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27.

Penézni systém

V této kapitole:

Budete uvaZovat nad tim, co jsou penize a jaké funkce plni v ekonomice.
Dozvite se, co je to Federdlni rezervni systém.

Prozkoumate, jak bankovni systém spoluuréuje nabidku penéz.

Uvidite, joké ndstroje Federdlni rezervni systém pouzivé k ovliviiovéni penézni nabidky.

Kdyz vejdete do restaurace a koupite si jidlo, ziskdte jistou hodnotu — plny zaludek.
Abyste za tuto sluzbu zaplatili, mtzete dat majiteli restaurace nékolik osahanych zelenych
papirki ozdobenych zvlastnimi symboly, viidnimi budovami a portréty slavnych mrivych
Ameri¢ant. Anebo mu muZete ddt jediny papirek se jménem banky a s vaSim podpisem.
At uZ platite v hotovosti nebo Sekem, je majitel restaurace $(astny, ze mize uspokojit vase
gastronomické choutky vyménou za tyto papirky, jez jsou samy o sobé bezcenné.

Komukoli, kdo Zije v moderni ekonomice, neptipadd tento spolecensky zvyk viibec
divny. Pfestoze nemaji papirové penize Zidnou vnitini hodnotu, majitel restaurace véfi, ze
je v budoucnu néjaka tieti osoba pfijme vyménou za néco, co pro né¢j bude mit hodnotu.
Tato tieti osoba véri, ze néjakd ctvrtd osoba v budoucnu piijme tyto penize s védomim, Ze
inéjakd patd osoba v budoucnu tyto penize piijme... a tak ddle. Pro majitele restaurace i pro
ostatni ¢leny nasi spolecnosti predstavuji penize narok na zbozi a sluzby v budouenu.

Spolecensky zvyk pouzivat pfi transakcich penize je neobycejné uZzitecny ve velké
a slozité spolecnosti. Predstavte si na okamzik, Ze v ekonomice neexistuje nic, co by bylo
pii sméné za zboii a sluzby Siroce akeeptovino. Lidé by se museli spolehnout na vymeénny
obchod — sménu jednoho zbozi ¢i sluzby za jiné — aby ziskali véci, které chtéji. Abyste ku-
piikladu dostali jidlo v restauraci, museli byste majiteli restaurace nabidnout néjakou oka-
mzitou hodnotu. Mohli byste mu nabidnout, Ze umyjete ndadobi, Ze mu umyjete auto
nebo ze mu ddte tajny recept své rodiny na sekanou. Ekonomika, kjéi se spoléhd na vy-
ménny obchod, bude mit obtize s efektivni alokaci svych vzdcnych zdrojh. V takové eko-
nomice fikdme, ze obchod vyzaduje dvoji shodu potieb— nepravdépodobny vyskyt dvou lidi,
z nichz kazdy vlastni zboZi ¢i sluzbu, kterou potiebuje ten druhy.

Existence penéz usnadnuje obchod. Majitel restaurace se nestard o to, zda jste
schopen mu poskytnout hodnotné zbozi nebo sluzbu. Je 8tastny, Ze si muze vzit vase pe-
nize, a vi, ze ostatni udélaji totéz s jeho penézi. Tato konvence umoznuje existenci ne-
piimého obchodovini. Majitel restaurace od vas pfijme penize a zaplati jimi kuchafi; ku-
chat pouzije tyto penize k tomu, aby mohl poslat své dité do Skolky; Skolka jimi zaplati
uditelce; a ucitelka si vds najme, abyste ji posekali travnik. Tok penéz v ekonomice od
jedné osoby ke druhé usnadiiuje vyrobu i obchod a umoznuje tak kazdému, aby se specia-
lizoval na to, co umi nejlépe, ¢imz se zvySuje zivotni tiroven kazdého.

