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7. Penize a penézni trh

V ramci této kapitoly se budeme zabyvat vymezenim penéz, jejich forem a funkci,
které v ekonomice plni. Penize maji dllezitou Ulohu v ekonomice a jsou vyznamnym
pojmem i v ekonomické teorii. V makroekonomii se vymezeni penézni zasoby stava
se formuje nabidka penéz, poptavka po penézich a jednotlivé penézni agregaty.
V dalSim vykladu bude vyloZena rovnice smény, objasnéna kvantitativni teorie penéz
a jejich neutralita.

7.1 Definice pen éz

V ramci ekonomické teorie existuje cela fada uzsSich ¢&i SirSich vymezeni pojmu
penize. Obecna definice penéz uvadi, Ze penézi se rozumi vSe, co je vSeobecné
pfijimano jako prostfedek k uskute€néni smény. Prostfednictvim penéz lze provadét
platby za statky a sluzby.

Existuji dva z&kladni pfistupy k penézam: funkciondlni (teoreticky) a empiricky.

1. Funkcionalni pfistup vychazi z nazoru, Ze penize jsou zvlastnim druhem aktiv,
kterA& pouzivame jako prostiedek k uskuteCnéni plateb. Tento pfistup
zdUrazruje funkci penéz jako prostiedku smény.

2. Empiricky pfistup se snaZzi o vysvétleni pojmu penize v souvislosti se zménami
ekonomické aktivity. Zmény v tempu rlstu nabidky penéz maji vliv na
makroekonomické proménné, jako jsou mira nezaméstnanosti, realny dichod
a celkova cenové hladina. Penize jsou z empirického pohledu sloZeny z téch
vybranych poloZek, které jsou povaZzovany monetarnimi institucemi za nejvice
uzite€né v jejich snaze ovliviiovat makroekonomické proménné.

7.2 Vznik a vyvoj pen éz

Predstavme si nejprve, Zze by penize neexistovaly. Jak bychom se o sebe postarali?
Za véc, kterou chceme, bychom museli nabidnout né&jaké zboZi &i sluzbu, a sména
by probéhla jen v pfipadé, Ze by naSe zbozi &i sluzbu nékdo jiny poptaval. Jinymi
slovy — museli bychom byt zapojeni do primitivniho barteru (naturalni smény), kdy se
smeénuje jedno zbozi za zboZzi jiné, bez pouziti penéz. Barterovy zpusob obchodovani
byl Siroce vyuzivan jesté v kolonialni éfe a dodnes jej nelze povazovat pouze za
prekonany historicky jev (v nékterych statech svéta existuje i dnes a lidé se k nému
mohou vrétit v zemich s tzv. hyperinflaci, kdy penize ztraceji schopnost plnit své
funkce).

Protoze s naturalni sménou byly spojeny problémy, zac¢aly se pouzivat tzv. zbozZové
(komoditni) penize — dobytek, koZeSiny, platno, musle, pivo, vino, tabak, zrni,
kakaové boby, ryby nebo i kamenné kotouCe a solné tyCe. Jednalo se stéle o
barterové obchody, ale s prvky ménového systému. Nevyhody ale pFetrvavaly. Byla
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tézka délitelnost takovych ,penéz“, problémem byla skladovatelnost a nékdy mala
trvanlivost.

Zbozové penize byly nahrazeny v 7. az 6. st. pf. n. I. kovovymi penézi — mincemi.
Mince podstatné usnadnily obchodovani. Pfechod ke kovovym penézim zacal tim,
Ze obchodnici zacali stfibrné, zlaté nebo médéné slitky oznacovat hodnotou
hmotnosti a pozdéji i rGznymi obrazci a symboly. Ve chvili, kdy kovovy slitek oznacil
svym vysostnym znakem panovnik a zarucil se tak za spravnou vahu a za ryzost
kovu, zac¢iname hovofit 0 mincich. Prvni ¢eské stfibrné mince (denary) nechal razit
kolem roku 970 Boleslav I.

