4.kapitola
Penize

V této kapitole se seznamite
e S tim, jak se penize vyvijely v minulosti az do dne$nich forem penéz
o s nabidkou penéz, neboli jak centralni banka prostfednictvim celé bankovni soustavy vytvari
penize,

e s poptavkou po penézich, neboli pro¢ lidé vlastné drzi penize
e srovnovahou na trhu penéz,
e srozdilem mezi nominalni irokovou miru a redlnou trokovou mirou,
e snekterymi aktudlnimi statistickymi daty tykajicich se penéz.
Uvod

Muze se zdat, Ze je zcela jasné, co jsou penize. Jsou to bankovky a mince, kterymi platime za své
oblibené zbozi v obchodech. Tak jednoduché to ale neni. Bankovky a mince tvoii pouze nepatrnou
¢ast toho, co dnes nazyvame penézi. Na nasledujicich fadcich si podrobnéji vysvétlime, co jsou
penize, zjistime, jak penize v ekonomice vznikaji a také pro¢ lidé viibec penize drzi. Pozornost poté
zaméfime na trh penéz, kde se stfetava nabidka penéz s poptavkou po penézich. Na konci této kapitoly
kratce zminime i1 dopad zmény cenové hladiny, neboli inflace, na trh penéz.

4.1 Historie vzniku penéz

Penize maji dlouhou historii. Jejich rizné formy nevznikly najednou ze dne na den, ale prosly
vyvojem, s jehoz zakladnimi fAzemi se nyni sezndmime.

Barterova sména

Jeste predtim, nez vznikly prvni formy penéz, existovala barterova sména. Barterovou sménou
rozumime vyménu zbozi za zbozi.

Predstavme si rolnika, ktery péstuje pSenici a potifebuje nechat pokovat svého koné. Zajde za kovarem,
ktery mu kon¢ podkova napf. za dva pytle pSenice. Komplikace v§ak nastane tehdy, kdyby onen kovar
pSenici chtél, chtél by spise ryby, kterymi by nasledn€ mohl zaplatit kovati za podkovani svého koné.
Dalsi problém by nastal, kdyby nas rolnik nasel pouze rybate, ktery by pSenici nechtél a chtél by pivo.
Takto by to mohlo pokracovat dal a nas rolnik by misto péstovani pSenice neustale sménoval a
smeénoval. Kdyby se mu to i tak nepodaftilo, musel by si nakonec svého kon€ podkovat sam.

Z této ukazky je patrné, Ze barterova sména byla zna¢né komplikovana. Pfinasela nemalé transakéni
naklady- naklady na sménu zbozi (naklady na vyhledavani, na dohadovani o poméru vymény zbozi
atd.)

Komoditni penize

Lidé pti barterové sméné zjistili, ze se nemohou plné€ vénovat své ¢innosti (péstovani pSenice, chytani
ryb atd.), proto postupné doslo k vy€lenéni nékterych typl zbozi, ze kterych se staly prvni penize —
mluvime o komoditnich penézich. Témito pené€zi byl napt. dobytek, sukno, vino koZeSiny atd. Lidé
komoditni penize pfijimali, nebot’ védéli, Ze maji svou hodnotu, a mohou jimi tudiz zaplatit za zbozi,
které si naopak ptali oni. Nemuseli jiz neustale hledat nékoho, kdo by byl ochoten vyménit zbozi. Tim
doslo k vyraznému sniZeni transak¢nich naklada.

[ uvedené formy komoditnich penéz vSak zptisobovaly problémy. Predstavme si, ze by si nékdo chtél
koupit bochnik chleba a mél by platit napt. ovci. M¢la vak ovce stejnou hodnotu jako jeden bochnik
chleba? Problémem tedy byla dé¢litelnost komoditnich penéz. Proto z komoditnich penéz zacaly
postupné dominovat drahé kovy (zlato, stfibro), ze kterych se razily mince. Vyhodou drahych kovt
byla jejich snadné&jsi délitelnost a také to, Ze zlata a stiibra bylo relativné stabilni mnozstvi, proto si
udrzovaly svou hodnotu a lidé je ochotné pfijimali a pouzivali pii smén¢.