Tuto kapitolu za¢neme zkoumdanim tlohy penéz v ekonomice. Rozebereme, co pe-

nize jsou, jakych riiznych forem mohou nabyvat, jak bankovni systém spoluvytvdii penize
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penize
soubor aktiv v ekonomice, jet lidé
pravidelné pouzivaji k ndakupu

z60%1 a stuZeb od ostatnich lidi

prosifedek smény
véc, kterou hupujici ddavaji pro-
ddvajicim, kdyz od nich chigji

nakoupit zbozi nebo shizby

Ucetni jednotka
standard, klery lide pouzroagi
k oznamovdni cen a zaznamend-

vdni dluhi

uchovatel hodnoty
aktiviom, kievé lidé pouitvaji
k preneseni kupmi sily ze soucas-

nosti do budowcnosti

likvidita
snadnost, s jakou lze aklivum
premeénil na prostiedek smény

béiny v dané ekonomice

a jak stat kontroluje mnozstvi penéz v ob&hu. JelikoZ jsou penize pro ekonomiku tak dua-
leZité, budeme po zhytek knihy vénovat velké tsili pochopeni zpusobt, jakymi penize
ovlivituji rzné ekonomické veli¢iny jako inflaci, irokové miry, vyrobu a zaméstnanost.
V souladu s na$im zaméfenim na dlouhé obdobi v poslednich tiech kapitolich budeme
v ndsledujici kapitole zkoumat dlouhodobé efekty zmén mnoZstvi penéz v obéhu.
Kratkodobé efekty penéznich zmén jsou komplikovanéjsim tématem a budeme se mu

v této knize vénovat pozdéji. Tato kapitola poskytuje zdklad pro veskerou dalsi analyzu.
Smysl penéz

Co jsou penizer Tato otizka moznd zni trochu divné. Kdyz ¢tete, 7e miliardar Bill
Gates md spoustu penéz, vite, co to znamend: je tak bohaty, Zze si maze koupit skoro
viechno, co chee. V tomto smyslu se pojmu penize pouzivi k oznaceni bohatstui.
rem aktiv v ekonomice, jez lidé pravidelné pouzivaji k ndkupu zbozi a sluzeb od ostatnich
lidi. Hotovost ve vadi penéZence jsou penize, protoze ji miizete pouzit k ndkupu jidla v res-
tauraci nebo kosile v butiku. Jestlize byste naproti tomu nihodou vlastnili vétsinu firmy
Microsoft tak jako Bill Gates, byli byste bohati, ale toto aktivam nenf povazovano za formu
penéz. S timto bohatstvim byste si nemohli koupit jidlo nebo kosili, aniz byste si nejprve
opatiili néjakou hotovost. Podle definice ckonomt penize zahrnuiji jen téch nékolik malo

typti aktiv, kterd jsou pravidelné piijimana proddvajicimi vyménou za zbo#f a sluzby.
Funkce penéz

Penize maji v ekonomice tfi funkee: jsou prostiedkem smény, cetnt jednothouw a wcho-
vatelem hodnoty. Dohromady tyto tii funkce odlisuji penize od ostatnich aktiv.

Prostfedek smény je véc, kterou kupujici ddvaji prodavajicim, kdyz od nich kupuji
zboZzi nebo sluzby. Kdyz si v butiku kupujete kosili, dd vam obchodnik kogili a vy jemu ddte
penize. Tento pfevod penéz od kupujicho k prodavajicimu umoziuje uskutecnéni celé
transakee. KdyZ vejdete do obchodu, jste si jisti, 7e obchodnik pfijme vase penize za véci,
které prodavd, nebot penize jsou vieobecné pfijimanym prostiedkem smény.

Ugetni jednotka je standard, ktery lidé pouZivaji k oznamovini cen a zaznameni-
vani dluhii. Kdyz jdete nakupovat, miZete si viimnout, 7e kogile stoji 20 dolard a ham-
burger 2 dolary. A¢koli by nebylo chybou ¥ici, Ze cena kosile je 10 hamburgrii a cena ham-
burgru Ze je 1/10 kogile, ceny se nikdy timto zptisobem nezverejnuji. Podobné vezmete-li
si pijcku od banky, bude velikost vasich budoucich splitek méFena v dolarech, a nikoli
v mnozstvi zboZi a sluZeb. Jestlize chceme méftit a zaznamendvat ekonomickou hodnotu,
pouZivime penéz jako ticetni jednotky.

Uchovatel hodnoty je aktivum, které lidé pouZivaji k preneseni kupni sily ze sou-
¢asnosti do budoucnosti. Kdyz proddvajici piijme dnes penize vyménou za zbo#i a sluzby,
miize je drZet a stdt se kupujicim jiného zbozi a sluzeb v jiném ¢ase. Penize samoziejmeé
nejsou jedinym uchovatelem hodnoty v ekonomice. Clovék miize pienést kupni silu z pii-
tomnosti do budoucnosti rovnéz drzbou akeif, obligaci, nemovitosti, umeéleckych dél
nebo dokonce baseballovych karticek. Hovoiime-li o souhrnu viech uchovatelt hodnoty,
a to jak penéznich, tak nepenéznich, pak pouzivime pojmu bohatstor.

