Penize, inflace
a monetarni politika

Penize

Zakladni informace si pfectéte v hesle penize na Wikipedii. Prakticky vSechny reference to-

hoto hesla jsou na Murray Rothbarda, ¢lenéni hesla vicemén¢ odpovida béznym pojednanim o

penézich.

Dodate¢né informace:

B K funkcim penéz: Do ¢asti ,,Dalsi funkce penéz* patii zminit penize jako kapital. Vysvét-
leni toho, jak se penize stanou kapitalem, podava Karel Marx. Pokud se divame na penize
jako na prostfedek k nakupu spottebniho zbozi, nejsou kapitalem. Penize se stanou kapi-
talem, pokud je chceme investovat a ziskat vice penéz. Finan¢nim kapitalem jsou penize
investované ve financnim sektoru. Investovat je ale mozné i do vyrobnich prostiedk
v redlné ekonomice — pak se penize stavaji vyrobnim kapitdlem. Finan¢ni kapital se béz-
né transformuje na vyrobni kapital a ten zpét na finan¢ni kapital. Marx povaZoval za za-
kladni reproduk¢ni vztah v kapitalismu: penize — zboZi — vice penéz,

v predkapitalistickych spole¢enskoekonomickych formacich zboZi — penize — zbozi.

B K vlastnostem penéz: Délitelnost bitcoinu je v porovnani s délitelnosti drahych kovi i
béZnych mén prakticky neomezena.

B K pivodu penéz a jejich historii: Diilezité je zejména pochopeni prechodu k nekrytym
bankovkam a ,,subtilni revoluce v oblasti zdkonodarstvi. Z depozita (tedy potvrzeni) o
ulozeni se stava vklad (tedy ptijcka bance) a tato je opravneéna s pfechodem vlastnictvi s
nim naklédat.” Bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv je diilezité pro pochopeni tvorby penéz ve
finan¢nim systému.

B K dneSnim formam penéz: Pasaz o penéznich substitutech je dilezita pro pochopeni tvor-
by penéz ve financnim systému. Vklady na bankovnich tc¢tech jsou penéznimi substituty.

Dale si prectéte si néco o kryptoméndéch.
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B K penéziim pohledem riiznych ekonomickych Skol: Tato pasaz se tyka ptisobeni penéz
v ekonomice a nazorti na hospodaiskou politiku podle raznych skol. Je az ptilis zjedno-

dusSena, ale asponi ilustruje pluralitu ndzorti v ekonomii.

Tvorba penéz ve finanénim systému

Pfipomenime si penézni multiplikdtor z minulého tydne:

Banka Vklad Pujcka Rezerva
A [N 000 20.00
B 80.00 64.00 16.00
C 64.00 51.20 12.80
D 51.20 40.96 10.24
E 40.96 32.77 8.19
F 32.77 26.21 6.55
G 26.21 20.97 5.24
H 20.97 16.78 4.19
I 16.78 13.42 3.36
J 13.42 10.74 2.68
K ol

................... atd...............

Celkové rezervy

Celkova suma depozit Pujcky celkem: Cekkové rezervy + posledni vklad:
457.05 357.05

Z prvotniho vkladu penéz ve vysi 100 bankovni systém vytvofil dalsi penize ve vysi 400.
Podstatnou otdzkou je, odkud pochazi prvotni vklad do systému depozitnich bank (bankovniho
sektoru), jestli jsou rezervy dobrovolné ¢i povinné a v ¢em si bankovni sektor drzi rezervy.

B Historicky prvni zpisob:

B Prvotni vklad: deponované plnohodnotné penize — drahé kovy

B Rezervy: dobrovolné, v plnohodnotnych penézich



B Historicky druhy zplisob: Doplituje to, co existuje v prvnim zpiisobu

Prvotni vklad: doplnéno o ptijcky od centralni banky

Rezervy: doplnéno o povinné minimdlni rezervy, ve vkladech u centralni banky

Jedna se o systém tzv. dvoustupiiového bankovnictvi. Centralni banka si drzi jako rezervy zlato,

jiné mény ¢i1 vladni obligace. Tento systém umoznuje, aby centralni banka ovliviiovala tvorbu

penéz (bankovnich depozit), Cili pfimo nabidku penéz.

Rakouska skola v tomto systému kritizovala jednak to, ze vlada zde mize realizovat poli-

tiku levnych penéz (centralni banka byvala ovliviiovana vladou), jednak to, Ze ma vlada (central-

ni banka) monopol na tvorbu penéz (penize s nucenym obé¢hem — vlada mize vynutit to, ze né-

ktery penézni substitut musi byt pfijiman jako platidlo). Mezi hlavni ndvrhy ekonom rakouské

Skoly patii: vratit se k plnohodnotnym penéziim, zrusit centralni banku nebo aspon zrusit mono-

pol centralni banky. Tyto navrhy nebyly z riznych divodi realizovany, ale je tfeba zminit asponl

to, ze centralni banky jsou ve vyspélych ekonomikéch na vlade nezavislé.

