1. Penize

ni laska neud¢lala z tolika lidi blazny jako hloubani nad podstatou penéz, pro-

hlasil anglicky ekonom Sir Denis Robertson. AvSak nejen odpoveéd na otdzku,
co jsou to penize, je pro znalost fungovani kazdého ekonomického systému dulezita.
Potfebujeme zndt vztahy mezi penézi a jinymi ekonomickymi veli¢inami, zptisoby
vydavani penéz do ob&hu, zplisoby méfeni vyvoje mnoZstvi penéz v obéhu i vyznam
penéz pro rozhodovani subjektl v riznych ekonomickych systémech.

Oblibenou odpoveédi 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 védomé snazi byt zajimavéjsimi, nebo jiz maji tolik penéz, Ze ,,néjaka ta koruna
pro né nehraje zadnou roli*, anebo si vyznam penéz pro vlastni Zivot prosté neuvédo-
muji. Penize totiz, at se ndm to 1ibi ¢i nelibi, ovliviiyji Zivot kazdého z nés.

Vliv penéz neziistava pouze na individualni urovni, ale zrovna tak se projevuje na
urovni makroekonomické. Nejznaméjsim je vliv celkového mnoZstvi penéz v obehu
na agregdtni cenovou hladinu, tedy na ceny zboZzi a sluzeb v dané ekonomice. Tento
vliv pak mizeme zpétné vztahnout na vyznam penéz pro kazdého jednotlivce.

Kazdy alespon trochu raciondlné uvazujici jednotlivec se rozhoduje napt. o kou-
pi né&jakého spotfebniho zbozi na zdkladé porovnani mnozstvi penéz, které v daném
okamziku mé nebo v nejblizsi dobé bude mit k dispozici, a ceny daného zbozi. Jde-li
o nakladnéjsi ndkup, vstupuji do hry dalsi faktory rozhodovani, pfedevsim ocekdvany
disponibilni pfijem v budoucim obdobi a ocekdvany vyvoj ceny daného zbozi. Stejné
uvahy muzeme rozsitit z jednotlivell na dalsi subjekty (podniky, banky a dalsi fi-
nan¢ni instituce, stat, zahrani¢ni subjekty) a z nakupu spotiebniho zbozi na jakoukoli
jinou formu pouziti penéz (ndkup sluzeb, cennych papirt a zahranicnich mén, drzba
penéz v podobé uspor, redlnd investice apod.).

Struéné feceno, penize ovliviiuji rozhodovani prakticky vSech subjektll v eko-
nomice. Mira vlivu se sice li$i pfedevS§im 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 podrobnéji. Vymezime si
podstatu a funkce penéz, a popiseme si penézni obéh, zplsoby emise penéz a zaklad-
ni vazby mezi vyvojem mnozstvi pen¢z v obéhu a vyvojem cenové hladiny. Posledni
¢ast kapitoly budeme vénovat emisi a obéhu penéz v trznich ekonomikach v soucas-
nosti.
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1.1 Definice penéz

Zakladnim problémem pfi definovani penéz je rozpor mezi teoretickym vymezenim
a jeho praktickou vyuzitelnosti. Zamétime-li se pouze na podstatu penéz, nepodaii se
nam odpovédét na zakladni otazky vlivu penéz v ekonomice.

Vyjdéme napiiklad z intuitivné chdpané a empiricky mnohokrat potvrzené sou-
vislosti mezi vyvojem mnoZzstvi penéz v obéhu a vyvojem cenové hladiny. Jisté pii-
jmeme myslenku, Ze vliv na ceny mohou mit pouze ty penize, které jsou v obéhu,
a nikoli penize, které jsou v podob¢ tspor do¢asné mimo ob&h. Nyni si predstavme
jednoduchy ptiklad, kdy mame v penéZence bankovky a mince v nomindlni hodnoté
sto korun. Jsou tyto penize v obéhu?

Pokud odpovime kladn€, 1ze namitnout, Ze odpovéd neni spravnd. Penize jsou
prece v penézence, a co kdyz je zde budeme mit tieba jeden rok? Za tyto penize jeden
rok nic nekoupime a v ob&hu tedy nejsou. Pfi zaporné odpovédi se opét nevyhneme
namitkdm. Penize jsou sice v penéZence, a tedy jakoby mimo obé&h, ale kdykoli je
muizeme pouZzit na ndkup. Potencidlné jsou v obéhu neustale.

Vse se ddle komplikuje, ptfibereme-li do naSich uvah vklady v bankdch, néstro-
je platebniho styku a dal$i moznosti. Snadno pak zjistime, Ze to, co plné vyhovuje
nasemu chapani penéz, jesté nemusi uspokojivé vysvétlit souvislosti, které od defi-
nice penéz pozadujeme. Ekonomicka teorie proto pii definovani penéz vychdazi nejen
z podstaty penéz, ale i z potfeb praktického méfeni jejich mnozstvi. V tomto pojeti se
rozliSuji teoretické a empirické definice penéz.

Teoretické definice penéz

Za penize v tom nejobecné&jsim vymezeni lze teoreticky povazovat jakékoli aktivum,
které je vSeobecné prijimdno pri placeni za zboZi a sluzby nebo pri tthraddch dluhii.

Definice obsahuje dulezity aspekt vSeobecnosti — zde v tom smyslu, Ze dané ak-
tivum je piijiméano (v zdsad¢) vsemi subjekty dané spoleénosti. Pokud tomu tak neni,
nejde o penize, nybrz pouze o jejich neumélou a obvykle jen Casové velmi omezenou
nahrazku. Podstata penéz tak tzce souvisi s dvéma dalSimi skute¢nostmi, které jiz
nase definice pfimo neobsahuje — divéryhodnosti a kupni silou penéz.

Diiveryhodnost penéz je podminkou pro — vSeobecné — pfijimani penéz. Subjekty
penize prijimaji, protoze véii, Ze je mohou pouzit — pfi placeni za zboZi a sluzby a na
uhrady dluht. Je-li diivéryhodnost penéz narusena, vznikd fada problému pfi jejich
ob¢hu. Subjekty napiiklad preferuji naturdlni transakce (zbozi za zbozi) nebo priji-
mani zahraniénich mén. Pfijiméni penéz sice Ize vynucovat (stitem), ale jen do urcité
miry. Divéryhodnost proto uzce souvisi pfedev§im s ekonomickou kvalitou penéz ve
smyslu urcité miry stability jejich kupni sily.

Kupni sila penéz predstavuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které lze pii existujicich
cendch za penize ziskat. Miize se ménit dvéma sméry. V historii a pfedev§im v sou-

YV vevs

Casnosti je mnohem b&Znéjsi pokles kupni sily penéz, ktery je spojen s ristem cen

Vv s

zboZi a sluzeb. Cim rychleji kupni sila penéz klesd, tim vysii je nebezpedi ztraty
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diavéryhodnosti penéz. Dané aktivum by tak mohlo piestat plnit roli penéz. Riist kup-
ni sily penéz, na prvni pohled upeviujici jejich divéryhodnost, také neni zadouci —
pokles cen, vedle mnoha jinych diisledkd, miize vyvolat vyc¢kavani subjekt na dalsi
sniZzovani cen, oddalovat ndkupy zbozi a sluzeb a vést k vyraznym problémim vyrob-
ct a obchodniki.

Z definice l1ze 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. Ndzev penize v latiné —
pecunia — je odvozeninou pravé od slova pecus — dobytek. V nékterych funkcich
penéz se objevovaly obili, sil, ¢aj, kakaové boby nebo syr. Podobu penéz docasné
nabyvaly také kameny, pefi kolibiiktl, motské 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 kovu.

V soucasnosti ve funkcich penéz ¢asteéné 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 dveé pozndmky. Za prvé, nase
definice je pouze jednou z vice definic, které se vzajemné lisi predevsim riznym di-
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 obéhu. Pro emitenta jsou penize
pasivem — puvodné zavazkem zpétného odkupu vymeénou za aktiva. Povinnost zpé&t-
ného odkupu, nejéastéji za drahé kovy, byla postupné omezovana a nakonec zrusena.
Kli¢ovou se tak stala opét divéryhodnost penéz. Jsou-li penize dostateéné diuvéry-
hodné, Ize ocekavat jejich prijimani subjekty v ekonomice (i v zahranici), a nikoli
snahu vymeénit je za aktiva emitenta.

Funkce penéz

Podminka vSeobecného prijimani pfi placeni za zbozi a sluzby a thradach dluhd vy-
jadfuje 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 mlizeme ocCekavat, ze by penézi byl napiiklad dobytek.
Predstavme si, ze bychom m¢li tele a chtéli koupit jednu zidli v ,,cené” jedné tietiny
naseho telete. Museli bychom asi nakonec koupit zidle tfi. Jak bychom své ,,penize*
ukladali? Tyto ,,penize“~-dobytek musime pravidelné krmit. Co kdyZ ndm dobytek
onemocni? Jedno tele je vétsi nebo zdravéjsi nez druhé. Zkratka a dobie, dobytek by
funkci prostfedku smény nemohl plnit bez velkych problému.

Jako nejvhodnéjsi pro tuto funkci se nakonec v historii nejdiive ukazaly drahé
kovy, predevs§im zlato a stiibro, které na sebe brzy vzaly podobu minci. Pro¢ praveé
drahé kovy?

Zlato a stiibro splnuji témét 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 dluhi.
Jsou pevné a kujné, pomérné snadno délitelné, prilis se pouzivanim neopotiebovavaji
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€jsSimu nahrazovani papirovymi penézi).

Pouzivani minc{ z drahych kovll vyrazné zjednodusilo sménu a snizilo transakcni
ndklady — néklady na Cas straveny usilim realizovat sménu jednotlivych zbozi a slu-
zeb. Dalsi pokles transakénich ndkladu je spojen s papirovymi penézi a predevsim
bezhotovostnimi penézi.

Prostiednictvim penéz vyjadiujeme ceny — zboZi, sluzeb, kapitalu, prace (mzdy),
zahrani¢nich penéz (ménové kursy) apod. Penize tak plni funkci iucetni jednotky (unit
of account). Tato funkce opét souvisi s poklesem transak¢nich nakladi. Predstavme
si znovu nas priklad 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 nds odkoupi obé prebyteéné zidle za néco, co
se nam muze hodit. Musime vsak vénovat nékdy dost Usili a ¢asu (transakéni naklady
rostou) k nalezeni této osoby, a dokonce nemusime uspét.

Predpokladejme pti nasSem pdtrani 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 produktd. Pfedstavme si, Ze sttl
se nam nehodi, ale mdme moznost za néj ziskat pét hrnci, které chceme. Kolik cen
potiebujeme zndt pro vSechny tyto transakce? Celkem Sest — zndme tfi (1 tele = 3
zidle, 2 zidle = 1 stal, 1 stdl = 5 hrnct), dalsi tii musime dopoéitat (1 tele = 1,5 stolu
=17,5 hrnce, 1 zidle = 2,5 hrnce). Pomineme-li opét nedélitelnost naptiklad hrnei, jiz
ted je ziejma vyhoda penéz. Pro Ctyfi pfedméty smény ndm staci Ctyfi ceny vyjadiené
v penézich. PTi neexistenci pen€z jsme potfebovali Sest cen.

