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Uvodni slovo autora

Tato kniha je v€novana teoretickym a zejména praktickym aspektim moderniho
pojeti penéz a finan¢niho systému jako celku. SnaZi se zejména objasnit podstatu
penéz a oblasti izce souvisejicich. Neni opomenut ani historicky vyvoj ndzord na
podstatu penéz. Tim tato publikace odpovidd na zdkladni otdzky, jak funguje
finan¢ni systém (a zejména bankovni systém) a jak se v ném orientovat. Banky jsou
totiZ pro vétSinu lidi mysteridézni instituce a v podstaté nikdo nechédpe, co se v nich
déje. Pritom snad kazdy je néjakym zpiisobem vtazen do bankovniho systému bez
ohledu na jeho vili, minimalné tim, Ze drzi bankovky a mince.

Penize jsou krvi a obchodni banky jsou srdcem fungovani trzné orientovaného
hospodarstvi. Kazdé takové hospodafstvi je Zivotné€ zavislé na fungovani bankov-
niho a vibec celého finan¢niho systému. Naopak, za socialismu domdcnosti,
podniky a verejny sektor penize v takové mife nefeSily. Pokud penize prestivaji
v hospodafstvi obihat (sniZuje se rychlost obéhu penéz), chod hospodarstvi se mize
zhorSovat. Situace je stejna, jako kdyZ prestdva obihat krev v Zivém organismu.

Vyklad je zaloZen na praktickych aspektech, a nikoli pouze na teoretickych sché-
matech. Snahou autora je podat objektivni a nezaujaty pohled na finan¢ni systém.
Predpokldd4 se znalost Gcetnictvi bank,' bez kterého nelze dostate¢né dobie objas-
nit fungovani moderniho bankovniho systému. Autor je ndzoru, Ze objasnit fungo-
vani bank a finan¢niho systému jako celku je mozné nejlépe pomoci acetnictvi.
Ostatné podstata bankovnictvi spociva témér vylucné v pohledavkach a zavaz-
cich.” Kromé& toho vétSina regulaci finan¢nich instituci véetn& bank se opird
o tcetnictvi.’ Autor se snaZi oprostit se od balastni slovni hmoty, kterou je finan&ni
teorie (a pojeti penéz) véetné mnoha “teoretickych* publikaci doslova zaplavena.
Je obecné zndmé, Ze néktefi ekonomové moc mluvi, aniZ jsou schopni vZdy pfesné
vystihnout podstatu.

Pojeti penéz je soucdsti ekonomie jako spolecenské védy a je doprovazeno velkymi
rozpory v chdpani podstaty. Stejné jako celd ekonomie, i pojeti penéz je védou

1 PV . » T . .

Pod téetnictvim (accountancy) rozumime pouze tzv. ’podvojné dcetnictvi®. To, co se v minulosti
v Ceské republice oznacovalo jako “’jednoduché tcetnictvi®, neni ve svété povaZzovano za tcetnictvi,
ale za dafovou evidenci.

o sw

2 Popis ucetnictvi podle Mezindrodnich standardd dcetniho vykaznictvi obsahuje napiiklad publikace
Jilek, J. — Svobodov, J.: Ucemictvi podle IFRS 2013. Grada Publishing, Praha 2013.

3V beZném Zivots se Casto setkdvame s pochybnymi ndzory na fungovéni finan¢niho systému vcetné
pojeti penéz. Vyslovuji je obvykle osoby, které bankovni ucetnictvi v dostate¢né mife neovladaji.
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o chovani lidi jako ekonomicky jednajicich (tj. ziskové orientovanych) jednotek.
Proto na rozdil od exaktnich véd se zde kauzality nékdy hledaji obtiZzné. Navic
mohou ¢asem zmizet ¢i dokonce zménit smér. V oblasti pojeti penéz existuje ve
svété i v Ceské republice mnoZstvi literatury rozdilné kvality. Za¢inajici Gtendf
(zejména student) miva znacné problémy oddélit neuzitecné zdroje informaci, které
problém pouze zamlZuji. Do podstaty problému obvykle nepronikne. Penize zptiso-
bily a stdle zpisobuji v hlaviach ekonomi i laické vefejnosti znacny zmatek. Na-
priklad méloktery ekonom dokdZe odpovédet na zdkladni otdzku, jak vlastné penize
vznikaji a zanikaji.

Tato kniha se snazi o jednoduché shrnuti soucasnych piistupd k finanénimu sys-
tému, aniZ klade na ¢tenare zv14stni ndroky (kromé& znalosti Gi€etnictvi, coZ by mélo
byt samoziejmosti). Vyklad je bez matematickych modeli.* Slozity matematicky
popis urCité neni klicem k pochopeni podstaty penéz. K tomuto kroku se autor
odhodlal i pfesto, Ze logické chdpani reality je mu velice blizké. SkuteCnosti totiZ
je, Ze ¢im je popis sloZitéjsi, tim je méné vérohodny. Pfikladem jsou sloZité modely
pojeti penéz, které jsou nékdy prakticky bezcenné.

I pres své “neduhy“ Zadna rozumna alternativa vici stavajicimu finanénimu
systému zi'ejmé neexistuje. Tento financni systém zajistil nebyvaly pokrok. To
vSak nevylucuje, Ze bude v budoucnosti pon€kud reformovéan a zfejmé také vice
regulovan.

Zékladem kazdé védy je presnd a jednoznacnd terminologie. BEZné& se ale v ekono-
mickych pojednéanich setkdvame se vzajemné si odporujicimi, chaotickymi a nepro-
mySlenymi definicemi pojmi. Zmatek se projevuje napiiklad rozdilnymi definicemi
uritého terminu v Ceské legislativé, kdy jeden termin ma v rGznych pravnich
norméch rozdilny vyznam. V piipadé, Ze se takovy pojem pouZije v jiné pravni
normé bez odkazu na urcitou definici terminu (nebo bez dalsi vlastni definice),
vznikd otdzka, kterd definice je vlastné G¢innd.” RovnéZ pené&Zni teorie pouZivé
mnoho zbyte¢nych pojmi, jako jsou terminy “penéZni multiplikdtor” ¢i “"ménova

béaze*.b

* Tim autor v 74dném ptipad€ nechce podcenit vyznam matematiky ve vzdélavani. Naopak, vyznam
matematiky v procesu vzdéldvani je kli¢ovy. Matematika dava naved, jak spravné a logicky
myslet. Matematika tfibi mySleni. AvSak pouZiti matematiky pro bezcenné financni a ekonomické
modely je doslova zneuZitim matematiky.

3 Tviirci Ceskych pravnich norem ve financni oblasti nékdy vnéseji do financni problematiky chaos.
Avsak nemusi byt pravdou, Ze chaoti¢nost zdkona je vysledkem “Ceského neporddku® a odbornych
neznalosti, jak s oblibou nékdy tvirci zdkonu tvrdi.

% Ptikladem je pojem “avér®, ktery je rozdilné definovidn v obchodnim zdkoniku a v zdkoné
o bankdch. Podle § 497 obchodniho zdkoniku smlouvou o dvéru se zavazuje véfitel, Ze na pozadani
dluZnika poskytne v jeho prospéch penéZni prostiedky do urcité Castky, a dluZnik se zavazuje
poskytnuté prostiedky vrdtit a zaplatit Groky. AvSak podle § 1, odst. 2 zdkona o bankédch se uvérem

.4

rozumi v jakékoliv formé& docasné poskytnuté penézni prostiedky. Znamend to, Ze tGvér* podle
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V této knize pouZivame tuto terminologii:

O pojem pujéit hotovost’ nebo cenné papiry je pouZit ve vyznamu poskytnuti
hotovosti nebo cennych papirti osobou partnerovi a termin vypuj¢it naopak ve
vyznamu pfijeti hotovosti nebo cennych papiri osobou od partnera; v této
souvislosti se v prvnim vyznamu pouZivaji podstatna jména véritel (creditor) i
pujcitel (lender) a také sporitel ¢i vkladatel (depositor) a v druhém vyznamu
se pouzivd termint dluznik (debtor) &i vypujéitel (borrower),?

O pro anglicky termin management pouZivame Cesky ekvivalent vedent,

O pojem podnik ve smyslu podnikatelské sféry; z pohledu narodnich Gcti ESA
1995 pojem “podnik** zahrnuje nefinancni podniky (nonfinancial corporations)
a finan¢ni instituce (financial institutions),

O pojem Fizeni spolecnosti (corporate governance),

O pojem delegovani (outsourcing),

O synonymem pojmu spotovy trh (spot market) jsou terminy okamzity trh,
pohotovy trh, promptni trh (prompt market) a hotovostni trh (cash market),
v tomto smyslu se také pouzivd pojem koupé nebo prodej s obvyklym
terminem dodani,’

O pojem Fizeni aktiv a zavazkua (asset and liability management, ALM) byva
nyni v bankich chdpin v uzZ$im pojeti neZ fizeni financnich rizik, a to jako
fizeni financnich rizik (zejména udrokového rizika) investi¢niho portfolia
(banking book),

zdkona o bankdch je irsf neZ podle obchodniho zdkoniku, nebof podle obchodniho zdkoniku se jednd
pouze o dvoustranny vztah, zatimco podle zdkona o bankidch se za uvér povazuje napiiklad také
nakoupend pohleddvka.

’ Hotovosti (cash) se podle Mezindrodnich standardd déetniho vykaznictvi rozumi obéZivo a vklady
na b&znych tctech, nebot tyto vklady jsou stejné likvidni jako ob&Zivo. Toto pojeti zhruba odpovida
penéZnimu agregdtu M1. Nékdy se hotovost chdpe v uz§im pojeti jako obéZivo (bankovky a mince),
tj. jako penéZni agregit MO.

8 Tato pouzitd terminologie neni v souladu s §§ 657 aZ 662 obcanského zdkoniku (zdkon ¢. 40/1964
Sb.). Podle § 657 a 658 smlouvou o pujéce pienechdvé véfitel dluznikovi véci uréené podle druhu,
zejména penize, a dluZnik se zavazuje vrétit po uplynuti dohodnuté doby véci stejného druhu. Pri
pujéce penézité 1ze dohodnout troky. Pfi pijéce nepenézité lze ujednat misto drokd plnéni pfiméte-
ného vétstho mnozstvi nebo véci lepsi jakosti, zpravidla téhoz druhu. Podle §§ 659 az 662 smlouvou
o vypujéce vznikne vypijliteli pravo véc po dohodnutou dobu bezplatné uZivat. Pgjcitel je povinen
predat vypujciteli véc ve stavu zptsobilém k fadnému uzivani. Vyptjcitel je opravnén uZivat véc
fadné a v souladu s dcelem, ktery byl ve smlouvé dohodnut nebo kterému obvykle slouZi; je povinen
chranit ji pfed poSkozenim, ztritou nebo znienim. Neni-li dohodnuto jinak, nesmi vypijcitel
prenechat véc k uZivani jinému. Vypujcitel je povinen véc vrétit, jakmile ji nepotfebuje, nejpozdéji
vSak do konce stanovené doby zapujéeni. Pljéitel miZe pozadovat vraceni véci i pfed skoncenim
stanovené doby zapijéeni, jestlize vypujcitel véc neuziva fadné€ nebo jestlize ji uzivd v rozporu
s aCelem, kterému slouZi.

® Podle Mezindrodnich standardi Getntho vykaznictvi koupé nebo prodej s obvyklym terminem
dodani (a regular way purchase or sale) nebo-li spotova operace je koupé€ nebo prodej finanéniho
aktiva podle smlouvy, jejiz podminky vyZaduji dodédni aktiva ve lhité stanovené v obecné roviné
zdkonem nebo konvencemi daného trhu.
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O pojem splatnost (maturity, expiration date, redemption date) pouZividme ve
vyznamu urcitého data, kdy konci platnost daného ndstroje, a také ve vyznamu
urcitého obdobi od urcitého data, obvykle od soucasnosti, do data ukonceni
platnosti néstroje,

O pro pojem kontrakt pouZividme také terminy operace, obchod, transakce c¢i
nastroj; totéz plati, pokud jde o finan¢ni kontrakt, finan¢ni operace, financ¢ni
obchod, financ¢ni transakce ¢i financni nastroj;

O termin sjednani (square) kontraktu pouzivime ve smyslu vzniku kontraktu;
v pravni terminologii se na tomto misté obvykle pouZivd pojem uzavieni
kontraktu ve smyslu uzavieni smlouvy; pojem uzavieni se také pouZivd
v fizeni finan¢nich rizik ve smyslu uzavieni pozic jako opaku k otevieni pozic;

O pojem cena se pouzivd ve stejném vyznamu jako hodnota a

O pojem spriznéna osoba (related party, affiliated party, connected party), i kdyz
je mozné setkat se také s terminy osoba se zvlastnim vztahem, osoba blizka,
osoba propojena, osoba spjata a spojena osoba,

O pojem zapocteni pouzivime ve stejném smyslu jako pojem kompenzace
(set off, netting); v Ceské terminologii se také pouzivd pojem vyrovnani.

Text je rozdélen do tff kapitol. Prvni kapitola je klicova a je zaméfena na objasnéni
podstaty penéz. V centru pozornosti stoji objasnéni tvorby a zaniku penéz. Jsou
uvedeny piiklady fungovani bankovniho systému bez centralni banky a s centraln{
bankou doplnéné o strukturu rozvah a vysledovek obchodnich bank a centrilni
banky. Obsahuje také Casti o pojisténi vkladl, druZstevnim bankovnictvi, nucené
spravé banky, bankovnich krizich a Svycarském a isldmském bankovnictvi. Nasle-
duje kapitola o vyvoji ndzorii na podstatu penéz z pocatku 20. stoleti vénovana
zejména rozdilim mezi neoklasickym piistupem a ménovou teorii produkce.
Posledni kapitola je zaméfena na platebni styk.

Pod&kovani patii Ing. Jitce Svobodové (Ceské ndrodni banka) za petlivou recenzi

této knihy a mnoha dal$im osobdm za cenné pfipominky, které prispély k zvySeni
kvality dila, a to na zédkladé podnétnych diskusi.

Praha, kvéten 2013 prof. Ing. Josef Jilek, CSc.
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1 Podstata penéz

Po tvodnim stru¢ném popisu historie pen€z budeme definovat penize a objasnime
tvorbu a zdnik pen€z v obchodnich bankdch a v jinych dvérovych institucich.
Nasleduji ¢ésti o likvidité a skute¢né funkci rezervnich pozadavki, o scholastice
ménové baze a penéZnich multiplikatord. Uveden je pfiklad bankovniho systému
bez centrdlni banky, kde na trhu plisobi pouze obchodni banky, podniky, stat
a domdcnosti. Teprve poté ndsleduje piiklad bankovniho systému s centrilni
bankou. Pravé toto pozdéjsi zahrnuti centrdlni banky do systému umoZni nejen
objasnit tlohu obéZiva, ale i rezervnich poZadavkd. Ddle je popsana struktura
rozvah a vysledovek obchodnich bank, druzstevnich zdloZzen a centrdlni banky.
Vyklad pokracuje pojisténim vkladi, druzstevnim bankovnictvim, nucenou spravou
banky, bankovnimi krizemi, bankovnim tajemstvim a isldmskym bankovnictvim.
Nakonec je uvedena zminka o svobodném bankovnictvi.

1.1 Strucna historie penéz

ProspéSnost penéz spocivajici v tom, Ze penize umoziuji rozvoj délby price, byla
zndma jiZ v antice. Penize vSak neexistovaly odjakZiva. V pocétcich rozvoje délby
prace a smény dochdzelo k naturdlni sméné, neboli k barterovym obchoddm,
v jejichZ pribéhu se sménoval jeden druh zboZi nebo sluzby piimo za jiny druh.
Zpocatku se sménovalo dokonce ve zcela ndhodném, a teprve pozdéji v urCitém,
obchodnimi zvyklostmi stanoveném, kvantitativnim poméru.

1.1.1 Plnohodnotné penize

S rozvojem délby prace a s rozSifovanim mnoZstvi a druhi zboZi a sluzeb uréenych
pro sménu vsak zacala naturalni sména Cinit problémy. Jedna osoba (osoba A) méla
zdjem o zbozi druhé osoby (osoba B), zatimco tato osoba za své zbozi poZadovala
zboZi nabizené osobou C. To vedlo samoziejmé ke komplikaci sménnych vztahii
a k rtstu transakénich ndkladd, neboli nakladi spojenych s vyhleddvanim obchod-
nich partnert k realizaci smény. Proto doslo k ¢aste¢nému vyc¢lenéni uréitého druhu
zboZi ze spotfeby a k jeho pfeméné na plnohodnotné penize (full-value money),
neboli komoditni penize (commodity money), tj. zboZi, které se stalo vSeobecné
pfijimanym a mohlo tak zprostiedkovavat obéh vSech ostatnich druhi zboZi a slu-
Zeb.

Z historie je zndmo, Ze funkce komoditnich penéz plnily v riznych dobach a v riz-
nych zemich (dokonce i dnes v nékterych zaostalych oblastech svéta) rtizné pied-
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méty. U Slovani to byl napiiklad med, obili, koZeSiny, platno (odtud slovo platit),
u Rimanti napiiklad dobytek. Latinsky ndzev penéz pecunia je odvozen od slova
pecus (dobytek). Z toho je ziejmé, Ze jako penize midZe vystupovat vSe, co je
vSeobecné pfijimano pii placeni za zboZi a sluzby a pfi splaceni dluht. Je vSak
zfejmé, Ze ne kazdé zboZzi je pro plnéni funkce penéz stejné vhodné.

Vhodnou formou plnohodnotnych penéz se ukdzaly drahé kovy jako zlato a st¥ib-
ro, které byly svymi pfirozenymi vlastnostmi k plnéni funkci penéz piimo predur-
¢eny. Jsou snadno délitelné, délenim neztraceji svou hodnotu, daji se znovu slévat
do mensich ¢i vétsich slitkt, nekazi se, jsou relativné stdlé a v malém kousku dra-
hého kovu je obsazena relativné velka kupni sila. Pfitom kupni silou (purchasing
power) rozumime mnozstvi zboZ{ a sluZeb, které je mozZno pii danych cenéch ziskat
za urCité mnoZstvi penéz (za danou penézni jednotku). O uvedenych vlastnostech
drahych kovd, které je stanovily jako idedlni nositele funkci penéz, hovoril jiz Aris-
toteles (384—322 pt. n. 1.), ktery také jako vibec prvni popsal vSechny funkce pe-
néz.

Mincovni systém byl spojen s obéhem plnohodnotnych minci z drahého kovu
(bullion coins), zejména zlatych a stfibrnych minci, a pfipadné také minci z platiny
¢i palddia. MnoZstvi minci bylo omezeno zdsobami drahych kovi, které mély
jednotlivé zemé k dispozici, a jejich vyuZitim jako ménového kovu. Mince vzdy
predstavovaly symbol daného stiatu. Mince se dostdvaly do ob&hu na zdklad€ razby
minci v mincovnach. Razba minci byla zpravidla vysadou panovnika (mincovni
regdl ¢i emisni monopol). Témi se platilo na daném tzemi.

Zlaté a stiibrné mince byly plnohodnotnymi penézi proto, Ze jejich kupni sila
zpravidla odpovidala vahovému mnozZstvi kovu v nich obsaZenému a ndkladim na
jejich razbu. Néaklady na raZzbu minci, tj. rozdil mezi jmenovitou hodnotou mince
(kupni silou) a ndklady na koupi kovu, se oznaCovaly jako razebné (seignio-
rage)."” Razebné bylo ziskem panovnika ¢i pozdé&ji stdtni pokladny. ProtoZe viak
razba minci byla namnoze vysadnim pravem panovnika, zdvisela i vySe razebného
na jeho rozhodnuti, coZ mu skytalo moznost k umélému zvySovani kupni sily
penéz.

Nezfidka dochazelo také ke sniZzovani vdhového mnoZzstvi kovu v mincich. Panov-
nik totizZ minci potfeboval vice a vice. Proto do zlata nebo stiibra zacal ptidavat jiné
kovy, napiiklad m&d. Tak ve starovéku a ve stiedovéku obihaly mince, které sice
mély byt stiibrné, ale ve skuteCnosti stiibra v nich bylo méné nez jinych kovi.
Doslo to tak daleko, Ze Marie Terezie na izemi habsburské monarchie v poloviné
18.stoleti zavedla mince z jinych kovi, které byly pouze kryté vzacnymi kovy.
Existovala totiZ potieba minci s malou hodnotu. Pokud by se vyrdbély ze vzacnych
kovi, musely by byt velmi malé.