Papirové penize



Lidé si ¢asem zacali své zlato ukladat ve specializovanych tischovnach, které byly predchidkynémi
prvnich soukromych bank. Za své ulozené zlato dostali dluzni ipis — Vv podstaté prvni papirové
bankovky. Pouzivani papirovych penéz usnadnilo nakladani s penézi. Pokud si lidé pfali zpét své
zlato, predlozili dluzni upis a soukroma banka jim ho vyplatila. Postupné banky zjistily, ze si lidé
Casto zlato nevyzvedavaji, a proto zacaly vydavat vice bankovek, nez kolik by odpovidalo mnozstvi
ulozeného zlata. PIné kryti zlatem se zacalo ménit na ¢astecné. V ob&hu se pak pohybovaly bankovky
(dluzni tpisy) celé fady soukromych bank, nasledkem ¢ehoz se stal cely systém znac¢né nepiehlednym.
Proto ¢asem doslo k centralizaci vydavani bankovek do rukou jedné banky — pfedchiidkyné dnesnich
centralnich bank. Vedle bankovek krytych zlatem (plné ¢i ¢astecn€) panovnici na financovani svych
vydajt vydavali tzv. statovky, které nebyly kryté ni¢im.

V soucasnosti jiz bankovky (a mince) nejsou kryté zlatem. Pak ale vyvstava otazka, proc lidé tyto
bankovky vlastné pfijimaji. Pfijiméani bankovek je dnes nafizeno zdkonem. Soucasné penize jsou
zakonnym platidlem, a proto existuje divéra, Ze bankovku, za kterou si chci pofidit zbozi, prodavajici
tohoto zbozi piijme. Casto se hovoii o tom, Ze dnesni bankovky jsou tzv. bankovky s nucenym
ob¢hem.

Depozitni penize

Jak jsme zminili jiz v ivodu, bankovky a mince dnes predstavuji pouze nepatrnou ¢ast toho, co
oznacujeme jako penize. Pfevladaji bezhotovostni penize — depozitni penize. Depozitni penize jsou
zjednodusené predstavovany ucty v bankach. Jiz nemusime platit hotovosti, ale sta¢i pouzit platebnich
karet nebo posilani depozitnich penéz z jednoho uc¢tu na druhy.

4.2 Funkce penéz
Po stru¢ném ndastinu vyvoje penéz mizeme nyni penize definovat:
Penize: jsou vSe, co funguje jako vSeobecné prijimany prostiedek smény.

Vidéli jsme, Ze penize nemusi mit podobu ndm znamych bankovek a minci. VSechny nami
vyjmenované typy penéz byly pfijimany, aby mohly byt vyuzity ke smén¢.
Tim se jiz dostavame k funkcim penéz. Jsou tfi:
e Prostifedek smény — penize slouzi ke sméné¢ statkti a sluzeb
e Zuctovaci jednotka — v penézich jsou vyjadfovany ceny statkl a sluzeb, a to jak ceny
soucasné, minulé, tak budouci.
e Uchovatel hodnoty — v penézich mohou lidé udrzovat své bohatstvi. Vyhodou této formy
bohatstvi je, Ze penize mohou byt téméf okamzité pouzity na nakup statkli a sluzeb — penize
jsou likvidni

V dal$im vykladu se jiz budeme vénovat trhu penéz. Jako kazdy jiny trh ma i trh penéz svou stranu
poptavky a svou stranu nabidky. Nejdiive si vylozime nabidku penéz, definujeme ji a vysvétlime, jak
dochazi ke zvySovani a snizovani nabidky penéz. Poté pfesuneme nasi pozornost na poptavku po
penézich. Vysvétlime si, co vede lidi k tomu, aby drzeli penize. Nakonec ob¢ strany penézniho trhu —
poptavkou a nabidkou — spojime dohromady.

4.3 Nabidka penéz

Nabidka penéz: kterou budeme oznacovat také jako penézni zasobu, je mnozstvi penéz v ekonomice
k danému ¢asovému okamziku.

Penézni zasoba se vyjadiuje pomoci tzv. penéznich agregatu.

Penézni agregaty
Budeme rozliSovat v podstaté tfi penézni agregaty:



o Uzky penézni agregat (znaéi se M1) v sobé& zahrnuje ob&Zivo (bankovky a mince) a vklady na
pozéadani — to jsou napt. bézné cty, mohou z nich vybrat penize v podstaté okamzité (do 1

dne)

e Stfedni penézni agregat (znaci se M2) v sob¢ obsahuje cely penézni agregat M1 a k tomu dale
vklady, u kterych trva ur¢itou dobu, nez z nich mohou byt penize vybrany (zjednodusené

terminované vklady)

o Siroky penézni agregat (znaci se M3) v sobé zahrnuje cely penézni agregat M2 a k tomu
navic: tzv. repo operace, akcie a podilové listy fondd penézniho trhu a emitované dluhové

cenné papiry do 2let.