Kolik cen budeme muset znat pii pouhé stovce predmétl smény? Pfi existenci
penéz sto cen, pfi neexistenci penéz se pocet nutnych cen vypocte z jednoduchého
vzorce [N.(N-1)]/2, kde N je pocet predméta, které vstupuji do smény. V nasem pii-
padé N = 100, a potfebujeme znat 4950 cen. Vyjadfovani cen prostifednictvim penéz
proto nejenze vede k poklesu transakénich nakladd, ale souc¢asné vyrazné zpiehled-
fiuje sménu zboZzi a sluzeb.

Jednou z moznosti pouziti penéz je jejich drzba v podobé penéznich uspor (v pii-
padé minci z drahych kovti hovofime o fezauraci).! Ponechame-li si penize doma, zis-
kavame z toho jedinou vyhodu, a to vysokou likviditu — penize mame rychle k dispo-
zici. NeoCekdvame-li, ze v nejbliz$i dobé budeme penize potiebovat na néjaké vydaje,
je vhodngjsi formou penéznich uspor vklad, nejéastéji v bance, a z uloZzenych penéz
ziskdvame urok. V obou piipadech, at jiz mdme penize v podobé hotovostnich uspor,
nebo vkladi, vystupuji penize ve funkci uchovatele hodnoty (store of value).

' Termin pen&Zni Uspory nevyjadfuje jen jejich vytvaieni v penézich, ale i to, Ze jde o stav
k ur¢itému datu. Od tohoto terminu musime rozliSovat termin uspory, kterym v této publika-

ci chapeme tokovou velicinu v podobé rozdilu dichodu a vydaji na spotiebu.
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Penize jsou v této funkci soucdsti celkového bohatstvi kazdého jednotlivce. Kvalita
penéz jako uchovatele hodnoty je pfitom zdvisld predev§im na vyvoji jejich kupni
sily. Jiz bylo uvedeno, ze vztah kupni sily penéz a cen zbozi a sluzeb, resp. cenové
hladiny je nepfimo umérny — rtst cenové hladiny v ekonomice vede k poklesu kupni
sily penéz, a naopak. Ocekdvame-li v nejbliz§im obdobi vzestup cen zboZi a sluzeb,
podnéty pro drzbu penéz, zejména v podobé doma drzené nedrocené hotovosti, vy-
razné€ slabnou. U vkladu je dilezitd vyse redlné tirokové sazby, tj. nomindlni sazby
snizené o zmény cenové hladiny (popf. o zdanéni). Je-li redlnd sazba kladnd, hodnota
bohatstvi se v podobé vkladii zvysuje. V opacném piipadé, chceme-li udrzet uroveil
svého bohatstvi, budeme sva aktiva vytvaret v jinych podobach — samoziejmé v téch,
u kterych neocekavame pokles cen (Sperky, obrazy, pozemky apod.).

Nicméné i v obdobich rychlejsiho rlistu cen zbozi a sluzeb v ekonomice drzi sub-
jekty cast svych aktiv (svého bohatstvi) v penézich. Diivodem je predevsim vyse
zminéna likvidita. Penézi 1ze ihned zaplatit, maji nejvyssi likviditu. Stupen likvidity
vSak neni u jednotlivych druht penéz stejny, naptiklad penize v hotovosti jsou lik-
vidnéj$i nez penize ulozené na urcity termin v bance. Chceme-li ale zaplatit tieba
Sperky, nastavaji jiz komplikace — prodédvajici bude urcité pozadovat ocenéni Sperk.
Problémy nartstaji s poklesem stupné likvidity daného aktiva. Naptiklad pozemek
je aktivem, které je jen obtizn€ zpenézitelné za icelem ndkupu zbozi a sluzeb nebo
uhrad zavazki.

Empirické definice penéz

V soucasnosti funkce penéz plni hotovostni penize (bankovky a mince) i bezhotovost-
ni penize (vklady v bankdch). V nékterych funkcich penéz vystupuji Seky, sménky
a dal$i cenné papiry a pii sméné lze zaplatit pomoci ndstrojii platebniho styku (pla-
tebnich instrumentil), predevsim platebnich karet. Tyto skutecnosti limituji vyuziti
teoretickych definic pen¢z zejména pii odpovédich na dvé zakladni otazky:

1. Co jsou to jesté penize a co jiZ penize nejsou.
2. Které penize jsou v obéhu a které jsou mimo obéh.

Vyjdeme-li z pravdivosti tvrzeni o vlivu vyvoje mnozstvi penéz v obéhu na vyvoj
agregatni cenové hladiny v ekonomice, odpovédi na ob¢ otazky potfebujeme nutné
znét. Resenim je definovani penéz prostfednictvim empirie.

Podle nasi teoretické definice Ize 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 predevsim vyvoji agregdtniho vystupu jako hodnoty vSech zbozi a slu-
7eb findlni — vyrobni i nevyrobni — spotieby v ekonomice za dané casové obdobi.

Rovnéz neodpovime na ani jednu z obou vyse poloZenych otdzek: 1ze naptiklad za
penize povazovat terminované vklady? Podle teoretické definice nikoliv, terminované
vklady lze pouzit k uhrad€ zbozi, sluzeb ¢i dluhu pouze omezené, a to po uplynuti
vypovédni lhity ¢i terminu uloZeni vkladu (pfi nedodrzeni vypovédni lhiity ztracime
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¢ast vynosu; n¢které druhy vkladt uloZzenych na pfedem stanoveny termin nelze pied
jeho uplynutim pouZzit).

Stejné problémy budeme mit pii hledani odpovédi na druhou otdzku; priklad s ho-
tovostnimi penézi jsme si jiz uvedli, nedokaZzeme urcit, jaka ¢ast hotovostnich penéz
je v ob&hu a jaka je mimo obé&h. Pokud jsou tyto penize mimo ob¢&h, nemély by mit
vliv na vyvoj jinych makroekonomickych velicin.

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

Ménové agregdty

Ménové agregaty jako vysledek empirickych definic penéz predstavuji souhrn penéz-
nich prostredkii s urcitym stupném likvidity. Jejich vymezeni, sledovani a ovliviiovani
maji vyznam predevsim v ménové politice. Oznacuji se velkym M a ¢&islici a kazdy
ménovy agregdt s vysSim ¢islem obsahuje cely ménovy agregat s ¢islem o jednotku
mens$im plus urcitou ¢ast dalSich, ve srovndni s pfedchozim ménovym agregitem
méné likvidnich penéZnich prostredkd.

Je nutné si uvédomit, Ze ménové agregaty jsou produktem praktickych potfeb mé-
feni vyvoje mnozstvi penéz v ob&hu a ndplné jednotlivych agregati tedy nelze vzdy
dostatecné ,,védecky‘ zdivodnit. To také znamena, Ze ndplii ménovych agregdtii miize
byt v riiznych ekonomikdch rozdilnd, predevsim v zavislosti na vyuzivani penéznich
instrumentl v dané zemi, a ¢as od Casu se miZe upravovat. Rozdily jsou i v poctu
ménovych agregatil, které jsou v té které zemi sestavovany a sledovany. V Ceské re-
publice se podle metodiky Evropské unie sleduji tfi ménové agregaty:

M1 = obézivo + vklady na béznych uctech.

Obézivem se rozuméji bankovky a mince v drzbé nebankovnich subjektii, nikoli
tedy hotovostni rezervy v pokladnach bank nebo zdsoba hotovostnich penéz v trezo-
rech centrdlni banky. Vklady na béznych tctech jsou vklady domdcich nebankovnich
subjektii (rezidentll) v domaci méné 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 vypoveédni lhiitou do 3 mésict, a to opét v domaci

méné 1 zahrani¢nich ménach.

M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjekti v domaci mén¢ +
+ repo operace.
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Prostfedky investované do kratkodobych cennych papiri maji ve srovnani s M2
opét nizsi stupen likvidity. K dhradam plateb je Ize pouzit az po konverzi do pro-
sttedkll na béZnych uctech nebo ob&Ziva. Repo operace predstavuji prodeje cennych
papird bankami nebankovnim subjektiim s pozdé&j$im zpétnym ndkupem.

U ménovych agregatl se lze setkat s terminem penézni zdsoba (money stock). Jde
o vybrany ménovy agregdt, ktery je chdpdn jako nejpiesnéjsi reprezentant mnozstvi
penéz v ob&hu. PenéZni zasoba plni pfi postupu zaloZeném na regulaci mnozstvi pe-
néz v obéhu uUlohu zprostredkujiciho (strednédobého) kritéria ménové politiky. Pfi
jinych postupech je penézni zasoba pouze jednim z indikdtorii ménového vyvoje.

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

Meénovd bdze

V souvislosti s ménovou politikou a ménovymi agregaty je dilezitym terminem me-
nova baze, jejimz prostfednictvim mohou centrdlni banky ovlivilovat predev§im me-
nové agregity. Ménovou bdzi v té€chto pripadech oznaCujeme za operativni kritérium.
Pii jinych postupech je ménova baze jednim z indikatortt ménové politiky. Obsahuje
penézni prostiedky s nejvyssim stupném likvidity, jejichZ vyvoj miZe centralni banka
bezprostiedné ovliviiovat:

Ménova baze = obézivo v drzbé nebankovnich subjekti a v pokladnach bank +
+ povinné minimdlni a dobrovolné rezervy bank na uctech
u centralni banky.?

Z hlediska moznosti centrdlni banky pfimo ovliviiovat vyvoj ménové baze ji lze
Clenit na ¢ast pod dokonalou kontrolou centrdlni banky (rnevypiijcend ménovd bdze)
a Cast pod slabsi kontrolou (vypiijcend menova bdze). Nevypljcenou ménovou bazi
kontroluje centrdlni banka pfes operace na volném trhu, vyplijc¢enou ménovou bazi
ovliviiuje pfedevsim diskontnimi uvéry. Relativné snadnd kontrolovatelnost ménové
baze je diivodem jejiho oznacovani za ,,mocné penize* (,,high-powered money*).

Penize a ména

V souvislosti s penézi se ¢asto hovoii o méné, kterou rozumime ndrodni formu pe-
néz. S rozvojem mezindrodniho obchodu a platebniho styku ziskaly nékteré mény
mezindrodni charakter. Nejzndméjsimi piiklady jsou americky dolar a euro. Dolar
je vyuzivan k mezindrodnim platbdm 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, naptiklad v Andore a Monaku.

2 Obé&zivo v agregdtu M1 predstavuje pouze hotovostni penize v drzb& nebankovnich subjekti.

Obézivo v pokladnach bank je v nékterych zemich zahrnovano do rezerv bank. U dobrovol-
nych rezerv se Ize setkat s terminy volné rezervy, prebytecné rezervy ¢i volnd likvidita.

