 100,00
1/2001 105,93 110,88 110,28 117,54
1/2002 111,61 121,45 124,52 128,79
1/2003 117,10 144,27 143,78 155,40
1/2004 126,61 177,01 164,82 186,33
1/2005 155,49 21941 20542 233,78
1/2006 221,61 265,92 268,52 247,46
1/2007 220,27 268,68 279,42 235,53
1/2008 180,06 22441 225,40 197,45
1/2009 117,11 166,54 159,04 148,25
1/2010 111,76 172,98 148,32 156,95
1/2011 101,54 169,88 141,30 157,03

Pramen: S+P/Case-Schiller Home Price Indices, S+P, 2011, s. 4.

Ponévadz zakladni metodou ocetiovani na trzich nemovitosti je srovnavaci metoda
a jednotlivé narodni nemovitostni trhy jsou v soucasnosti téméf plné€ liberalizovany,
americkd nemovitosti cenova bublina se bez vétsich problému pielila i do dalSich
statii (zejména Velké Briténie a Spanélska). Splasknuti cenové bubliny nemovitosti je
obvykle spoustécim mechanismem hluboké finanéni krize, ponévadz dojde k prudké-
mu poklesu hodnoty aktiv, coz ma zna¢né dopady nejen na majitele nemovitosti, ale
i na poskytovatele finan¢nich zdroji (banky a investory do cennych papird spojenych
s hypotékami).

Rist nemovitostni cenové bubliny je obvykle podporovan nadmérnou tivérovou
expanzi. Zna¢ny a prakticky nekontrolovany ptiliv imigrantd do USA v poslednich
dvou dekadach nutné expandoval poptavku po bydleni. Ekonomické a financni tirovni
novych (Casto ilegdlnich) obyvatelit USA by za normalnich podminek odpovidalo
skromné najemni bydleni, které byva obvykle levnéjsi nez vlastnictvi nemovitosti.
Financ¢ni a investi¢ni rozhodovani imigranti bylo zna¢né ovlivnéno drokovymi saz-
bami a mékkymi podminkami pro ziskdni hypotecnich uvéri, a to zejména podstat-
nou liberalizaci pravidel poskytovani uvérd (Community Reinvestment Act) v 90.
letech minulého stoleti. Enormné nizké urokové sazby umoznily expanzi dluhového
financovani, a tak doslova rozto€ily spirdlu na americkém nemovitostnim a hypotec-
nim trhu.

Od pocatku devadesétych let minulého stoleti zacal byt financni sektor novym
zpisobem regulovan. Financni regulace kladla zvySeny diraz na dostatecnou ka-
pitdlovou vybavenost, informacni transparentnost a efektivni metody fizeni rizik.
Zprtisnovani financni regulace vedlo k nardstu regulatornich nakladd, a to zejména
v tradi¢nich finan¢nich centrech (on-shore) a v sektoru komeréniho bankovnictvi.
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