S vyvojem spole¢nosti vznikal tlak k nahrazeni kovovych penéz bankovkami, protoze
kovové penize prestavaly uspokojovat poZzadavky obchodu. V 17. stoleti zacaly
prominentni bankovni domy vydavat bankovky. Bankovky mély papirovou formu a
jejich podstatou byl pfislib, Ze jejich doruciteli bude vyplacena uréitd suma vyjadiena
mnoZzstvim drahého kovu. Zahy se papirové penize staly samostatnou formou
platidla (napf. v Ciné se zadaly papirové penize pouZivat jiz od 9. stoleti naseho
letopodtu).

Penize vznikly diky snaze o usnadnéni naturalni smény. Obchod se s jejich vznikem
rozdélil na dva samostatné akty — prodej a koupi. Pfed vznikem penéz byly
oblibenym platidlem drahé kovy, hlavné zlato a stfibro. Divodem velké obliby
drahych kovu byla jejich snadnd doprava, jednotna jakost nepodléhajici zkaze,
obtiznost padélani a dokonal&a délitelnost. Nejvice se rozsifilo pouzivani zlata, které
se dodnes pouziva jako platidlo a jako prostfedek hromadéni majetku. Nejprve byla
hodnota drahého kovu obsazeného v mincich rovna jejich jmenovité hodnoté. S
bankovkami byla spojena povinnost vymeénit je v pfipadé zajmu vlastnika za zlaté
penize. Tento zplsob ménové Upravy se nazyva zlatd ména neboli zlaty standard.
Jeho modifikacemi se staly standard zlatého slitku a standard zlaté devizy. Standard
zlatého slitku znamenal, Ze bankovky a neplnohodnotné mince byly jen omezené
smeénitelné za zlato, a to ve formeé zlatych slitk(. Urcitou obménou byl standard zlaté
devizy, kdy se zlato mohlo ziskat prostfednictvim smény néarodni mény za meénu
smeénitelnou za zlato (am. dolar). Obé modifikace zlatého standardu znamenaly, Ze
zasoby ménoveho zlata jizZ nemusely byt zavislé na objemu penézni zasoby. Proces
demonetizace zlata byl ukon€en v roce 1971, kdy byla zruSena sménitelnost am.
dolaru za zlato.

7.3 Funkce pen éz

Historicky pohled zdlraznuje zékladni charakteristiku penéz. Penize jsou to, co
splfiuje tfi nasledujici funkce:



1. Penize jako prostfedek smény. Tuto funkci plni penize predevSim.
Zprostfedkovavaji nakupy a prodeje. Ten, kdo pracuje v pekarné, jisté nechce,
aby mu majitel vyplacel 1000 bochniki chleba mési¢né. A majitel pekarny
zase nechce, aby mu spotfebitelé platili napf. ulovenymi rybami. Penize nam v
mnohém uleh&uji sménu, odpadaji komplikace spojené s naturalni sménou.
Sména se za existence penéz ve spolecnosti rozviji a v souvislosti s ni se
rozviji i specializace ¢innosti.

2. Penize jako zuctovaci jednotka. Penize slouZi k ocenovéani Siroké palety zbozZi
i vyrobnich zdroji. Penize ndm pomahaji uskuteénit racionalni rozhodnuti,
napr. jako spotrebitelé porovnavame ceny jednotlivych druhl zbozi. Penize
také umoznuji vycislit dluh, dané nebo spodcitat narodni produkt.

3. Penize jako uchovatel hodnoty. Lidé obvykle neutraci veskery pfijem, Cast si
ponechavaji jako své bohatstvi. Penize jsou v tomto pfipadé drzeny pro
budouci nakupy. Penize pfenasi stejnou hodnotu do budoucna, pokud je
zachovana jejich kupni sila (je-li stabilni cenova hladina). Penize, které jsou
umistény doma (v trezoru, pod polStafem), jsou okamzité k dispozici k
pfipadnym n&kupim, proto jsou penize oznaCovany za nejlikvidn&jsi formu
aktiv. Funkci uchovatele hodnoty mohou plnit i jina aktiva — napf. obrazy,
Sperky, znadmky nebo pozemky. Tato aktiva nejsou znehodnocovany inflaci, na
rozdil od penéz.

7.4 Komponenty pen éZni nabidky

V historii vykonavaly funkci penéz ruzné véci. VSe, co slouZilo jako prostfedek
smeény, se oznacovalo jako penize. Penize v podobé drahych kovi mély svou vnitini
hodnotu.