B Historicky tfeti zplisob: Globalizovany finan¢ni systém

Poznamky:

Prvotni vklad: to, co existuje ve druhém zpiisobu je doplnéno riizna jina aktiva,
napi. ocekéavané splatky hypotecnich tivéra ¢i jiné ocekavané splatky ¢i derivaty
vytvofené na zakladé ocekéavanych splatek

Rezervy: to, co existuje ve druhém zptlisobu, je modifikovano. Bankovni regulator
(centralni banka) obvykle zmirfiuje pozadavek na povinné minimalni rezervy a
kontroluje, jestli banky dodrzuji pii poskytovani avérii stanovend opatrnostni kri-
téria. To umoznuje pouZit jako rezervy i finan¢ni instrumenty vyvinuté a vzniklé

pfimo ve svétovém finan¢nim systému, zejména investi¢nimi bankami.

Zakladnim tkolem investi¢nich bank byvalo vytvateni akcii a obligaci a obcho-
dovani s nimi.

V poslednich 40 letech vytvofily investicni banky fadu obskurnich finan¢nich in-
strumentil (s nejasnou rizikovosti) a dokazaly je v obrovském mnozstvi prodat.
Jednim z disledk byl explozivni nartst objemu svétovych finan¢nich prostredki.
Jen mezi roky 1980 a 2007 vzrostl pomér svétovych finan¢nich aktiv ke svétoveé-
mu produktu ze 1,2 na 4,4.

Dalsim diisledkem je velkd zranitelnost svétového finan¢niho systému, ktery je



silné€ propojen. Otiesy v nékterém finanénim centru se potencialné pienaseji do
celého svétového systému. Frekvence financ¢nich krizi ve svété v poslednich dese-
tiletich stoupla.

U Do roku 1999 existovala regulace (Glass-Steagall Act), kterou bylo investi¢ni a

komer¢ni (depozitni) bankovnictvi v USA oddéleno.

0 New York je jednim z hlavnich svétovych finanénich center. Finan¢ni krize 2008
se z Wall Street prenesla béhem dnti do celého svéta.

O Ve svétovém finan¢nim sektoru doslo k pretlaku penéz. Prakticky zacal odmitat
uspory, ¢ehoz je indikatorem nizka ¢i zaporna trokova mira.

U Svétovy financni sektor zacal velmi aktivné vytvaret poptavku po tvérech, coz
vedlo k silnému zadluzeni domacnosti, firem i statt. Vétitelem je svétovy financ-
ni sektor, dopady zadluzeni jsou nejasné. Kratkodob¢ dostupnost ivéra posunuje
kiivku agregatni poptavky nahoru, je tedy pozitivnim poptavkovym Sokem.

U Nefinan¢ni firmy se zacaly financializovat, zacaly podnikat i ve finan¢nim sekto-
ru. Indikéatorem je napf. to, ze auto na uvér je levnéjsi nez pti platbé v hotovosti.

U Nefinan¢ni firmy to délaji tehdy, pokud je podnikani ve finan¢nim sektoru vynos-
néjsi nez jejich standardni ¢innost. Toto chovani neni inovativnim chovanim, je
urcitou formou hledéani renty.

Cim méné je finanéni systém zemé globalizovan (integrovan do svétového finanéniho systému),
tim vice je z pohledu ekonomiky zemé endogenni a tim vétSi moznosti mé centralni banka pro
provadéni monetarni politiky. Pfi tplné integraci do svétového finanéniho systému se finan¢ni
systém zem¢é stava z pohledu malé ekonomiky zem¢ exogennim. Malad ekonomika svétovy fi-
nanc¢ni systém ovliviiuje malo, ovSem déni ve svétovém finan¢nim systému ji ovliviiuje moc.
Jednou z hlavnich €innosti centralnich bank je regulace finan¢niho systému. Ve vSech
zemich se diskutuje o tom, jestli je existujici regulace vyhovujici, jestli je tieba ji zpfisnit ¢i nao-

pak snizit ¢i v extrému az zruSit. Vytvareji se regulacni standardy, standardizace je pii provaza-

nosti finanéniho systému nutna; rtizné standardy ¢i riizné zmény by vyvolavaly rizné, potencial-

n¢ Skodlivé finan¢ni toky:.
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Modely trhu penéz

Uvedu dva modely, ktery z nich 1épe odpovida skutecnosti je ptedmétem dlouhodobé (pies
50 let) diskuze mezi tzv. horizontalisty (vodorovna kiivka nabidky penéz, endogenni penize) a
vertikalisty (svisla kfivka nabidky pen€z, exogenni penize). Vertikalisté jsou zejména v hlavnim

proudu ekonomického mysleni, horizontalisté zejména v postkeynesovské skole.