19



PENIZE A UROK

Prvni mé&nou na tizemi samostatného Ceskoslovenska byla Koruna ¢eskoslovenska
zavedend do ob&hu ménovou reformou. Hlavnim cilem reformy bylo osamostatnéni
ceskoslovenské mény a zruSeni platnosti rakousko-uherské mény. Na zdkladé zakona
schvaleného na tajné schiizi Narodniho shromazdéni 25. tinora 1919 byly ve dnech od
3. biezna do 12. bfezna téhoZ roku vSechny obihajici bankovky stazeny, okolkovany
a ve vysi 50 % stazeného mnozstvi vraceny docasn¢ do ob&hu. Druhd polovina sta-
zeného objemu byla zadrzena a pokryta emisi 1% vladnich dluhopist, kterymi bylo
mozné splacet mimotrddnou ddvku z majetku. Do Cervence roku 1920 byly okolkova-
né bankovky postupné vyménény za nové Ceskoslovenské statovky.

V kratké historii eskoslovenské koruny jsou dulezité jesté dvé ménové reformy
(1. listopadu 1945 a 1. ¢ervna 1953) a ménova odluka, kterou historie ¢eskoslovenské
koruny konéi. Hlavnim diivodem ménové odluky bylo rozdéleni Ceské a Slovenské
federativni republiky na dva samostatné staty k 1. lednu 1993. Ménova odluka pro-
béhla ke dni 8. tnora 1993.

Kazda ména je spojena se zdkladnimi znaky, které si uvedeme na piikladu nasi
zeme.

Ndzev: Ceska koruna, K¢ (CZK)

Nomindini 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: ceska koruna je od 8. inora 1993
zékonnym platidlem pti platbach na Gzemi 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
urcuje nominalni strukturu a dalsi nalezitosti bankovek a minci. Padélani bankovek a minci
se trestd podle zékona. Trestné je pozménovani a poskozovani bankovek a minci a pouzivani
jejich reprodukci v tisku, televizi, reklaméach 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 ihradé 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 vyhlasovén Ceskou narodni bankou v podobé ustied-
niho kursu (centrdlni parity), ktery byl odvozovan od kose mén — od 3. kvétna 1993 kos tvorily
némecka marka (65 %) a americky dolar (35 %); aktudlni 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 Ustfedni 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 dlivodli — odvozen od zlatého obsahu sovétského rublu a ¢inil 0,123426 gra-
mu zlata; K&s viak nikdy nebyla sménitelna za ménovy kov. Ceské koruna nema zlaty obsah
stanoven.
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1.2 Vyvoj emise penéz a penézniho obéhu

Vyndlez penéz patii mezi nejvyznamnéjsi vyndlezy v historii lidstva. V tom okamzi-
ku, kdy se objevuji prvni penize, naturdlni sména zacind byt vytlaCovdna sménou pe-
nézni. Vznik penéz umoziuje dynamicky rozvoj vyroby a usnadiiuje, zleviiuje a vy-
razné zptehlediiuje sménu jednotlivych vyrobku a sluzeb. Vyvoj kazdé spolecnosti si
tak dfive nebo pozdéji existenci penéz vynucuje, bez jejich existence by spolecnost
ekonomicky zakrnéla na drovni jen malo rozvinuté naturdlni smény.

Penézni sména ma ve srovndni s naturdlni sménou dalsi vyhody:

— umoznuje ¢asové oddéleni koupé a prodeje — zboZzi a sluzby mohou byt proda-
vany na uvér. Kupujici subjekt nemusi v okamziku koupé disponovat pfislusnou
castkou, ale pfesto dochazi k transakci, kterd je uhrazena v penézich v pozdéjsim
terminu;

— Casové odd¢leni koupé€ a prodeje vede ke vzniku samostatného pohybu penéz neza-
visle na pohybu zbozi. U nékterych subjektli vznikaji docasné volné penézni pro-
stredky (penézni uspory), jiné subjekty maji zdjem tyto penézni Uspory pouZzit —
vznika penézni uver;

— se samotnymi penézi se za¢ind obchodovat, vznikaji specializované instituce, ban-
ky, které za uplatu v podobé vyplaceného turoku shromazduji volné penézni pro-
sttedky (penézni Uspory) a za jesté vySsi Uplatu — inkasovany urok — tyto Uspory
docasné pujcuji;

— penézni uvér se pretvari na uvér bankovni, ktery mimo jiné ddle povzbuzuje roz-
kvét dané spolecnosti — umoziiuje redlné investice a pozdéjsi vyrobu, aniz by sub-
jekty musely mit v daném okamziku dostatek penéznich prostfedkll. Vyptjcené
prostiedky by mély byt vraceny z pozdéjsich vynosti z investic a vyroby. Obdobné
pozndmky plati také pro Gvéry na spotiebu;

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

Mince z drahych kovti

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

3 Ve viech piipadech byly v ob&hu také mince z b&Znych kovi, napf. ze Zeleza. Mince z dra-
hych kovii nemély ve sméné dominantni postaveni, nebot obrovsky — a objektivné neméfi-
telny — rozsah méla naturdlni sména. Obchodovani s pomoci zlatych a stfibrnych minci se
vztahovalo predevsim na nejvyssi socidlni vrstvy spolecnosti.
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Tehdejsi vladci ¢i panovnici nejenze brzy poznali perfektni vlastnosti téchto kovtl,
vyuzitelné pro penézni potieby, ale soucasné si privlastnili vysoce vynosny emisni
monopol — vysadni pravo k vydavani penéz do ob&hu na daném uzemi.

Pfi obéhu zlatych ¢i stiibrnych minci byla emise spojena predevsim s razbou
minci a urovanim obsahu drahého kovu v nich. Bud tyto operace nechal panovnik
zajistovat za uplatu, nebo emisni monopol za tuény peniz pronajal n¢komu jinému.
V kazdém piipad€ byly emisni operace vitanym zdrojem statni pokladny (jde o ra-
Zebné; vynosy z emisi drobnych minci a bankovek emitovanych centrdlnimi bankami
patii i v soucasnosti mezi ptijmy centrdlnich bank, resp. statnich rozpoctl).

Pronikani minci do ob&hu vedlo k postupnému nahrazovani naturdlni smény pe-
nézni sménou.* Penize v podobé zlatych a stfibrnych minci navic mély, aniz to nékdo
tehdy tusil, jednu makroekonomickou vyhodu: nemohlo se stat, Ze by se do ob¢hu
dostalo na del$i dobu vétsi mnozstvi téchto minci, nez bylo zapotiebi k uskutecné-
ni transakci. Skutecné mnoZstvi penéz v obéhu odpovidalo ekonomicky potrebnému
mnozstvi penéz, resp. nabidka penéz se rovnala poptdvce po penézich: MS = MP.
Regulace mnozstvi penéz v ob&hu ve smyslu ménové politiky neexistovala — k regu-
laci dochédzelo pouze v podob¢ uréovani obsahu drahych kovli v mincich a nékterych
dal$ich podminek pfi razbe.

Pokud doslo krdtkodobé k situaci MS > MP, vice méné automaticky bylo pieby-
te¢né mnozstvi penéz stazeno z ob&hu do tzv. pokladu. M¢€l-li nékdo vice zlatych ¢i
stiibrnych minci, nez pravé potfeboval, obvykle tyto penize drzel doma (popt. ulozil
u sménarnika nebo pozdéji 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 uklddaly do pokladu, protoZe se nemusely bat
o jejich znehodnoceni, a o jejich znehodnoceni se nemusely bét, protoze je stahovaly
z obéhu. Fungovani 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) zamérném sniZovani
mnozstvi drahého kovu v minci pod jeji nomindlni hodnotu — tzv. zlehcovdni min-
ci — se mohly ceny zboZi a sluzeb zvySovat.

2. Néklady na ziskani zlata ¢i stiibra museji byt ve vztahu k jinym statkiim relativné
stabilni. Jakmile dojde k pfebyte¢né nabidce drahych kovli — naptiklad na zakladé
ukofisténého zlata z valecnych tazeni — ndklady na mince z drahych kovli docasné
klesaji a mince se zleviiuji, aniz by muselo dojit k jejich zlehCovani. Za téchto
okolnosti opét neni vyloucen riist cen.

Ne vzdy, vSude a definitivné. I ve 20. stoleti dochdzelo v nékterych ekonomikach docasné
k narastu vyznamu naturdlni smény — zejména ve vyjimeénych ekonomickych podminkach.
Naptiklad v Némecku ¢i na Ukrajin€ po 1. svétové valce nebo v nekterych republikach by-
valého SSSR na zacdtku 90. let 20. stol. dochazelo k rychlému znehodnocovani penéz. Sub-

jekty pak ,,od penéz utikaly ke zbozi““. Vyznamny podil ma naturdlni sména stdle v mezind-
rodnim obchodé (barterové obchody — zboZi za zbozi).
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S rozvojem vyroby se nabidka drahych kovi pro penézni potfeby zacind projevo-
vat jako nedostatec¢nd, vznikd deflaéni nerovnovéaha 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. Deflaéni nerovnovéha se potom miZe projevit
péeti moznymi zpUsoby a jejich kombinacemi:

a) chybé&jici mnozstvi penéz je automaticky doplnéno z pokladu,
b) cast transakei se uskutecnuje v naturdlni podobg,

¢) dojde k poklesu cenové hladiny,

d) dochazi k postupnému zleh¢ovani minci,

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

Tato nerovnovaha je ale také historicky prechodnou skutecnosti. Pozdéji je vy-
stfiddna nerovnovahou opacnou, MS > MP, kterd je spojena s papirovymi a bezhoto-
vostnimi penézi, a vytvaii tak velky prostor pro zdmérnou regulaci mnozstvi penéz
v ob&hu.

Z vyse uvedenych péti projevi deflacni nerovnovahy postupné prevazuji posledni
dva projevy. Mince jsou védomée zlehCovany, ¢imz sice dochazi k vyrovnavani skutec-
ného a potfebného mnozstvi penéz v obéhu, ale soucasné to jednak snizuje podnéty
pro drzbu penéz v pokladu a jednak vytvari zivnou pidu pro pozdéjsi riist cenové
hladiny. Jde o neplnohodnotné mince.

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

Analogické vztahy plati na makroekonomické tirovni: postupné nahrazovdni plno-
hodnotnych minci mincemi neplnohodnotnymi v sobé skryvd pozdéjsi vzestup cenové
hladiny. Pfi permanentnim zlehCovani minci z drahych kovi miZze vzestup cenové
hladiny nabyt trvalejsi podoby.

Ke zleh¢ovani minci navic nemusi dochazet pouze védomym zdsahem nositele
emisniho monopolu. Mince z drahych kovi se rovnéz ,,zlehcuji samy o sobé* pros-
tym opotifebovanim, pficemz z charakteru lidského chovani pak vyplyva, Ze v obéhu
zustavaji spise horsi, vice opotfebované nebo uméle zlehcené mince neZ mince lepsi
(tzv. Greshamiiv zdkon).

Historicky vyvoj vedl ke vzniku papirovych penéz, v obéhu se zacinaji objevovat
statovky a bankovky. Mince z drahych kovll jsou nahrazovany mincemi z béznych
kovi a tedy s nizkymi nominalnimi hodnotami.

Papirové statovky

Pokracujici nedostatecna nabidka zlata a stfibra nutila panovniky nebo stat k hledani
moznosti, jak tento nedostatek obejit — svetlo svéta spatfily papirové penize v podobé
statovek. Tyto penize ve srovndni s obéhem minci z drahych kovii 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 penézni
ucely podminéna financnim zdjmem emitenta, obvykle panovnika ¢i vlady. K emisi
statovek dochdzelo v obdobich, kdy statni pokladna bud zela prazdnotou, nebo jeji
prijmy nedosahovaly vyse nutnych vydaji. Témito obdobimi byly nejcastéji valky.