Velikost penéznich agregatli M1 a M2 a jejich jednotlivych &asti v CR znézoriiuje obrazek.

Penézni zasoba v CR

M2
M1 Vklady VKklady
s dohodnutou | s vypovédni
Obézivo Jednodenni Celkem splatnosti do 2 | Thitou do 3 Celkem
vklady let mésict
295264 1030349 1325612 465356 193633 1984601

Bankovni soustava

Jesté predtim, nez si pfimo vysvétlime, jak dochazi k tvorbé penéz, zminime se kratce o bankovni
soustave. Bankovni soustava je tvofena centralni bankou a komerénimi bankami.

Centralni banka

Je ustiedni bankou statu, ktera plni celou fadu funkci. My se zde omezime pouze na jeji roli v tvorbé

penéz. K tomu musime znat jeji ii€etni bilanci.

Ugetni bilance vlastné vyjadiuje majetek banky (aktiva) a zdroje jeho kryti (pasiva). Pro nas vyklad
bude stacit velmi zjednodusSena i¢etni rozvaha zachycena na nasledujicim obrazku.

Centralni banka drzi vladni cenné papiry (dluhopisy), které nakoupila, mize poskytnout vér
komerénim bankam a drzi také uréity objem devizovych rezerv (napf. v eurech a dolarech). VSechny

tyto poloZzky tvofi jeji majetek — aktiva.

Na druhé¢ strané jsou jeji zdvazky. Jinak vydava bankovky a mince, které jsou v ob¢hu a jednak u ni
musi podle zakona drzet kouini banky urcitou ¢ast z vkladd, které si u nich ulozili jejich klienti.

Uketni bilance centrilni banky

Aktiva Pasiva
Vladni cenné papiry Hotovost v ob&éhu
Uvéry komerénim bankam Rezervy komerénim bankdm
Devizové rezervy Rezervy
Ostatni

Komer¢ni banky

Jsou soukromé instituce, které na jedné stran€ piijimaji vklady a na stran¢ druhé poskytuji avery.
Zjednodusena bilance urcité komercni banky mutize mit nasledujici podobu:

Utetni bilance komeréni banky

Aktiva Pasiva
Rezervy u centralni banky Depozita (vklady)
Uvéry Uvéry od centralni banky
Cenné papiry Ostatni
Ostatni




Hlavni polozkou aktiv koufni banky jsou uvéry, které poskytne. Jejim nejvétsim zavazkem jsou
vklady jejich klientt. Jak jsme si jiz fekli, ¢ast z téchto vkladt musi drzet komer¢ni banka u centralni
banky v podobé¢ rezerv. Komeréni banka ale zase miize ziskat od centralni banky uvér.

Tvorba penéz

Podivejme se tedy, jak dochazi k tvorbé penéz. Pfijmeme dva zakladni pfedpoklady: prvnim je, zZe
neexistuje hotovost (v§e probihd pouze na tctech bank), a druhym je, Ze komer¢ni banky musi drzet u
centralni banky vzdy 10% rezerv, neboli povinna mira rezerv je 10 %.

Penize budou vznikat multiplikaci depozit, kterd nasleduje po nakoupeni vladnich cennych papira
centralni bankou.

Zacneme tim, ze centralni banka nakoupi od nebankovniho subjektu vladni cenné papiry za

100 000K¢. Centralni banka ale musi za tyto cenné papiry nebankovnimu subjektu néjak zaplatit. Jak
to provede? Nas nebankovni subjekt ma ucet u komeréni banky (nazveme ji Komerc¢ni bankou 1).
Centralni banka zvysi o 100 000K¢ rezervy, které u ni tato Komercni banka 1 drzi (je to vlastné vklad
komerc¢ni banky u centralni banky). Nasledné¢ Komer¢ni banka 1 ptipise onéch 100 000K ¢ na aveér
naseho nebankovniho klienta. Zde je uk4zano, jak se zméni ucetni bilance centralni banky a Komer¢ni
banky 1.