10 v . o . .
V dne$nim systému s Gcetnimi penézi md pojem “razebné” jiny vyznam, jak bude ddle uvedeno.
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Presto zpravidla zdsoby drahych kovil nedostaovaly k tomu, aby plynule zajisio-
valy potfeby rozvoje smény a predevsim pak stitni pokladny. Vyjimkou byla pouze
takzvana cenova revoluce v 16. stoleti, kterd byla spojena s prilivem drahych kovi
do Evropy z nové objevenych tzemi, zejména od americkych Indidnd. Kromé
prilivu dochazelo také k odlivu do zahranic¢i. Rist mnoZstvi penéz mél za nasledek
rist cen a pokles kupni sily penéz. Ménova politika neexistovala. V piipadé
prebytku byly mince stahovédny z obéhu v podobé& pokladu. S pouZivianim penéz
v podobé drahych kovl spojeny nemalé naklady na jejich dopravu a dschovu.

Obchodovani s mincemi z drahého kovu je nyni omezené. Nejpopuldrnéj$imi min-
cemi z drahého kovu ve svét€ jsou American Eagle, Canadian Maple Leaf, South
African Kruggerand a Australian Kangaroo. Kromé obchodovéni s drahymi kovy
v podob€ minci se s drahymi kovy obchoduje také ve slitcich. S mincemi se
obchoduje s prémii, tj. za cenu mirné ptrevySujici hodnotu obsazeného drahého
kovu. S numismatickymi mincemi (numismatic coins) se vSak obchoduje podle
jejich vzacnosti a umélecké hodnoty."

Mince z drahych kovli mély vedle svych nespornych vyhod i nékteré nevyhody.
Hlavnim problémem mincovniho systému byly (zejména v nékterych zemich) ne-
dostatené zasoby drahych kovi. Nedostatek penéz se tak staval brzdou rozvoje
smény a hospodafstvi vibec. V souvislosti s tim obihaly nezfidka zlaté a stfibrné
mince soucasné (bimetalismus, bimetalism), coZ vedlo ke vzniku dalsiho problému
v podobé stanoveni sménného poméru obou t&chto vzicnych kovii, nebot jejich
sménné pomery v zdvislosti na relativnich zméndch mnoZstvi minci z jednoho ¢i
z druhého kovu znacné kolisaly.

Mince z drahych kovi se zejména tehdy, pokud jejich razba byla nedokonald, ¢as-
tym pouzivanim opotiebovavaly, nehledé na to, Ze dochazelo k jejich dmyslnému
mechanickému poskozovani, coZ mélo za nasledek sniZzovani vdhového obsahu dra-
hého kovu v minci, a tudiz i jeji faktické znehodnocovéni, a¢ v rozporu s tim kup-
ni sfla mince zistavala zpravidla zachovédna. K umyslnému kaZeni minci dévali né-
kdy podnét i sami panovnici, aby tak dosahli zvySeni jejich mnoZstvi.

JiZ Kosmas vystoupil proti tomuto jevu, kdyZ ve své Kronice Ceské (pravdépo-
dobné v letech 1119 az 1125) napsal, Ze ”Zadnd pohroma, Zadny mor a hromadné
umirdni, ani kdyby nepratelé celou zemi loupenim a palenim pustosili, tolik by
neuskodili lidu boZimu jako ¢asté ménéni a podvodné horSeni mince. Kterd zhouba
nebo kterd pekelnd litice nelitostné olupuje, hubi a ochuzuje ctitele Kristovy nez

" vétsina numismatickych minci je legalnim platidlem (legal tender). Byly vyrobeny v omezeném
mnoZzstvi, ¢imZ se zajistila jejich hodnota. Pfi stanoveni jejich ceny neni rozhodujici cena drahého
kovu v nich obsaZend. Prémie je podstatné vyssi nez u minci z drahého kovu. Jejich cena silné kolisa.
Jmenovitd hodnota numismatické mince je vzdy vyss$i neZ jmenovitd hodnota ¢i hodnota drahého

kovu, ktery je v ni obsazen. Numismatické mince se proto proddvaji znacné nad témito hodnotami.
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panovnicky podvod s mincemi.” Poté Nicole Oresmus (1320-1382) upozoriioval
na to, Ze takto znehodnocované penize zptisobuji “naruseni hospodarstvi a tipadek
mravi“. Tato skutecnost vSak nebyla pravym diivodem vzniku neplnohodnotnych
penéz.

K urychleni obéhu drahych kovl (minci) se zacalo pouZivat uloZeni téchto kovt
u zlatnikd, ktef{ vystavili na uloZeni drahych kovi potvrzeni. Stvrzenka obsahovala
udaj o uloZeném mnoZstvi kovi a jejich ryzosti. Bylo moZno ji kdykoli pouZzit
k vybrani uloZenych hodnot, ale i k zaplaceni zbozi jinému obchodnikovi. Tato
stvrzenka vystavend zlatnikem byla pfedchiidcem bankovky. Jednalo se o pravy
zlaty standard (genuine gold standard).

Vydavani potvrzeni za uloZeni drahych kovi ¢asem preslo do rukou bankétt. Také
oni se soustiedili na Upisy vyjadiujici narok na vydani pfislusné sumy minci z dra-
hych kovl. Banka skute¢né plivodné pusobila tak, ze vkladatel ji ptj¢il plnohod-
notné penize a obdrZel za to poukdzku o vlastnictvi plnohodnotného kovu. Za
takové situace platilo, Ze banka poskytovala penize, které do banky piedtim
prinesl vkladatel.'” Bankovky (banknotes), tj. potvrzeni o dluhu banky, tedy
vznikaly nejprve jako stvrzenky o vkladu zlatych a stfibrnych minci do banky, a to
v poméru 1 : 1.

Zéklady bankovnictvi v ndm zndmé podob& byly poloZeny ve stfedovéké Itdlii.
Odtud ostatné pochdzi i ndzev “banka®. Italsky vyraz il banco znamené doslova
“lavice®, resp. stil*. Ten byl mistem, na kterém byly provadény operace s penézi.
Bankéfem byl ten, kdo banco pouZzival k provddéni smény penéz, ke zkoumdani
jejich pravosti, hmotnosti a ryzosti v dobach, kdy jako obéZivo slouzily mince
z drahych kovd.

1.1.2 Neplnohodnotné penize

Banky vSak brzy pfisly na zajimavy trik, jak zvysit sviij zisk. Mohly totiZ vydat
vice takovych poukdzek bez ohledu na objem drZeného drahého kovu (napriklad ji-
nému klientovi). Racionélné totiz pfedpokladaly, Ze vSichni vkladatelé si nepfijdou
vyzvednout svij drahy kov najednou. VySe drahého kovu, kterou si bankét vytvarel
pro piipad potfeby vymény bankovek za zlaté Ci stfibrné mince, byla predev§im
vysledkem jeho empirickych zkuSenosti. V této souvislosti vzniklo i pravidlo, podle
néjz bylo tfeba, aby bankéi drZel zhruba 30 % svych aktiv v drahych kovech.
Banky takto fakticky poskytovaly Gvér, a to tomu, komu poskytly poukazky
na drahy kov nekryté drahym kovem se zavazkem vraceni poukazek v budouc-

2 Je zajimavé, Ze tyto ndzory pretrvaly i v ndsledujicich dobéach, kdy banka emitovala vice poukdzek,
neZ kolik ve skute¢nosti méla plnohodnotného kovu. Dokonce i v dobé€, kdy neméla Zadny plnohod-
notny kov, ktery by penize kryl. S nazory, Ze nejprve musi vkladatel donést penize do banky,
ktera poté poskytne uvér, je mozné se setkat i v dnesni dobé, a to dokonce u renomovanych
ekonomd, jako jsou N. Gregory Mankiw nebo Paul A. Samuelson.
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nosti (obr. 1.1). Banka jiZ neposkytovala penize (poukazky), které do banky
predtim prinesl vkladatel, ale v bance vznikly nové penize nekryté drahym
kovem.

Banka

poukdzka na drahy kov
drahy kov krytd drahym kovem
(4. penize kryté drahym kovem)

poukdzka na drahy kov
poskytnuty Gvér nekrytd drahym kovem
(tj. penize nekryté drahym kovem)

Obr. 1.1 Vznik nekrytych penéz

Tato skutecnost zpiisobila, Ze banka emitovala vice poukazek na drahy kov, nez
ve skutecnosti méla drahého kovu. Nové poukazky v rdmci takové uvérové emise
penéz nabyly charakteru penéz nekrytych drahymi kovy. Tak vznikla prvni forma
neplnohodnotnych penéz (fiat money, fiduciary money).” Poukédzky nekryté
drahymi kovy nebylo moZné rozlisit od poukdzek krytych drahymi kovy.

Poté banky zjistily, Ze drahy kov pfi dvérovani jiz viibec nepotiebuji. Tak byl obéh
zlatych a stifbrnych penéz zpocatku dopliiovan a posléze zcela nahrazen penézi
nekrytymi drahymi kovy, tj. papirovymi penézi (paper money), tj. bankovkami
a stdtovkami,' jejichz vnitini hodnota je nulov4, a neplnohodnotnymi kovovymi
penézi. Papirové penize a neplnohodnotné mince nejsou de facto ni¢im jinym neZ
sménkami ¢i dluhopisy znéjicimi na piisluSnou banku, kterd se zavazuje po jejich
predloZeni prevést majetek (napiiklad proplatit na bankovce ¢i minci uvedenou
¢astku jinymi papirovymi penézi ¢i mincemi). Ob&h papirovych penéz a mincf je
nesrovnatelné levnéjsi nez obéh penéz plnohodnotnych.

13 Neplnohodnotné penize se n&kdy také oznaduji jako elastickd ména (elastic currency), nebot se
jedna o penize, které podle ekonomického cyklu expanduji ¢i kontrahuji.

1 Bankovky nyni emituje centrdlni banka (v minulosti bankovky emitovaly obchodni banky) a sta-
tovky emituje stat.



22 FINANCE V GLOBALN[ EKONOMICE I

Tento jev lze bez nadsazky nazvat revoluci v penézZnictvi. Zanikly samoregulacni
mechanismy mnoZstvi penéz a byly vytvoreny piredpoklady pro nekontrolovanou
avérovou emisi a potazmo pro nekontrolovanou inflaci, a bohuZzel také pro ban-
kovni podvody. Emitované bankovky nebyly de facto ni¢im hmotnym kryty (byly
kryty nehmotnymi poskytnutymi dvéry) a nadmérné zvySovéni jejich mnoZstvi
vedlo k poklesu jejich kupni sily. Emise poukdzek na drahy kov nekrytych drahym
kovem méla samoziejmé za nasledek obavy drzitelli bankovek z toho, Ze banky
nebudou schopny dostdt svym zavazkim, tj. vyplatit zlato v poméru 1 : 1. Proto
v nékterych pripadech poZadovali vyménu bankovek za zlato, kterou vSak fada bank
nebyla schopna realizovat a skoncila krachem. Zde je také divod vzniku novodobé
meénové politiky a v souvislosti s nf i divod vzniku centrdlnich bank.

Neplnohodnotné penize mély zpocatku vyluéné podobu obéZziva (currency in circu-
lation). Jednalo se o papirové penize ve formé bankovek (banknotes) a neplnohod-
notné kovové mince (coins). Teprve pozdé&ji dostaly také podobu vicetnich penéz
(accounting money), coz jsou neplnohodnotné penize v podobé pouhych dcetnich
zapisi na uctech predstavujicich zdvazky bank vici klientim (tj. pohledavky
klientd vuci bankdm). Jednd se zejména o nékteré bankovni vklady (bank
deposits). Uetni penize se nékdy také oznacuji jako Zirové penize.'

S touto ekonomickou skutecnosti méli tehdejSi u€enci obrovské teoretické pro-
blémy, které u mnoha ekonomi pretrvaly do dneska. Ucenci byli svédky toho, jak
banky nekontrolované vytvérely penize, a snaZili se to vysvétlit mirnou tpravou
teorie komoditnich penéz. Pfikladem jsou predstavitelé rakouské skoly (Mises,
Hayek atd.). Nemohli se smifit se skuteCnosti, Ze tvorba penéz bankami muze byt
nekonecnd. Ucenci nebyli tak odvazni, aby se ziekli takovych teorii, jako je
multiplikace penéz. Druhd kapitola této knihy popisuje, jak krkolomna byla cesta
za poznanim, Ze banky mohou penize produkovat donekoneéna. Dlikazem je expo-
nencidlni rist Sirokych ménovych agregatli ve vétsing€ vyspélych zemich v posled-
nich 60 letech.

Ano, ve stfedovéku, kdy lidé pouZzivali prevdzné plnohodnotné penize, lichvari
a bankéfi skutecné predevsim putijéovali penize, které u nich lidé uloZzili nebo které
sami nashromézdili. Dnes bankéfi domacnostem, podnikiim a vefejnému sektoru
neptjéuji dspory jinych domécnosti, podniktl a vefejného sektoru, ale pti poskyt-
nuti Uvéru vytvoii zcela nové penize. Bez uvérovéni, tj. tvorby dluht (bankovnich
uvért), by tak obrovského ristu Sirokych ménovych agregati nebylo dosaZzeno.
Jinymi slovy, v minulosti byly napfed penize (n€kdy oznacované jako tdspory),
nacez vznikaly uvéry (nékdy oznacované jako investice). Dnes poskytnuté tvéry
(investice) vznikaji soucasné s vklady na b&Zznych tuctech klientti u bank, coZ jsou
penize (dspory).

15 Je také mozné setkat se s pojmem “elektronické penize®. Tento pojem je vSak zavadgjici, nebot
“elektronicky“ je pouze zpisob pfevodu penéz.
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PoZadavek statu na zvyseni vydaji statniho rozpocétu nad droveti jeho piijmu vedl
ke vzniku papirovych penéz v podobé statovek (statenotes), tj. potvrzeni o dluhu
statu. Obéh stiatovek vynucoval stit nafizenimi i tim, Ze poZadoval ¢dstecné nebo
uplné placeni dani ve statovkach. Pritom stit nedbal na objektivni potfebu urcitého
mnozstvi pen€z, ale vylucné na potiebu statni pokladny. Piijmy z dani byly téméft
vZdy nedostate¢né. Zejména bylo nutné financovat vile¢né vydaje.

Adam Smith v praci Pojedndni o podstaté a plivodu bohatstvi narodd z roku
1776 popisuje, Ze obecnd neexistovala pili§ velkd snaha spldcet dluhy stdtni
pokladny, ale naopak spiSe tendence k jejich zvétSovéni. Pokud doslo ke zna¢nému
zvySeni penéz, sniZovala se vyrazné jejich kupni sila. Pokud v nékterych pifipadech
pokles kupni sily penéz nabyl neudrZitelnych rozméri a situace se stala neudrzitel-
nou, potom stat vyhlasil bankrot. Pro takové bankroty se v poslednich desetiletich
pouZiva pojem “restrukturalizace stdtniho dluhu®.

1.1.3 Vznik centralnich bank

ProtoZe existovalo mnoho bank, které emitovaly ruzné druhy bankovek, bylo
velmi obtiZné se v téchto bankovkéch orientovat. OdliSit padélky uZ nebylo mozné
téméf vibec. Nasledkem byla znacnd roztéiSt€nost a s ni spojena nepichlednost
celého systému."” Zde je divod vzniku centrilni instituce emitujici bankovky
a mince. Jinymi slovy, monopol na emisi byl udélen jedné bance. Ta byla bud za
timto ucelem nové vytvofena, nebo byla emisni ¢innosti povéfena nékterd z jiz

existujicich obchodnich bank.

Tato banka dostala oznaceni centralni banka (central bank), pfipadné emisni ¢i
cedulovd banka. V jednotlivych zemich mély centrdlni banky své konkrétni ozna-
¢eni, jako Bank of England, Bundesbank, Banque de France, Federal Reserve Sys-
tem (Fed). PocCet centrdlnich bank se béhem 20. stoleti zvySoval, a to z 18 v roce
1900 na 55 v roce 1950 a na 173 v roce 2000. Centralni banky existuji v naprosté
vé§iné zemi svéta. V nékterych zemich se nazyvaji ménovymi agenturami.'®

Nejstarsi centralni bankou je Svédska Sveriges Bank, kterd vznikla jiZz v roce 1668.
Poté v roce 1694 byla ustavena londynskd Bank of England. Zacala pijcovat
penize vladé vyménou za podily ze zisku. Tim vlastné vznikla akciova spolecnost
se statni Ucasti a s téméf vyluénym monopolem na emisi obéZiva. Dodnes je na
anglickych bankovkach gentlemansky slib ”’Bank of England slibuje drziteli, Ze mu

16 Smith, A.: An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations. W. Strahan, Londyn
1776. Adam Smith je mimo jiné zndmy vyrazem “neviditelnd ruka® (the invisible hand), ktery
pouzival k demonstraci, jak udajné sobecké zajmy urCuji nejlepsi vyuZivani zdrojii narodniho
hospodérstvi. Aby podtrhl svoje presvédceni laissez-faire, argumentoval, Ze statni dsili zaméfené na
podporu socidlniho blaha je neefektivni v porovndni s nespoutanymi trznimi silami.

177 tohoto diivodu nemd dle popsané tzv. svobodné bankovnictvi Sanci, aby se prosadilo.

18 Rozsahly seznam odkazl na internetové stranky centrdlnich bank je na http://www.bis.org.
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po predloZeni vyplati Castku...”“. Otazkou je, v jaké formé by méla byt Castka
vyplacena. V roce 1800 Napoleon Bonaparte zaloZil Banque de France, aby pod-
pofil chfadnouci hospodafstvi.

Otazka funkce, tlohy a postaveni centralni banky je stdle diskutovanym tématem.
AZ do prvni svétové valky byla hlavnim teoretickym i politickym problémem vazba
emitovanych bankovek na drahé kovy, pfedevsim na zlato. Vazbou na zdsobu dra-
hych kovi byla tenkrdt limitovdna emise bankovek, které pfedstavovaly hlavni
platidlo. Byla tim limitovdna i emisni Cinnost centrdlni banky. Bylo to znac¢né
nepruzné, jak o tom svédci teoretické diskuse, které v Anglii probihaly prakticky
po celé 19. stoleti.

Centralni banky byvaji ve svété nékdy kritizovany a existuji o nich rizné konspi-
racni teorie. Napiiklad americky Fed je idajné malo transparentni. V USA existuje
pomérné silny ndzor, Ze Fed by mél byt vice kontrolovdn Kongresem.

1.1.4 Obdobi zlatého standardu

V historii existovaly ¢tyfi formy zlatého standardu:

O pravy zlaty standard, ktery predstavoval zakladni situaci, kdy hodnota penéz
se rovnala hodnoté zlata; hodnota poukazek (a pfipadné také bankovnich
vkladli) se rovnala hodnoté zlata, které mély banky ve svych aktivech,

0 Kklasicky (mezinarodni) zlaty standard, ktery predstavoval situaci, kdy penézni
zdsoba byla vyS$i nez hodnota zlata (tj. penize byly kryty zlatem pouze
Castecné) a nevyrovnané bézné ucty platebnich bilanci zemi se automaticky
vyrovndvaly pfesunem zlata; tento standard existoval do prvni svétové véilky
20. stoleti,

O ménovy zlaty standard, ktery predstavoval situaci, kdy penézni zdsoba byla
vys$si neZ hodnota zlata (tj. penize byly kryty zlatem pouze Céstecne)
a nevyrovnané béZzné ucty platebnich bilanci zemi se nevyrovndvaly pfesunem
zlata; domdci ménu bylo mozZné sménit za ménu zemé, kterd byla sménitelna za
zlato v pevném kurzu; tento standard byl zaveden v né€kterych zemich mezi
svétovymi valkami 20. stoleti, a

O dolarovy zlaty standard, ktery predstavoval situaci, kdy penéZni zdsoba byla
vysS§i neZ hodnota zlata (tj. penize byly kryty zlatem pouze ¢adste¢né) a nevyrov-
nané bézné ucty platebnich bilanci zemi se nevyrovndvaly pfesunem zlata; smé-
nitelnost dolaru za zlato byla umozZnéna pouze centrdlnim bankdm, a to pouze
u americké centrdlni banky (Fedu); tento standard byl zaveden v nékterych
zemich po druhé svétové vilce; jednalo se o posledni formu zlatého standardu;
standard byl dohodnut v roce 1944 na brettonwoodské konferenci a oficidlné byl
zrusen v roce 1971.