Panovnik nebo vlada (resp. stat) chybéjici penize z drahych kovli doplnili emisi papi-
rovych statovek. Byli to tedy dluznici, ktefi rozhodovali nejen o emisi statovek, ale také
0 jejich emitovaném mnozstvi. Pfi rozhodovani se nefidili potfebami penézniho ob&hu,
ale rozhodovali se podle svych viastnich potreb (vyse schodku ve statni pokladn¢).

Statovky tak byly nahrazkami zlatych ¢i stfibrnych minci, pfi¢emz pfi jejich emisi
daval emitent slib pozd&jsi zpétné vymeény za mince z drahych kovi. Pouhy slib by
vSak nestacil k pfijimdani 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*. Pfedstava je
to skute¢né obtizna, a stat (panovnik) proto musel k ptijimani statovek pouzit nuceny
kurs. Kazdy subjekt, véetné zoldnéit, papirové statovky — Casto pod hrozbou hrdel-
niho trestu — prosté pfijimat musel. Kromé nuceného kursu stat podporoval pfijimani
statovek i nepfimo, predevsim stanovenim povinnosti uhradit ¢4st dani pravé ve sta-
tovkach.

Ke stazeni statovek z ob&hu a jejich zpétné vyméné za mince z drahych kovil
mohlo dojit pouze v pripadé nasledného prebytku zlata a stiibra ve statni poklad-
né. Historie pfinesla v drtivé vétsiné piesné opacné piipady — statovky totiz slouzily
predevsim k financovani neproduktivnich vale¢nych vydaji. Pouziti statovek zadné
priznivé podminky k jejich moznému budoucimu stazeni z ob&hu nevytvaielo.

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

Nekteré penézni reformy 1ze povazZovat za ,,moderni” termin pro stitni bankroty.
Tyto situace pfinaseji nejvetsi ztraty obyvatelstvu a maji Casto destrukeni vliv na dalsi
ekonomicky vyvoj. Mohou vést az k naprosté ztraté daveéry v domdci ménu a nasled-
nému utéku od penéz ke zbozi nebo k rostoucimu — a casto nelegdlnimu — provadéni
hotovostnich transakci v zahraniéni méné.

Vysoké nebezpeci nadmérnych emisi statovek a s tim spojené rychlé vzestupy cen
vedly parlamenty v drtivé vétSin€¢ zemi az k Uplnému zdkazu kryti schodkii stdtnich
rozpoctii emisi statovek. Statovky jako penize v podstaté zanikly. Pokud se nyni jesté
v ob¢hu 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 ob&hu ma své diuvody predevsim v tradici a se schodky
statnich rozpoctd jiz nema nic spole¢ného.

U n4s — na tizemi tehdejsi CSSR — byly posledni stitovky (modré tfikoruny a ze-
lené pétikoruny) stazeny z ob&hu 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 piedstihl moznosti vzdjemné

smény zbozi pouze prostiednictvim kovovych minci, resp. i statovek. Stale Castéji do-
chazelo k tomu, Ze realizace zboZzi ¢asové predchazela jeho zaplaceni — mnozi kupujici
podnikatelé neméli docasné na zaplaceni zbozi, vystavili tedy obchodni sménky.

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 zavazky bylo mozné pomérné snadno vymadhat soudni cestou.
Pravni upravou smének vzrostla diivéra 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 prostred-
ku smény. Sménkami mohli jejich majitelé pii splnéni urcitych podminek (znadmy
a solventni sméneény dluznik, ¢astka odpovidajici cené pozadované pii transakci
apod.) zaplatit jinym podnikatelim. Prave proto se obchodni sménky také oznacuji za
»prvni penize podnikatelského svéta“. Uvedené podminky nebyly vzdy splnény, coz
vyrazné limitovalo rozsifeni smének ve funkci prostfedku smény. Bylo jen otdzkou
Casu, kdy se majitelé smeének obrati na banky se zddosti o odkup (eskont) smének,
a to minimdlné ze tf{ 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 bankach byly (a stale jsou) pro jednotlivé subjekty
dostupné;jsi a s niz§imi ndklady, divéra v ptijimani klasickych bankovek byla vys-
$1 nez u smeének;

2. majitel sménky ziskal pfi 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 pozadované nomindlni struktufe.

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

5 Od obchodnich smé&nek spojenych s dodanim zboZi nebo sluZeb je nutné odliSovat financni

sménky, které nejsou podlozeny ni¢im jinym neZ dluhem. Finan¢ni sménky tak maji vyssi ri-
ziko nezaplaceni, jsou vSak opét 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®. Poukazky piedstavovaly prikaz dluznikovi zaplatit dluznou ¢dst-
ku tfeti osob¢. Ve stfedovéku, zejména v Anglii, davali panovnici svym dodavatelim (véfite-
Itm) ,,bills of exchequer®. Sménky jako protihodnoty vkladd se objevuji koncem 17. stoleti
na Britskych ostrovech.

Sménky jsou bankami ze stejnych divodi odkupovény i v soucasnosti, hovofime o eskont-
nim uveru.
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sménku proplatit nékterym z druhti obthajicich penéz. V pripadé, Ze nemél dostatek
prostfedki na proplaceni, vystavoval se nebezpeci soudniho postihu, véetné propad-
nuti ¢asti ¢i celého majetku ve prospéch banky (majitele sménky).

Banky kromé smének odkupovaly zlato a stiibro, ¢imz opét dochazelo k emisi kla-
sickych bankovek. Obé moznosti jsou vyznamné z hlediska mnozstvi penéz v ob&hu.
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 piipadé hovotime o smeénecném, resp. obchodnim kryti, v druhém
pripad€ o kovovém (zlatém) kryti emitovanych klasickych bankovek. V obou pfipa-
dech jde o kryti jiZ existujicimi hodnotami, coZ z makroekonomického pohledu a pfi
abstrakei od obihajicich minci ¢i statovek v zdsadé znamend rovnovahu mezi emito-
vanym a potiebnym 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 kapitdl tvo-
feny alesponi 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 nemd ekonomicky smysl.

Celou situaci si mizeme zjednoduSen¢ znazornit v bilanci hypotetické banky.
Predpoklddejme, Ze banky maji vlastni kapitdl pln€ 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 ptsobit inflacné ¢i deflac-
né. To dale zvySovalo pravdépodobnost jejich pfijimani v obéhu a bankovky tak na
rozdil od statovek nepotitebovaly nuceny kurs. Jejich ptijimani bylo zalozeno na rela-
tivn€ stalé kupni sile a na divéryhodnosti emitenta, ktery, bude-li to potfeba, dostoji
zavazklim vyplyvajicim z emise bankovek — odkoupi je zpét za drahy kov.

Mechanismus emise a ob&hu klasickych bankovek vsak nebyl bez problémil.
Nejveétsi problém spocival pravé v ptimém spojeni divéryhodnosti klasickych ban-
kovek s moznosti jejich zpétné vymény za drahy kov. Tuto vymeénu nikdo nepozado-
val v obdobi ekonomického vzestupu, v krizich v§ak nastdvaly opacné situace. Rada
podnikatelti krachovala a nepropldcela sménky. Tim klesala divéra v banky a jejich

7O tom, zda bankovky mohly byt kryté pouze zlatem nebo také obchodnimi sménkami, se

v 19. stoleti vedly dlouhé spory.
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bankovky a t¢éméi kazdy majitel bankovek pospichal do piislusné banky a pozadoval
misto nich drahy kow.

Je ztejmé, Ze ne kazdy mohl uspét. Z vyse uvedené bilance vyplyva, Ze banka miize
své bankovky vyplatit ve zlaté pouze do vyse drahych kovii (80 jednotek). Bez dopadu
na vlastni kapital 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 dal$i moznosti odkupu vlastnich bankovek. Prvni moZnos-
ti je prodej vlastniho zlata (maximalné do vyse 50 jednotek). Tato moznost muze
byt omezena stanovenou povinnosti bank udrzovat minimdln{ vysi kapitdlu ve zlaté.
Predpoklddejme minimdlni vysi 10 jednotek a tedy moznost prodat 40 jednotek vlast-
niho zlata. Druhou moznosti je prodej nakoupenych smének. ProtoZe banka bude
proddvat 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 ziska bilance banky nasledujici 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-
onafi nedoplni kapitdl ve zlaté alespoil o tuto ¢astku, banka bankrotuje. Majitelim
neodkoupenych bankovek ziistanou v rukach témér bezcenné papirky (pfi likvidaci
banky lze jesté zbyvajicich 10 jednotek zlata pouzit na alespon ¢dstecnou thradu
bankovek). Bezcenné jsou také akcie (vlastni kapital) banky.

Problémy s krytim emitovanych bankovek pozdéji déle vzrostly, kdyz banky zaca-
ly poskytovat iivery ve viastnich bankovkdch. Poskytovani avért vedlo k ristu mnoz-
stvi bankovek v obéhu a k nedodrzovani povinnosti jejich plného kryti. Eskontem
obchodni sménky se sice ptivodni obchodni uvér také meéni na bankovni, nicméné
klasické bankovky jsou stdle kryté alesponn sménkami spojenymi s prodanym zbo-
zim.® Pokud banky poskytnou uvér bez tohoto kryti nebo Gvér ,kryty* finanénimi,
a nikoli obchodnimi sménkami, bankovky jiz nejsou plné kryté existujicimi hodnota-
mi. Objevuje se nebezpeci vzniku inflacni nerovnovahy MS > MP.

8 Znovu zdiraznéme, Ze moznost kryti obchodnimi smé&nkami znamena kryti — p¥i abstrakci
od kapitdlu — drahymi kovy pod 100 % a banka nemuze zpétn¢ sménit vSechny bankovky za

drahy kov.
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Banky pochopitelné¢ maji zdjem uvery poskytovat, jde o vitané potencidlni zdroje
vynosu. Proto jiZ v obdobi povinného plného kryti bankovek — drahymi kovy a ob-
chodnimi sménkami — fada bank tuto povinnost védomé obchazela. Poptavka po ban-
kovnich tvérech v souvislosti s do té doby nevidanym tempem rozvoje vyroby vsak
stale byla enormni, a tak doslo k oficidlnimu povoleni emise bankovek nad rdmec
plného kryti. Nekryta, fiducidrni emise byla obvykle nepfimo limitovana stanovenim
minimalni urovné povinného kovového kryti ve vazbé na objem emitovanych vlast-
nich bankovek, pficemz banky musely zdsoby drahych kovu fyzicky drzet.

Z makroekonomického pohledu je dilezité, Ze bankovky u fiduciarni emise nemu-
seji byt kryté ni¢im jinym neZ pouhymi dluhy klientl. V ob&éhu proto mtize byt vice
penéz, nez je nezbytné nutné, cozZ vytvdri tlaky na riist cenové hladiny a pokles kupni
sily bankovek. Fiduciarni emise ale také umoziovala poskytovani uveérd na hodnoty,
které teprve vzniknou, ¢imz se nesporné podilela na dalsim ekonomickém rozvoji
trzni ekonomiky.