Centralni banka

Komeréni banka 1

Zmeéna aktiv Zména pasiv Zmeéna aktiv Zména pasiv
Vlastni cenné papiry Rezervy u KB Rezervy u CB Depozita
+ 100 000 + 100 000 + 100 000 + 100 000

Centralni bance pfibyly na aktivech vladni cenné papiry za 100 000K¢. Nebankovni klient ma u své
komerc¢ni banky ulozeno také 100 000K¢. Komeréni banka 1 sice dluzi nebankovnimu klientovi

100 000K¢, ale na druhou stranu ma ted’ u centralni banky v podob¢ rezerv pravé 100 000K¢.

V dal$im kroku ale Komer¢ni banka 1 zjisti, ze drzi 100% rezerv. Rozhodne se vSak drzet pouze 10%
(podle naseho vstupniho predpokladu). Ze sta tisic musi tedy drzet 10 000K¢ ve formée rezerv a zbytek
né¢komu pj¢i ve forme uvéru. Jeji zménéna bilance bude tedy ve skute¢nosti vypadat nasledovné:

Komer¢ni banka 1

Zména aktiva

Zména pasiv

Rezervy u CB Depozita
+10 000 + 100 000
Uvéry
+ 90 000

Jiz zde si miizeme vS§imnout, Ze najednou vzniklo 90 000K¢ navic. To ale neni vSe. Pokrac¢ujeme.

Na uctu toho, kdo si vzal onen uvér, piibude 90 000K¢ (dejme tomu, Ze ma Géet u Komeréni banky 2).
Komer¢ni bance 2 se na stran€ pasiv zvysi vklady o 90 000K¢. Z toho musi drzet 9 000K¢ ve forme
rezerv u centralni banky (10%) a zbyvajicich 81 000K¢ poskytne ve forme tivéru. Zmeény v ucetni

bilanci Komer¢ni banky 2 vypadaji:

Komer¢ni banka 2

Zména aktiv

Zména pasiv

Rezervy u CB Depozita
+9000 +90 000
Uvéry

+81 000

Ten, kdo si vzal uvér 81 000 K¢, ma Gcet napt. u Komeréni banky 3. T¢é ptibudou vklady ve vysi
81 000K, rezervy u centralni banky bude mit ve vysi 8 100K¢ a poskytne uvér ve vysi 72 900K¢.




Takto bychom mohli pokracovat dél a dil. Dodatecna depozita by se neustéle snizovala, az by doséhla
nuly, a tim by cely proces skon¢il.
Kolik pfesné vznikne dodatecnych depozit, 1ze vypocitat nasledujicim vzoreckem:

Zména depozit = (1/sazba povinnych minimalnich rezerv) * prvotni vklad

V nasem konkrétnim ptikladu je sazba povinnych minimalnich rezerv 0,1 (10%) a prvotni vklad je ten,
ktery ulozil na§ nebankovni subjekt za své vladni cenné papiry (100 000K¢).

Depozita by celkové v naSem piipadé vzrostla o jeden milion korun: (1/01) * 100 000

Zlomek ve vysi uvedeném vzorecku se nazyvéa jednoduchy depozitni multiplikator.

Podivejme se jesté na vysledné zmény Gcetni bilance centralni banky a soustavy komercnich bank
(soucet vSech komerc¢nich bank):

Centralni banka Soustavy komer¢nich bank
Zmeéna aktiv Zmeéna pasiv Zmeéna aktiv Zména pasiv
Vlastni cenné papiry Rezervy KB Rezervy u CB Depozita
+ 100 000 + 100 000 + 100 000 +1 000 000
uvéry
+ 900 000

Celkova depozita vzrostla o 1 milion K¢&. Z toho musi drzet komer¢ni banky au centralni banky

100 000 (10%) a zbyvajici €ast tvoii tvery.

Centralni banka tim, Ze nakoupila vladni cenné papiry za 100 000K¢&, zvysila nakonec depozita o

1 000 000 Ke¢.

Vime, ze nabidka penéz (penézni zasoba) se vedle depozit sklada i z hotovosti. My jsme vSak hotovost
v naSem prikladé€ vyloucili. Proto mizeme fici, Ze centralni banka nakupem vladnich cennych papirt
nejenze zvysila depozita, ale protoze depozita jsou soucasti penézni zasoby, zvysila tim vlastné i
penézni zasobu.

ZvySeni penézni zasoby
Vedle nakupu vladnich cennych papirti by mohla centralni banka zvysit penézni zasobu i dal$imi
zpusoby:

e Poskytnutim uvéru komeréni bance

e SniZenim sazby povinnych minimalnich rezerv

e Nakupem vladnich cennych papird za hotovost

Jestlize centralni banka poskytne ivér komeréni bance, postup multiplikace vkladt bude obdobny,
jako jsme ho popsali u nakupu vladnich cennych papird. Pouze by zde chybél nas prvni nebankovni
subjekt, ktery prodal vladni cenné papiry.