V dnedni dobé jsou penize nekryté, s nucenym obé&hem. Jsou pfijimany proto, Ze
jsou zdkonem predepsanym platidlem.

Zakladni formy sou €asnych pen éz jsou:
* mince,
* bankovky,

* depozitni penize (také oznacované jako bankovni, zZirové,
Gcetni nebo fiktivni ).

~s w7z

Mince a bankovky se oznaluji jako hotovost . NejvétSi ¢ast penéz tvori posledni
skupina — depozitni penize. To jsou penize na bankovnich uctech. Bézné bankovni
ucty dnes vykonavaji stejnou trzni funkci jako hotovost.



UZSi definice nabidky pen €&z zahrnuje mince a bankovky v obéhu (obézivo) a
vklady (depozita) na pozadani (vklady na vidénou, Sekovatelna depozita). U vkladu
na pozadani jsou penize z UCtu banky pfistupné pfi vypsani Seku nebo pouZzitim
bankomatu.

Sirsi definice nabidky pen &z zahrnuje kromé obé&ziva a Sekovatelnych depozit i tzv.
kvazi-penize (skoropenize, near-money). Kvazi-penize vramci metodiky Ceské
narodni banky zahrnuji terminované vklady, tj. vklady rezident( uloZzené na ucétech s
pevnou vypovédni Ihiitou u bankovni soustavy, depozitni sménky a ostatni dluhopisy,
tj. vklady rezidentl ve formé& uvedenych cennych papirt, a vklady v cizi méné —
celkové vklady v cizi méné rezidentl uloZzené u bankovni soustavy.

K méfeni penézni zasoby slouzi penézni agregaty . Jsou obvykle méfeny centrélni
bankou a tato banka dohlizi na to, jakym tempem rostou. Vymezuje se tak rozmér
penézni zasoby — penéz, které ekonomické subjekty skute¢né drzi a které ovlivAuji

chovani trznich subjektu a také pribéh hospodarskych déju.

Sledovanim Skaly penéznich agregatl a urokovych sazeb mize monetarni politika
statu uskute¢novana centralni bankou reagovat rychleji a pfiméfené na nepfiznivé
ekonomické udalosti.

Penézni agregaty jsou obvykle oznac¢ovany MO, M1, M2, M3 (L). RozliSeni penéznich
agregatl neni ve vSech zemich stejné. Napln agregatl uruje stupen likvidity
penézni aktiv.

Ceska republika sestavuje harmonizovanou rozvahu sektoru ménovych finanénich
instituci v souladu s nafizenim Evropské centralni banky (ECB) a
s metodikou pro neclenské zemé eurozény (eurozonu tvori ¢lenské zemé EU, které
zavedly spoleCnou ménu, viz http://www.zavedenieura.cz). V ramci eurozony se
rozliSuji: penézni agregat ,uzky“ (M1), ,stfedni* (M2) a ,Siroky* (M3).

o ,Uzké" penize (M1) zahrnuji obé&Zzivo, tj. bankovky a mince v obé&hu, a také
zustatky, které Ize okamzité prevést na obéZivo nebo pouzit k bezhotovostni
platbé.

o Stfedni” penize (M2) zahrnuji M1, vklady se splatnosti do 2 let a vklady s
vypovédni lhatou do 3 mésicl. V zavislosti na likvidnosti Ize tyto vklady
prevést na slozky uzkych penéz, ale v nékterych pfipadech se mohou objevit
urcita omezeni, napf. nutnost dat vypoveéd, prodleni, penéle nebo poplatky.

« ,Siroké* penize (M3) zahrnuji M2 a obchodovatelné nastroje emitované

sektorem ménovych finanénich instituci, nékteré nastroje penézniho trhu,

zejména akcie/podilové listy fondu penézniho trhu, papiry penézniho trhu a
tzv. repo operace (poskytnuti Uvéru se zajiStovacim prevodem cennych

papir().



Tabulka ¢&. 7.1 zachycuje zafazeni jednotlivych forem penéz do pfislusnych
penéznich agregatd (oznaCeno X). Penézni agregat M1 tvofi emitované obé&Zzivo a
jednodenni vklady. Kromé téchto dvou poloZzek tvofi agregat M2 navic vklady
s dohodnutou splatnosti do 2 let a vklady s vypovédni Ihatou do 3 mésica. Penézni
agregat M3 obsahuje vSechny uvedené polozky.