Dal$im vyznamnym problémem spojenym s klasickymi bankovkami byla moznost
kazdé banky emitovat své viastni bankovky. Na daném dzemi soub&Zzné obihala celd
fada bankovek riznych bank a ¢asto bylo velmi obtizné rozlisit pravost bankovek od
padélki.. Navic mély nékteré bankovky casovd omezeni (obvykle vdzand na splatnost
bankami nakoupenych smének) a tizemni 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 neinosné nepfehlednym. Pro padé€latele bankovek naopak
predstavoval ,,zlaté éasy*.

Centralizace emise bankovek

Klasické bankovky obihaly soubézné s mincemi a statovkami, pfi¢emz diive ¢i poz-
déji zacaly v ob&hu dominovat — emise statovek byla zakazovana nebo alespon ome-
zovana, a mince byly spiSe jiz z béznych kovii a mély nizké nomindlni hodnoty. Emise
bankovek byla nakonec svétena jediné instituci, kterou je v drtivé vétSiné zemi cen-
tralni (cedulovd, emisni) banka. Prvnimi bankami s vysadnim pravem emise banko-
vek — emisnim monopolem — byly centralni banka na tizemi Rakouska (1817, na 25
let) a anglicka centralni banka (podle zakont z let 1844—1845).

Centralizace emise bankovek ma dva hlavni diivody. Prvnim divodem je jiz zmi-
nénd neprehlednost, ktera se zvySuje s narustajicim poctem bank — emitentt klasic-
kych bankovek.

Druhym hlavnim divodem jsou mocenské a financni zdjmy stdtu (viddy). Emitent
z kazdé emitované bankovky realizuje vynos. V pfipad¢ centralizované emise je vy-
nos spojen s minimalnimi ndklady na tisk bankovek ve srovndni s mnohem vys$imi
nomindlnimi hodnotami bankovek. Opét lze hovofit — i kdyz zde ponékud nepres-
né — o razebném. Tento vynos centrdlni banky 1ze s mirnym zjednodusenim povaZovat
za vynos stdtu (ptijem statniho rozpoctu), a to predevsim v minulosti, kdy centralni
banky byly vyrazné podiizeny vldd€. Podfizenost navic umoznovala statu relativné
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snadny pristup k levnym dvértim, nebot stit si nemusel pijcovat od soukromych bank
za trznich podminek. Pdjcoval 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.

Prevedeni prava emise bankovek na jedinou banku a ruseni povinného kovového
kryti jednak znamenaji konec ob&hu klasickych bankovek a jednak vedou k ristu vy-
znamu ménové politiky. V hotovostnim obéhu zacaly prevladat bankovky emitované
centrdlni bankou, které byly jen Castecné sménitelné za drahé kovy. Sménitelnost, kte-
rd se vztahovala rovn€Z 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 zasad¢ predstavuje zruseni v t€ dobé¢ jiz znaéné
omezené sménitelnosti amerického dolaru za zlato, a to v srpnu 1971.

Riist vyznamu ménové politiky v podminkach ob&éhu nesménitelnych bankovek je
spojen predevsim s mechanismem emise umoznujicim 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 urokové saz-
by) nebo na jinych postupech.

U obéhu minci z drahych kovil a stdtovek nelze o ménové politice témér vitbec ho-
vorit. V prvnim piipadé€ o mnoZstvi (i cen€) penéz ,,rozhodovala“ predevsim nabidka
drahych kovi, v druhém piipadé stat v pozici dluznika podle svych vlastnich potieb.
Klasické bankovky rovné€Z nevytvareji prostor pro vétsi vyznam ménové politiky — ta
je v podstaté zaméfena pouze na stanoveni pravidel kryti.

Vyznam ménové politiky se dale zvysuje se vznikem a rozvojem bezhotovostnich
penéz a néstrojui bezhotovostniho platebniho styku.

Bezhotovostni penize

Bezhotovostni (zirdlni) penize se zacinaji objevovat koncem 19. stoleti v tehdejSich
vyspélych zemich. Spolecné s hotovostnimi penézi jde o dvé zakladni formy penéz.
Pfi rozliSovani obou forem musime mit na paméti jejich tizké vzdjemné vazby. V pod-
staté libovolné lze bankovky a mince konvertovat do bezhotovostnich penéz (uloze-
nim do banky), a naopak (napfiiklad vybérem z bankovniho uctu). Je tady vSak jeden
zasadni rozdil: bankovky, popr: i mince miize emitovat vyhradné centrdlni banka, bez-
hotovostni penize mohou kromé centrdalni banky emitovat vSechny dalsi banky, které
poskytuji bezhotovostni iivery nebankovnim subjektiim.’

To také znamen4, Ze pokud obchodni banka poskytne uvér v hotovosti, nejde o emi-
si novych hotovostnich penéz, tyto penize jiz byly diive emitovany centrdlni bankou.
Bezhotovostni penize jsou vSak emitovany kteroukoli bankou pfi poskytnuti uvéru
pripsanim této castky na dluznikiiv ucet. Pokud je dluznik pozd¢&ji vyzvedne v hoto-

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

emitovany* formou vymeény za bankovky centralni banky v poméru stanoveném zakonem.
Celkové mnozstvi bankovek v ob¢hu se nezméni.

29



PENIZE A UROK

vosti, nedochdzi k emisi, penize jiz byly emitovany, jen se pfeméiuji z bezhotovostni
do hotovostni formy. Oba piipady si ukdaZeme v jednoduché bilanci, a to na zménach
vychoziho stavu. Je nutné upozornit, ze na rozdil od klasickych bankovek, které pred-
stavovaly zavazek 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) 20
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 tivéru nebankovnimu sub-
jektu (20 jednotek)

Aktiva 120 | Pasiva 120
Pokladni hotovost 30 | Vklady (bézné ucty) 110 (90+20)
Poskytnuté uvéry 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 dluznikam.!°
Bezhotovostni uvér je poskytnuty pripsanim ¢astky na dluznikliv bézny ucet. O tuto
castku vzrostla aktiva i pasiva banky a tvérujici banka emitovala 20 jednotek bezho-
tovostnich penéz.!!

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

Penézni standardy a demonetizace zlata

Historicky vyvoj penéz zakoncime vykladem meénici se role drahych kovii; zaméiime
se sice na zlato, ale v podstaté stejné pozndmky a zdvéry lze vztahovat na stiibro.
10 Mé&nov4 baze by se nezménila, ale vzrostlo by ob&Zivo v m&novych agregitech. Hotovostni
uvery jsou vSak objemové nepatrné a jejich zmény jsou pro prakticky vykon ménové politi-
ky nevyznamné.

Dluznikem musi byt nebankovni subjekt. Pokud by dluznikem byla jind banka, Gvérujici
banka by poskytla Gvér ze svého uctu (dobrovolnych) rezerv u centralni 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 zmény dochdzelo k postupné demonetizaci, resp. k poklesu vyznamu
zlata.!?

V souvislosti se zlatem Ize rozliSovat riizné penézni systémy, resp. penézni stan-
dardy. V souladu s pfedchozim vykladem miZzeme 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 — ptivodné rozhodujici, postupné klesajici — vyznam méla naturdlni
smeéna. Hranice mezi jednotlivymi standardy samoziejmé nejsou vZzdy jednoznacné.

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

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

Ruseni povinnosti plného kovového kryti vedlo k uzdkonéni mirnéj$i povinnosti
¢astecného kryti emitovanych bankovek drahymi kovy, pti¢emz majitelé bankovek jiz
nemeéli, az na vwjimky, pravo poZadovat vyménu za drahy kov. Jde o standard zlaté re-
zervy spojeny s nekrytou (fiduciarni) emisi. Kryti penéz zlatem mohlo byt vymezeno
rliznymi zplisoby, naptiklad limitovanim celkové vyse emitovanych vlastnich bankovek
zasobou zlata ve vysi stanoveného procenta. Banka napiiklad nemohla emitovat ban-
kovky ve vétsim objemu, nez byl ¢tyfndsobek zdsob zlata — povinné kryti ¢inilo 25 %.

Prvni tii varianty se vztahovaly na systémy pouze hotovostnich penéz. Teprve
ctvrtou variantu, standard zlaté devizy, 1ze v zdsadé spojovat rovnéz s bezhotovost-
nimi penézi. Je také spojena s jiz centralizovanou emisi bankovek, ackoli tato emise
mohla byt limitovana zptsoby vztahujicimi se na pfedchozi standard zlaté rezervy.
Ve standardu zlaté devizy byly za zlato sménitelné pouze penize nékterych zemi, a to
samoziejmé pouze u centrdlnich bank s tim, Ze pravo zpétné smény se obvykle vzta-
hovalo na vybrané zahrani¢ni subjekty (opé€t centrdalni 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 dolart za trojskou
unci, tj. 31,1 gramil) a moznosti sménovat dolarova aktiva za zlato. Sménitelnost se
vztahovala na centrdlni banky, po 2. svétové valce pouze v téch zemich, které byly
¢leny nové zalozeného Mezindrodniho ménového fondu, pficemz centrdlni 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 tfady duvodu se vSak skuteéna 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 skutecnou a stanovenou cenou vedla sedm zdpa-
doevropskych zemi ve spolupraci s USA v listopadu roku 1961 dokonce k zalozeni
zlatého poolu, fondu vytvareného z prispevkil té€chto zemi ve zlaté. Zlaty pool mél
zajistit dostateCné zdsoby zlata ke stabilizaci trZzni ceny zlata na drovni, ktera by
americkému Federdlnimu rezervnimu systému umoznila udrzovat umélou cenu pro
sménu zlata za americké dolary. Pfes veskerou snahu se trzni cenu zlata nedarilo sta-
bilizovat a zlaté rezervy USA ddle klesaly. V bfeznu 1968 byl zlaty pool rozpustén.
O tfi a pal roku pozdéji, dne 15. srpna 1971, sdélil tehdejsi prezident USA Richard
Nixon, ze vldda Spojenych statii americkych rozhodla o ukonceni sménitelnosti
amerického dolaru za zlato. Piestoze se to jiz delSi dobu ocekavalo, sménitelnost
se tykala pouze centrdlnich bank a uméla fixni cena zlata byla jiz dlouho nizsi nez
trzni cena, ozndmeni zpravy americkou laickou vefejnost Sokovalo — skoncil jeden
z americkych mytu.

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

Ukonceni sménitelnosti dolaru za zlato a nasledné ruseni existence umélé fixni
ceny zlata a zlatych obsahi 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 zahrani¢i piimo ve zlaté jako sloZce devizovych rezerv.

Naprosto prevlddajicimi penézi v obéhu jsou penize bez jakékoli pfimé vazby na
monetarni kov. Tuto skute¢nost mizeme oznacit za narizeny standard (z anglického
fiat standard). Penize bez vazby na zlato bud maji velmi nizkou az zanedbatelnou
vnitrni hodnotu (ptedevsim bankovky), nebo tuto hodnotu viibec nemaji (bezhoto-
vostni penize). V obou ptipadech predstavuji hodnoty, a proto jsou jejich existence
a pouzivani zaloZeny na duvére pri prijimani. Tato divéra je také ,, narizena * uza-
konénim vyluénosti pfislusné mény jako zdkonného platidla na daném uzemi.'® Pfi-
pomenime si, Ze penize v bezhotovostni formé jsou emitovany také — a predevsim —
obchodnimi bankami, tedy nejen centrdlni bankou.