Pokud centralni banka snizi sazbu povinnych minimalnich rezerv, zvysi hodnotu jednoduchého
depozitniho multiplikatoru, a tim vzrostou depozita, a potazmo penézni zasoba. Pokud by v nasem
ptikladu byla sazba povinnych minimalnich rezerv jen 5%, depozita by nakonec vzrostla o 2 miliony
K¢: (1/05) * 100 000.

Povinné minimalni rezervy

Stav k: 1.8.1996 8.5.1997 30.7.1998 28.1.1999 7.10.1999

% 11,50 9,50 7,50 5,00 2,00

Jestlize by centralni banka za sviij nakup vladnich cennych papirt zaplatila v hotovosti, penézni
zasoba by se zmeénila prave o tuto hotovost (100 000K<¢). Zde by neprobihal multiplika¢ni efekt.
SniZeni penézni zasoby

Centralni banka mlize samoziejm¢e také snizovat penézni zasobu (nabidku pen¢z), a to témito zplsoby:




e Prodejem vladnich cennych papiri bezhotovostné,

e Splacenim Gvéru ze strany komer¢ni banky,

e ZvySenim sazby povinnych minimalnich rezerv,

e Prodejem vladnich cennych papirti.
Pro bezhotovostni prodej vladnich cennych papirti centralni bankou bychom mohli pouzit cely nas
postup jako pro ndkup cennych papirti, pouze bychom vSude pouzili znaménko minus. N4§
nebankovni klient by musel zaplatit ze svého u¢tu 100 000 K¢. Na to by reagovala jeho banka
omezenim uveért o 90 000K¢ a sniZzenim rezerv u centralni banky o 10 000K ¢. Omezeni Givéru by se
ale dotklo dalsi banky a demultiplikace vkladi by pokracovala.

Na tomto mist¢ je vhodné ud¢lat kratké shrnuti. Centralni banka tedy ovliviiuje penézni zdsobu

v ekonomice Vv podstaté dvéma zakladnimi zpisoby: bud’ pusti, nebo stahne d/z ob&hu hotovost
(bankovky, mince), nebo zvysi ¢i sniZi rezervy komerénich bank (nakupem nebo prodejem vladnich
cennych papirQ, poskytnutim Givéru komercni bance nebo jeho splacenim komeréni bankou, nebo
zméni sazbu povinnych minimalnich rezerv). Je tedy patrné, Ze centralni banka pfimo ovlivni ob&zivo
a rezervy. Obézivo a rezervy tvoti dohromady tzv. ménovou bazi. Pfes ovlivnéni ménové baze
centralni banka pak ovliviiuje celou penézni zasobu v ekonomice. Jestlize pusti do obéhu dodate¢né
obé€zivo, zvysi tim svou ménovou bazi a piesné o stejnou vysi zvysi i penézni zasobu. Jestlize
nékterym opatfenim zvysi rezervy komerénich bank, zvano tuto vysi ménovou bazi, ale zvySeni
penézni zasoby, bude vyssi vlivem multiplikace depozit. Pfipomenme si zde, Ze penézni zasoba (napf-.
M1) je tvotfena obézivem a kratkodobymi depozity. Je jiz snadné odvodit, Ze podobné tomu bude pti
sniZzeni penézni zasoby. Vztah mezi zménami v mé€nové bazi a zménami v penézni zasobé (M1) je
zachycena na obrazku.

Zmeény ménové baze vs. Zmeny v penézni zasobe

ZMENA ZMENA

OBEZIVA OBEZIVO REZERVY REZERV
Ménova baze

ZMENA ZMENA |

OBEZIVA OBEZIVO DEPOZITA DEPOZIT

Penézni zasoba M 1

Ktivka nabidky penéz

Kftivka nabidky penéz je zachycena na nasledujicim obrazku.

Na vertikalni ose méfime tirokovou miru v procentech. V ekonomice existuje nékolik trokovych mér.
Uvazujme proto, Ze se zde jedna o jakousi primérnou irokovou miru. Na horizontalni ose méfime
mnozstvi penéz, napt. v mld. K¢.

i MS




Kiivka nabidky penéz (MS) je vertikalni, tzn. nezavisi na vysi urokové miry. Z piredchazejiciho
vykladu je patrné, ze o nabidce penéz rozhoduje centrdlni banka. ZvySeni penézni zdsoby bude
znamenat posun kiivky nabidky pen¢z doprava, snizeni doleva.