Tab. ¢. 7.1 PenézZni agregéaty EU

Penézni agregéaty eurozény M1 (M2 (M3
Emitované obézivo X X X
Jednodenni vklady X X X
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let X X
Vklady s vypovédni IhGtou do 3 mésicu X X
Repo operace X
Akcie/podilové listy fondl penézniho trhu a papiry penézniho trhu X
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let X

Zdroj: Ceska narodni banka, dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz>.

7.5 Penézni trh

Penézni trh je jednoduSe feCeno mistem, kde se stfetdva nabidka penéz
S poptavkou po penézich.

Nabidku pen éz (Sy — Money Supply) tvofi obézivo a vklady na vid énou. Nabidka
penéz predstavuje penézni z&sobu, kterou pfi dané cené penéz — Urokové mife
nabizi bankovni systém. Plati, Ze s rostouci trokovou mirou roste nabizené mnozstvi
penéz, avsak citlivost zmény nabizeného mnoZstvi penéz na zménu urokové miry je
nizka az nulova. Nabizené mnoZstvi penéz se rovna tomu mnoZzstvi penéz, které
ekonomické subjekty skute¢né drzi.

Poptavka po pen ézich (Dy — Money Demand) predstavuje mnozstvi penéz, které
jsou domacnosti a firmy ochotny drzet pfi dané cené penéz — arokové mife. Plati, ze
s rostouci urokovou mirou klesa poptavané mnozstvi penéz, nebot’ urok je nakladem
drzby penéz. Pokud drZzime penize, pfichazime o urok, ktery bychom obdrzeli,
kdybychom penize vloZili do jinych aktiv nebo investic. Také inflace je nakladem
drzby penéz, nebot klesi kupni sila penéz. Poptavané mnoZstvi penéz se ovSem
nemusi rovnat nabizenému mnozstvi penéz, nebot ekonomické subjekty si v dany
C¢asovy okamzik mohou prat vétSi nebo menSi mnozstvi penéz pfi dané urokové
mife.




Poptavané mnozstvi penéz pfi dané urokové mife (cené penéz) vzroste (klesne),
pokud:

» vzroste (klesne) reélny produkt;
» vzroste (klesne) cenova hladina.

Za téchto okolnosti se posune celd kfivka poptavky po penézich (napf. s rdstem
realného produktu smérem doprava). Poptavku po penézich ovliviiuji i novinky
v oblasti platebniho styku (napf. internetové bankovnictvi), kdy je potfeba menSi
mnoZstvi penéz v hotovosti.

Teorie preference likvidity  (penize jsou nejlikvidnéjSim aktivem) odpovida na
otazku, jaké jsou motivy drzby penéz. Jsou znamy nasledujici:

1. transak éni motiv — penize jsou drZzeny proto, aby vykonavaly transakce.
Tento motiv vyplyva z funkce penéz jako transak&niho prostfedku;

2. opatrnostni motiv.  — penize jsou drZzeny pro pfipad nenadalych
nepfiznivych udalosti (napf. nemoc) nebo z dlivodu vyhodné koupé;

3. spekula éni motiv — penize jsou drzeny pro nédkup cennych papira, kdyz
jejich cena klesa. Pfitom se predpoklada, ze poté jejich cena zase poroste
a ziskame vynos. Tento motiv souvisi s funkci penéz jako uchovatelem
hodnoty.

Na obrazku &€. 7.1 je zachycena poptavka po penézich tak, jak ji vymezil J. M.
Keynes, ktery kromé transakéniho a opatrnostniho motivu formuloval navic
spekulaéni motiv. Pravé diky spekulacnimu motivu je poptavka po penézich, resp.
poptavka po realnych penéznich zlstatcich, zavisla na vysi trokové miry.



Obr. ¢. 7.1 Poptavka po penézich

Keynesova funkce poptavky po penézich:

transakéni poptavka po penézich + spekulacni poptavka

po penézich L=kY,—h.i

L = poptavka po penézich

L" { posun pfi T Y,nebo P)

k = citivost Lna zménu
redlného dichodu ;)

h = citlivost L na zménu
Grokove miny (i)

Poptavka po penézich roste,
pokud roste realny dichod
nebo cenova hladina.