Ekonomicky vyvoj byl vzdy spojen s dlouhodobym ristem poptavky po penézich.
Kazda silnéjsi vazba penéz na zlato proto diive ¢i pozdéji zacala byt kontraproduktiv-
ni. Jakékoli mozZnosti obnoveni vyrazné&jsi role zlata v penéZni oblasti 1ze z tohoto di-
vodu a celé fady dalSich oznacit za nerealné. Jen velmi struéné si uvedme jesté diivod
naprosto nedostatecné nabidky zlata pro ménové ucely, a to na prikladu konkrétnich
udajt ke konci 3. ctvrtleti roku 2011 v nasi ekonomice.

13" Ani existence zdkonného platidla nedokédZe zabranit vytéstiovani domdacich hotovostnich

penéz zahrani¢nimi bankovkami v penéznim ob&hu v ekonomikdch postizenych rychlym
na existenci vnéjsi sménitelnosti domaci mény, resp. moznostech konverze vkladti v domaci
meéné do vkladi v zahrani¢nich ménach. Cenova stabilita, resp. boj proti inflaci patfi ve
vyspélych ekonomikdch mezi zakladni cile ménové politiky centrdlnich bank.
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Oficialni zdsoby zlata v Ceské ndrodni bance predstavovaly 12,5 tuny, zdsoby zlata
jinych subjekt samoziejme 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 zasob zlata v nasi centralni bance pfedstavovala 12 mld. korun. Jeji
vys$i mizeme srovndvat napiiklad s ménovou bazi (800 mld.) ¢i tieba s M1 (1946
mld.) a ziskdme tak ,,procentni kryti*“ — 1,5 % a 0,6 %. PIné, stoprocentni kryti penéz
je — ciste hypoteticky — spojeno se tfemi zakladnimi moznostmi a jejich vzajemnymi
kombinacemi. Vybereme si ménovou bdzi; uvedené udaje se vztahuji na jeji stdle
stejnou vysi.

Prvni mozZnosti je zvySeni trzni ceny zlata na asi 67 nasobek (100 : 1,5) soucasné
ceny — tj. na 110 tisic dolari za trojskou unci. Druhou moZnost predstavuje 67 nasob-
nd devalvace koruny — na 1200 korun za dolar. Tfeti moZnost je spojena s ndkupem
adekvatniho mnozstvi zlata, a to na uroveil 838 tun — otdzkami je, za co bychom
zlato mohli koupit a zda by ndm bylo viibec v takové vysi proddno. Piislusné relace
se déle zvySuji asi 2,5krat (1,5 : 0,6) pro M1, naptiklad rist trzni ceny zlata by musel
byt 150 nasobny. Abstrahovat od mnozstvi penéz v ekonomice nelze a veskeré tvahy
o mozném vzdjemném piizpuisobeni se mnozstvi zlata a mnoZstvi penéz, se kterymi
se nékdy lze setkat u nadSenych zastdnci zlata, jsou proto v konkrétnim srovnani se
souCasnymi daty zcela mimo realitu.'

1.3 Emise a obéh penéz v soucasnosti

Hlavnim druhem hotovostnich penéz jsou ve vyspélych trznich ekonomikach ban-
kovky emitované centrdlni bankou a pouze v tomto smyslu Ize hovofit o emisnim
monopolu. Podstatné se 1i§i od klasickych bankovek, nemaji kovové ani obchodni
kryti a do ob&hu, resp. pokladen obchodnich a dalSich bank se dostavaji hotovostni-
mi vybeéry bank z iictii rezerv u centrdalni banky. Ve vyjimecnych pripadech mohou
byt poskytnuty bankdm hotovostni Gvery od centrdlni banky. Do rukou nebankov-
nich subjekti se bankovky a mince dostanou predevsim hotovostnimi vybéry z uctt
u bank ¢i bankomatg.

V obéhu jsou také mince neobsahujici drahy kov (abstrahujeme od pftileZitostné
vydavanych pamétnich minc{). Mince jsou emitovany bud centralni bankou, nebo mi-
nisterstvem financi. Maji nizké nominalni hodnoty a z hlediska celkového mnozstvi
penéz v obéhu nehraji vyznamnéjsi roli.

Emise stdtovek je v drtivé vétSiné zemi zruSena a v ob&hu se s nimi lze setkat jen
vyjimecné€. Opét maji nizké nomindlni hodnoty a rozhodné je nelze spojovat s krytim
schodk statnich rozpoctl. Schodky jsou kryté predevs§im emis{ statnich cennych pa-

14V Evropské ménové unii a USA jsou piisluiné relace pro zlato asi 10 a7 15krat pfiznivéjsi.
Je nutné si vSak uvédomit, ze napiiklad USA maji 8134 tun zlata a v tom nejlepsim pripadé
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 ristu ménové baze, resp. ménovych agregata.
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pird, které nakupuji bankovni i nebankovni subjekty. Centralni banka neméd povinnost
tyto cenné papiry vykupovat a primé uvérovani statniho rozpoctu je obvykle zakaza-
no. To neznamend, Ze schodky statniho rozpo¢tu nemohou mit inflacni vliv — pravé
pri odkupu stdtnich cennych papirit centrdlni 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 zdkladni podoby: bezhotovostni rezervy bank v centrdlni bance, které jsou
soucasti ménové baze, a bezhotovostni vklady nebankovnich subjektd v obchodnich
a dalSich bankach, které jsou soucasti ménovych agregatu.

Zpusoby emise penéz

Bezhotovostni rezervy bank emituje centrdlni banka tremi zdkladnimi — samoziej-
mé bezhotovostnimi — zptsoby: uvéry domacim bankam, nakupy cennych papirti od
domacich bank a ndkupy zahrani¢nich mén od téchto bank. Rezervy bank mohou
vznikat také jinymi zplisoby, pfedevs$im pfi tlozkach hotovostnich penéz nebankov-
nimi klienty na bankovni ucty. V téchto pripadech dochdzi k pfeméné hotovostnich
penéz do bezhotovostnich, nikoli k emisi bezhotovostnich penéz. Tyto rezervy patii
mezi aktiva bank; jako slozku ménové bdze je nalezneme v pasivech centrdlni banky
(blize 9. kapitola).

K emisi bezhotovostnich vkladii nebankovnich subjektit dochazi poskytnutim bez-
hotovostniho bankovniho dvéru nebankovnimu klientu a bezhotovostnimi ndkupy
cennych papirt a zahrani¢nich mén od nebankovnich subjektl. Jde o stejné zplisoby
transakei jako pii emisi penéz centrdlni bankou v podobé rezerv bank. Emitenty bez-
hotovostnich vkladid nebankovnich subjekttl jsou v§ak obchodni banky. Tyto banky
emituji bezhotovostni penize v podob& béZnych vkladii, tj. prostfedkli na béznych
uctech. Bezhotovostni penize v podobé terminovanych a jinych vkladi v bankach
vznikaji v téchto piipadech az nasledn¢ prevody prostiedki z béznych vkladu ¢i ho-
tovostnimi tlozkami. Provadéji-1i obchodni banky s nebankovnimi klienty hotovostni
transakce, nedochdzi k emisi (€i staZeni) hotovostnich penéz, ale ke vzdjemné premé-
né obou forem penéz.

Pro ptehlednost uvadime, jak se emise bezhotovostnich penéz centrdlni bankou
a obchodnimi bankami projevi v bilancich té€chto instituci. V obou piipadech pred-
poklddame poskytnuti uvéra ve vysi 50 jednotek, ndkup cennych papirt ve vysi 30
jednotek a ndkup 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 bankam + 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 centrélni 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 prehled

V soucasnosti je prevaznd vetsSina bezhotovostnich penéz jiz emitovana v podobé béz-
nych vkladd, tedy obchodnimi a dal§imi bankami. Regulace rozsahu emise pencz
soucasné znamena, ze penize maji 1ivérovy zdklad. Stejnd poznamka plati pro dalsi
dva zptsoby emise. Pii ndkupech cennych papirii jde az na vyjimky o nakupy dlu-
hovych cennych papirt, pfi ndkupech zahrani¢nich mén jde o ndkupy penéz piivodné
emitovanych opét na uveérovém zakladé. Dochazime k zakladni bilan¢ni rovnici, kterd
vyjadiuje vztah mezi mnozstvim penéz v ekonomice (prava strana) a zpisoby jejich
emise (levd strana):

ZA+ DA =M1+ OM,

kde ZA = Cista zahranicni aktiva vyjadiend v domaci méné = zahrani¢ni aktiva —
— zahrani¢ni pasiva,
DA = Cistd domadci aktiva = rozsah poskytnutych uvéri uvnitt ekonomiky +
+ ostatni Cisté polozky (napft. kapital bank),
M1 = penize = ménovy agregat M1 = ob&zivo a vklady na béznych uctech,
OM = dalsi slozky ménovych agregatl (kvazi-penize).
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Agregované polozky se ddle ¢leni, naptiklad podle sektorti (vldda, podnikatelsky
sektor a domécnosti). Sledovani polozek se vyuziva pfedevsim pro statistické ucely
a mezindrodni srovnani. Clenské zemé Mezinarodniho mé&nového fondu museji po-
vinné tyto udaje sledovat a zverejiiovat, jde o ménové prehledy. Pti komparaci jed-
notlivych zemi je nutné védét, Ze zatimco napln€ ZA, DA a M1 jsou ve vSech zemich
témér shodné, v naplnich QM existuji — nékdy znacné — rozdily.

Z ménovych prehledl jednotlivych zemi lze zjistit blizsi udaje, naptiklad Ze v trz-
nich ekonomikach obvykle nejvetsi podil z domdcich uvéri pripadd na wvery podnika-
telskému sektoru (u nas nyni kolem 30 %) a wivery spotrebiteliim (u nas téméet 40 %).

Sménitelnost a penize jako predmét obchodovani

Domdéci mény jsou ve vétsiné vyspélych ekonomik externé smeénitelné, cizozemci
(nerezidenti) mohou relativné volné tyto mény nabyvat a disponovat s nimi. Pfes ex-
terni sménitelnost dochazi k propojeni vnitinich a zahrani¢nich cenovych relaci.

Externi sménitelnost penéz a rozvoj obchodu s nimi zvysuji kvalitu penéz jako
slozky bohatstvi. Samostatny pohyb penéz jako predmeétii obchodovdni pak znamena,
ze penize maji svou vlastni cenu. Z pozice jejich pujcovatele je touto cenou wrok —
u vkladatele urok z vkladi, u banky drok z poskytovaného tuvéru. U finan¢niho in-
vestora je cenou investovanych penéz vynos z cennych papird, u zahrani¢nich mén je
cenou ménovy kurs apod.

Obchody se samotnymi penézi nabyvaji stale vétsich a z naSeho pohledu az ne-
uvetitelnych rozméra. Pro piiklad si uvedme, Ze na trzich se zahraniénimi ménami
presahl denni obrat obchodl vyjadfeny v americkych dolarech v roce 2010 jiz 4500
mld. USD.