Ekonomové pouZivaji pojmu likvidita k popsini snadnosti, s jakou lze aktivum pie-

ménit na prostiedek smény bézny v dané ekonomice. JelikoZ jsou penize prostiedkem
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smény v ekonomice, jsou i nejlikvidnéjsim dostupnym aktivem. Ostatn{ aktiva se velmi ligi,
co se tyce likvidity. VEétSinu akcif a obligaci 1ze snadno prodat s malymi ndklady, a proto
jsou relativné likvidnimi aktivy. Prodat naopak diim, Rembrandtiiv obraz nebo baseballo-
vou karticku Joe Dimaggia z roku 1948 vyzaduje vice ¢asu a usili. Tato aktiva jsou tedy
méné likvidni.

Kdyz se lidé rozhoduji, v jaké formé budou uchovivat své bohatstvi, museji vazit li-
kviditu kadého myslitelného aktiva proti jeho uzite¢nosti coby uchovatele hodnoty.
Penize jsou nejlikvidnéjsim aktivem, ale zdaleka nejsou dokonalym uchovatelem hodnoty.
Rostou-li ceny, hodnota penéz klesd. Jinymi slovy, kdyz se zdrazuje zboZi a sluzby, koupite
si toho za kazdy dolar ve vasi penézence méné. Toto propojeni mezi cenovou hladinou
a hodnotou penéz se ukdze byt pro pochopeni toho, jak penize ovliviiuji ekonomiku,
velmi ditlezité.

Druhy penéz

Maji-li penize formu néjaké komodity s vnitini hodnotou, fikime jim komoditni  komoditni penize
penize. Pojem vnitini hodnota zde znamend, ze dand véc by méla hodnotu, i kdyby se jine-  penize majici formu komodity
pouzivalo jako penéz. Piikladem komoditnich penéz je zlato. Zlato md vnitini hodnotu,  § vnitini hodnotou
nebot se pouZivd v pramyslu a k vyrobé Sperki. Ackoli dnes jiz nepouzivime zlato jakozto
penize, bylo zlato v historii béznou formou penéz, protoze zlato je moiné relativné
snadno prendSet a méfit a kontrolovat jeho cistotu. Jestlize ekonomika pouzivd jako pe-
nize zlato (nebo papirové penize na pozidini sménitelné za zlato), fikime o ni, ze fun-
guje na zlatém standardu.

Jinym prikladem komoditnich penéz jsou cigarety. V zajateckych tiborech béhem
druhé svétové vilky spolu vézni sménovali zbozi a sluzby pomoci cigaret coby uchovatele
hodnoty, icemi jednotky a prostiedku smény. Obdobné i na konci 80. let, kdy se postupné
rozpadal Sovétsky svaz, stivaly se v Moskvé preferovanou ménou cigarety namisto rubld.

Voobou piipadech i nekufaci radi prijimali cigarety jako platidlo, jelikoz védéli, ze je mo-
hou pouizit pfi ndkupu ostatniho zbozi a sluzeb.

Penézim bez vnitini hodnoty se ikd penize s nucenym obéhem. Vynuceni md zde  penize s nucenym ob&hem

formu nafizeni ¢i vynosu a penize s nucenym obéhem jsou tak ustaveny jako penize vlad-  penize bex vnitini hodnoty, avsak
nim narizenim. Porovnejte si napiiklad papirové dolary ve své penézence (natisténé vla-  prohidsené za penize viddnim na-
dou Spojenych stdtt) a papirové penize ze hry ,Monopoly* (nati§téné vyrobcem hry, fir-  Tizenim

mou Parker Brothers). Pro¢ miizete ty prvni pouZit k zaplaceni ttraty v restauraci,
zatimco ty druhé nikolir Odpovéd znf, Ze americkd vlada nafidila, aby jeji dolary byly plat-
nymi penézi. Na kazdém papirovém dolaru si mizete precist: ,Tato bankovka je legdlnim
platidlem pro veskeré dluhy, vefejné i soukromé.*