Poptavka po penézich klesa,

pokud klesa realny dichod
nebo cenova hladina.

L1 |::> Lz L

Zelené Sipky podél os x a y na obrazku €. 7.1 znazorfuji, Ze s klesajici urokovou
mirou (posun z i; na ip) klesaji naklady drzby penéz a zvySuje se drzba penéz (posun
zL; na Ly). Posun poptavky po penézich (posun celé kfivky) doprava nahoru maze
byt zplsoben rdstem realného dachodu (Y,) nebo ristem cenové hladiny (P).
VSimneme si, Ze pfi arokové sazbé i; doSlo k rastu drzby penéz a cela poptavka po
penézich se posunula doprava nahoru. Velikost pismene h determinuje sklon
poptavky po penézich (zde na obrazku pfimka). Pfi nulovém h by byla poptavka po
penézich znazornéna vertikalou, coz by znamenalo, Ze poptavané mnozstvi penéz je
zcela nezavislé na urokové mire.

Poptavku po penézich spolu s nabidkou penéz zobrazime na obr. ¢ 7.2. Na
vodorovné ose je zachyceno mnozstvi penéz (M) a na svislé ose cena penéz neboli
velikost urokové miry. Poptavka po penézich (Dy) je klesajici a zachycuje inverzni
vztah mezi poptavanym mnoZzstvim penéz a urokovou mirou. Nabidka penéz (Sw) je
zde zobrazena vertikalni pfimkou, nebot budeme pfedpokladat, Ze centralni banka
kontroluje v ekonomice velikost penézni zasoby. Vertikalni nabidka penéz je také
charakteristicka pro kratké obdobi, kdy je citlivost nabidky penéz na velikost urokové
miry nulova.



Obr. é. 7.2 Penézni trh

i, = nominalni drokowva mira
M = mnoZstvi penéz

Sw = nabidka penéz
(zde je dana exogenné,
kontroluje ji centraini banka)

0y = poptavka po penézich

D

M; M2 M3 ]

Rovnovahu na trhu penéz znazorfiuje bod E, ve kterém se nabizené mnozstvi penéz
(M) rovna poptavanému. PFi velikosti nominalni urokové miry iy by existoval pfevis
nabizeného mnozstvi penéz nad poptavanym mnozstvim penéz. Lidé by zacali
nakupovat ostatni finanéni aktiva, coz by zpusobilo rast cen téchto aktiv a pokles
urokové sazby, az na aroven i,. Pfi nominalni Urokové mife i3 by existoval pfebytek
poptavky po penézich nad nabidkou, lidé by zacali prodavat sva finanéni aktiva, coz
by vyvolalo pokles cen finanénich aktiv a rist arokové miry, opét az na aroven i,.
Mezi cenou finanéniho aktiva a jeho vynosnosti (Urokovou mirou) existuje inverzni
vztah. Napfiklad mira vynosu z obligace se spocita jako podil kuponové urokovée
platby a ceny obligace. Rostouci (klesajici) cena financniho aktiva znamena pokles
(rast) vynosa z finanénich aktiv neboli pokles (rast) darokové miry. Pokud urokova
mira vycistuje trh penéz, tvofi se rovnovaha (bod E).

7.6 Rovnice sm ény

Nabidka penéz predstavuje velikost penézni zasoby v ekonomice. Problémem je
stanoveni takového mnoZstvi penéz, které zprostfedkuje sménu vesSkerého zbozZi
tvoficich produkt pfi danych cenach. Pfitom jedna penézni jednotka mlze za dany
Casovy okamzik zprostfedkovat vice smén zbozi.

Klasicka teorie penéz, ktera uvazovala penize jen jako transakéni prostfedek,
vychazela z tzv. rovnice sm ény:

P.Y,=M.V
P = prdmérna cenova hladina;
Y, = realny produkt;

M = mnoZstvi nominalnich penéz v obéhu;



V = rychlost obratu penézni jednotky.