Pokles zprostiedkovani

Ve vyspélych ekonomikdch dochdzi k procesu, jehoz vysledkem je pokles podilu
bank na zprostiedkovani financ¢nich transakci v ekonomice (pokles zprostiedkova-
ni — disintermediation). Naopak roste podil nebankovnich finan¢nich zprostfedkova-
tell. Proces rovnéz souvisi s ristem nabidky finan¢nich instrumentd, do kterych lze
vlozit penézni prostiedky na ukor difve dominujici formy vklada v bankach.

Nejbéznéjsim zpisobem, kterym Ize pokles zprostfedkovani dolozit, jsou udaje
o podilu finan¢nich zprostiedkovatell na finan¢nich aktivech. Napfiklad 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 %). Nejvyznamnéjsimi nebankovnimi finanénimi zpro-
stiedkovateli u nés jsou nyni pojistovny s podilem 8 %.

Pokles zprostfedkovani 1ze hodnotit rizné. Z hlediska ménové politiky jde o pro-
blém mozného snizeni jeji ucinnosti. Stdle vétsi objem transakci s penézi je zpro-
sttedkovan institucemi, které nepodléhaji bankovni regulaci. Z pohledu regulace
a dohledu bank je tento proces rovnéz nepiiznivy, coz lze do urcité miry fesit rozsi-
fenim pravidel regulace a dohledu na nebankovni instituce s bankovnimi aktivitami

a sjednocovanim regulaénich pravidel.
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Klesajici podil bank je pro samotné banky samoziejmé také nezddouci. Banky na
to reaguji predevsim rozsifovanim nabidky nebankovnich produkti a sluzeb a vétsi
orientaci na obchody s financnimi derivaty, které jsou vSak znaéné rizikové. Klienti
bank mohou rostouci konkurenci v oblasti bankovnich aktivit jen pfivitat. Mohou
ocekavat zvyseni urokovych sazeb z vkladi, pokles trokovych sazeb z uvért, sni-
zeni poplatkli za bankovni transakce a celkové zkvalitnéni nabizenych bankovnich
sluzeb.

Elektronické platby a nastroje platebniho styku

S rozvojem telekomunikacnich technologii se rychle rozsitilo vyuzivani elektronic-
kych plateb. Jde naptiklad o placeni pomoci platebnich karet ¢i internetového pfipo-
jeni k bankovnim uctim.

U elektronickych plateb se 1ze setkat s terminem elektronické penize. Predstavuji
hodnotu, kterd je pohledavkou vici vydavateli zaznamenanou na elektronickém pe-
néznim prostfedku. Mohou byt vydavany nebankovnimi institucemi, véetné obchod-
nich domd, cestovnich kancelafi apod., a to do vySe prijatych penéz. Jsou piijimany
jako platebni prostfedek i jinymi subjekty, nezZ je vydavatel, ale nejsou vseobecné
prijimany. V Evropské unii podléhaji regulaci.

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

V uvedenych prikladech jde o emisi novych penéz maximdlné ve vysi prijatych
penéz. Takto emitované penize lze jen velmi obtizné statisticky sledovat a jejich cel-
kovy rozsah je proto nezndmy. Zdiraznéme ale jejich znaéné omezené pouZiti.

Mezi penize nelze tadit ndstroje platebniho styku. Mezi historicky nejstarsi, vedle
dfive uvedenych smenek, patii Seky. Jejich vznik byl spojen s ukladanim penéZnich
prostiedkil (nejcastéji bankovek) do bank na zvlastni ucty. Proti prostfedkim na téch-
to uctech mohou jejich majitelé nebo jimi povéfené osoby vypisovat Seky, ucty se na-
zyvaji Sekové ucty a na nich uloZené prostredky Sekovatelné vklady (Casto v podobé
béZznych vkladil). Vystavené Seky mohou plnit funkce penéz s urcitymi omezenimi,
naptiklad je nutné nechat si dfive ¢i pozdé&ji Sek proplatit, pokud se jim nepodaii za-
platit nékomu jinému. Rozsifené jsou predevsim v USA.

Vyznamnymi ndstroji platebniho styku v soucasnosti jsou platebni karty. Také
v Ceské republice se pouZivani téchto karet rychle rozsifuje, a to i pres relativné vy-
soké poplatky obchodnikil placené bankam z kazdé transakce. Zatimco v roce 1993
pocet bankovnich platebnich karet u nds dosdhl asi 550 000, koncem roku 2011 se
blizil 10 miliéontm. Zvlastni formou karty jsou elektronické penéZenky s vyhrazenym
objemem prostiedkd pfedem ,,vlozenych* do karty. Mezi dal$i nastroje platebniho
styku patii ptikazy k uhradé a inkasu a samozfejmé postovni slozenky, jejichz vy-
znam vSak vyrazn¢ klesa.
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Uloha penéz p¥i rozhodovani ekonomickych subjektd

Centralizace emise bankovek, zruSeni povinného kovového kryti, ukonceni financova-
ni rozpoctovych schodkill emisi novych stitovek, rozvoj bezhotovostnich forem penéz
emitovanych obchodnimi bankami a dalsi 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 subjekti jsou zavislé na disponibilnich penéznich diichodech (soucasnych pii-
jmech a dfive vytvofenych penéznich usporach).

Zavislost je relativni, predevSim stdt si mizZe pomdhat riznymi zptsoby ,,dopl-
novani“ chybéjicich piijmu, dfive zejména pomoci monetizace statniho dluhu, resp.
Htisténim penéz®, kdy statni cenné papiry nakonec odkoupila centralni banka. Od 80.
let 20. stoleti rostla samostatnost centrdlnich bank a moZnosti stdtu se v tomto sméru
vyrazné omezily. Pfilisnd rozhazovacnost vlady je také omezena moznosti statntho
bankrotu v podobé neschopnosti splacet cenné papiry.

Finan¢ni a ekonomicka krize koncem prvni dekady nového tisicileti vedla k vy-
raznému zmirnéni pristupu nékterych centralnich bank k nakupim statnich cennych
papirt, kdy v ramci jedné z variant kvantitativniho uvoliiovdani (quantitative easing)
americky Federalni rezervni systém nebo Evropskd centrdlni banka ve velkém odku-
povaly statni cenné papiry od bank, a to ve snaze podpofit ekonomicky rist a fesit
problémy finanénich instituci. Takovy piistup se miize negativné projevit napiiklad ve
zvyseni inflaénich tlaku.

Ménova rovnovaha a reakce cen

Emise penéz v soucasnosti umoziiuje vznik nerovnovéhy, kdy skute¢né mnozstvi pe-
néz v ob€hu (nabidka penéz) je vetsi ¢i mensi nez ekonomicky potfebné 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 ob¢hu si za dané obdobi mizeme zjednodu-
Sené vyjadrit jako takové mnozstvi penéz, které pti daném poctu obratek (V) zabezpeci
ekonomickymi subjekty uskuteciiovany objem transakei (7) v nomindlnim vyjadreni.

Miuzeme tedy psat MP. V=T a v ob&hu je potieba MP = T/V.

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

MS=MP=T/V

K naruseni rovnovahy mtize dojit obéma sméry. Pokud je v ob&hu vice penéz nez
je ekonomicky potiebné (MS > MP), jde o nerovnovdhu s inflaénimi tlaky; v opac-
ném piipadé nerovnovihy (MS < MP) vznikaji defla¢nimi tlaky. V trzni ekonomice je
mnohem ¢astéjsi prvni nerovnovaha. Dochézi k ni z riiznych divodd, mezi néz patii
zejména:

1. Nemoznost presné kvantifikovat ekonomicky potrebné mnozstvi penez. V rovnici
MP = T/V zndme jedinou veli¢inu, 7, kterou Ize modifikované vyjadrit naptiklad
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nomindlnim hrubym domdacim produktem. Nezndme ale ekonomicky potrebnou
rychlost ob&hu penéz, a tedy ani MP. Rovnice neni 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 znacné mife zavisld na nabidce a po-
ptavce na prislusném trhu. Pfi rostouci poptavce i klesajici nabidce za jinak stej-
nych okolnosti dochdzi k ristu cen, pfi klesajici poptdvce nebo rostouci nabidce
by ceny mély naopak klesat.

K pohybu cen smérem dolt vSak Casto nedochdzi, zejména na monopolnich
nebo oligopolnich trzich, kde dokonce mutze dojit k rustu cen i pii nerostouci
poptavce. Poklesu cen velmi Casto brani i omezené mozZnosti snizovani mezd, ze-
jména v sektorech se silnym postavenim odbord. Monopolni trhy, odborové tlaky
na mzdy a néekteré dalsi faktory, jako napriklad riist cen dovozu, vedou k moznosti,
kdy k riistu cen dochdzi i za situace ménové rovnovdhy. Neni-li tento rast cen do-
provazen ,,adekvatnim® riistem mnoZstvi penéz v obéhu ¢i rychlosti obéhu penéz,
dfive €1 pozdéji se zastavi.

Zrychlovani obéhu penéz. Z vyse uvedenych rovnic vyplyva, ze pokud v dalsim
obdobi zlistava T konstantni (neméni se mnozstvi realizovanych vyrobki a sluzeb
ani cenova hladina) a dojde ke zvySeni rychlosti penéz V, nutné musi MP kles-
nout, nicméné v ob&hu se praveé nachazi MS. Dochazi opét ke vzniku nerovnovahy
MS > MP. Ke zrychlovani obéhu penéz miiZe vyrazné prispét rozvoj bezhoto-
vostnich, resp. elektronickych plateb, na druhou stranu ma rychlost ob&hu své
technické a dalsi limity a na rozdil od mnozstvi penéz v obéhu nemiZze rist do
,,hekonec¢na“."”

. Reakce centrdlni banky na vzestup cenové hladiny. Reakce je zavisld predevSim
na stupni samostatnosti této instituce a na zakladnich, zdkonem vymezenych ci-
lech ménové politiky. Orientace na cenovou stabilitu se miize dostat do rozporu
s ekonomickym vyvojem a je diskutabilni, zda centrdlni banka pfi ekonomické
stagnaci, ¢i dokonce krizi ma ¢i nema duisledn€ podporovat pouze cenovou stabi-
litu. Situace se navic komplikuje tim, Ze centrdlni banky nedokdzou presné regu-
lovat nabidku penéz MS.

1.4 Ménové unie

V mezindrodnim penéznim ob&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 zahrani¢ni mény

Problematika je komplikovangjsi, nebot narazime na problém presné kvantifikace MS —
i v ménovém agregatu M1 se ¢ast penéz dlouhodobéji nachdzi mimo obéh. O jak velkou ¢ést
jde miZeme pouze odhadovat — srov. empirické definice penéz, subkapitola 1.1.
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podle stanovenych pravidel. Nejzndméjsim piikladem spolecné mezindrodni mény je
euro, spolecnd ména Clenskych zemi Evropské ménové unie.

Rist vyznamu spole¢nych mezindrodnich mén je uzce spojen s usporadanim pe-
néznich systémul do podoby ménovych unii.