4.4 Poptavka po penézich

Jiz vime, co je nabidka penéz a jak dochazi k ovliviiovani jeji vySe. Pozornost nyni pfesuneme na
druhou stranu penézniho trhu — na poptavku po penézich.

Penize (hotovosti i bezhotovostni) jsou pouze jednou z forem bohatstvi. Lidé mohou drzet bohatstvi i
v cennych papirech (dluhopisech) nebo ve fyzické podob¢) nemovitosti, pozemky, stroje, zbozi atd.).
Specifickou formou bohatstvi je i lidsky kapital.

Penize vétSinou pfindsi nizsi vynos nez ostatni formy bohatstvi — porovnejme vynos penéz v nasi
penézence nebo na naSem bézném U¢tu s moznym vynosem z cennych papirti, nemovitosti apod.
Proc¢ tedy lidé (ekonomické subjekty) drzi alespon ¢ast svého bohatstvi v penézich, kdyz v jinych
forméch bohatstvi by mohli ziskat vice? Onim diivodem je jejich likvidita, neboli schopnost pouzit je
ke sméng.

Motivy drzby penéz
Existuji tfi zakladni motivy, pro¢ ekonomické subjekty drzi penize, neboli pro¢ preferuji likviditu:
transakéni, opatrnostni a spekulaéni.

Prvnim je transakéni motiv — pii tomto motivu jsou penize drzeny a poptavany za ucelem provadéni
béznych transakci. Vznika z diivodu ¢asového nesouladu mezi ptijmy a vydaji. Domacnosti napf.
dostanou vyplatu jednou mésicné, ale vydaje maji v prubéhu celého mésice. Podobné firmy nakupuji
suroviny, plati mzdy, a proto poptavaji penize.

Druhym je opatrnostni motiv — ekonomické subjekty drzi penize také z divodu neoc¢ekavanych
vydajl, napt. domécnost si ponechava penize na moznou opravu automobilu.

Kolik bude ekonomicky subjekt poptavat penéz z transakéniho a opatrnostniho motivu, bude zalezet
na tom, jak vysoky je jeho diichod. Cim vy3§i jeho diichod bude, tim vice bude optavat penéz.
Domacnost s vy$§im pfijmem ma pravdépodobné také vyssi bézné vydaje, a proto musi poptavat vice
penéz. Obdobné firmy, kterym rostou pfijmy. Uvazujeme-li vS§ak souhrnnou (agregatni) poptavku po
penézich — vSech ekonomickych subjektll — mizeme fici, Ze poptavka po penézich vlastng zavisi na
celkovém dichodu — produkt (HDP).

Tteti je spekulaéni motiv — tento motiv je spojen s funkci penéz jako uchovatele hodnoty. Predstavme
si, ze lidé své bohatstvi mohou drzet pouze v penézich nebo v cennych papirech. Penize nepiinasi
vynos, ale jsou bezrizikové.

Cenné papiry sice pfinasi trok, ale zaroven jsou spojeny s vysokym rizikem — kolisa jejich cena. Mezi
urokem z cenného papiru a jeho cenou je nepfima zavislost. Roste-li jeho cena, Girokova mira klesa.
Klesa-li jeho cena, urokova mira roste.

Jestlize je urokova mira nizka (ceny cennych papirt jsou vysoké), ekonomické subjekty radéji drzi
penize, nebot’ se obavaji poklesu cen cennych papirt.

Pokud je trokova mira vysoka (ceny cennych papiri jsou nizké), ekonomické subjekty preferuji drzbu
cennych papirQ, nebot’ mohou riistem jejich cen vyd¢lat.

Kiivka poptavky po penézich

Kftivku poptavky po penézich, kterou budeme znacit MD, zachycuje nasledujici obrazek
i

MD




Poptavka po penézich je zde funkcei klesajici trokové miry. Jestlize roste tirokova mira, ekonomické
subjekty budou davat prednost cennym papiriim a poptavané mnozstvi penéz klesa. Pokud urokova
mira klesa, lidé opousteji cenné papiry a davaji prednost penéziim.

Zmena urokové miry tedy znamena posun po kiivce poptavky po penézich — méni se poptavané
mnozstvi penéz.