Pouze u pravého zlatého standardu (genuine gold standard) se jednalo o plnou
sménitelnost poukdzek na zlato. U vSech dalSich forem zlatého standardu se
nejednalo o plnou sménitelnost neplnohodnotnych penéz za zlato. Celkové zlaty
standard predstavoval urCity systém ménovych kurzi trvajici do roku 1971.
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U systému Kklasického zlatého standardu (classical gold standard, international
gold standard) byly ménové kurzy pevné po dlouhd obdobi. Zdvazky bank ale
vyzadovaly drZet zlato. Aby investofi nevyménili ménu za zlato, zemé musely
devalvovat své mény béhem obdobi obchodnich schodkili a revalvovat své mény
béhem obdobi obchodnich piebytkl. V dobé zlatého standardu svétové zdasoby zlata
poskytovaly dlouhodobou kotvu primérné svétové cenové drovné. Avsak zavazek
centrdlnich bank kupovat a prodévat zlato za pevnou cenu v doméci méné automa-
ticky znamenal v procesu globalizace zna¢né piilivy a odlivy zlata z jednotlivych
zemi. Obdobi klasického zlatého standardu bylo ukonéeno (s vy-jimkou USA) na
zaCatku prvni svétové valky, kdy byly staZeny plnohodnotné penize z obéhu
a byla zastavena sménitelnost papirovych penéz za zlato.

Po prvni svétové vdlce byl zlaty standard zaveden dvakrit, a to jako ménovy zlaty
standard a jako dolarovy zlaty standard. Ménovy zlaty standard (gold exchange
standard) zavedla Velkd Britanie v roce 1925 a Francie v roce 1928. Tento systém
byl pokusem zavést stary rezim, ale mél byt hospodarn€jsi vzhledem k obavam
o nedostatek zlata. Novy systém trval pouze Sest let, nebot zkolaboval po vy-
stoupeni Velké Britanie v roce 1931. Poslednim sménitelnym systémem na zlato na
svété byl dolarovy zlaty standard (gold dollar standard) zavedeny v roce 1944
na konferenci v Bretton Woods. Skoncil v roce 1971.

Také v pfipadé Rakousko-Uherska kryti bankovek zlatem, jez bylo soucésti textu
na bankovkéach napiiklad v Rakousku-Uhersku a pozd€ji, neznamenalo, Ze by
bankovky bylo moZno u centralni banky volné sménit za zlato. Slo o sménitelnost
v rdmci standardu zlaté devizy, kdy rakousko-uherské bankovky bylo mozno volné
sménit za zahrani¢ni bankovky volné sménitelné za zlato (na pocatku 20. stoleti
napriklad za britské libry ¢i americké dolary). Rakousko-uherskd banka vSak nebyla
nikdy povinna sméiovat bankovky za zlato v poméru uvedeném na téchto ban-
kovkach. V obdobi prvni svétové valky byly vSechny formy sménitelnosti bankovek
za zlato zruseny.

V Ceskoslovensku k uréitému oZiveni standardu zlaté mény doslo az v r. 1929, kdy
bylo opatfenim stdlého vyboru Narodniho shromaZzdéni ¢. 166/1929 stanoveno, Ze
koruna ceskoslovenska (K¢s) se svou hodnotou rovna 0,04458 gramu zlata. Toto
ustanoveni mélo vyznam pro ménovou a kurzovou politiku. K zavedeni piimé
sménitelnosti bankovek za zlato vSak nikdy nedoSlo. V dalSich letech se zlaté kryti
K¢&s v ndvaznosti na hospodarsky a ménovy vyvoj (deflace, pokles primyslové
vyroby, pokles exportu a prudky narGst nezaméstnanosti) ménilo se zfetelnou
tendenci ke snizovani zlatého obsahu (série devalvaci). V listopadu 1945 byla

stanovena relace koruny ke zlatu na 1 Kés = 0,0177734 g zlata."”

19 Popis historie ménovych podminek Ceskoslovenska Ize nalézt v publikacich:

O Vencovsky, F.: Vzestupy a propady Ceskoslovenské koruny: historie ceskoslovenskych ménovych
pomérit 1918—1992. Oeconomica, Praha 2003.

O Vencovsky, F.: Ménovd politika v Ceské historii. Cesk4 nérodni banka, Praha 2001.
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Informace o relaci K¢s ke zlatu pretrvavala na bankovkach i v obdobi socialismu.
K poslednimu stanoveni zlatého obsahu koruny doslo zdkonem ¢&. 25/1961, ktery
novelizoval zakon ¢. 41/1953 Sb., o penézni reformé. Zdkon stanovil, Ze pocinaje
1. &ervna 1953 penézni jednotkou na tizemi Ceskoslovenské socialistické republiky
byla ceskoslovenska koruna (K¢s), kterd se rovnala 0,123426 g ryziho zlata, coz
zustalo v platnosti aZ do konce roku 1988. Z hlediska drZitelti bankovek vSak méla
tato informace pouze formdlni charakter, nebot bankovky za zlato u centralni banky
(Statni banky ceskoslovenské) nebylo moZzno sménit. V souCasné dob€ neni na
Ceskych bankovkach kryti zlatem uvedeno, stejné¢ jako to nebyva uvadéno ani na
bankovkéch vyddvanych v zahrani¢i. Kryti bankovek je soucésti celkového kryti
aktivy Ceské narodni banky, z nichZ nejvyznamné&jii je polozka “Pohledavky vii
zahrani¢i véetné& cennych papir*, zahrnujici pfedeviim cizoménové rezervy.

Je tfeba si uvédomit, Ze ma-li mit kryti pené€z zlatem smysl, potom kryti samotného
obéZiva nepostacuje, ale je tieba kryt zlatem také alespon ¢ast bankovnich vkladu.
A bankovnich vkladi je mnohondsobné vice nez obéziva.

Diskuse o postaveni zlata v mezindrodnim ménovém systému neskoncily a pii Zi-
voté je drZi i posledni finan¢ni a hospodarska krize (financial and economic
crisis), kterd se v USA nazyva velka recese (great recession). I dnes lze slySet
nazory obhajujici zlaty standard. Ten by vSak témér urcité vedl k soustavné deflaci,
tlaku na snizovani realného HDP a k vysoké nezaméstnanosti, a to kvuli viceméné
pevné omezenému mnoZstvi zlata. Zlato tudiZ ménovy vyznam ztratilo. Nyni nikdo
vazné o navratu ke zlatému standardu neuvazuje.

1.1.5 Shrnuti

Pivodné se pouzivaly plnohodnotné penize, které mély podobu urcité komo-
dity (napfiklad minci z drahého kovu, perel apod.), tj. prvni penize vznikly
prijetim urcité komodity jako prostiedku smény. Poté je nahradily neplnohod-
notné penize, které mély zpocatku podobu bankovek a minci, tj. papirovych
penéz a neplnohodnotnych kovovych penéz, a pozdéji také jesté podobu ucet-
nich zdpisi na bankovnich uctech klienti. Zjistilo se totiz, Ze penize jiZ
nemuseji byt komoditou a pfijimaji se jen proto, Ze je mozné s nimi dale platit.

Bankovni systémy vSech zemi svéta jsou tedy nyni zaloZeny na neplnohodnot-
nych penézich. Zadné souasné penize (ob&Zivo ani G¢etni penize) nemaji pri-
mou vazbu na zlato ¢i jiny ménovy kov. Obézivo dnes prakticky nemd Zadnou
svou vlastni vnitini hodnotu. V historii existovaly ctyfi formy zlatého
standardu, a to pravy zlaty standard, klasicky (mezindrodni) zlaty standard,
meénovy zlaty standard a dolarovy zlaty standard.

20 Podrobné se lze se strukturou aktiv a zdvazki Ceské ndrodni banky sezndmit v rozvaze Ceské
narodni banky publikované ro¢né nebo dekddné na internetové strance http://www.cnb.cz.
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1.2 Funkce a definice penéz

Pfedtim, nez se sezndmime s tvorbou a zdnikem penéz, je tfeba uvést, jakd je
funkce penéz a co vlastné dnesni penize jsou.

1.2.1 Funkce penéz

Penize (money) ¢i penézni prostiredky jako ucetni jednotka kupni sily, tj. Gcetni

jednotka cen zboZi a sluzeb, obecné plni dvé dilezité funkce (functions):

O penize jsou platebnim prostiedkem (medium of exchange); v tomto pripadé
jsou penize prostifedkem smény zboZi a sluZeb; jak bylo uvedeno vySe, naturdlni
sména zboZi a sluZeb Cini problémy; sména prostfednictvim penéz sménu zbozi
a sluzeb velice usnadiiuje, a

O penize jsou prostfedkem uchovani hodnoty (store of value); v tomto piipadé
jsou penize docasné vyfazeny z obéhu ve formé uspor; penize jsou schopné
uchovat si pfi dané cenové hladiné svou kupni silu v Case; potom penize
vystupuji ve funkci uchovatele hodnoty, tj. jedné z forem bohatstvi (aktiva);
napliiovani funkce uchovani hodnoty se méni nepiimo umérné se zménami
cenové hladiny a zejména s ocekdvanimi zmén cenové hladiny; zména cenové
hladiny a ocekdvani zmén cenové hladiny méni ochotu hospodéiskych jednotek
drZet penize na Ukor ¢i ve prospéch ostatnich finan¢nich a zejména redlnych
aktiv a také poptavku po zboZi a sluzbach.

Pii rastu cenové hladiny (inflaci) a ocekavani rustu cenové hladiny dochazi
k poklesu kupni sily penéz a hospodéiské jednotky se snazi drZzet penéz méné ve
prospéch ostatnich finan¢nich a zejména redlnych aktiv a také vice poptdvaji zboZi
a sluzby. Jestlize se ocekava vysoka inflace, jednotky minimalizuji drzbu téméf
vSech penéz. Vyjimkou jsou takové penize, které poskytuji vynosy (sniZené o zda-
néni) postacujici ke kompenzaci ocekavané ztraty kupni sily, zptisobené zvySova-
nim cen. AvSak takové penize v dobéch silné inflace obvykle neexistuji. Za takové
situace drzbu penéz jednotky nahradi drZzbou ostatnich finan¢nich aktiv a zejména
drzbou redlnych aktiv.

JestliZe se naopak ocekavaji stabilni ceny, hospodarské jednotky se obecné snazi
drzet vice penéz v neprospéch ostatnich financnich a redlnych aktiv a také méné
poptavaji zboZi a sluzby. Ocekava-li se dokonce deflace, drzeni penéz se stava
velice lukrativni a drZeni ostatnich financnich a redlnych aktiv se minimalizuje,
nebot drZeni i netiroenych penéz je spojeno s kladnou redlnou vynosnosti do splat-
nosti.”!

2l Redlna vynosnost do splatnosti (real yield to maturity) se rovna (jmenovité) vynosnosti do
splatnosti dluhového néstroje sniZzené o inflaci nebo zvySené o deflaci. Nékdy se pouZivd pojem redlnd
urokovd mira. Napiiklad vynosnosti do splatnosti dluhového néstroje 8 % pfi inflaci 3 % odpovidd
redlnd vynosnost do splatnosti 5 %.
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Stabilita nebo pomalé zmény faktorti ovliviiujicich rozhodovani hospodatskych
jednotek mezi drZzenim penéz ¢i ostatnich finan¢nich aktiv a redlnych aktiv zvysuji
spolehlivost vztahli mezi penézi a inflaci.”> Inovace finan¢nich aktiv viak tyto
vztahy oslabuji. Zvysena snadnost, s jakou je mozné konvertovat penize na ostatni
finan¢ni aktiva a redlnd aktiva a naopak, totiZ rozméliiuje vztah mezi penézi a hla-
dinou cen. Proto pro tcely nalezeni spolehlivého vztahu mezi penézni zasobou
a cenovou hladinou neexistuje Zadna dobra definice penéz.

V klidnych dobach vice a vice penéz plni funkci prostiredku uchovani hodnoty
na dkor funkce platebniho prostredku. Tak tomu bylo od druhé svétové vilky
ve vSech vyznamnych zemich. Skutecné, rychlost obéhu penéz v uplynulych 60 le-
tech postupné stile klesala. PenéZni zdsoba rostla rychleji neZ jmenovity HDP.
Penize obihaly stile méné a stdle vice byly umrtveny na bankovnich dctech. Délo
se tak bez ohledu na to, zda byla inflace ¢i deflace. Pro¢ tomu tak bylo? Lidé
penize stale vice hromadili a méné utraceli. Tato skutecnost snizovala hospo-
darsky rast. Penize jsou totiZ na finanénim trhu nejcennéj$im finan¢nim aktivem.
Vsechna ostatni finan¢n{ aktiva (investice) se poméfuji s penézi a pokud snad nékdo
drzi jiné finan¢ni aktivum, nakonec jej stejné hodl4 zpenézit, tj. preménit na penize.
Navic ostatni finan¢ni aktiva (investice) jsou mnohdy v porovnani s penézi ztratova.

Penize jsou ohroZeny pouze dvéma riziky. Prvnim rizikem je inflace. Avsak ri-
ziko inflace je spojeno se vSemi finan¢nimi aktivy. Inflace byla doneddvna pomérné
dobfe krocena. Pokud se podivime na jednu formu penéz, a to na vklady na uctech
u bank a druzstevnich zdlozen, potom ve vyspélych zemich je vynosnost nékterych
vkladd (napiiklad vkladi na spoficich uctech) blizka kratkému konci bankovni
vynosové kiivky.” Redlnd vynosnost takovych vkladi byla v del§im ¢asovém ob-
dobi (v uplynulych nékolika desetiletich) ve vyznamnych zemich kladnd. Znamena
to, Ze uchovavani penéz ve formé takovych vkladl u bank a druZstevnich ziloZen
generovalo rostouci bohatstvi vkladatele.

Druhym rizikem je ztrata penéz krachem obchodni banky nebo druZstevni za-
loZzny. I toto riziko je v moderni dobé dobie osetfeno, jednak pojisténim vkladi

2 Dokonce i pri stabilnich podminkdch pomér mezi drzenim penéz a nepenéZnich aktiv se zna¢né
méni v dusledku sezonnich a instituciondlnich platebnich zvyklosti. Centralni banky se snaZi tyto
kratkodobé vlivy v preferencich drZeni aktiv eliminovat, aby bylo moZzné dosdhnout dlouhodobych
cilt.

» Napiiklad v roce 2011 existovala v Ceské republice pro vkladatele velice piizniva situace, nebot:

O vynosnost spoficich G¢tl bank a druzstevnich zdlozen dosahovala az 2,8 %,

0 repo trokovd mira Ceské ndrodni banky (tj. kratky konec bankovni vynosové kiivky) byla na
urovni 0,75 % a

O primérna meziro¢n{ inflace ¢inila 1,9 %.

Znamena to, Ze redlnd vynosnost spoficich tctd byla kladna i po zdanéni droki srazkovu dani 15 %,

atoaz 0,48 % (=2,8 % - 0,85 - 1,9 %).
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a jednak pripadnou stitni pomoci bance nebo druZstevni zdloZné v situaci, Ze
néktera krachuje. Ve vSech vyspélych zemich jsou vklady na uctech u bank
a druzstevnich zéiloZen do urtité &astky pojistény. Zadny vkladatel v kterékoli
vyspélé zemi v nékolika poslednich desetiletich neutrpél ztratu penéz do urcité
¢astky vkladu p¥i bankrotu banky & druistevni zaloZny.>* Zadnd jina finanéni
aktiva (napiiklad dluhopisy, sménky, akcie, podilové listy, penzijni pfipojisténi
a zivotni pojisténi) nejsou pojisténa proti sniZzeni jejich hodnoty.

V Ceské republice jsou s G&innosti od 31. prosince 2010 pojistény vklady na détech
u bank a druzstevnich zalozen do vyse 100 000 eur, pficemZ spoluicast vkladatele
je nulova. S dcinnosti od 15. prosince 2008 byly vklady na dctech u bank a druz-
stevnich zdlozen pojistény do vyse 50 000 eur, pricemz spolutcast vkladatele byla
nulova. Predtim byly vklady pojiStény do 25 000 eur a existovala 10% spoludcast
vkladatele. Navic dosavadni praxe ukazuje, Ze ve vyspélych zemich Zadna velka
obchodni banka nezbankrotovala. Ve vyjimeéném piipadé byla bankrotujici velka
obchodni banka prevzata jinou bankou a Zadni vkladatelé o vklady nepriSli (prik-
ladem byl pad Investi¢ni a poStovni banky v roce 2000). Proto penize predstavuji
velice bezpecné (prakticky bezrizikové) aktivum. Skute¢né, hotovost (tj. obéZivo
a vklady na béZnych uctech) jako podmnoZina penéz je na finan¢nim trhu povazo-
vana za “kréle” (cash is king).

1.2.2 Co jsou penize

Co vsechno lze konkrétné oznacit jako penize? Tuto otazku si kladou zejména cen-
tralni banky, jejichz hlavni cil je vétSinou definovan jako udrZzovani cenové stability
a soucasti jeho napliiovani je i sledovani mnoZstvi penéz. Za penize (money) ¢i
penézni zasobu (money stock) se obecné povazuje vse, co je béZné pfijimano jako
zakonné platidlo (legal tender). Penézi se oznaluji vybrané financni pohledavky
jednéch jednotek, které jsou soucasné finan¢nimi zavazKky jinych jednotek
(obecné je obrovské mnoZstvi financnich pohleddvek jednéch jednotek, které jsou
soucasné finan¢nimi zdvazky jinych jednotek).”

Konkrétnéji, dnes$ni pojem penize je spole¢ny nazev pro:
O obézivo (currency in circulation), tj. bankovky a mince, a
O ucetni penize (accounting money).

2 Napiiklad v USA od vzniku Federdlni spoleCnosti pojisténi vkladi (Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC) dne 16. ¢ervna 1933 do soucasnosti Zddny vkladatel neztratil ani dolar z vkladu
pfi bankrotu kterékoli vkladové instituce nepfevySujici stanoveny limit. Nyn{ tento limit ¢inf 250 000
dolarg.

 Realita finan¢nich pohleddvek a finan¢nich zdvazku je velice jednoduchd. Kazdé finanéni pohle-
dévce jedné jednotky (véfiteli) odpovidd urcity financni zdvazek téZe velikosti jiné jednotky
(dluznika).
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Znamena to, Ze penize jsou:

O zavazky centralni banky ¢i pfipadné ministerstva financi (obé€Zivo); v soucasné
dobé obézivo predstavuje pouze maly podil pen€z, bé€zné méné nez 10 %
z celkového objemu penéz, nebo

O zdvazky obchodnich bank ¢i pfipadné fondl penéZzniho trhu (icetni penize) vici
nebankovnim jednotkdm (nikoli vici bankam).

Utetni penize jsou zejména téetnimi zapisy na riiznych tétech bank, zejména na:

O béZnych uctech (current account, checking account, demand deposit, sight
deposit) bank,

O terminovych uctech (ferm deposit) bank, nebo

O spoficich tuctech (savings account) bank.

Dnesnimi penézi nejsou pouze bankovky a mince. Dnes maji penize predevs§im
podobu zdpisi na bankovnich uctech. Uvidime, Ze k jejich vzniku nedochdzi ani
razbou v mincovndch, ani tiskem bankovek Ci statovek, ale zejména poskytovanim
bankovnich dvéri. Penize dnes vznikaji tim, Ze banka pripiSe uréitou ¢astku na tcet
klienta, aniz soucasné dojde k odepsani téze castky z Gctu jiného klienta (v pripadé,
Ze banka pripiSe urcitou ¢astku na ucet klienta a soucasné dojde k odepsani téze
Castky z uctu jiného klienta téze Ci jiné banky, jednd se o platbu mezi klienty, pfi
niZ penize nevznikaji). Napfiiklad kazdym poskytnutim tivéru nebankovnim jednot-
kam banky emituji penize. Pfedstavme si to jednoduse tak, Ze banka ¢astku ve vysi
poskytnutého dvéru pfipise jak do svych aktiv (jako pohledavku), tak do svych
zavazkd, konkrétné na bézny ucet svého klienta. Tim se zvySuji Gcetni penize.
Stejny disledek ma, kdyZ banka kupuje od svého klienta ¢i klienta jiné banky
zboZi, sluzby, cenné papiry, cizi ménu apod.