Charakteristika a historie ménovych unii

Ménova unie je penéznim systémem, ve kterém ménovou politiku zajistuje bud spo-
lecnd centrdlni banka ¢lenskych zemi ménové unie, nebo ,,zahrani¢ni* centralni ban-
ka ve smyslu centrdlni banky jen jedné z ¢lenskych zemi. To znamend, Ze domaci
centrdlni banka neexistuje nebo je v ménové oblasti plné podfizena jedné z vySe uve-
denych centralnich bank. Ménova rozhodnuti jsou ale pfijimana na zakladé spolecné-
ho souhlasu ¢lenskych zemi unie.

Zakonnym platidlem na daném uzemi je:

— vedle domaci mény také zahrani¢ni ména jednoho z ¢lenskych statli unie, pficemz
mezi obéma ménami je stanoven fixni kus;

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

— pouze spolecnd, noveé vytvorend ména.

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

Systém ménové unie md dels{ historii a existuje nyni nejen v Evropé, ale i v dal-
Sich regionech. Ponechdme-li stranou systémy spojené vyhradné¢ s obéhem minci,
lze prvni zamérné zakladani ménovych unif mezi samostatnymi staty zaradit do 19.
stoleti, to je stdle v podminkdch pouze hotovostniho penéZzniho ob&hu (minci i papi-
rovych penéz). Pro odliSeni té€chto unii od unii vznikajicich jiz v podminkach obéhu
bezhotovostnich penéz se Casto pouzivd spiSe termin penézni unie. Za nejstarsi 1ze
oznadit Latinskou penéZni unii mezi Belgii, Francii, Itlii a Svycarskem zaloZenou
v roce 1865. O tii roky pozdgji do ni vstoupily Recko a Spanélsko. Spole¢nym stan-
dardem — ,,zakladnim‘ zdkonnym platidlem — byly mince z drahych kovii; emise dal-
$tho zdkonného platidla v podobé narodnich papirovych mén byla limitovdna. Unie
s nékolika dogasnymi preruSenimi vydrzela az do roku 1927. Uspésné byla zavriena
penézni unie v rdmci némecké fise (zahajena 1871), ktera vedla k zavedeni spolecné
meény a jediné centrdlni banky (Reichsbank, 1875) na izemi Némecka.

Z novodobé historie jsou nejzndméjsim prikladem uspésného fungovani méno-
vé unie Belgie a Lucembursko. Unie byla zaloZena na fixnim poméru obou narod-
nich mén (1 : 1) a na jednotné ménové politice belgické centrdlni banky v letech
1921-1998.

Ménové unie v soucasnosti

V soucasnosti, v podminkdch prevladajici formy bezhotovostnich penéz emitovanych
obchodnimi bankami, rovnéz existuji ¢i se pfipravuji ménové unie. Jde napiiklad
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o Eastern Caribbean Currency Union mezi nékterymi zemémi integracniho sesku-
peni obchodu a financi karibskych ostrovii (CARICOM). V ¢lenskych zemich mohou
obihat spolec¢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 uspesné fungovani ménové unie je kromé jiného podminéno jed-
notnym trhem mezi ¢lenskymi zemémi v podobé zruseni vnitinich bariér pohybu zbo-
7i, sluzeb, lidi a kapitdlu a spolecnym zdjmem a podobnou ekonomickou vyspélosti
Clenskych zemi. Ménovd unie tak neni zaloZena na zadné ,,vid¢i zemi.'®

Evropska ménova unie

Nejzndméjsi 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 pfijato
Recko. Z patnécti ¢lenskych zemi Evropské unie v té dobé stdle ziistdvaji stranou
Dénsko, Svédsko a Velkd Britanie. Z dalsich dvanacti pozdéji pfijatych &lenskych
zemi Evropské unie, véetné Ceské republiky, do ménové unie vstoupilo pét zemi.
Cesk4 republika mezi nimi neni a posledni finanéni a ekonomickd krize nd§ vstup
spiSe oddaluje.
Pro Evropskou ménovou unii plati nasledujici zakladni charakteristiky:

e jedinym zakonnym platidlem je od biezna 2002 spolecna ména euro, a to jak
v bezhotovostni, tak hotovostni formé; bezhotovostni penize mohou byt emitova-
ny Evropskou centrdlni bankou a samozfejmé i obchodnimi (a dalsimi) bankami;

e ménova politika je v pravomoci spolecné Evropské centrdlni banky, ktera je v této
oblasti pIné samostatnd, a na jejim rozhodovéni se podileji vS§echny ¢lenské zem¢;
narodni centrdlni banky nemaji v ménové oblasti pravomoci;

e prostrednictvim direktiv a dal$ich pravnich akt dochdzi k postupné harmonizaci
pravidel regulace a dohledu bank.

Vstup do mé€nové unie je vedle podminky v podobé ¢lenstvi v Evropské unii spo-
jovan se splnénim péti Maastrichtskych kritérii:

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

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

— primérnd roc¢ni mira inflace v % nesmi o vice nez 1,5 procentniho bodu ptresaho-
vat primérnou miru inflace tff zemi s nejniz§imi mirami inflace;

— dlouhodobd nomindlni iirokovd mira nesmi byt o vice nez 2,0 procentni body vys-
$i nez prumér dlouhodobych nomindlnich urokovych mér ve tiech zemich s nej-
niz$imi mirami inflace;

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

Ekonomické rozdily mezi ¢lenskymi zemémi ménové, ale i hospodarské unie je nutné ,,vy-
rovnavat® fiskdlnimi transfery prostfednictvim spoleéného rozpoctu.
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Skuteénosti je, Ze pfi rozhodovani o vstupu prvnich zemi do Evropské ménové
unie pouze tfi zemé — Finsko, Francie a Lucembursko — splnily v§echny podminky. Po
vstupu samoziejmé odpadd posledni podminka a teti a ctvrtd podminka jsou zavislé
na spolecné ménové politice Evropské centralni banky. Prvni dvé — rozpoctové — pod-
minky jsou spojeny predevs§im 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 naklady ménové unie

Svobodné rozhodnuti o vstupu do ménové unie — samoziejme pii splnéni podminek
pro vstup — zvysuje diileZitost disledného zvazovani vSech prinosti a nakladi ¢len-
stvi. Se zaméfenim na Evropskou ménovou unii se spole¢nou ménou euro lze za
hlavnim prinosy povazovat isporu transakénich nakladd, eliminaci kursového rizika,
tlak na nizsi trokové sazby, efektivnéjsi alokaci investic a posileni ekonomické sily
¢lenskych zemi unie v celosvétovém méfitku.

Mezi hlavni ndklady patii ztrata narodni 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 prebudovani platebnich a ucetnich systé-
mu bank a dal$ich instituci, na vyrobu hotovostnich penéz spole¢né mény a na jejich
vyménu za narodni mény ¢lenskych zemi. Dale sem patii naklady spojené s pfendse-
nim ekonomickych a finan¢nich problémi nékterych zemi na unii jako celek.

Pfinosy a naklady porovnava kazdy zajemce o Clenstvi. Obvykle rozhodujicim
divodem ke vstupu do hospoddrské unie je zvyseni ekonomické vykonnosti ekono-
miky — dand zemé se stava soucdsti mnohem vétsiho trhu. Vstupem do meénové unie
dochdzi k dal$imu prohloubeni vzdjemné ekonomické spolupriace — ale za urcitou
»cenu, kterou je predevsim ztrata ndrodni ménové suverenity. V krizovych situacich
nékterych zemi nelze reagovat spolecnou ménovou politikou.

1.5 DalSsi varianty penéznich systémi

Kromé dvou systému spojenych s mé€novou politikou centralni banky — narodni ¢&i
spole¢né v ménové unii — existuji dvé dalsi varianty. Jde o mé€novou radu a dolariza-
ci. Ve vSech ctyfech piipadech plati, Ze bezhotovostni penize mohou byt a také jsou
emitovany predevsim obchodnimi bankami.!”

Ménova rada

Existence ménové rady (currency board) pfevadi ménovou politiku na automatické
fizeni prostfednictvim fixniho ménového kursu domaci mény a jeji povinné sménitel-
nosti za zahraniéni ménu, nejcastéji americky dolar. Domaci ména v zdsadé nemuiize
devalvovat, popt. 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 (alesponl) 100 %; ,,mekci varianty® maji nizsi kryti. Ménovd rada ma striktni
zakaz poskytovat tivéry v domdci méné — at jiz bankovnimu sektoru, vladé ¢i neban-
kovnim institucim — nad ramec povinného kryti. Jakékoli zvySeni ménové baze — emi-
se penéz ménovou radou — je spojena s odkupem zahraniéni mény touto instituci. Pti
odlivu zahrani¢ni mény z ekonomiky dochdzi k postupnému sniZovani rezerv bank,
resp. ménové baze s adekvatnimi negativnimi dopady. Funk¢nost systému je proto
kriticky zavisla na pfilivu zahrani¢ni mény.

Nejzndméjsimi zemémi s ménovou radou v této striktni verzi jsou Hongkong
a Singapur. V jinych zemich puisobi ménova rada soubézné s centralni bankou, kte-
rda ma v ramci urcitych limitd moZnosti zvySovat rezervy bank bez bezprostfedni
vazby na nakup zahraniéni mény. V obou verzich pisobi ménova rada v asi dvaceti
zemich.

Dolarizace

Domaéci ména miize byt v roli zdkonného platidla nahrazena zahrani¢ni ménou. Moz-
nost se v soucasnosti tyka triceti az Ctyficeti zemi — presnd hranice vymezeni dola-
rizované ekonomiky je u nékterych zemi sporna. Asi polovinu zemi lze povazovat
za ,,pIln¢ samostatné* a polovinu tvofi zemé s rlizné omezenou stitni svrchovanosti.
Protoze nejcastéj$i ménou je americky dolar, pouzivd se termin dolarizace. Vedle
americkych dolart jde pfedev$im o euro a dale o novozélandské a australské dolary,
jihoafricky rand, indickou rupii a rusky rubl. V Lichtenstejnsku obihaji Svycarské
franky.

V systému dochdazi k pfimému napojeni na mé€novou politiku zahrani¢ni (¢i spo-
le¢né unijni) centrdlni banky. Zakladni podminkou funkcnosti je souhlas zucastné-
nych zemi. V domdci ekonomice miZe plisobit domdci centrdlni banka ¢i obdobnd
ménova autorita, ale v ménové oblasti prakticky nemd pravomoci.

Presna kategorizace systému je obtiznad. Nejcastéji se rozliSuji dvé zdkladni va-
rianty dolarizace. Plnd dolarizace je spojena s vysadnim a oficidlnim pouZivanim
zahrani¢ni mény, a to jak pfi hotovostnich, tak bezhotovostnich platbach. Cdstecnd
dolarizace se vztahuje obvykle pouze na bankovky — v ekonomice se krom¢ doma-
cich bankovek neoficidlné pouzivaji zahranicni bankovky. Velmi Casto jde o diisledek
vyrazného znehodnocovini domdci mény s tim, Ze zahrani¢énimi bankovkami (a to
i pres zakazy spojené s tresty) se plati za bézn€ nedostupné zbozi.

Caste¢nou dolarizaci, resp. euroizaci nelze spojovat pouze s negativnim vyvojem
domdci mény. Miizeme se s ni setkat i v Ceské republice, kdy nékteré obchodni fetéz-
ce umoziuji hotovostni platby v eurech.
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