Model s exogennimi penézi:
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V tomto modelu se cena penéz - irokova mira - vytvaii na penéznim trhu interakci nabidky a
poptavky. Poptavka po penézich L (liquidity) zavisi na tirokové mife a na diichodu, nabidka pe-

néz (M/P) je exogenni, urcuje ji centralni banka.



Model s endogennimi penézi:
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Exogenni veli¢inou je urokova mira, ta pfichdzi z trhu obligaci (bond interest rate) a mize ji
ovliviiovat centralni banka. Komer¢ni banky vytvoti libovolné mnozZstvi penéz pro uspokojeni
poptavky po penézich — nabidka penéz je tedy horizontalni. Centralni banka mize ovlivnit
mnozstvi penéz pres poptavku urc¢enim trokové miry.

Oba modely jsou vychodiskem pro rlizna vysvétleni inflace.

Exogenni penize a vysvétleni inflace

Pfi exogennich nabidce penéz penize vstupuji do ekonomiky ,,z vnéjsku®, historicky jako pfiliv drahych kovu.
Pro pochopeni inflace jsou nutné nasledujici body:
B Kvantitativni rovnice penéz: M.v="P.Y, kde M je mnozstvi pen¢z v obéhu (nabidka penéz), v je rychlost
obratu penéz, P je cenova hladina a Y je redlny dichod.

B 7 kvantitativni rovnice penéz vychazi kvantitativni teorie penéz. Ta pfedpoklada, ze rychlost obratu penéz

je konstantni a vyse redlného dichodu nezévisi na nabidce penéz. Zvyseni nabidky penéz se tudiz musi
promitnout do zvySeni cenové hladiny. Soucasna ekonomie hlavniho proudu dodéava, Ze se to stane v dlou-
hém ¢asovém horizontu; v kratkém casovém horizontu mize zvyseni nabidky penéz ovlivnit i realny du-
chod.

BV dob¢ Miltona Friedmana, hlavniho pfedstavitele monetarismu, nabidka penéz jiz sice piestavala byt sva-
zana s mnozstvim drahych kovi, centralni banka ji vSak porad mohla ovliviiovat. Nabidka penéz byla potad

exogenni, byla jednim z néstroji monetarni politiky.
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B Inflace pro ekonoma neni jednorazové zvyseni cenové hladiny (napf. cenovy skok v Ceskoslovensku v roce
1990), ale trvalé zvySovani cenové hladiny. To je mozné pouze trvalym posunovanim kiivky agregatni po-
ptavky (AD) nahoru. Expanzivni fiskalni politika sice posunuje AD kiivku nahoru, ale fiskalni expanze je
omezena — rozpocet nemuize rust pofad. Trvalé posunovani kiivky AD nahoru je mozné pouze trvalym
zvySovanim nabidky penéz, coz centralni banka teoreticky mize. Miltonu Friedmanovi se pfipisuje vyrok:

Hinflace je vzdy a vS§ude monetarni jev®.
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Endogenni penize a vysvétleni inflace

Pti endogenni nabidce penéz se ve finan¢nim systému vytvofi tolik penéz, kolik jich je v
ekonomice poptavano. S timto vychodiskem neni mozné vysvétlit inflaci jako monetarni teorém,
proto je postkeynesovska teorie inflace zaloZena na konkurujicich si pozadavcich pti rozdélovani
vytvoteného dichodu.

V ekonomii hlavniho proudu zmény v redlné¢ mzdé¢ Cisti trh prace (nabidka prace se rovna
poptavce po praci), redlna mzda se tedy méni podle pohybil nabidky prace a poptavky po praci.
V postkeynesovské ekonomii neni redlnd mzda vysledkem téchto pohybt, ale je chapana jako
vysledek vyjedndvani mezi zaméstnavateli a zaméstnanci, ¢asto organizovanymi v odborech.

Kazda skupina se snazi vyjednat co nejvetsi podil na vytvotreném diachodu. Vysledek vyjed-
navani zavisi na vyjednavaci sile a sile argumentt — véetné moralnich. Piiklad: vyjednavaci sila
odborti se sniZuje se zvySovanim nezaméstnanosti. Pokud nejsou konkurujici si pozadavky kon-

zistentni, tj. vyjednd se vySsi uroveit mezd neZ odpovida moZnostem zaméstnavatell, reaguji tito

zvySenim cen. Pokud k tomu dochézi opakované, nastava inflace.



Monetarni politika

Ctéte podle zajmu o monetarni (ménové) politice na strankach CNB, jsou tam i vzd&lavaci videa.

DalSi doporuc¢ené informacni zdroje

Khanova Skola:
Kurz ,,Finan¢ni a kapitalové trhy*, pokud mate ¢as a chut’ na 32 hodin videa, klidn¢ se do néj

pust’te.


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova-politika-ceske-narodni-banky/