Emise penéz neni vylu¢nym monopolem centralni banky, jak se nékdy v litera-
tufe chybné uvadi. Centrdlni banky maji monopol pouze na emisi obéZiva. Je vSak
tfeba si uv&domit, Ze emise ob&Zziva neovliviiuje pendzni zdsobu, nebot se jednd
pouze o vyménu vkladu na béZném Gcétu za obéZivo. Znamen4 to, Ze emisi obéziva
centrialni bankou se sniZuje ve stejném rozsahu objem vkladu na béznych
uctech. V nékterych zemich, jako jsou napriklad USA, vSak monopol na emisi
minci mé centrdlni vlada. Centrdlni banka emituje nové penize pouze do té miry,
v jaké funguje jako obchodni banka, tj. zejména pfi tvérovani klientd. Penize
napiiklad nevznikaji ani nezanikaji ani tehdy, kdyZ centralni banka kupuje cizi
ménu od obchodnich bank ¢i proddva cizi ménu obchodnim bankam.

I kdyZ centrilni banka emituje obéZivo, jeho objem nemuze vubec ovlivnit.
V piipad€, Ze néjaka obchodni banka ocekdvd, Ze pro uspokojeni klientd bude
potfebovat vice bankovek ¢i minci, koupi si je u centrdlni banky za prostiedky
(likviditu), které ma uloZeny u centrdlni banky na svém bézném uctu (rezervnim
uétu). Vybérem obéziva klienty z jejich béZnych G¢th se sniZuje objem obéZiva na
pokladné obchodni banky a soucasné€ se snizuje stav na bézném uctu klienta. Emisi
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obéZiva tedy neurCuje centrdlni banka, ale poptavka klienti obchodnich bank.
Samotné obchodni banky drzeni ob€Ziva v maximalni moZné mife minimalizuji,
a to z divodu, Ze jako aktivum obchodnich bank neni urocené. Protoze drzeni
obéziva neni trocené, jeho drzeni omezuji i ostatni hospodéiské jednotky (domaéc-
nosti, podniky a vefejny sektor). Nékteré hospodéiské jednotky navic omezuji drzbu
i ti¢etnich penéz, nebot drZeni d&etnich penéz pro tyto jednotky piedstavuje ndklady
uslych prilezitosti ve formé alternativ investovani do jinych finan¢nich aktiv, do
redlnych aktiv, do vyroby zboZi nebo do poskytovani sluzeb.

1.2.3 Ménové agregaty

Penize jako vybrané finan¢ni pohleddvky jednéch jednotek, které jsou soucasné
finanénimi zdvazky jinych jednotek, jsou podmnoZinou finanénich néstroji.*® Pro-
toZe jednotlivé dluhové vztahy rozdilné napliiuji znaky penéz (moneyness), centralni
banky stanovi nékolik definic penéz. Penézni zdsoba (penize) se méfi ménovymi
agregaty (monetary aggregates), jako je MO, M1, M2 a M3.

Centrdlni banka u kazdého ménového agregatu presné definuje:

O okruh emitentu penéz (money issuers), tj. dluznikd; okruh dluznik byva ome-
zen na zavazky centrdlni banky (vétSinou emise bankovek), ministerstva financi
(vétSinou emise minci), obchodnich bank a fondti penézniho trhu,

O okruh drziteli penéz (money holders), tj. véfiteli; okruh véfiteli byva omezen
na domécnosti, nefinancni instituce, statni a mistni vlady (state and local
governments) a nikoli na centrdlni vlady (central governments), a

O druh zavazku/pohlediavky mezi dluzniky a vériteli; béZzné se jednd o ban-
kovky a mince, vklady a n€které druhy cennych papira.

Za penize se béZné nepovazuji mezibankovni vklady (mezi obchodnimi bankami,
mezi centrdlnimi bankami a mezi obchodnimi a centrdlnimi bankami), protoZe
v ramci bankovniho sektoru dané zemé se tyto polozky kompenzuji a nemaji dopad
na inflaci a hospodafskou aktivitu. Pro zistatky na mezibankovnich Gétech (véetné
zlstatkd obchodnich bank u centrdlni banky) se pouziva specidlni pojem li-
kvidita®.

Pro ménové agregaty plati vétSinou nasledujici obecné charakteristiky:

O ménové agregity jsou obecné oznacovany pismenem M s pfifazenim Cislice 0 azZ
3 (n€kdy i vyssi),

O jsou sefazeny podle stupné likvidity, tj. "utratitelnosti*’, to znamend podle toho,
jak snadno a s jakymi ndklady l1ze dany ménovy agregit pfevést na bezpro-

% podle Mezindrodnich standardii G&etniho vykaznictvi je finanéni nastroj (financial instrument)
jakdkoli smlouva, kterou vznika finan¢ni aktivum jedné jednotky a zdroven financni zdvazek nebo
kapitdlovy ndstroj jiné jednotky.
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stiedni platebni prostfedky, tj. na obéZivo a vklady na bé&Zném uctu; ¢im nizsi
je ¢islo ménového agregatu, tim vyssi je jeho likvidita, a tim je tedy snazsi jeho
pfevedeni na bezprostfedni platebni prostiedky; agregit s vys$sim Cislem obsa-
huje agregat pfedchazejici plus néjakou dalsi méné likvidni slozku,

O obéZivo (bankovky a mince) v obéhu (currency in circulation) se obvykle ozna-
¢uje jako ménovy agregit MO; jednd se o obéZivo emitované centrdlni bankou
(tj. zahrnuje ob&Zivo drZené rezidenty i nerezidenty, nebof tyto dvé ¢4stky nelze
prakticky od sebe oddélit); avSak ob&zivo na pokladnich obchodnich bank*
a na pokladnéch centrdlni banky se do M0 nezahrnuje; rovnéZ zdsoba bankovek
a minci v centrdlni bance, které nebyly uvolnény do obéhu, neni zahrnuta;*
nékteré centrilni banky obéZivo v obéhu neoznacuji jako ménovy agregat MO,
neboi vklady na b&Znych tdétech (jsou soucdsti M1) se povaZuji za stejné
likvidni jako obéZivo v obéhu,

0 do ménovych agregatl (s vyjimkou obéZiva) se zahrnuji pouze nastroje drzené
rezidenty, nebof se ma za to, Ze pouze penize rezidenti mohou ovlivnit domdc{
cenovou hladinu (inflaci) a hospodarskou aktivitu v dané zemi; podivdme-li se
na ménové agregity globalné, potom vklady nerezidentil v kterékoli zemi nejsou
obsaZeny v ménovych agregitech Zddné zemé; avSak v nékterych zemich (na-
priklad v USA) do nékterych ménovych agregatii vstupuji vklady rezidentt
v bankdch mimo danou zemi (napiiklad mimo USA); vymezeni pojmu ’’rezi-
dent (resident) a nerezident (non-resident) vychazi ze systému narodnich G¢tl
z roku 2008 a z 6. vyddni manuilu MMF platebni bilance a mezinarodn{
investi¢ni pozice z roku 2009,*

O ménové agregity s vySSim Cislem byvaji stabilnéj$i nez ménové agregity
s niz§fm &islem, nebot ménové agregity s vys$§im ¢islem jsou méné ovliviiovany
pfevody mezi rdznymi formami penéz (napiiklad prevody mezi vklady na
béznych dctech a terminovymi vklady),

O uzké penize M1 nejlépe spliuji kritéria na funkci penéz jako platebniho pro-
stredku; naopak Siroké penize M2 a M3 nejlépe spliiuji kritéria na funkci penéz
jako prostfedku uchovani hodnoty,

O u SirSich penéz M2, M3 atd. se snizuje snadnost pouZiti téchto penéz ke koupi
ostatnich finan¢nich aktiv, nefinancnich aktiv v€etné zboZi a sluzeb; predcasné

" Pokladni hotovost bank (vault cash) je hotovosti obchodnich bank na pokladnich nebo

v bankomatech za tcelem uspokojeni kazdodennich potfeb, napt. vybéri z klientskych uéti.

8 Centréln{ banka stahuje z ob&hu z divodu fyzického opotiebeni tzv. opotiebené obézivo (worn
currency). Napiiklad prim&mé Zivotnosti jednodolarové bankovky &ini 15 az 18 m&sict. Cdstetnd
znicené bankovky jsou splatné imérné zachovalé plose.

» System of national accounts 2008. Evropskd komise, Mezindrodni ménovy fond, Organizace pro
hospodarskou spoluprici a rozvoj, Spojené narody a Svétova banka, New York 2009.

3% Balance of payments and international investment position manual. 6. vyd. Mezindrodni ménovy
fond, Washington 2009.
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vybéry z terminovych vkladu, které jsou obvykle slozkou M2, jsou bézné spoje-
ny s nemalymi poplatky; tyto vklady obvykle byvaji spojeny s vy$§imi vynosy,
které zvysuji jejich popularitu; v nékterych piipadech rozdily jsou velice malé;
napiiklad presun mezi M1 a likvidnimi slozkami $ir§ich agregatti, jako jsou ucty
penézniho trhu a podilové listy, je velice snadny; k takovym velkym pfesuniim
dochazi tehdy, jestliZze se méni vynosnosti nastrojii v mé€novych agregatech,

O definice ménovych agregitli se mohou v jednotlivych zemich né€kdy i dosti
vyrazné odliSovat, a to i pfesto, Ze jsou oznaCovany shodnym symbolem, a

O casem muZe dochdzet ke zméné definice mé€novych agregitl centrdlni bankou

dané zemé.

Zjednodusené schéma ménovych agregati MO, M1 a M2 v rozvaze centralni banky
a v agregované (sumdrni) rozvaze obchodnich bank je na obr. 1.2 (zachyceny jsou
pouze hlavni soucdsti ménovych agregatli). Bliz§i vymezeni ménovych agregatd
podle Fedu, Eurosystému, Bank of Japan, Bank of England a Ceské ndrodni banky

je v nésledujicich ¢4stech.

Centralni banka

obeézivo

Obchodni banky

vklady na béZnych
uctech

MO

terminové vklady

M1

M2

Obr. 1.2 Zjednodusené schéma ménovych agregati M0, M1 a M2 v rozvaze

centrdlni banky a v agregované (sumdrni) rozvaze obchodnich bank
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1.2.4 Ménové agregaty Fedu

Americky Federalni rezervni systém (Fed)’' publikuje m&nové agregéty na mési¢ni

bazi od roku 1959. Postupné se sniZoval poCet publikovanych mé€novych agregatu:

O do roku 1998 Ctyfi ménové agregaty M1, M2, M3 a L,

O do tnora 2006 tfi ménové agregity M1, M2 a M3 a

O od biezna 2006 dva ménové agregity M1 a M2; Fed zrusil publikaci ménového
agregatu M3 s odlivodnénim, Ze vztah mezi ristem penéZni zasoby a vykon-
nosti amerického hospodarstvi se stal slabSim a diiraz na penéZni zasobu jako
voditka ménové politiky se vytratil.

Definice ménovych agregatii je v tab. 1.1. U vSech agregati se jednd pouze

o zdvazky Fedu (napfiklad bankovky), amerického Ministerstva financi (napiiklad

mince), vkladovych instituci a fondd penéZniho trhu vici domacnostem, nefinan-

¢nim institucim, stitnim a mistnim vladdm (nikoli vSak vGc¢i federdlni v1ade).

Vkladovymi institucemi (depository institutions) jsou:

O obchodni banky (commercial banks),

O sporici instituce (thrift institutions, thrifts), tj. spofici banky (savings bank)
a sporici a dveérové asociace (savings and loans association, S&L), a

O uvérova druzZstva (credit unions).

Na konci roku 2011 bylo v USA priblizné 6500 obchodnich bank, 1100 spoficich

instituci a 7300 dvérovych druZstev.”

3! Federalni rezervni systém (Federal Reserve System, Fed) je centralni bankou USA.

32 v USA vkladov4 instituce (depository institution) je finan¢ni instituce, kterd ziskava prostiedky
zejména ve formé vkladl od vefejnosti. Vkladovymi institucemi jsou:

O obchodni banky,

O spofici instituce a

O uvérova druZstva.

Obchodni banka (commercial bank) je vkladova instituce nabizejici Siroky rozsah sluzeb, a to
vkladové dcty (véetné béznych Gctd, spoficich uéti a terminovych dctd), dvéry atd. Ve vztahu
k Fedu se obchodni banky ¢leni na:

O Clenské banky a

O neclenské banky. .

Clenska banka (member bank) je obchodni banka, kterd je ¢lenem Fedu. Clenem Fedu musi byt
kaZd4 banka s federalni licenci (tj. ndrodni banka). Stitni banka miZe byt &lenem Fedu. Clenské
banka Fedu musf plnit poZadavky Fedu, napfiklad udrZovat u Fedu rezervni poZadavky. Neclenska
banka (non-member bank) je obchodni banka, kterd neni ¢lenem Fedu. Jedna se o stitni banku, ktera
se rozhodla nepfipojit se k Fedu. Statni banka (state bank) je obchodni banka s licenci od stétu.
Mize i nemusi byt ¢lenem Fedu. Déli se tedy na banky, které jsou ¢leny Fedu (stitni ¢lenské banky,
state member banks) a banky, které nejsou Cleny Fedu (statni neclenské banky, state nonmember
banks). Narodni banka (national bank) je obchodni banka s licenci od Utadu dohledu nad mé&nou
(Office of the Comptroller of the Currency, OCC). Ze zékona je narodni banka ¢lenem Fedu.

Sporici instituce (thrift institution, thrift) je obecny termin obsahujici:

O sporici banku a

O spofici a tvérovou asociaci.

Sporici banka (savings bank) je spofici instituce zabyvajici se primdrné piijimdnim vkladd,
investovanim do cennych papiri a poskytovanim hypote¢nich dvéri. Nyni miZe nabizet Sekovatelné
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V USA byly ménové agregity naposled revidovdny v roce 1983. Prvni ménovy
agregat, M1, obsahuje penize, které se obvykle pouZivaji k placeni, tj. obé&Zivo,”
cestovni Seky, vklady na béznych uctech a Sekovatelné vklady, a to u obchodnich
bank a u spoficich instituci. Asi dvé tfetiny dolarovych bankovek se nachdzeji
mimo tizemi USA, nebot nékteré zemé& jsou plné &i dste¢né dolarizovany. Float
Fedu™ se nezahrnuje.

Druhy ménovy agregit, M2, obsahuje M1 plus malé terminové vklady o ¢astkach
nizSich nez 100 000 dolaru, spofici vklady, Gcty vkladd penéZzniho trhu, podilové
listy fondii penéZniho trhu nevlastnéné instituciondlnimi investory a jednodenni
eurodolary (eurodollars).”> M2 drzi zejména domécnosti.

Treti ménovy agregit, M3, obsahoval M2 plus velké terminové vklady (vCetné vel-
kych rep) o ¢astkach 100 000 dolaru a vice u obchodnich bank a spoficich insti-
tuci, terminové eurodolary drzené americkymi rezidenty v zahrani¢nich pobockach
americkych bank na celém svété a ve vSech bankédch ve Velké Britanii a v Kanadé
a podilové listy fondd penézniho trhu vlastnéné instituciondlnimi investory. Je
patrné, zZe kromé M2 se jednalo o icty bohatych doméacnosti a Gcty jinych jednotek
nez domdcnosti (vCetné instituciondlnich investord) u bank nebo u spoficich
instituci.

Ucty a poskytovat $irS{ rozsah tvéra. Specidlnim druhem je podilova spofici banka. Podilova spofici
banka (mutual savings bank) je sporici banka vlastnénd vkladateli. Sporici a ivérova asociace (sa-
vings and loans association, S&L) je spofici instituce pfijimajici vklady, zejména od fyzickych osob
a poskytujici hypote¢ni dvéry. Nyni miZe nabizet Sekovatelné Gty a poskytovat $irSi rozsah dvéra.

Uvérové druistvo (credit union) je instituce jakoZto druZstvo fyzickych osob, jimZ je spoleny
zaméstnavatel, misto bydleni &i &lenstvi v odborech. Uv&rové druzstvo piijima vklady od ¢lenti, plati
turoky (ve formé dividend) z vkladd a poskytuje ¢lenim splatkové prodeje. Podobné jako banky také
tivérové druzstvo ma federdlni nebo stétni licenci. Uvérové druzstva jsou v USA velice populdrn,
nebof na konci roku 2011 mély asi 92 mil. &lendi a celkové aktiva tém&F 1000 mld. dolard.

33 Obézivo zahrnuje poukdzky emitované federdlnimi rezervnimi bankami (federal reserve notes), tj.
bankovky, a mince emitované americkym ministerstvem financi (U.S. Department of the Treasury).
Veskeré bankovky Fedu tiskne Vybor ryti a tisku (Bureau of Engraving and Printing), coz je Cast
amerického Ministerstva financi.

** Float Fedu (federal reserve float) v USA predstavuje prostiedky, které existujf jak na dctu vystav-
ce Seku (writer, payor), tak na uUctu pfijemce (receiver, payee) béhem zpracovani Seku Fedem. Za
ucelem podpory efektivnosti platebniho systému a jistoty okamZiku dostupnosti vloZenych prostiedkd
prijimajici vkladové instituce (a tudiZ i piijemce) Fed kredituje rezervni ucty bank, které predkladaji
Seky podle ur¢itého pevného schématu. AvSak zpracovani nékterych Sekd a debetovani prostfedki
bank na zdkladé téchto Sekd muZe trvat déle, neZ stanovi pevné schéma. Proto tcty nékterych bank
mohou byt kreditovany dfive, neZ Fed debetuje platbu z G¢tu jiné banky. To zplsobuje vznik floatu
Fedu.

3 Eurodolar (eurodollar) je vklad v dolarech v bance ¢i v jiné finan¢ni instituci, které jsou umistény
mimo tzemi USA. Jedna se o vklad nejenom v Evropé, ale také na jinych kontinentech. S eurodolary
se obchoduje mimo dosah americkych ménovych instituci. V cele eurodolarového trhu je Londyn.
Urokové miry eurodolarového trhu tudiz &asto vychazeji z LIBOR.
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Tab. 1.1 Ménové agregity podle amerického Fedu

Oznaceni SloZeni ménového agregatu
ménového agregatu

M1 O obézivo mimo obéZiva na pokladndch Ministerstva financi
(U.S. Department of the Treasury), Fedu a vkladovych instituci

O cestovni Seky

O vklady na béZnych uctech (vklady vidénou) vSech obchodnich bank
kromé téch, na které maji narok vkladové instituce, federdlni vlada,
zahrani¢ni banky a oficidlni instituce, a to po odecteni polozek
v procesu inkasa a floatu Fedu

O jiné Sekovatelné vklady véetné uctd NOW, uéti Super NOW
a ucétl sluzeb o automatickém pievodu (automatic transfer service,
ATYS) ve vkladovych institucich

O vklady na béznych dctech spoficich instituci

M2 o Ml

O malé terminové vklady (vCetné drobnych rep) o ¢astkdch niZsich nez
100 000 dolart

O sporici vklady a ¢ty vklada penéZniho trhu

O podilové listy fondu penézniho trhu nevlastnéné institucionalnimi
investory

O vylouCeny jsou dichodové ucty osob (individual retirement
accounts, IRAs) a Keoghovy (dichodové samozaméstnanecké)
zUstatky ve vkladovych institucich a ve fondech penéZzniho trhu

O vyloueny jsou vSechny zlstatky drzené americkymi obchodnimi
bankami, drobné fondy pené&Zniho trhu (obecného tcelu a mak-
1éfské-dealerské), zahrani¢nich vlad, zahrani¢nich obchodnich bank
a americké vlady

O jednodenni (overnight) eurodolary

M3' o M2

O velké terminové vklady (vCetné velkych rep) o castkach 100 000
dolarl a vice u obchodnich bank a spoficich instituci

O terminové eurodolary drzené americkymi rezidenty v zahrani¢nich
pobockach americkych bank na celém svété a ve vSech bankdch ve
Velké Britanii a v Kanadé

O podilové listy fondd penéZniho trhu vlastnéné institucionalnimi
investory

O vylouceny jsou Céastky drzené vkladovymi institucemi, americkou
vladou, fondy penéZniho trhu, zahrani¢nimi bankami a oficidlnimi
institucemi

L? o M3

O dlouhodobad likvidni aktiva, tj. nebankovni investice do americkych
spoficich dluhopisi (savings bonds), kritkodobych americkych
federalnich dluhopist, komer¢nich papird a bankovnich akceptt

' Do tnora 2006.
2 Do roku 1998.

Zdroj: Board of Governors of the Federal Reserve System.
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Ctvrty agregit, L, zahrnoval M3 plus nebankovni investice do americkych spoficich
dluhopisd, kratkodobych americkych federdlnich dluhopisti, komer¢nich papiri®
a bankovnich akceptt.