Tato rovnice smény vyjadfuje vztahy mezi mnozZstvim penéz, realnym produktem,
cenovou hladinou a rychlosti obratu penéz. Rychlost obratu penézni jednotky
vyjadfuje, kolikrat jsou obihajici penize v priméru pouzity za dané obdobi
k transakcim, a tuto veli€inu spocitame jako:

_P.Y
M

\Y,

A mnoZzstvi penéz muzeme z rovnice vyjadfit jako:

P.Y
Vv

M =

Z rovnice je ziejmé, Ze mnoZzstvi penéz v ekonomice je pfimo Uumeérné zavislé na
velikosti nominalniho produktu (P.Y;) a nepfimo umérné zavislé na rychlosti obratu
penéz (V). Pokud klasi¢ti a neoklasic¢ti ekonomové predpokladali, Ze rychlost obratu
penézni jednotky je dana zvyklostmi placeni a technologii placeni ve spolecnosti,
potom je stabilni veli€inou. Pokud se ekonomika nachazi na Urovni potencialniho
produktu, objem vSech transakci (prodejl) je dany a konstantni a odtud je odvozeno,
Ze cenova arove n je pfimo Um érna pen ézni zasob é v ekonomice.

Jinymi slovy zmény mnoZstvi penéz v ekonomice vyvolaji zmény pouze v cenove
hladiné. Hovofi se o neutralit & penéz, kdy penize jsou neutrdlni vtom smyslu, Ze
nemaji vliv na realné veli€iny — realny produkt a realné mzdy. Timto byla formulovana
tzv. kvantitativni teorie pen éz.

Za autora analyzy klasické transakéni varianty kvantitativni teorie penéz je
povazovan americky ekonom lIrving Fisher (1867 — 1947), ktery zacina jednoduchou
analyzou, Ze kazda transakce ma jednak kupujiciho, jednak prodavajiciho, potom se
hodnota (objem) vSech prodeju v ekonomice rovna hodnoté vSech nakupl (AS =
AD). Za pfedchddce kvantitativni teorie penéz je povazovan David Hume (1711 —
1776), ktery vyslovil nadzor, Zze se zvySeni mnoZzstvi penéz v obéhu promitne vzdy do
rustu cen, bez ohledu na to, odkud jsou do ekonomiky penize pfivadény.

Pozdéji doSlo kreformulaci kvantitativni teorie penéz. Ekonomicky smér
monetarismus vychazi z ndzoru, Ze se veli¢ina rychlost obratu penéz sice méni, ale
predvidatelnym zplsobem, a tudiz ji mizeme povaZzovat za stabilni. Pfedpokladem je
také stabilni poptdvka po penézich a vykon ekonomiky, ktery odpovida
potencialnimu produktu. Rovnice smény ma tento tvar:

M=k.P.Y,

M = mnoZstvi penézni zasoby;
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k = cambridgesky koeficient, je pfevracenou hodnotou rychlosti obratu penéz: k = 1/V; V =
rychlost obratu penézni jednotky;

Y, = realny produkt.

Podle monetaristt m& zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice Ucinny vliv na zvySeni
nominalni produktu (P.Y,). V kratkém obdobi se muze zvySit kromé cen i realny
produkt, ale v dlouhém obdobi se zvySeni penézni zasoby projevi pouze do rustu
cen.

Mezi faktory, ovliviiujici veliinu rychlost obratu penéz, resp. cambridgesky koeficient
— jeho prevracenou hodnotu, patfi:

» velikost Urokovych sazeb — srlstem (rokovych sazeb klesa poptavané
mnoZstvi penéz a lidé za¢nou kupovat jina aktiva, ktera nesou vynos; rychlost
obratu penéz se s rostoucimi Urokovymi sazbami zvySuje;

» o0Cekavana inflace — s rustem miry oCekavané inflace lidé vice nakupuji, coz
se projevi v ristu rychlosti obratu penézni jednotky;

» frekvence vyplaceni mezd, nové technologie placeni — zalezZi na intervalu mezi
vyplatami a na novych zplasobech placeni — napf. kreditnimi nebo debetnimi
kartami. VysSi frekvence vyplaceni mezd a noveé technologie placeni umoZziuji
domacnostem drzet méné hotovosti a rychlost obratu penézni jednotky ma

tendenci se zvySovat.
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