Ackoli je vldda pro ustaveni a regulaci systému penéz s nucenym obéhem rozho-
dujici (napf. stthanim padélatelit), vyzaduje tspéch takového penézniho systému jesté
dalsi faktory. Dd se fici, Ze pfijimani penéz s nucenym obéhem zdvisi ve stejné mife na
ocekdvanich a spolecenskych konvencich, jako zdvisi na vlidnim nafizeni. Sovétskd vidda
v 80. letech nikdy nezavrhla rubl jakoZto oficidlni ménu. Piesto obyvatelé Moskvy davali
prednost piijimanf cigaret (nebo dokonce americkych dolart) vyménou za zboii a sluzby,
protoZe si byli jistéjsi, Ze tyto alternativni penize budou v budoucnu ostatnimi piijimany.
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Z novin

Penize na ostrové Jap

Role spolecenskych zvyklosti v penéZznim systému je nejndpadnéjsi v cizich kul-

turdch se zvyky velmi odlisnymi od nasich. Nasledujici ¢linek popisuje penize

na ostrove Jap. Pii ¢teni ¢ldnku se zkuste sami sebe zeptat, zda se na ostrové Jap

pouzivaji komoditni penize, penize s nucenym obéhem nebo néco mezi tim.

Fixni aktiva aneb proé se pidjcky na ostrové Jap Spatné prevadéji

Art Pine

Jap, MIKRONESIE - Na tomto mali&
kém ostrivku v jiznim Pacifiku je Zivot snadny
a ména tvrdd.

V okolnim svété problémovy penézni
systém skfipe; plovouci ménové kursy zplso-
buiji spoust na devizovych trzich a devalvace
ie béznym jevem. Ale na ostrové Jap je ména
pevnd jako skdla. Ona to vlastné je skdla.
Vdapenec, abychom byli pFesni.

Po témé&f 2 000 let pouzivaji
Japové velkd kamennd kola pii svych vy-
znamnych nakupech, jakymi jsou pida, ka-
noe a povoleni ke svatbé. Jap je americké
svéienecké Gzemi a v samoobsluhdch nebo
u benzinovych pump se pouzivaji dolary.
Ale divéra v kamenné penize naddle pre-
trvavd, podobné jako starobyly kastovni
systém a tradiéni odév - bederni rouska
a sukné z travy.

Kupovat nemovitost kameny je ,mno-
hem jednodudsi nez kupovat ji americkymi
dolary,” fikd John Chodad, ktery si nedavno

koupil stavebni parcelu za osmdesdticent-

metrové kamenné kolo. ,My nezndme hod-
notu americkéha dolaru...”

Kamennd kola nejsou zrovna vhod-
nymi drobnymi do kapsy a tak obyvatelé Japu
pouzivaji k malym transakeim jinou formu obé-
Ziva, jako tieba pivo. Pivo nabizeji joko plo-
tidlo za nejriznéjsi druhy prace véetné staveb-
nich. 10 000 obyvatel Japu spotiebuje roéné
40 az 50 lisic bas, pevazné Budweiseru....

Lidé z Japu pouzivaji kamenné pe-
nize od té doby, co japsky véleénik jménem
Anagumang pfed 1 500 az 2 000 lety po-
prvé privezl obrovské kameny z vdpenco-
vych jeskyni na sousednim ostrové Palau.
Inspirovén mésicem opracoval kameny do
tvaru velkych kruhd. Zbytek je historie.

Japové opiraji kamennd kola o své
domy nebo z nich vytvareji fady ve svych
venkovskych ,bankdch”. Vétéina kamen ma
ffi ¢tvrté oz jeden a pbl metru v priméru, né-
které viak méfi az ffi a pdl mefru. Kazdy
z nich md uprostied diru, takze mize byt na-

vlecen na kmen spadlého betelového stromu

Penize v americké ekonomice

a prenesen. Nékdy je ke zvednuti kamenu
potfeba az 20 muzd.

Je zvykem, Ze pokud se kameny roz-
lomi, stévaiji se bezcennymi. Nikdy neuslysite
obyvatele Japu Zadonit, Ze by chtéli n&jaky
kdmen. Nez by riskovali zlomeni kamenu
(nebo vazu), nechaji rad&ji velké kameny
tam, kde jsou, a pouze si v duchu Gétujf trans
fer jejich vlastnictvi - zhruba tak jako pfi me-
zindrodnich transakcich méni cihly zlata své
majitele, aniz by opustily trezory Federdlni re-
zervni banky New Yorku...