Jestlize se meéni cokoliv jiného nez tirokova mira, posouva se cela kiivka poptavky po penézich — méni
se poptavka. Mezi nejvyznamnéjsi faktory 1ze zahrnout napt.:

e Zménu dichodu: roste-li diichod, poptavaji ekonomické subjekty vice pencz (transakéni a
opatrnosti motiv) a kiivka MD se posune doprava. Naopak pii poklesu diichodu se kiivka
poptavky po penézich posune doleva.

e Zménu cenové hladiny: jestlize vzroste cenova hladina, ekonomické subjekty budou pro nakup
statkil a sluzeb potiebovat vice penéz, a proto kiivka MD posune doprava. Pokud cenova
hladina klesne, posune se kiivka MD doleva.

4.5 Trh penéz

Rovnovaha na trhu penéz

Nyni nam jiz nezbyva nic jiného, nez spojit poptavku po penézich s nabidkou penéz. Na nasledujicim
obrazku je rovnovaznym bodem bod Eg, ve kterém se protina kiivka nabidky s kiivkou poptavky,
neboli nabizené mnoZzstvi penéz piesné odpovida poptavanému mnozstvi pené€z. Na penéznim trhu se

ustanovila rovnovazna urokova mira ig.

i MS

e\

s T~

i MD

M2 Mo Ml

Jak vsak k této rovnovaze trh penéz dospéje? Uvazujme, Ze by se rokova mira nachazela pod
rovnovaznou rokovou mirou, napt. i;. Pfi této trokové mife by na trhu penéz vznikl ptebytek poptavky
nad nabidkou. Ekonomické subjekty chtéji drzet vice penéz, nez ve skuteCnosti drzi. Aby je ziskaly,
zacnou prodavat cenné papiry. Tim cena cennych papirti klesne a roste tirokova mira. Rist urokové
miry vSak povede k poklesu poptavaného mnozstvi penéz (posun po kiivee MD nahoru). Na trhu se
ustanovi rovnovaha v bodé Eq.

Jestlize by naopak byla irokova mira nad rovnovaznou — i, vznika na trhu penéz ptebytek nabidky
penéz nad poptavkou. Ekonomické subjekty v tomto piipad€ drzi vice penéz, nez si preji. Zacnou
proto nakupovat cenné papiry. Tim ale cena cennych papiri poroste a tirokova mira poklesne. Pokles
urokové miry zvysi poptavané mnozstvi pen¢z (posun po kiivece MD dolit). Na trhu se op€t ustanovi
rovnovaha v bodé E,.

Zména nabidky penéz

Vidéli jsme, Ze na trhu penéz byla nakonec ustanovena rovnovaha trznimi silami. Ukazme si, Ze
rovnovahy bude dosazeno i v ptipadé zmény nabidky penéz. V obou pfipadech je plivodni rovnovaha
V bodé Eo.

Centralni banka nyni zvysi pen€zni zdsobu. Muze napiiklad nakoupit vladni cenné papiry nebo snizit
sazbu povinnych minimalnich rezerv. Ktivka nabidky penéz se posune doprava. Pokud by ztistala
puvodni urokova mira ig, na trhu penéz by doslo k piebytku nabidky nad poptavkou. Lidé za¢nou
nakupovat cenné papiry. Jejich cena poroste a tirokova mira poklesne. Pokles urokové miry zvysi



poptavané mnozstvi, které se vyrovna s novou nabidkou penéz. Novou rovnovaznou trokovou mirou
bude i;.

Pokud centralni banka snizi penézni zasobu (proda vladni cenné papiry nebo zvysi sazbu povinnych
minimalnich rezerv), kiivka MS se posune doleva. Pfi ptivodni Grokové mife vznika na trhu penéz
nerovnovaha — vétsi poptdvka nez nabidka. Lidé za¢nou prodavat cenné papiry a tim vzroste trokova
mira. Rovnovaha se ustanovi opét pii urokové mife i;.

Riist a pokles nabidky penéz MS,
MS,
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Zmény poptavky po penézich
Vychyleni trhu penéz mtize pfijit samoziejme také ze strany poptavky. Situaci zachycuje nasledujici
obrazek. Leva cast se tyka ristu poptavky po penézich, prava ¢ast poklesu poptavky po penézich.

Piist a pokles poptavky po penézich

MS

B A

MD, MD,
M

Mo M
Mo

Rist poptavky po penézich mize byt zptisoben ristem diichodu nebo ristem cenové hladiny. Kiivka
poptavky po penézich se posune doprava. Pti piivodni Grokové mife vznika piebytek poptavky nad
nabidkou. Lidé zacnou prodédvat cenné papiry, jejich cena klesne a vzroste urokova mira. Nova
rovnovaha je v bodé E;. Poptavka se nakonec ptizpisobila nabidce.