Agregaty sehraly rizné role v ménové politice s tim, jak se ménila jejich spo-
lehlivost. Zdkon o plné zaméstnanosti a udrZitelném ristu (full employment and
balanced growth act of 1978, Humphrey-Hawkins act)’’ stanovil, ze Fed musi
vyhlasit roéni pdsmo pro penéZni zasobu. Proto na zacdtku 80. let analytici pozorné
sledovali zpravy o vyvoji penézni z4soby (zejména o M1). Pokud napiiklad Fed
vydal zpravu, Ze penéZni zdsoba roste rychleji, neZ se ocekdvalo, potom analytici
ocekavali, Ze Fed zvysi kratkodobé trokové miry, aby se tempo ristu penézni
zasoby sniZilo.

Na pocatku 80. let bylo americkym bankdm umoZnéno tdroceni béZnych uctd
(checking accounts). Zavedenim Géth NOW (negotiable order of withdrawal)™®
v roce 1981 a Gcth Super NOW™ (4¢ty NOW a &ty Super NOW spojuji tran-
sakéni vlastnosti béZnych Gétd s drokovymi vlastnostmi terminovych tétl) v roce
1983 vkladatelé prevedli penize ze spoficich vkladl, které byly soucdsti M2,
a nikoli M1, na tyto Gcty, které jsou soucdsti M1. Tim rist M1 pfevysil v roce
1982 cilové pasmo pro M1, a to i pfesto, Ze hospodarstvi bylo v recesi.

Na konci roku 1982 se Fed prestal zajimat o vyvoj M1 a v roce 1987 prestal
vyhlaSovat rocni pasmo pro M1. V roce 2000 vyprselo obdobi povinného vyhlaso-
vani ro¢niho pdsma pro penéZni zdsobu. Fed ozndmil, Ze penéZni zdsoba neposky-
tuje presné voditko pro ménovou politiku a zlistdva pouze indikatorem.

3% Komer¢ni papir (commercial paper) v USA predstavuje kriatkodoby nezajistény dluhovy cenny
papir emitovany nefinanéni instituci s vysokym uvérovym hodnocenim ¢i finan¢nf instituci, a to se
splatnosti od 2 do 270 dni (nejéastji do 30 dni). Urokové miry u komerénich papiri jsou obvykle
niz§{ nez u bankovnich uvérl, takZe komeréni papiry jsou pro emitenty atraktivni alternativou.
Sekunddrni trh s komerénimi papiry obvykle neexistuje, nebof investofi je drzi do splatnosti.

37 Zakon o plné zaméstnanosti a udrzitelném ruastu (full employment and balanced growth act of
1978, Humphrey-Hawkings act) je americky federdlni zdkon nesouci jméno po svém navrhovateli.
Mimo jiné stanovi primdrni cile americké hospodarské politiky, a to maximalni zaméstnanost, stabilni
ceny a nizké urokové miry.

38 Uéty NOW jsou v USA trocené b&Zné wcty (checking accounts). Podminkou miiZe byt ur&ity
minimalni zdstatek. Urokovd mira je nizkd, a to asi na trovni spoficich G&td (savings accounts).
Poplatky jsou u nich obvykle vyS$si neZ u obycejnych béznych Géta.

39 Uéty Super NOW jsou v USA Gty NOW lisici se od G&ti NOW vy3§i tirokovovu mirou. Na
druhé strané pozaduji vyss$i minimalni zdstatek.
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1.2.5 Ménové agregaty Eurosystému®

Evropska centrdlni banka (European Central Bank, ECB) publikuje penézni agrega-
ty M1, M2 a M3 na mési¢ni bazi od vzniku eurozény (tab. 1.2). U vSech agregati
se jednd pouze o zdvazky Evropské centrdlni banky (bankovky), ndrodnich mini-
sterstev financi (mince), ménové-finanénich instituci a fondt penéZzniho trhu vici
domadacnostem, nefinanénim institucim a statnim a mistnim vladam.

Ménové-financni instituce (monetary financial institutions, MFI) jsou Eurosystém,
reziden¢ni Wwivérové instituce (credit institutions)," jiné rezidenéni finanéni
instituce, které sbiraji vklady a substituty blizké vkladim od jednotek jinych, nez
jsou ménové-financni instituce, a které poskytuji tivéry nebo investuji do cennych
papiri. Posledné uvedené instituce jsou zejména rezidencni fondy penéZniho trhu
(money market funds). Tyto instituce mési¢né ¢i Ctvrtletné vykazuji rozvahu.
Z tohoto seznamu instituci rezervnim poZadavkim podléhaji pouze uwvérové
instituce.

Na konci roku 2011 poéet MFI ¢&inil 7533, a to:

O 18 centralnich bank,
O 6210 dvérovych instituci,

Tab. 1.2 Ménové agregaty podle Eurosystému

Oznaceni SloZeni ménového agregatu
ménového agregatu

M1 O obéZivo drzené soukromymi jednotkami kromé& ménové-finan¢nich
instituc{
O jednodenni vklady

M2

e}

M1
vklady se splatnosti do 2 let
vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésict

O O

M3 M2

zdvazky z repo operaci ménové-finanénich instituc{

akcie a podilové listy fondd penéZzniho trhu

zavazky z emise dluhovych cennych papird se splatnosti do 2 let

ménové-finanénich instituci

O 00O

Zdroj: European Central Bank.

40 Eurosystémem (eurosystem) je ménova autorita eurozény. Sklada se z Evropské centrdlni banky
a 17 narodnich centralnich bank zemi, které prijaly euro v ramci tieti faze hospodarské a ménové unie
(Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi,
Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanglsko).

*1 Ovérova instituce (credit institution) je podle evropského nafizeni ¢. 575/2013 o obezfetnostnich
poZadavcich na dvérové instituce a investi¢ni podniky je to podnik, jehoZ ¢innost spociva v piijimani
vkladi nebo jinych splatnych prostiedkd od vefejnosti a poskytovani tivérd na vlastni udet.
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O 1275 fondd penéZniho trhu a
O 30 ostatnich finan¢nich instituci.

Postupuje se tak, Ze 18 centrdlnich bank Eurosystému sestavi konsolidovanou
rozvahu Eurosystému a ostatni MFI sestavi agregovanou (sumdrni) rozvahu: jedna
se o prosty soucet rozvah jednotlivych MFI. Poté se sestavi konsolidovana rozvaha
vSech MFI, tj. s vylou¢enim vzdjemnych vztahd mezi Eurosystémem a ostatnimi
MEFI. Napriklad obéZivo mimo Eurosystém se sniZi o stavy obé&Ziva na pokladnich
ostatnich MFI.

Do ménového agregdtu M2 nejsou zahrnuty vSechny terminové vklady, ale pouze
vklady se splatnosti do 2 let. Podobné nejsou zahrnuty vSechny vklady s vypovédni
lIhdtou, ale pouze vklady s vypovédni lhitou do 3 mésicd. Ménovy agregat M3
navic obsahuje zdvazky z repo operaci ménové-financnich instituci, akcie a po-
dilové listy fondi penéZniho trhu a zdvazky z emise dluhovych cennych papird se
splatnosti do 2 let ménové-financnich instituci.

1.2.6 Ménové agregaty Bank of Japan

Od posledni revize ménovych agregati v dubnu 2008 japonska centrdlni banka
(Bank of Japan, BOJ) publikuje na mési¢ni bazi mé€nové agregity M1, M2 a M3
(tab. 1.3). Do té doby BOJ publikovala M1, M2+CD a M3+CD. Revize neméla
vyznamny dopad na nejvice pouZivany ménovy agregit M2. Definice ménovych
vymezeni emitentd penéz u jednotlivych ménovych agregatl. DrzZiteli penéz jsou
domadcnosti, nefinan¢ni instituce a mistni vlady.

Meénovy agregat M1 se sklddd z obéZiva a vkladd na bé€Znych dctech bez vkladi
drZenych finanénimi institucemi. Okruh emitentli penéz obsahuje vSechny vkladové
instituce (depository institutions), tj. vkladové instituce zahrnuté do M2, Japan Post
Bank, Shinkumi Federation Bank, banky Shinkumi, banky Rokinren, pracovni ban-
ky (labour banks), zemédélska druzstva (agricultural cooperatives), prefekturalni
uvérové federace zemédélskych druZstev (prefectural credit federations of agricul-
tural cooperatives), rybarska druzstva (fishery cooperatives) a prefekturalni ivérové
federace rybarskych druZstev (prefectural credit federations of fishery cooperatives).

Meénovy agregat M2 obsahuje obézivo a v§echny vklady. Ale okruh emitentti penéz
je uzsi. Jedna se o Bank of Japan, domaci banky (domestic banks) (bez Japan Post
Bank), zahrani¢ni banky v Japonsku, Shinkin Central Bank, banky shinkin,
Norinchukin Bank a Shoko Chukin Bank.

Meénovy agregat M3 se skldda z M2, vkladi a vkladovych certifikatl, pficemZ
okruh emitentli penéz je se shoduje s okruhem u M1.
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Tab. 1.3 Ménové agregity podle japonské centrdlni banky

Oznaceni
ménového SloZeni ménového agregatu Emitenti penéz
agregatu
M1 O obézivo vSechny vkladové intituce (depository
O vklady na béZnych institutions), tj. vkladové instituce zahrnuté
uctech bez vkladu do M2, Japan Post Bank, Shinkumi
drZenych finan¢nimi Federation Bank, banky Shinkumi, banky
institucemi Rokinren, pracovni banky (labour banks),
zeméde€lska druzstva (agricultural coope-
ratives), prefekturdlni dvérové federace
zemédélskych druzstev (prefectural credit
federations of agricultural cooperatives),
rybafskd druZstva (fishery cooperatives)
a prefekturdlni udvérové federace rybar-
skych druzstev (prefectural credit fede-
rations of fishery cooperatives)
M2 O obézivo Bank of Japan, doméci banky (domestic
O vklady banks) (bez Japan Post Bank), zahrani¢ni
banky v Japonsku, Shinkin Central Bank,
banky shinkin, Norinchukin Bank a Shoko
Chukin Bank
M3 o M2 jako u M1
o vklady
O vkladové certifikaty

Zdroj: Bank of Japan.

1.2.7 Ménové agregaty Bank of England

Britské centrdlni banka (Bank of England, BOE) publikuje své vlastni ménové agre-
gity, a to MO (definovdn jako ménova bdze), drobny M4 (retail M4), ktery se
nékdy oznaluje jako M2, a M4 (tab. 1.4). Definice téchto ménovych agregatd neni
v souladu s vySe uvedenymi obecnymi charakteristikami ménovych agregatd.
Kromé toho BOE publikuje odhady ménovych agregiati Eurosystému M1, M2
a M3. Vztah mezi témito dvéma druhy ménovych agregitli je pomérné slozity.

Piivod MO se datuje na bfezen 1981, kdy byl tento mé€novy agregit oznacen jako
ménova baze. Operacni vklady obchodnich bank u BOE predstavuji nepatrnou ¢ast
MO. Drobny M4 se skldda z obéZiva mimo obchodni banky a stavebni spole¢nosti
(building societies) a sterlingovych drobnych vkladi u britskych obchodnich bank
a stavebnich spolecnosti. Agregdt M4 se skldd4 z drobného M4, ostatnich sterlingo-
vych soukromych vkladi u britskych bank a stavebnich spoleénosti, sterlingovych
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vkladovych certifikatd a dluhovych cennych papirti emitovanych obchodnimi ban-
kami a stavebnimi spole¢nostmi s pivodni splatnosti do péti let.

Tab. 1.4 Ménové agregaty podle britské centrdlni banky

Oznaceni SloZeni ménového agregatu
ménového agregatu

MO O bankovky a mince mimo BOE vcetné bankovek a minci drZzenych
obchodnimi bankami a stavebnimi spole¢nostmi
O operacni vklady obchodnich bank u BOE

Drobny M4 O obéZivo mimo obchodni banky a stavebni spolecnosti
o sterlingové drobné vklady u britskych obchodnich bank a stavebnich
spole¢nosti

M4 O drobny M4

O ostatni sterlingové soukromé vklady u britskych bank a stavebnich
spole¢nosti

O sterlingové vkladové certifikdty

O dluhové cenné papiry emitované obchodnimi bankami a stavebnimi
spole¢nostmi s pavodni splatnosti do péti let

Zdroj: Bank of England.

1.2.8 Ménové agregity Ceské narodni banky

Ceska ndrodni banka publikuje na m&siéni bazi ménové agregity M1, M2 a M3,
a to presné podle metodiky Evropské centralni banky, prestoze Ceské narodni banka
dosud neni ¢lenem Eurosystému. Ménové agregaty ménovych financnich instituc{
v Ceské republice budou po vstupu Ceské republiky do eurozény sou¢dsti mé-
novych agregatu eurozény. Udaje za pobocky obchodnich bank a druZstevnich zdlo-
7en mimo Ceskou republiku se nezahrnuji.*> Na rozdil od Eurosystému jsou mince
v rozvaze Ceské ndrodni banky.

Na konci roku 2011 pocet MFI ¢inil 67, a to:
O 1 centralni banka (Ceska narodni banka),

Na konci roku 2011 se jednalo o tyto pobocky (vSechny na Slovensku):
AKCENTA, spofitelni a dvérni druzstvo, pobocka KoSice,
Fio banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky,
J & T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky,
Komer¢ni banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky a
UNIBON, sporitelni a dvérni druZstvo, organizacnd slozka zahrani¢nej osoby.

O 0O 0 0O
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O 58 dvérovych instituci* a

* Uvérové instituce se skladaly z 18 obchodnich bank, 21 pobocek zahrani¢nich bank, 5 stavebnich
spofitelen a 14 spofitelnich a tvérnich druZstev:
O 4 velkych bank:
—  Ceska spofitelna, a.s.
—  Ceskoslovensk4 obchodni banka, a.s.
— Komer¢ni banka, a.s.
— UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
O 8 stfednich bank:
- Ceska exportni banka, a.s.
- Ceskomoravskd zaruéni a rozvojovd banka, a.s.
— GE Money Bank, a.s.
— Hypote¢ni banka, a.s.
— J & T Banka, a.s.
— PPF banka a.s.
— Raiffeisenbank a.s.
— Volksbank CZ, a.s.
O 6 malych bank:
— Air Bank as.
— Equa bank a.s.
— Evropsko-ruskd banka, a.s.
— Fio banka, a.s.
— LBBW Bank CZ as.
— Wiistenrot hypote¢ni banka a.s.
O 21 pobocek zahrani¢nich bank:
— AXA Bank Europe, organiza¢ni slozka
- Bank Gutmann Aktiengesellschaft, pobocka Ceska republika
— Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (Holland) N.V. Prague Branch, organiza¢ni slozka
— BRE Bank S.A., organiza¢ni sloZzka podniku
— Citibank Europe plc, organzaéni slozka
— COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobocka Praha;
— Crédit Agricole Corporate and Investment Bank S.A. Prague, organiza¢ni slozka
— Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizacni slozka
—  Fortis Bank SA/NV, pobocka Ceska republika
— HSBC Bank plc — pobocka Praha
— ING Bank N.V.
—  Oberbank AG pobotka Ceskd republika
- Postové banka, a.s., pobotka Ceska republika
— PRIVAT BANK AG der Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich, pobotka Ceské republika
— Raiffeisenbank im Stiftland eG pobocka Cheb, odstépny zavod
— Saxo Bank A/S, organizac¢ni slozka
— The Royal Bank of Scotland N.V.
— Volksbank Lobau-Zittau eG, pobocka
— VSeobecnd uvérova banka, a.s., pobocka Praha
— Waldviertler Sparkasse von 1842 AG
— ZUNO BANK AG, organiza¢ni slozka
O 5 stavebnich spofitelen:
- Ceskomoravsk4 stavebni spofitelna, a.s.
— Modré pyramida stavebni spofitelna, a.s.
— Raiffeisen stavebni sporitelna a.s.
— Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, a.s.
— Wiistenrot — stavebni spofitelna a.s.
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O 8 fondii penézniho trhu.*

Na konci roku 2011 byly v Ceské republice tyto stavy mé&novych agregati:
O ménovy agregat MO ve vysi 378 mld. K¢,

O ménovy agregat M1 ve vysi 2150 mld. K¢,

O ménovy agregat M2 ve vysi 2819 mld. K¢ a

O ménovy agregat M3 ve vysi 2836 mld. K¢.

Pritom celkovy objem vSech vkladd v bankdch a v druZstevnich zdloZnéach Cinil
2914 mld. K&. Celkovy objem vkladi je vy$si neZ mé&novy agregat M2, nebot do
ménového agregiatu M2 se zahrnuji pouze nékteré vklady v bankdch a v druZstev-
nich zdloZnach. Ménovy agregit M2 je jednak omezen pouze vklady se splatnosti
do 2 let a vklady s vypovédni lhitou do 3 mésict a jednak je omezen pouze na
vklady rezidentd.

Tak na konci roku 2011 v Ceské republice bylo:
O v ob&hu bankovek a minci ve vysi 378 mld. K¢ a
O vkladd v bankach a druZstevnich zdloZznach od klientd ve vysi 2914 mld. K¢,
pficemz:
O neterminové vklady Cinily 1715 mld. K¢,
O terminové vklady do 3 mésicti vCetné Cinily 747 mld. K¢,
O terminové vklady nad 3 mésice do 1 roku vcetné Cinily 129 mld. K¢,

O 14 spofitelnich a dvérnich druZstev:
— AKCENTA, spofitelni a dvérni druZstvo
— Artesa, spofiteln{ druZstvo
— Ciftin, spofitelni druZstvo
— Ceské spofitelni druZstvo
— Druzstevni zdloZna Kredit
— Druzstevni zdloZzna PSD
— Metropolitni sporitelni druzstvo
—  Moravsky Pen&zni Ustav — spofitelni druZstvo
— PenéZni dim, spofitelni druzstvo
— Podnikatelskd druZzstevni zdloZna
— ANO spotitelni druZstvo
— UNIBON - spotitelni a Gvérni druZstvo
— WPB Capital, sporitelni druzstvo
— Zalozna CREDITAS, sporitelni druZzstvo.

IS
=

Jednalo se o tyto fondy penézniho trhu:
AXA Corporate Fund, otevieny podilovy fond AXA investi¢ni spole¢nost a.s.
AXA CZK Konto, otevieny podilovy fond AXA investi¢ni spole¢nost a.s.
AXA EUR Konto, otevieny podilovy fond AXA investi¢ni spolecnost a.s.
Fond pené&zniho trhu otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spoleZnost a.s.
IKS Penézni trh PLUS, otevieny podilovy fond investi¢ni kapitdlové spole¢nosti KB, a.s.
Investi¢ni spoletnost Ceské spofitelny, a.s., LIKVIDNI FOND - otevieny podilovy fond
KB Penézni trh, otevieny podilovy fond investi¢ni kapitalové spole¢nosti KB, a.s.

Pioneer - Sporokonto, Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s., otevieny podilovy fond

O 00000 O0O0
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O terminové vklady nad 1 rok do 2 let vCetné Cinily 75 mld. K¢,
O terminové vklady nad 2 roky do 5 let v¢etné Cinily 91 mld. K¢ a

O terminové vklady nad 5 let ¢inily 157 mld. K&.®

Rezident (resident) v Ceské republice je hospodaisky subjekt resp. institucionalni
jednotka, kterd ma centrum hospodafského zdjmu, tj. sidli a plisobi (vyrabi, posky-
tuje sluzby, zabyvé se financovanim, poji§tovanim, pierozdélovanim prostfedki
nebo vystupuje jako spotiebitel) na hospodaiském tizemi Ceské republiky. Tato jed-
notka, miiZze nebo nemusi mit statni pfislusnost dané zem¢, miZe nebo nemusi byt
pravnickou osobou a miize nebo nemusi byt pfitomna na hospodarském tzem{ ze-
mé, v dobé€ kdy provadi transakci. Zahrani¢ni pravnické a fyzické osoby s vyjimkou
pobocek zahrani¢nich bank a zahrani¢nich vlastnikd budov a pozemkl na tzemi
Ceské republiky jsou povaZoviny za rezidenty, pokud hospoddisky plisobi na
tizemi Ceské republiky alespoti jeden rok nebo déle.