Rozhodné mé pouzivani masivnich
kameni jako penéz urgité vyhody. V prvni
fadé jsou imunni vidéi obchodovéni na &erném
trhu @ predstavuji také vazné problémy pro ka-
pesni zlodé&je. Navic nevyvoldvaji neplodné
debaty o tom, jak stabilizovat japsky penézni
systém. S néjakymi 6 600 kameny na ostrové
ziistavé nabidka penéz stabilni...

Zaroveh mohou japské kameny ziskat
mezindrodni vyznam. Prévé véera Washington
obdrzel néty, v niz Tosiho Nakayama, prezi-
dent Mikronésie, oznamuje sviij Umysl pfivézt
kamenny disk v ramci své névitévy Spojenych
statl, kterd se uskutedni pisti mésic. Bude pre-
praven vojenskym fryskovym letadlem.

Urednici fikaii, ze prezident Nakaya-
ma chépe kdmen jako symbolicky pispévek
Mikronésie ke sniZeni amerického rozpoéto-

vého deficitu.

Zproj): The Wall Street Journal, 29. biezna,
1984, str. Al.

Jak jesté uvidime, md mnozstvi penéz obihajicich v ekonomice, jez nazyvime pe-

nézni zasoba, obrovsky vliv na mnoho ekonomickych velicin. Aviak jesté nez budeme uva-

Zovat, pro¢ tomu tak je, musime si poloZit ivodni otizku: Co je to mnoZstvi penéz?

Konkrémeéji, predpoklddejte, 7e jste dostali za kol posoudit, kolik penéz je v americké

ekonomice. Co byste zahrnuli do svych vypocti?
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MiRA OBRJEM V ROCE 1996 CO ZAHRNUJE
M1 1117 mld. dolart Obézivo

_estovni Seky

Vklady na pozaddni
Dalsi Sekovatelné vklady

M2 3 737 mld. dolarti Vie z M1
Usporné tcty
Malé terminované vklady
Vzdjemné fondy penézniho trhu
Nékolik méné vyznamnych kategorii

ZDROJ: Federdlni rezervni systém.

Nejziejmeéjsim aktivem, které bychom zahrnuli, je obézivo — bankovky a mince na-
smény v nasi ckonomice. Neni tedy pochyb o tom, Ze je souddsti penézni zdsoby.

Aviak obézivo neni jediné aktivum, které miete pouzit k nakupu zbo#i a sluzeb.
Mnoho obchodii piijima také Seky. Bohatstvi, které mite na Sekovatelném dctu je témér
tak vhodné k nakupu rtznych véci jako bohatstvi ve vasi penézence. Pfi poéitini penéini
zasoby sem budete tudiz zahrnovat i vklady na pozadani — z(istatky na bankovnich iétech,
knimZ ma vkladatel pfistup na pozidani jednoduse tak, Ze vypise sek.

Jakmile zaénete povazovat zistatky na Sekovatelnych uctech za ¢dst penézni zdsoby,
nelze neuvazovat o 8irokém spektru dalsich dcud, jez lidé maji v bankdch a dalsich finané-
nich institucich. Vkladatelé bank vétSinou nemohou vypisovat Seky proti zdstatkiim svych
tispornych tictd, ale mohou jednoduse presunout své rezervy z tisporného na $ekovatelny
ticet. Navic podilnici vzdjemnych fondt penézniho trhu také mohou proti svym zistatkéim
casto vypisovat Seky. Tyto dal3i iicty by mély zi'ejmé byt také souédsti penéini zasoby USA.

V tak slozité ekonomice, jako je americkd, neni snadné narysovat &ru oddélujici
aktiva, kterd mohou byt nazvina penézi, od téch, kterd tak nazvana byt nemohou. Mince
ve vasi kapse evidentné jsou soudasti penézni zasoby, zatimco mrakodrap Empire State
Building evidentné neni, aviak mezi (¢mito extrémy existuje celd rada aktiv, u nichz je
volba o néco obtiznéjsi. Mime proto k dispozici riizné miry penézni zdsoby americké eko-
nomiky. Tabulka 27-1 ukazuje dvé nejvyznamnéjsi, oznacené M1 a M2. Kazdd z téchto mér
obsahuje ponékud odlisné kritérium pro rozliSeni penéznich a nepenéznich aktiv.