Pti poklesu poptavky po penézich (klesne diichod, klesne cenova hladina) se kiivka MD posune
doleva. Vysledna Girokova mira se snizi.

4.6 Nominalni a re4lna Grokovéa mira
V dosavadnim vykladu jsme u irokové miry nebrali v ivahu zménu cenové hladiny (miry inflace).

Zahrnuti miry inflace je vSak velmi dilezité, musime rozliSovat mezi nominalni a realnou urokovou
mirou.



Nominalni urokova mira vyjadfuje procentni prirdstek z ulozené ¢astky. Pokud naptiklad ulozime

V bance na ro¢ni terminovany vklad 1 000 K¢ a po roce dostaneme zpatky 1 050K¢ ¢inila nominalni
trokova mira 5 %. Urok je 50K¢ a jistina je 1 000K&.

Realna urokova mira vyjadiuje procentni zménu kupndi sily, neboli o kolik procent zbozi si miizeme
koupit vice. Bereme zde v uvahu zménu cenové hladiny (miry inflace).

Pokud chceme realnou urokovou miru vypocitat, dostaneme ptiblizny vysledek tak, Ze od nominalni
urokové miry odecteme procentni zménu cenové hladiny (miru inflace).

Neboli:

iR:iN—pi

kde ir je realna urokova mira, iy je nominalni Girokova mira a pi je mira inflace.

Pokud by v nasem piikladé vzrostla cenova hladina o 2%, pak realna urokova mira Cinila 3 %.

Po rozliseni nominalni a realné tirokové miry mizeme upiesnit nas vyklad nabidky a poptavky po
penézich. Na trhu penéz jsme implicitné predpokladali nominalni urokovou miru.

Proto rist penézni zasoby znamenal sniZeni nomindlni urokové miry a pokles penézni zasoby vedl
K rtistu nominalni trokové miry.

Riist poptavky po penézich vedl k ristu nominalni irokové miry a pokles poptavky po penézich

k poklesu nominalni trokové miry.

Shrnuti

- Penize jsou vSeobecné ptijimanym prostiedkem smény.

- Barterova sména znamenda vyménu zbozi za zbozi

- Pivodng byly papirové bankovky stoprocentné kryty zlatem. Pozd¢€ji dochazelo ke snizovani kryti.
Dnesni penize jiz kryté zlatem nejsou. Jsou to penize s nucenym ob&hem

- Penize slouzi jako prostfedek smény, uchovatel hodnoty a také jako zG¢tovaci jednotka

- Nabidka penéz je mnozstvi penéz v ekonomice k danému ¢asovému okamziku.

- Nabidku penéz neboli penézni zasobu, vyjadiujeme pomoci penéznich agregatti (M, M,, My).

- Bankovni soustavu tvoii centralni banka a banky komer¢ni.

- Centralni banka mutze zvysit penézni zasobu nakupem vladnich cennych papird, snizenim povinnych
minimalnich rezerv a poskytnutim uvéru komercni bance.

- K poklesu penézni zasoby dochazi prodejem vladnich cennych papirti centralni bankou, zvy$enim
povinné miry rezerv anebo splacenim uveru, ktery si komercni banka vzala u centralni banky.

- Jednoduchy depozitni multiplikator je obracenou hodnotou sazby povinnych minimalnich rezerv.

- Sazba povinnych minimalnich rezerv udava, kolik procent z primarnich vkladi musi komer¢ni banky
drzet u centralni banky.

- Lidé poptavaji penize z divodu transak¢niho, opatrnostniho a spekula¢niho.

- Cena cenného papiru roste, klesa-li jeho mira vynosnosti (irokova mira) a obracene.

- Rovnovazna trokova mira se na trhu penéz ustanovi, pokud se poptavané mnozstvi penéz presné
vyrovna nabizenému mnozstvi penéz.

- Nominalni urokova mira se piiblizn¢€ rovna souctu realné urokové miry a miry inflace.

- Rast penézni zasoby vede k poklesu nominalni Girokové miry. Pokles penézni zasoby zpusobuje rust
nominalni arokové miry.

- Ridst poptavky po penézich zplisobi rist nominalni trokové miry. Pokles poptavky po penézich
povede Kk poklesu nominalni urokové miry.