Za rezidenta se rovnéZ povazuje:

O subjekt, ktery pasobi mimo Ceskou republiku, ale podle mezindrodni dohody
je umistény na tzemi, nad kterym md vyhradni pravo Ceskd republika (zejména
zastupitelské tifady a jiné vladni organy Ceské republiky),

O obcané. ktefi na kritké obdobi (méné neZ jeden rok) vycestovali do zahrani¢i za
praci ¢i z jinych podnikatelskych nebo osobnich divodi (pfihrani¢ni a sezénni
pracovnici, obchodnici, sportovci, umélci, studenti apod.), studenti se vZdy
povazuji za rezidenta, i kdyZ studuji v ciziné déle neZ jeden rok,

O subjekt, ktery je vlastnikem budov, pozemkd na tzemi Ceské republiky (je
rezidentem pfi transakcich s témito pozemky nebo budovami), a

O pobotka zahrani¢ni banky pisobici v Ceské republice; v piipad&, Ze institu-
ciondlni jednotka se sidlem v Ceské republice ma pobocky (filidlky, agentury,
reprezentace a podobné jednotky), které ptisobi v jiné zemi, je kazd4 z téchto
osob (za podminek uvedenych vyse) rezidentem v té zemi, ve které pulisobi.
Soucasn& to znamend, Ze viechny jednotky pod zahrani¢ni kontrolou v Ceské
republice, resp. zahraniéni osoby, které maji sidlo v Ceské republice a pisobi
zde alesponi jeden rok nebo déle (s vyjimkou pobocek zahrani¢nich bank a za-
hrani¢nich vlastnikii budov a pozemki na tizemi Ceské republiky), se povazuji
za rezidenta, véetné osob, které nemaji pravni status nezdvislosti, ale spliuji
kritéria pro instituciondlni jednotku.

> Na konci roku 2011 méla Ceskd republika 10 505 445 obyvatel. Potom na ¢tyi¢lennou domacnost
v Ceské republice pfipadalo:

O 143 942 K¢ bankovek a minci v obéhu a

0o 1109 651 K¢ vkladt v bankach a druZstevnich zdloznach od klientd.

Cist z t&chto pendz byla v drZeni podniki a vefejného sektoru. Zajimavéjii by byl medidn. Avsak
statistické didaje o ném nejsou k dispozici. Pouze se odhaduje, 7e v Ceské republice bylo asi 300 000
domécnosti, které mély na bankovnich détech vice nez 1 mil. K&.
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1.2.9 Porovnani ukazateli penézni zasoby

Zajimavé pomérové ukazatele o penéZni zasobé v USA, eurozéné, Japonsku, Velké
Britanii a v Ceské republice k 31. prosinci 2010 uvadi tab. 1.5. Jedna se o tyto uka-
zatele:

O pomér penézni zasoby a poctu obyvatel a

O pomér penézni zdsoby a HDP.

Tab. 1.5 Nekteré pomérové ukazatele o penéZzni zdsobé v USA, eurozoné,

Japonsku, Velké Britanii a v Ceské republice k 31. prosinci 2010

Ukazatel USA'! Eurozéna' Japonsko'
MO0? 916 mld. USD 809 mld. EUR 76 bln. JPY
M1? 1 870 mld. USD| 4 754 mld. EUR 502 bln JPY
M2? 8 853 mld. USD| 8 472 mld. EUR 782 bln. JPY
Pocet obyvatel v mil.? 310,8 330,9 1274
HDP* 14 660 mld. USD | 9 110 mld. EUR 479 bln. JPY
MO/obyvatel v K& 55 264° 67 327 137 550
M1/obyvatel v K& 112 820 360 034 908 560
M2/obyvatel v K& 534 114 641 609 1 415 334
MO/HDP v % 6 9 16
M1/HDP v % 13 52 105
M2/HDP v % 60 93 163
HDP/obyvatel v K& 884 458 689 926 866 930

Ukazatel Velka Britanie' | Ceska republika
MO? 60 mld. GBP 358 mld. K&
M1? 1 084 mld. GBP 2 022 mld. K&
M2? 2 092 mld. GBP 2 684 mld. K&
Pocet obyvatel v mil.? 62,0 10,5
HDP* 1 454 mld. GBP 3 667 mld. K&
MO/obyvatel v K& 28 169 34 095
MTl/obyvatel v K& 508 921 192 571
M?2/obyvatel v K& 982 160 255 619
MO/HDP v % 4 10
M1/HDP v % 75 55
M2/HDP v % 144 73
HDP/obyvatel v K& 682 630 349 238

'K prepoctu na K¢ byl pouzit ménovy kurz 18,751 K&/USD, 25,060 KE/EUR, 23,058 K¢&/100 JPY,
29,108 K&/GBP ze dne 31. prosince 2010.
% Podle http://www.federalreserve.gov/releases, http://www.ecb.int,
http://www stat-search.boj.or.jp, http://www.bankofengland.co.uk a http://www.cnb.cz.
* Podle http://www.world-population.com.
* Podle http://www.bea.gov, http://epp.eurostat.ec.europa.eu, http://www.esri.cao.go.jp,
http://www statistics.gov.uk a http://www.czso.cz.
° Fed odhaduje, 7e asi dvé tfetiny dolarovych bankovek se nachdzeji mimo tzemi USA.
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Obr. 1.3 a obr. 1.4 uvadéji (podle ddaji Svétové banky ke konci roku 2010):

O pomér ménového agregitu M2 v K¢ a HDP pro 93 nejvyznamnégjsich zemi a
O pomér ménového agregitu M2 a HDP pro 93 nejvyznamnéjSich zemi.

Je tfeba uvést, Ze mé€nové agregaty M2 jsou definovany centrdlnimi bankami roz-

vvvvvv

3

agregitu M2 zahrnuje pouze terminové vklady o ¢astkach nizsich nez 100 000 do-
larl, zatimco ECB vklady se splatnosti do 2 let a vklady s vypovédni lhiitou do
3 mé&sicl. Déle je tfeba uvést, Ze ménové agregaty obsahuji pouze vklady reziden-
tu, tj. vklady nerezidenti v kterékoli zemi nejsou obsazeny v ménovych agregatech
7adné zemé. AvSak na druhé strané v nékterych zemich (naptiklad v USA) do né-
kterych ménovych agregatl vstupuji vklady rezidentli v bankdach mimo danou zemi
(napfiklad mimo USA).

Pofadi zemi se u téchto dvou pomérovych ukazatelG piili§ nelisi. Hranici
1 mil. K¢ ménového agregatu M2 na obyvatele prekracovalo 16 zemi, a to
Lucembursko (neuvétitelnych 11,2 mil. K¢ na obyvatele), Irsko (2,2), Nizozemi
(1,9), Hongkong (1,8), Svycarsko (1,8), Rakousko (1,7), Japonsko (1,6), Kypr (1,6),
Némecko (1,4), §panélsko (1,2), Velka Britanie (1,1), Belgie (1,1) a Francie (1,1).
Na druhém konci byly zem& jako Afghanistdn, Uganda a Cad (asi 2000 K& na
obyvatele).

Hranici 200 % ménového agregatu M2 na HDP prekracovalo 9 zemi, a to Lu-
cembursko (580 %, Hongkong (322 %), Kypr (278 %), Irsko (230 %), Japonsko
(224 %), Libanon (218), Nizozemi (215 %), Spanélsko (205 %) a Rakousko
(203 %). Na druhém konci byly zemé jako Uganda, Stidan a Cad (asi 20 %).*
K zv14st obrovskému rlistu pomé&ru ménového agregatu M2 a HDP doslo v novych
zemich EU (v&etn& Ceské republiky) v uplynulych dvou dekddach. Piesto podil
ménového agregatu M2 na HDP je v téchto zemich stile podstatné niz$i oproti
starym zemim EU. To znamen4d, Ze ¢esky tvérovy trh byl pomérné maly vzhledem
k hospodérstvi, které je uvéry financovano.

1.2.10 Kryti penéz

Nyni Ize odpovédét na otazku, jake je kryti pen€z (money cover). Nékteti ”ekono-
mové* uvadéji Ze tcetni penize nejsou kryté. Neni tomu tak. Z podstaty podvojného
Ucetnictvi je patrné, Ze penize jako zdvazky centrdlni banky nebo obchodnich bank
(pfipadné také ministerstva financi a fondti penéZniho trhu) jsou vzdy kryté aktivy,
a to aktivy centrdlni banky nebo obchodni banky (pfipadné aktivy ministerstva
financi a fondd penézniho trhu).

4 pomér aktiv uvérovych instituci a HDP pochopitelné dosahuje vysSich hodnot neZ pomér
ménového agregatu M2 a HDP. Napriklad v téZe dobé pomér aktiv tvérovych instituci a HDP ve
Velké Britanii &inil asi 460 % a ve Svycarsku asi 800 %.
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Pokud chceme presné odpovédét na otdzku kryti penéz, musime se podivat na stra-
nu aktiv centrdlni banky a obchodnich bank (pfipadné ministerstva financi a fondd
penéZniho trhu). avSak pfifazeni konkrétniho aktiva k urcité sloZce penéZni zdsoby
nelze provést.

Dnesni penize jsou kryty aktivy centralni banky a aktivy obchodnich bank (pfi-
padné aktivy ministerstva financi a fondd pen€Zniho trhu). Konkrétné obézivo je
kryto aktivy centrdlni banky (pfipadné také ministerstva financi). Vklady u obchod-
nich bank jsou kryty aktivy obchodnich bank. U centrdlni banky maji aktiva podo-
bu zejména koupenych dluhovych cennych papiri. U obchodnich bank maji aktiva
podobu zejména poskytnutych tvért a koupenych dluhovych cennych papirti. Po-
dobné zavazky fondd penéZzniho trhu jsou kryty aktivy fondd penéZniho trhu.

vvvvvv

jsou kryté zlatem a ostatnimi aktivy statni banky. Proto mnozi lidé maji do dnesSni
doby pfedstavu, Ze za stokorunu miiZe v centrdlni bance obdrzet uréité mnoZstvi
zlata. Lidem pfipadd rozumné, Ze bankovka predstavuje urcité mnozZstvi zlata, co
patii centrdlni bance. AvSak postupem doby ten ndpis z bankovek zmizel. ObézZivo
jiz nenfi prili§ kryté zlatem, protoZe zastoupeni zlata v aktivech centrdlnich bank je
velice nizké.

1.2.11 Shrnuti

Dnesni penize (obéZivo a nékteré bankovni vklady) plni funkci platebniho
prostiedku a prostiedku uchovani hodnoty. V uplynulych 60 letech snad ve
vSech zemich postupné stile vice penéz plnilo funkci prostfedku uchovani
hodnoty na dkor funkce platebniho prostfedku. Skutecné, rychlost obéhu penéz
stile klesala. Penize obihaly stile méné a stile vice byly umrtveny na
bankovnich dctech. Lidé penize stile vice hromadili a méné utriceli. Tato
skuteCnost sniZovala hospodarsky rist. Penize jsou totiz na finan¢nim trhu
nejcennéjSim finanénim aktivem. VSechna ostatni financni aktiva (investice) se
poméfuji s penézi a pokud snad nékdo drzi jiné financni aktivum, nakonec jej
stejné hodla zpenéZit.

Penézi se oznacuji vybrané financni pohleddvky jednéch jednotek, které jsou
soucasné finanénimi zdvazky jinych jednotek. Penize (penézni zdsoba) se méii
ménovymi agregity, jako je MO, M1, M2 a M3. Centrélni banka u kaZdého
ménového agregatu presné definuje okruh emitentti penéz (dluzniki), okruh
drziteli penéz (veériteld) a druh zavazku/pohledavky mezi dluzniky a véfiteli.

Dnesni penize jsou kryty aktivy centrdlni banky a aktivy obchodnich bank
(ptipadné aktivy ministerstva financi a fondi penézniho trhu).
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1.3 Tvorba a zanik penéz

V této C4sti objasnime fundamentéln{ princip sou¢asného bankovniho systému, bez
kterého nelze pochopit moderni mé€novou politiku, a to tvorbu a zanik penéz
(money creation and extinction) v obchodnich bankéch a také v jinych uvérovych
institucich, jako jsou naptiklad druZstevni zélozny.*” Synonymem pro “tvorbu
a zanik penéz“ jsou pojmy “emise a stahovdni penéz“. V této souvislosti se
zminime o splatitelnosti pfijatych tvérd, platebnim styku, pfestoZe platebni styk je
predmétem jiné kapitoly, zadluZovani vefejnych rozpoctl a emisi obéZiva. Nakonec
popiseme vyvoj ménovych agregatd v nékterych zemich.

Pfi strukturovani vykladu tvorby a zaniku penéz se nabizely dvé moZnosti. Zvolit
bud tradi¢ni zptsob vykladu znamy z udebnic, ktery vychézi z plnohodnotného
obéZiva pies neplnohodnotné obézivo k ucetnim penézim. Tento postup je vSak
v rozporu s dne$ni podstatou penéz, kdy penize vznikaji jako wcetni penize
(vklady na bankovnich Gétech) a teprve poté klienti obchodnich bank (a pri-
padné také Kklienti centralni banky) ¢ast vkladu konvertuji na obézivo, tj.
?yybiraji‘ penize z bankovnich G¢td. Pivod dne$niho ob&Ziva je v tuletnich
penézich. Proto byla zvolena tato druhd moznost, tj. od ucetnich penéz k obézivu.

1.3.1 Kde, jak a kdy vznikaji a zanikaji penize?

Otédzka, kde, jak a kdy vznikaji a zanikaji penize, je legitimni otdzkou.* VétSina
teorii bohuZel povaZuje penize za dané a nepta se, kde, jak a kdy penize vznikaji
a zanikaji. Pokud by tuto otdzku pfipustily, potom by tyto teorie byly odsouzeny
k zaniku.

Jak jiZ bylo uvedeno, penize dnes vznikaji vylu¢né tim, Ze banka pfipiSe urcitou
¢astku na tucet klienta, aniZ soucasné dojde k odepsédni téZe Castky z Uctu jiného
klienta. Znamena4 to, Ze penize dnes vznikaji jako Gcéetni penize. Teprve po tomto
aktu drzitelé pen€z (domacnosti, podniky a vefejné jednotky) malou Cast dcetnich
penéz preméni na ob&€Zivo. Proto vyklad tvorby a zdniku penéz musi byt zaloZen
na ucetnich penézich. Ostatné ob&Zivo ani neni nutné pro fungovani hospodafstvi,
nebot zdkladem viech modernich finanénich trhu jsou ddetni penize.

*7'V otdzce vzniku a zéniku penéz vétSina lidi nemd jasno. Na otdzku, jak penize vznikaji, snad
vétsina lidi odpovi, Ze tiskem obéziva v centrdlni bance. Mnoho lidf{ si také mysli, Ze takto natisténé
penize centrdlni banka dava stitu (vladé) a ten je utrdci. Dalsi predstava je, Ze centrdlni banka
vytisténé penize pujcuje obchodnim bankdm, které je pdjéuji svym klientim a také stitu (vIade).
Ani jedno neni pravda. Jsou to velké omyly.
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BohuZel snad vSechny dnesSni ucCebnice penéZni teorie (vCetné ucebnic makroekonomie) si tuto
otazku vibec nekladou. Spise opisuji frize z neustdle produkovanych americkych uéebnic makro-
ekonomie.
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Hospodaistvi bez obéZiva si lze snadno predstavit: veskeré obéZivo (tj. bankovky
a mince) by byly uloZeny na bankovni Géty a obchodni banky by obézZivo prevedly
na své Ucty u centrdlni banky. Za takové situace by se veSkeré platby uskuteciovaly
prevody pres bankovni ucty. Podobné, Ze penize dnes zanikaji jako acetni pe-
nize. Tak penize vznikaji a zanikaji jako ucetni penize.

a) Kde vznikaji a zanikaji penize?

Odpovézme nejprve na otizku ’kde vznikaji a zanikaji penize?“‘. Penize nékde
vznikat a zanikat museji. Mnoho lidi na otdzku tvorby a zaniku penéz odpovi ve
smyslu, Ze penize vznikaji a zanikaji v centrdlni bance. Je tomu tak? Nikoli. Ve
skuteCnosti penize vznikaji a zanikaji v obchodnich bankach a jim na roven
postavenych institucich (napiiklad v druZstevnich zaloZznach®),” a to jako tcetni
penize (ddle pouzivame pouze pojem “obchodni banka“). Teprve poté, co vzniknou
ucetni penize, je mozné je vymenit za obéZivo.

Proto rozliSovéani tvorby ucetnich penéz a tvorby penéz ve formé obéZiva nema
smysl (penize vznikaji pouze jako ucetni penize). Penize nevznikaji ani nezanikaji
v centrdlni bance (pokud centrdlni banka neprovadi aktivity spojené s tvorbou penéz
shodné s obchodni bankou). AvSak tyto aktivity jsou v centrdlni bance béZné za-
nedbatelné, nebof se neshoduji s poslanim centralni banky.”’ Centrdlni banka svou
meénovou politikou ovliviiuje mnozstvi pené€z vytvorené obchodnimi bankami pouze
nepiimo, a to prostfednictvim regulace kratkodobych mezibankovnich drokovych
mér.

b) Jak vznikaji a zanikaji penize?

Na otdzku “’jak vznikaji a zanikaji penize?‘ mnoho lidi naivné odpovi, Ze "penize
vznikaji vyrobou®. Je vSak holou pravdou, Ze k tvorbé penéz Zadnad vyroba zbozi

¥ Snad ve viech zemich (vEetn& Ceské republiky) nehraji druZstevni zdlozny vzhledem ke své
velikosti vyznamnou udlohu v tvorbé a zdniku penéz.

% Na prvni pohled se jevi, Ze na stejnou droveri by bylo mozné postavit tzv. ’podnikové spofitelny*,
které prijimaji vklady od zaméstnanc daného podniku. Avsak tyto vklady nevchdzeji do penéZnich
agregitli, nebot vklady t&chto podnikii u obchodnich bank jsou jiZ soucésti penéZnich agregat.

3! Pokud centralnf banka provadi aktivity spojené s tvorbou penéz shodné s obchodni bankou, také
v takovém piipadé vznikaji penize a navySuje se objem pendZnich agregatd. Pokud napiiklad Ceska
ndrodni banka poskytne tvér nebankovni jednotce, potom pfipiSe ¢astku na tucet klienta u Ceské
narodni banky, tj. vznikaji penize, a tyto penize jsou souddsti penéznich agregati M1, M2 a M3. Je
to proto, Ze vklady klienti u Ceské narodni banky jsou souddsti penéznich agregatd. Aviak v piipads
pripsani urCité Castky na ucet stitu u Ceské nérodni banky jesté penize nevznikaji, nebot okruh
drzitelt penéz pro tcely definice penéZnich agregdti neobsahuje centrdlni vlady. Tyto ¢astky vstupuji
do pen&Znich agregéti az v okamziku pievodu pendz z wttu stitu u Ceské ndrodni banky na tdet
nékterého klienta obchodni banky nebo klienta centraln{ banky v rdmci platebniho styku.
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ani poskytovani sluZzeb neni zapotifebi. Penize vznikaji v obchodnich bankach a jim

na roven postavenych institucich:

O poskytovanim dvérd bankami nebankovnim jednotkam,

O dro¢enim vkladi a jinych zavazki bank (napiiklad drofenim emitovanych
dluhovych cennych papird, pokud emitované cenné papiry jsou soucasti urcitého
ménového agregatu) vii¢i nebankovnim jednotkam,

O koupi majetku a sluzeb (hmotného majetku, nehmotného majetku, dluhovych ¢i
kapitalovych cennych papiri, zlata apod.) bankami od nebankovnich jednotek,

O vyplatou plati a odmén zaméstnanciim a ¢lenim statutdrnich organt bank,
nebo

O prevodem nepenéZnich zavazki a kapitdlu na penézni zdvazky banky, napriklad

2w O

vyplatou dividend a tantiém nebankovnim akciondiim bank.

Prvni situace se také nazyva ~dvérova tvorba penéz* a zbyvajici ¢tyfi piipady jako
”netvérova tvorba penéz‘. Nejvétsi objem penéz v bankovnim systému vznika
poskytovanim tdvéri. Zbyvajicimi zplisoby vznikd podstatné méné penéz. Tyto
operace jsou dédle popsdny. Takto vznikaji penize kdekoli na svété. Uvidime, Ze
penize se nevytvareji ani nezanikaji v pfipadé€ platebniho styku, a to ani v piipadé
preshrani¢niho platebniho styku (pokud uvazujeme penézni zdsobu obou zemi jako
celek a pokud v obou zemich by se jednalo o rezidenty ¢i v obou zemich by se
jednalo o nerezidenty).

Penize zanikaji opacnymi procesy, tj. v obchodnich bankéch a v jim na roveri po-

stavenych institucich:

O splacenim tvért véetné droki nebankovnimi jednotkami bankdm; takto zanika
nejvice penéz,

O prodejem majetku a sluZeb bankami nebankovnim jednotkdm, nebo

O prevodem penéZnich zdvazkd na nepenéZni zavazky a kapitdl bank, napriklad
koupi akcii banky nebankovnim akcionafem.

Ve vsech vyse uvedenych pripadech, kdy vznikaji penize, se zvySuji Siroké ménové
agregaty (napfiklad M2). Znamena to, Ze vznikem pené€z se stavajici penize redi.
Naopak v ptipadech, kdy penize zanikaji, se Siroké ménové agregity snizuji. Zna-
mend to, 7e zanikem penéz se stavajici penize zahustuji.

Je tfeba jesté uvést, Ze ve vSech vyse uvedenych zptisobech mohou penize vznikat
a zanikat v bankach v libovolnych ménach. Penize jsou vZdy v urCité méné (Ceska
koruna, euro, dolar atd.). Napiiklad v Ceské republice banky neposkytuji tvéry
pouze v Ceskych korunich, ale také v dolarech, eurech apod. Obchodni banky
v urCité zemi tedy nemuseji poskytovat tvery pouze v domaci méné, ale také v me-
né jakékoli jiné zemé. Podobné mohou v libovolné méné turocit vklady, kupovat
majetek a sluzby, vyplacet platy a odmény zaméstnancim a ¢lendm statutdrnich
organd obchodnich bank a pfevadét nepenézni zdvazky a kapitdl na penéZni za-
vazky banky.
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Obecné je zndmo, Ze nejenom banky, ale i nebankovni jednotky provadéji vysSe
uvedené operace (poskytuji uvéry, kupuji majetek a sluzby, vyplaceji platy a od-
mény zaméstnancim a ¢lentim statutarnich orgdnu, vyplaceji dividendy nebankov-
nim akcionafiim a pfevadéji nepenézni zavazky a kapitdl na penéZni zavazky),
a presto nové penize u nich nevznikaji. Nebankovni jednotky jsou pfi poskytovani
uvérl, koupi majetku a sluZeb, vyplaceni plati a odmé€n zaméstnanclim a sta-
tutarnim orgdniim a pfevodem nepenéZnich zavazkul a kapitalu na penézni zavazky
banky silné omezeny, nebot tak mohou ¢init pouze do vyse zistatk(i na bankovnich
uctech.

Naopak banky mohou poskytovat uvéry, drocit vklady a jiné zavazky, kupovat
majetek a sluzby a vyplacet platy a odmény svym zaméstnancim a svym statu-
tarnim organim do ur¢ité miry bez omezeni. Je tomu tak proto, Ze pfi téchto
operacich banky necerpaji z uctl, ale naopak pripisuji penize na ucty klientd.

Tvorba a zdnik penéz jsou ve vySe uvedenych operacich zaloZeny na vztahu ob-
chodni banka — klient (pfipadné zaméstnanec ¢i ¢len statutdrniho orgdnu obchodni
banky) a nikoli na vztahu obchodni banka — obchodni banka. Pokud totiZ jedna
banka poskytuje tvér jiné bance, tento uvér Uroci, kupuje majetek ¢i sluzby od jiné
banky nebo prevadi nepenézni zdvazky a kapital na penéZzni zdvazky banky, potom
penize skutecn€ nevznikaji. Podobné penize nezanikaji, pokud jedna banka spléci
uvér jiné bance nebo proddvd majetek Ci sluZzby jiné bance. Penize jsou totiz
definovany jako nékteré zdvazky obchodnich bank vici klientim (pfipadné vici
zaméstnancim a ¢lenim statutdrnich orgdnd). Zavazky vaci jinym obchodnim
bankdm ¢i centrdlnim bankdm nejsou obsahem pojmu ’penize“, ale jednd se
o “likviditu®.

Pokud se jedna o zavazky centralni banky, za penize se povazuje zejména emito-
vané obéZivo v obéhu. Jednd se o ménovy agregat MO, tj. bankovky a mince (avSak
bez obéziva na pokladniach obchodnich bank, na pokladnich pobocek zahrani¢nich
bank a na pokladnich centrdlni banky). Zavazky centrdlni banky vici centrdlnim
vladam nejsou soucasti mé€novych agregatl, stejné jako zavazky centrdlni banky
vici obchodnim bankdm (likvidita).

V tomto sméru se ve sdélovacich prostfedcich bézné setkdvame s nespravnymi vy-
roky. Nezfidka se objevuje chybné tvrzeni, Ze centrdlni banky davaji vice penéz do
ob€hu navySovanim zistatkd na uctech obchodnich bank u centrdlni banky. Na-
priklad v Japonsku jsou mezibankovni drokové miry jiz 20 let prakticky na nule,
a dalsf zvySeni likvidity (nikoli pen&z) mezibankovni Grokové miry ddle nesnizi.”

32 Centralni banka Fidi likviditu pouze s jedinym cilem, a to s cilem regulace kratkodobych
mezibankovnich tdrokovych mér (pokud nebereme v dvahu vnitrodenni Gvér, aby dobfe fungoval
platebni styk). Jiny smysl fizen{ likvidity nesleduje a ani nemutze sledovat.
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TudiZ zvySeni likvidity nemuze mit jakykoliv vliv na inflaci ¢ deflaci ani na
hospodarstvi, jak se casto ve sdélovacich prostiedcich uvadi.

S kazdou tvorbou penéz se znehodnocuji stavajici penize stavajicich jejich
drziteli. Kazdé nové penize znehodnocuji staré penize vlastnéné starymi vlastniky.
Naopak, s kazdym zanikem penéz se zhodnocuji stavajici penize stavajicich je-
jich drzitelu. PenéZni zdsoba roste zejména diky poskytovani tvérd nebankovnim
jednotkdm a pfipisovani droki u bankovnich vkladi.

Rust penéini zasoby je rozhodujici pfic¢inou inflace a tudiZ ztraty kupni sily
penéz. Inflace predstavuje “infla¢ni daii“. Cim vice domécnosti a podnikd pfijalo
bankovni dvéry, tim je vyS$i penéZzni zdsoba. To vytvaii inflacni tlaky a tlaky na
rist cen nemovitosti a jiného majetku. Napiiklad samotné masové poskytovani
hypotecnich dvérd siln€ zvySuje penéZni zdsobu a tla¢i na rist cen nemovitosti.
Objem novych poskytnutych hypote¢nich avéra je hlavnim faktorem ovliviu-
jicim cenu nemovitosti.”

Dile je tfeba uvést, Ze penize v podstaté nevznikaji ani nezanikaji pfevodem penéz
z G¢tu jednoho klienta na dcet jiného klienta, af se takovy pievod provede v ramci
jedné banky ¢i mezi bankami. To neplati v piipadech, kdy pied pfevodem byly
penize soucasti ur¢itétho ménového agregitu a po prevodu jiZ nejsou jeho soucasti
(napfiklad penize se prevadéji z uctu rezidenta na ucet nerezidenta).

Realité vzniku a zaniku penéz odpovida i ticetnictvi. Utetni zachyceni poskytovani
uvért bankami nebankovnim jednotkdm a koup€ majetku a sluzeb bankami od ne-
bankovnich jednotek (nikoli vSak v piipad€ uroceni vkladl a jinych zavazkl bank
va¢i nebankovnim jednotkam, vyplaty plati a odmén zaméstnanciim a ¢lentim sta-
tutdrnim organiim bank a pfi pfevodu nepenéznich zavazki a kapitdlu na penézni
zdvazky banky) se u bank podstatné 1isi od ucetniho zachyceni tychz operaci u ne-
bankovnich jednotek. Pfi téchto operacich dochdzi u bank ke kreditovani uctu
klienta.

33 Uvedme ptiklad. Do konce roku 2008 ceny nemovitosti v Ceské republice silng rostly. Ménie
bydleni ve svém vyvolala velkou poptdvku. To motivovalo expanzi stavebnich spole¢nosti. Poté ceny
padaly. Podle Ceského statistického tfadu nabidkové ceny byt v obdobi konce let 2008 a 2011
klesly o 16 %. Podobné klesly i realizované ceny byti. AvSak nejvétsi zdsah dostaly obchodni
nemovitosti. Rada specializovanych primyslovych budov nebyla prodejnd, a to ani za velice nizké
ceny. Do konce roku 2008 byl patrny silny rast novych hypote¢nich Gvéru, a proto ceny
nemovitosti silné rostly. Poté doslo v hypotecnich tvérech k utlumu a ceny nemovitosti padaly.
Neplati tedy roz$iteny ndzor, Ze investice do nemovitosti se musi vyplatit, protoZe nemovitost je
“hmotnd*. Doplatili na to zejména mladi lidé, ktef{ si fikali, Ze neZ by bydleli s rodi¢i nebo platili
ndjem, to si radéji vezmou hypote¢ni tvér. Navic chtéli mit vSechno hned, i kdyZ na to neméli. Tito
lidé podlehli medidlni masézi. Velkym problémem nékterych vlastnikd nemovitosti je, jak se jich
zbavit za rozumnou cenu v prostiedi klesajicich cen nemovitosti. Obecné Zit na dluh neni normalni,
i kdyZ to v dnesni dobé byva prezentovano jako standardni.
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Naopak pii operacich zdniku penéz dochdzi u bank k debetovani ictu klienta. Zna-
mend to, Ze tyto operace znamenaji u bank zdpis jak na strané aktiv, tak na strané
zavazki a kapitalu. U nebankovnich jednotek se operace zachyti pouze na strané
aktiv, tj. jedno aktivum se snizi a druhé zvysi. Tento zplisob tletniho zachyceni
u bank je pro mnoho lidi obtiZné pochopitelny. Je vSak tfeba uvést, Ze se jednd
o jedinou (i kdyZ fundamentilni) odliSnost v dcetnictvi bank od tcetnictvi neban-
kovnich jednotek.

c) Kdy vznikaji a zanikaji penize?

Zbyva odpovéd na otizku ”kdy vznikaji a zanikaji penize?*’. Odpovéd je jedno-
duchd. Penize vznikaji okamzikem pfipsdni penéz na tucet klienta pfi vyse
uvedenych operacich. Podobné penize zanikaji okamZikem odepsadni penéz z titu
klienta pfi vySe uvedenych operacich. Jinymi slovy, penize se tvoii v okamziku,
kdy obchodni banka pripiSe svému klientovi jakoukoli ¢astku na jeho tcet, pokud
souCasné neodepiSe stejnou Cdstku z Uctu jiného klienta (coz je piipad platby
v rdmci jedné banky), nebo pokud jind banka soucasné neodepisSe stejnou Castku
z Gctu jiného klienta (coZ je piipad mezibankovni platby). Penize tak nevznikaji
v situaci, kdy klientovi je urcitd penézni Castka pfipsdna na jeho ucet prevodem
z Uctu jiného klienta. Penize pribéZné vznikaji a zanikaji. V kazdém okamZiku
existuje urcity objem penéz, ktery se méfi ménovymi agregity.

1.3.2 Poskytovani Gvéru bankami nebankovnim jednotkam
a) Podstata tvorby penéz poskytovdnim iivérii bankami nebankovnim jednotkdm

Poskytnuti avéru ve vysi 1000 K¢ nebankovni jednotkou A jiné nebankovni jed-
notce B (priklad 1.1) predstavuje u jednotky A zdménu jednoho aktiva v hodnoté
1000 K¢ (ztstatku na béZném uctu v bance) za jiné aktivum (poskytnuty tGvér)
o téZe hodnoté 1000 K¢&. Poté nebankovni jednotka B z né€jakého divodu (koupé
hmotného majetku apod.) napiiklad plati nebankovni jednotce C.

Naopak poskytnuti ivéru bankou nebankovni jednotce (klientovi) podle piikladu
1.2 je u této banky spojeno se vznikem nového aktiva (poskytnutého udvéru)
a nového zavazku (pfipsdni novych pen€z na béZny tcet nebankovni jednotky).
Banka stejnou cédstkou 1000 K¢ debetuje ucet “poskytnuté dvéry” a soucasné
kredituje tcet “b&Zné Géty nebankovnich jednotek*.** O &4stku poskytnutého Gve-

3* 7 divodu zjednoduseni zde necinime rozdil mezi poskytnutim (prijetim) divéru a cerpanim
avéru. V praxi se poskytnutim (pfijetim) Gvéru se rozumi nabyti G¢innosti smlouvy o poskytnut{
véru (banky zachycuji poskytnuté a pfijaté Gvéry v podrozvaze). Cerpanim tvéru je skute¢né piipsani
urCité ¢astky podle uvérové smlouvy na uvérovy ucet nebankovni jednotky (na strané aktiv banky)
a na béZny dcet nebankovni jednotky (na strané zdvazkd banky). Soucasné s Cerpanim dvéru se
o pfipsanou ¢astku snizuje ¢astka poskytnutého dvéru zachycend v podrozvaze.
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Priklad 1.1 Poskytnut{ ivéru nebankovni jednotkou A nebankovni jednotce B na
koupi hmotného majetku

1) Poskytnuti dvéru 1000 K& nebankovni jednotkou A nebankovni jednotce B
2) Platba 1000 K¢ nebankovni jednotky B nebankovni jednotce C za koupi hmotného majetku

Nebankovni jednotka A poskytujici aveér

BéZné ucty u bank

pocate¢ni zlstatek 1) 1000 K¢

Poskytnuté dvéry nebankovni jednotce B

1) 1000 K¢&
Nebankovni jednotka B prijimajici dver
BéZné tucty u bank Prijaté tvéry
1) 1000 K¢ 2) 1000 K& 1) 1000 K&

Hmotny majetek

2) 1000 K¢ |

Nebankovni jednotka C prodavajici hmotny majetek

Bézné ucty u bank

2) 1000 K¢

Hmotny majetek

pocdtedni zustatek | 2) 1000 K¢
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Priklad 1.2 Tvorba penéz poskytnutim dvéru bankou nebankovni jednotce na
koupi hmotného majetku

1) Poskytnuti dvéru 1000 K¢ bankou nebankovni jednotce B
2) Platba 1000 K¢ nebankovni jednotky B nebankovni jednotce C za koupi hmotného majetku
(pfedpoklddame, Ze nebankovni jednotka B i nebankovni jednotka C maji béZzny ucet u téze

banky)

Banka poskytujici avér

Poskytnuté dvéry nebankovni jednotce B Bézny ucet nebankovni jednotky B

1) 1000 K¢ 2) 1000 K¢ 1) 1000 K&

BéZny tcet nebankovni jednotky C

2) 1000 K¢

Nebankovni jednotka B prijimajici uvér

B&7né Gty u bank Pfijaté tvéry

1) 1000 K& 2) 1000 K¢ 1) 1000 K&

Hmotny majetek

2) 1000 K& |

Nebankovni jednotka C prodavajici hmotny majetek

BéZné Gcty u bank

2) 1000 K¢

Hmotny majetek

pocétedni zistatek 2) 1000 K¢
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ru se zvysuje bilan¢ni suma banky i bilan¢ni suma nebankovni jednotky. Poté ne-
bankovni jednotka B z néjakého diivodu (koupé hmotného majetku apod.) napiiklad
plati nebankovni jednotce C.

Poskytnutim tdvéru vznikly penize, konkrétné se zvysil mé€novy agregit M1 a vyssi
agregaty. Poté klient pouZije penize z bézného uctu bud k platbé klientovi v téze
¢i v jiné bance (ménovy agregat M1 a vySsi agregaty se pritom bézn€ neméni) ¢i
vyzvedne penize z béZného uctu a obdrzi obézZivo (také v tomto pripadé se ménovy
agregit M1 a vy$¥i agregity neméni, nebot zlistatek na b&Zném tctu se sice sniZil
ale o stejnou ¢astku se zvysil objem obéZziva). Nekter{ autofi tento proces oznacuji
jako “banky pijcuji néco, co vibec nemaji (penize)*.

Tento zdsadni rozdil v zachyceni poskytnutych dvéri je disledkem toho, Ze banky
na rozdil od nebankovnich jednotek poskytovanim tvéri vytvareji penize. Jedna
se o fundamentdlni skutecnost, kterda mad mnoho zdvaznych teoretickych i prak-
tickych dopadd. Je také patrné, Ze kauzalita mezi ivéry a vklady ma jednoznaény
smér. Je ziejmé, Ze avéry vytvareji vklady*, a nikoli naopak (i kdyz ucetné
dochazi soucasné k zachyceni poskytnutého uvéru i pijatého vkladu). Teprve poté
miZe prijemce tvéru disponovat s vkladem, tj. napiiklad provést platbu ¢i provést
vybér obéZiva z b&zného tétu.”

V povédomi vefejnosti, a bohuZel nékdy i v teorii, existuje ndzor, Ze pred poskytnu-
tim dvéru banky museji ziskat vklady. Takové tivahy vychdzeji z toho, Ze obchodni{
banky udajné prijimaji vklady (tj. zdroje), ze kterych poskytuji Gvéry, nebo je jinak
investuji. Tato myslenka je oCividné chybna. Neni tomu tak. Neplati, Ze banky pri
poskytovani dvéra pouzivaji zdroje. K tomu, aby banka poskytla vér, nepotie-
buje ani korunu vkladu. Kazdé poskytnuti ivéru o uritém objemu znamend tvorbu
zdroje ve stejné vysi. Naopak, banky poskytovanim vvér vytvareji zdroje. Tuto
skute¢nost popsal Knut Wicksell jiZz v roce 1898 v knize Urok a ceny.®

Mnoho lid{ si naivné mysli, Ze kdyZ si uloZi penize do banky na bankovni tcet
(drokova mira napiiklad 4 %), tak banka tyto penize plj¢i nékomu jinému (dro-
kova mira naptiklad 8 %). Skutecnosti ale je, Ze banka nepotfebuje penize klienti
pro tento ucel, ale pro jiny ucel, jak je vzapéti popsano. Pokud si napiiklad nékdo

3 Zde je vhodné zamyslet se nad definici obchodni banky. Pfestoze vklady (penize) vznikaji

poskytovanim dvért bankami, banky se nékdy definuji jako instituce pfijimajici vklady (penize). Tak
zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, stanovi, Ze pfijimat vklady od vefejnosti muze pouze banka. Kromé
toho podle zdkona ¢. 87/1995 vklady mohou také pfijimat spofitelni a Gvérni druZstva, avSak pouze
od svych &lent. Banky maji ze zdkona povinnost mit b&Zny tcet u Ceské narodni banky. Je mozné
se také setkat s alternativni definici banky jako instituce, poskytujici dvéry, ¢i instituce, kterd ma
béZny ucet u centrdlni banky.

%% Wicksell, K.: Interest and prices. Kelley, New York 1898, 1962.
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vezme hypotecni Uvér, penize, které mu banka ptij¢i, pfedstavuji nové vytvorené
penize.

Ano, bankovnictvi je skutecné zvlastni druh podnikani. V Zadném pripad¢é banky
pii poskytovani tveérd neposkytuji penize vkladatelti. Mnoho lidi tomu stédle neveéfi,
nebof nemohou pochopit skute€nost, Ze banky jejich penize na poskytovani Gvérd
nepotiebuji. Pro¢ tedy banky sbiraji vklady? Obchodni banky potiebuji vklady
na k tomu, aby mély dostatecnou likviditu na rezervnim G¢tu u centralni
banky nebo na cizoménovych nostro Gétech u zahrani¢nich obchodnich bank.
Zajem o vklady klienti maji z tohoto divodu.

Kazdé poskytnuti dvéru bankou klientovi pfedstavuje v souladu s piikladem 1.2
u banky jednu tcetni operaci, a to na strané aktiv poskytnuti dvéru (vznik pohle-
davky banky za klientem) a na strané zavazku ptipsani poskytnuté ¢astky na bézny
ucet téhoz klienta u banky (vznik zdvazku banky viici klientovi). Podobné u klienta
se jednd o jednu ucetni operaci, a to na stran¢ aktiv pripsani pen¢z na bézném uctu
(vznik pohledavky klienta za bankou, tj. vznik hotovosti klienta) a na strané za-
vazki prijeti tivéru (vznik zdvazku klienta vici bance).

Po poskytnuti dvéru be€Zné nasleduje platba z bézného uctu piijemce uvéru,
napiiklad dodavateli zboZi ¢i sluZeb (napiiklad na zdkladé faktury predloZené
klientem). Pokud dodavatel zboZi ¢i sluzeb m4 béZny dcet u téZe Ci jiné banky
v Ceské republice a je rezidentem Ceské republiky, potom se ménové agregity
takovou platbou neméni.

V piikladu 1.2 jsme pfedpoklddali, Ze banka poskytnutim tvéru nebankovni
jednotce pripiSe ¢astku na béZny Ucet téZe nebankovni jednotky u téZe banky. Neni
to vSak nutné. V nékterych pripadech obchodni banka v okamziku poskytnuti dvéru
plati pfimo dodavateli zboZ{ ¢i sluZzeb svého klienta (napiiklad na zakladé faktury
predloZzené klientem).”’

Plati tedy:

O pokud dodavatel zboZi ¢i sluZzeb mé béZny ucet u stejné banky, obchodni banka
debetuje dvérovy tcet svého klienta a kredituje béZny dcet dodavatele (to plati
pro korunové i cizoménové Uvéry a platby),

o pokud dodavatel zboZi & sluzeb md b&zny et u jiné banky v Ceské republice
a jednd se o korunovou platbu, obchodni banka debetuje tvérovy ucet svého
klienta a kredituje rezervni t¢et u Ceské narodni banky (tj. zasild korunovou
¢astku na bézny ucet dodavatele), a

O v ostatnich pfipadech, tj. i) pokud dodavatel zbozi ¢i sluZeb maji bézné ucty
u banky mimo Ceskou republiku bez ohledu na ménu platby & ii) dodavatel
zbo7i & sluzeb md b&zny G&et u jiné banky v Ceské republice a jednd se o cizo-

37 Objasnéni platebniho styku je uvedeno v ¢dsti 1.3.8. a zejména v posledni kapitole.
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meénovou platbu, obchodni banka debetuje tvérovy ucet svého klienta a kredituje
nostro ucet u zahranicni banky ¢i kredituje vostro ucet zahrani¢ni banky (tj.
zasila korunovou ¢astku na b&zny ucet dodavatele).”®

Pokud néktera obchodni banka expanduje vice v tvérech neZ ve vkladech (dochaz{
uni k odlivu vkladd do jinych obchodnich bank, tj. ke snizeni jeji likvidity
u centralni banky), tento rozdil musi vyplnit pfijetim uvérd ¢i vkladii na meziban-
kovnim trhu od jinych obchodnich bank. Za takové situace urcité existuje néktera
obchodni banka, kterd naopak expanduje vice ve vkladech nez v tvérech (dochazi
u ni k prilivu vkladi z jinych obchodnich bank, tj. zvySeni jeji likvidity u centraln{
banky).

Banky mohou poskytovat Gvéry podle svého uvdzeni teoreticky v neomezeném roz-
sahu (tj. objem volnych zdroji bank je nekonetny). Uvérova expanze (credit
expansion), tj. zvySovani objemu bankovnich tdvérid poskytnutych domacnostem,
podnikiim a vefejnému sektoru, miize pokra¢ovat donekone¢na. Pti kazdém poskyt-
nuti dvéru se soucasné zvysuji aktiva a zdvazky bank o hodnotu Gvéru (obr. 1.5).
O stejnou hodnotu se zvy3uji aktiva a zdvazky dluznikd. Uvérové expanze obecné
ma tendenci rist exponencidlné. Skuteéné, ve vétSiné vyspélych zemi doslo
v uplynulych 60 letech k exponencidlnimu ristu Sirokych ménovych agregati.

Banka
kapitdl banky
stavajici poskytnuté dvéry klientim
(dluznikim obchodnich bank)
stavajici ptijaté vklady od klientd
(véfiteli obchodnich bank)
nové poskytnuté uveéry klientim nové piijaté vklady od klientt

Obr. 1.5 Soucasna tvorba novych poskytnutych tvérl a vkladui (tj. tvorba penéz)

58 Predpokladdme, Ze cizom&novy platebni styk mezi bankami v Ceské republice se provadi prostfed-

nictvim pfislu$nych zahrani¢nich bank, tj. nepfedpokldddme existenci nostro uéti a vostro uétt mezi
bankami v Ceské republice.
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Banky poskytuji tvéry z divodu maximalizace svych zisku: nabihajici drokové
vynosy bank z poskytnutych dvéru prevySuji nabihajici irokové niaklady bank
z prijatych vkladi. Obchodni banky obvykle tro¢i Gvéry poskytnuté klientim
a jiné pohledavky (tj. na stran€ aktiv) drokovymi mirami pievySujici drokové miry
na mezibankovnim trhu, tj. drokovymi mirami pfevySujicimi LIBOR, PRIBOR
apod. Cim je klient divéryhodng&jsi, tim je nizi{ pfevyseni drokovych mér u daného
uvéru nad LIBOR, PRIBOR apod. Prevyseni je také ovlivnéno konkurenci mezi
bankami. Naopak zlistatky na tétech klientd (tj. vklady klient() a jiné zdvazky (na-
piiklad z emitovanych dluhovych cennych papirti) obvykle tro¢i tirokovymi mirami
neprevysujicimi drokové miry na mezibankovnim trhu, tj. irokovymi mirami nepte-
vySujicimi LIBID, PRIBID atd.

Otéazkou je, jak by byla stanovena drokovd mira na mezibankovnim trhu (zjednodu-
Sené¢ mezibankovni mira, interbank rate) bez regulace drokovych mér centrdlni
bankou. Takovou situaci si 1ze obtiZné predstavit, protoZe v kazdé zemi centralni
banka urokové miry reguluje. Stav bez takové regulace si ani nelze prakticky
predstavit. I kdyZ se v u¢ebnicich makroekonomie popisuji rizné modely (naptiklad
model IS-LM), které trokovou miru chiapou jako nezdvisle proménnou veli¢inu
urenou na zdkladé nabidky a poptdvky po penézich, prakticky tomu tak zcela neni.
Uréitou mezibankovni miru reguluje centralni banka dané zemé&.” Od této
urokové miry obchodni banky odvozuji trokové miry z tvéri a trokové miry
z vkladi.

Rozdil mezi primérnou drokovou mirou z Gvérti a primérnou trokovou mirou
z vkladu ptedstavuje arokové rozpéti (interest rate spread), které bance generuje
tirokovy zisk.” Je to patrné z piikladu 1.3, ktery vychazi z pifkladu 1.2. Pedpo-
kldddme tirokové miry na mezibankovnim trhu ve vy&i 6 %. Nechi obchodni banka
urodi vklady prijaté od klientl urokovou mirou 4 % a poskytnuté tvéry droci 8 %.
Znamena to, Ze po jednom roce banka md z poskytnutého dvéru a pfijatého vkladu
urokovy zisk 40 K¢ (80 — 40 K¢). Tento zisk 40 K& odpovida urokové ztraté 40 K&
klientd.

9 Presnéji feceno, centrdlni banka reguluje pouze jeden bod vynosové kiivky, a to na jejim kratkém

konci. Napriiklad:

O Fed 1idi jednodenni (overnight) drokovou miru na mezibankovnim trhu, tj. cilovou miru fede-
ralnich prostfedku (target federal funds rate),

O Evropska centralni banka f{d{f tirokovou miru hlavnich refinancovacich operaci (main refinancing
operations rate), které maji splatnost 14 dnd (v podstaté se jednd o 14denni EURIBOR),

O Bank of Japan fidi nekolaterizovanou jednodenni miru (uncollaterized overnight call rate),

O Bank of England fidi drokovou miru, za kterou Bank of England poskytuje kolaterizované jedno-
dennf Gvéry, tj. oficidlni bankovni miru (official bank rate), a

o Ceskd narodni banka fidi 14denni PRIBOR, tj. repo miru (repo rate).

60 Naopak tivérové rozpéti (credit spread) je rozdil mezi vynosnostmi do splatnosti dvou dluhovych
néstrojti dvou dluznikd o jinak stejnych podminkéch. Uvérové rozpéti odrézi rozdilnou tvérovou
kvalitu téchto dluznikid. Obvykle se pod timto pojmem rozumi rozdil mezi vynosnosti do splatnosti
dluhového néstroje rizikového dluZnika a vynosnosti do splatnosti bezrizikového dluZnika (stitu),
pficemZ dluhové ndstroje jsou jinak stejné (splatnost apod.).
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Piiklad 1.3 Urokové vynosy a trokové ndklady bank a nebankovnich jednotek
z poskytnutého dvéru

1) Poskytnuti dvéru 1000 K& bankou nebankovni jednotce B

2) Platba 1000 K¢ nebankovni jednotky B nebankovni jednotce C za koupi hmotného majetku
(predpokldddme, Ze nebankovni jednotka B i nebankovni jednotka C maji bézny ucet u téze
banky)

3) Ro¢ni droky z poskytnutého tvéru ve vysi 80 K¢ (drokovd mira 8 %)

4) Rocni droky na béZzném uctu klienta ve vysi 40 K& (drokova mira 4 %)

Banka poskytujici dvér

Poskytnuté dvéry nebankovni jednotce B BéZny ucet nebankovni jednotky B
1) 1000 K¢ 2) 1000 K¢ 1) 1000 K¢
3) 80 K¢

BéZny ucet nebankovni jednotky C

2) 1000 K¢
4) 40 K&
Urokové néklady Urokové vynosy
4) 40 K¢ 3) 80 K¢
Nebankovni jednotka B prijimajici dvér
BéZné ucty u bank Prijaté uvéry
1) 1000 K¢ 2) 1000 K& 1) 1000 K&
3) 80 K¢

Hmotny majetek

2) 1000 K¢

Urokové naklady

3) 80 K¢
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Priklad 1.3 — pokracovani

Nebankovni jednotka C prodavajici hmotny majetek

Bé7Zné Gcty u bank

2) 1000 K&
4) 40 K&

Hmotny majetek

pocateéni zistatek 2) 1000 K¢

Urokové vynosy

4) 40 K¢

Vv

ProtoZe trokové miry (a uroky) u poskytnutych vkladi jsou obecné vyssi nez tro-
kové miry (a uroky) u vkladd, klienti maji splatit vice, neZ je jim prfipsano na
vkladové ucéty. To miZe vést k akademické domnénce, Ze i kdyby tedy vSichni
dluZnici bank na splaceni dvéra vycerpali vklady vSech klientd, pfesto by zustaly
jesté pohledavky obchodnich bank za klienty ve vysi rozdilu mezi Groky z uveé-
ru a uroky z vkladu (irokovy zisk), ale klienti by jiz Zadné penize na splaceni
neméli. Jinymi slovy, tdajné penize na splaceni vSech uvérl neexistuji. Neni tomu
ale zcela tak. Je tfeba si uvédomit, Ze drokovy zisk vstupuje do vysledku banky
a bézné je zcela nebo ve velké mife vyplacen ve formé dividend a tantiém. Pfitom
vznikaji penize, ze kterych je moZzné splatit dvéry.

Avsak i pfi maximalizaci ziskii banky tvérovd expanze v uréitém okamziku

zpomali, zastavi ¢i dokonce dojde ke snizovani objemu uvérd. Divody jsou tyto:

O postupné sili problémy mnoha dluznikt se splacenim tvért; zpocatku dluznici
nemivaji problémy se spldcenim tvért, ale potiZe se stavaji b&Zné patrné aZ po
nékolika letech; banka v takovém piipadé mé vytvaret opravné polozky k ta-
kovym tvérim, tj. ma Cast Gvéri predctovat do ndkladi; tim se ale silné
snizuje zisk banky a banka ztraci motivaci k dal§imu poskytovani Gvéru, a

O také regulace obvykle stanovi uréita omezeni na poskytovani dvéru; avsak
regulace jsou obvykle pro banky velice mirné a vyznamné je v poskytovdni
uvéri neomezuji; napiiklad bé&zné existuji limity uvérové angaZovanosti vici
jednomu klientovi a vici hospodafsky spjaté skupiné osob a limity kapitdlové
primétenosti, které jsou vdzdny na kapitdl banky; pokud banka dosdhla na limit
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uvérové angazovanosti Ci kapitdlové primérenosti a hodld pokracovat v uve-
rovani klienta ¢i hospodéisky spjaté skupiny osob ¢i hodld pokracovat v tve-
rovani obecné, potom musi navysit kapitél; ani likvidita banky nepredstavuje
prakticky Zadné omezeni na poskytovani Gvéru, jak se nékdy chybné uvadi.

cvvs

ptiklad podnikovym klientim s dvérovym hodnocenim (credit rating) AAA, poté
téZ podnikovym klientim s vy$§im dvérovym rizikem, napiiklad s dvérovym
hodnocenim AA atd. (obr. 1.6). Pochopitelné nékteré banky maji vétsi averzi vaci
riziku a skonéi s poskytovanim dvérd klientim napiiklad mezi trovnémi BB a B.
Jiné banky naopak maji niz${ averzi vici riziku a poskytnou tvéry i klientim CCC.
Je pouze na obchodnich bankach, aby spravné odhadly, kterym klientim mohou
jesté uvéry poskytovat, tj. u kterych je vysoce pravdépodobné, Ze svou ekono-
mickou aktivitou budou moci piijaté tveéry vCetné urokd splatit. Jak uvidime déle,
centrdlni banka miize dvérovou aktivitu obchodnich bank v uréité mife ovlivnit
nastavenim ménové politiky, tj. regulaci kratkodobych trokovych mér.

Banka

uvéry podnikim AAA

(dvery nejvyssi kvality,
uvérové riziko = 0 %)

uvéry podnikim AA

uvéry podnikim A vklady

uvéry podnikim BBB

uvéry podnikim BB

uvéry podnikim B hranice poskytovani tvért
stanovend konkrétni bankou
| __________________________________ |

uvéry podnikim CCC

uvéry podnikim CC

uvéry podnikim C

uvéry podnikim D

uvérové riziko = 100 %)

Obr. 1.6 Poskytovani tvéri bankami podnikiim
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Pokud by vsak banky poskytovaly tvéry pouze nejlepSim klientiim, potom by ne-
dosdhly maximalniho zisku. Poskytovani téchto uvéri je sice spojeno s téméf
nulovym dvérovym rizikem, ale tyto Uvéry banky poskytuji za prakticky bezri-
zikové urokové miry, které jsou pfiblizné rovné drokovym mirdm mezibankovniho
trhu. Naopak poskytovani Gvéri méné divéryhodnym klientim je spojeno s vys-
$im tvérovym rizikem, ale tyto Gvéry banky poskytuji za drokové miry i znacné
prevySujici drokové miry mezibankovniho trhu.

Vyssi drokové miry generuji pro banky vys$si drokové vynosy, ale na druhé strané
by mély u t&chto rizikovéjsich tvéri vytvatet opravné polozky, neboi nesplaceni
téchto dvéra je béznéjsi. V teorii se ma za to, Ze vysSi urokové vynosy by mély
byt viceméné kompenzovany opravnymi polozkami. Je uménim kazdé banky
spravné posoudit riziko kaZdého klienta a rozhodnout o poskytnuti dvéru.

Banky pri poskytovani tveért bojuji o dobré klienty. Jednd se zejména o takové
klienty, u kterych existuje dostate¢nd transparentnost a historie. Ti zfejmé budou
schopni a ochotni dvery splacet. Dobrych klientii je malo. Spatnych klientd je
nekone&né mnozstvi. Ti bud nebudou schopni nebo ochotni tGvéry splacet. Za zv14st
Spatné klienty se obecné povazuji strany spiiznéné s danou bankou (related party,
affiliated party, connected party), u kterych ochota spldcet je pfirozené nizsi. Proto
plati pravidlo "nikdy neptij¢uj zndmym®.

PrestoZze banky nejsou teoreticky v poskytovani dvérti omezeny, prakticky jsou
omezeny tim, Ze u vysoce rizikovych klienti je vysoce pravdépodobné jejich
selhani, tj. nesplaceni tvéru. Poskytovani dvérd klientim s niz§im hodnocenim je
rizikové nejenom pro samotnou takovou banku, ale také pro bankovni systém jako
celek. Takovému poskytovani tveérd se v omezené mife snazi zabranit bankovni
regulace.”'

Banky stoji pfi svém rozhodovani pfi poskytovani avérd budoucim dluznikim pred
problémem, zda dluZznik sdm o sobé bude poskytovat presné informace podle za-
sady otevenosti (open book strategy). Banky musi mit jasno, do ¢eho jdou. Kromé
toho existuje riziko, které dluznik nemuze piili§ ovlivnit, a to Ze vnéjsi prostiedi
se bude vyvijet jinak, nez obé strany predpoklddaji. Proto banky limituji své
expozice nejenom podle jednotlivych klienti ale i podle jednotlivych odvétvi,
obord a trhli, zemi a mén.

Zékladni pravidlo pro banky zni, aby dobie znaly své klienty. Staré bankovni pri-
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slovi fika ”pokud dluzi§ bance milion dolarti, banka vlastni tebe; pokud ale dluzis

61 Nektet{ Gvérovi pracovnici bank v nékterych zemich se nebrani nabidce tplatku za schvéleni uvéru.
Uplatky ddvaji klienti, kteii dopfedu vi, Ze Gvér nesplati (napiiklad malé a stfedni podniky). Uplatky
mohou &init az 10 % objemu Gvérd. V 90. letech minulého stoleti jejich vyse v Ceské republice
mohla dosahovat az 20 %. Tak néktef{ tvérovi pracovnici bank jednak dostdvaji bonusy za plnéni
planu objemu poskytnutych Gvéra a jednak dostdvaji dplatky od pifjemct dvért.
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bance miliardu dolarti, potom vlastni§ banku“.”> Do takové situace by se Z4dnd
banka neméla dostat. Proto bankovni regulace béZzné stanovi limity na velké expo-
zice vuci klientdm.

Vyvoj poskytovani bankovnich dvéru v ¢ase je cyklicky, tj. sleduje hospodaisky
cyklus (business cycle). Béhem oZiveni a konjunktury dvérovi pracovnici bank
pohliZeji na poskytovani uvéra optimistictéji a ivéruji vice. Hlas osob v fizen{ rizik
md men$i vdhu. Naopak v dobédch krize dochdzi k tvorbé opravnych poloZek
a odpistim dvérd do ndkladu, které v diivéjsim obdobi byly uvérovymi pracovniky
poskytnuty podle volnéj$ich podminek. Za takové situace banky poskytuji méné
uverl a osoby v fizeni rizik jsou dileZitéjsi. To plati bez ohledu na to, Ze Gvérovi
pracovnici bank jsou placeni podle objemu poskytnutych uvérd. V konkurenénim
prostiedi chtéji pochopitelné zvysit podil na trhu.

Z ptikladu 1.2 je patrné, Ze poskytnuti ivéru predstavuje u banky soucasné zvysSeni
aktiv i zavazkd. Jinymi slovy, se vznikem pohleddvek bank soucasné vznikaji
zévazky bank, nebot poskytnuté ¢4stky dvéri jsou pfipsdny na dcty klientd. Pokud
v dal$i fazi dochdzi k platbé z dctu klienta, platba predstavuje pouze sniZeni
zlstatku na Gctu platce a souCasné zvySeni zistatku na uctu pifjemce. Platbami
mezi klienty se neméni agregatni zustatky na bankovnich détech Kklientu
a pokud jsou oba Kklienti rezidenty ¢i oba jsou nerezidenty, potom se neméni
ani penézni zasoba (mnoZstvi penéz). To plati jak v piipadé plateb systémem
korespondentskych bank, tak v pifipadé plateb systémem zictovactho centra
(clearing house). Zictovaci centra vznikaji k usnadnéni platebniho styku a mohou
(ale nemuseji) byt organizovdna centralnimi bankami.

Z vySe uvedeného je patrné, Ze proces tvorby penéz poskytovanim uvéra
bankami nebankovnim jednotkam je velice jednoduchy. John Kenneth Galbraith
v roce 1975 napsal: ”Proces, kterym banky vytvareji penize, je tak jednoduchy, az
to rozum nebere“.”” Obchodni banky generuji penize ’z ni¢eho*, obrazné
receno 7’ze vzduchu‘. To je fakt, na kterém se v dohledné dobé& ve svété nic
nezméni. V davné minulosti byly systémy vytvarejici penize z ni¢eho povazoviny
za zradné a byly potlacovany riznymi etickymi a naboZenskymi systémy. Pfesto
pocatky dnesniho bankovniho systému jsou nékdy pred 300 lety a dnes se jedna
o jediny bankovni systém. Ano, bankovni systém funguje jako perpetum mobile.
Mnoho lidi jej povazuje za nejvétsi podvod dnesniho svéta. V tom spocivd moderni
alchymie penéz.

%2 When you owe the bank a million dollars, the bank owns you. But when you owe the bank a billion
dollars, you own the bank.

8 > The process by which banks create money is so simple that the mind is repelled v knize
Galbraith, J. K.: Money: whence it came, where it went. Houghton Mifflin. Boston 1975.