Pro ucely této knihy neni tieba se prilis zabyvat rozdily mezi riiznymi penéznimi
agregdty. DiileZité je, ze penézni zdsoba americké ekonomiky nezahrnuje pouze obézivo,
ale také vklady v bankdch a dalsich finanénich institucich, k nimz existuje rychly pifstup
a jez tak lze pouzit k ndkupu zbozi a sluzeb.

Pripadova studie

Kde je viechno to obé&Zivo?

Jednou ze zihad kolem penézni zdsoby americké ekonomiky je mnoZstvi obé-
ziva. Vroce 1996 existovalo emitované obézivo ve vysi asi 380 miliard dolari. Abychom
toto ¢islo mohli Iépe uchopit, mizeme jej vydélit 200 miliony, coZ je pocet dospélych

(ve veku 16 let a vyde) ve Spojenych stitech. Tento propocet nam ¥ikd, ze primérny

Tabulka 27-1
DVE MIRY PENEZNI ZASOBY
AMERICKE EKONOMIKY

obézivo

bankovky a mince v rukou verej-

nosti

vklady na pozadani

zitstatky na bankovnich wctech,

ke nimz md vkladatel pristup na

vyidddni lak, Ze vypise Sek
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dospély md zhruba 1 900 dolarti v hotovosti. Vétiina lidi je pFekvapena, kdyz se dozvi,
Ze je v na¥i ekonomice tolik obéZiva, protoZe oni nosi v penéZence mnohem méné.

Kdo drzi toto obézivo? Jisté to nevi nikdo, ale nabizeji se dvé pravdépodobna
vysvétleni.

Prvni vysvétleni rikd, e vétiina obéziva je drzena v zahrani¢i. V zemich s ne-
stabilnim penéZnim systémem lidé ¢asto ddvaji prednost americkym dolarim pied do-
mdcimi aktivy. Ve skute¢nosti neni nic neobvyklého vidét americké dolary, jak slouzi
v ciziné jako prostredek smény, ticetni jednotka a uchovatel hodnoty.

Druhé vysvétleni fikd, Ze vétsinu obéZiva drzi dealefi drog, neplati¢i danf a jiné
krimindlni Zivly. Pro vétSinu subjektti v americké ekonomice nejsou penize pravé tim
nejlepsim zptsobem drzby bohatstvi. Obézivo mizeme ztratit nebo ndm je muize né-
kdo zcizit. Navic obéZivo nenese zadny trok, zatimco penize na bankovnim tiétu ano.
Vétsina lidf tudiz drZi pouze malé ¢dastky v hotovosti. Lidi porudujici zdkon naopak ne-
musi preferovat drzbu svého bohatstvi v bankach. Bankovni vklad by mohl policii po-

skytmout stopu vedouci k jejich nelegdlnim aktivitdim. Pro takové lidi je tedy obé&zivo

tim nejlepsim dostupnym uchovatelem hodnoty.

Pro informaci

Kreditni karty, platebni

karty a penize

Mohlo by se zdat, Zze bychom kreditni karty méli pii-
rozené povazovat za soucdst penézni zasoby. Koneckoncti
lidé pouzivaji kreditni karty pii mnoha nakupech. Nejsou
tedy kreditn{ karty prostfredkem smény?

Ackoli maze tento argument vypadat na prvni po-
hled presvédcivé, jsou kreditni karty vyiaty ze viech pro-
pocti mnozstvi penéz v obéhu. Divodem je, Ze kreditni
karty nejsou ve skutec¢nosti metodou platby, ale metodou
odlozeni platby. Koupite-i si jidlo pomoci kreditni karty, za-
plati banka, jez kartu vydala, pohleddvku restaurace.
Pozdéji ji budete muset vy zaplatit bance (nejspi§ s uro-
kem). AZ nastane Cas splaceni nakupu pofizenych kreditni
kartou, ucinite tak pravdépodobné vypsinim $eku proti va-
Semu Sekovatelnému uctu. Zustatek na tomto Sekovatel-
ném tctu je pak soucdst penéini zdsoby dané ekonomiky.

Viimnéte si, Ze kreditni karty se podstatné lisi od pla-
tebnich karet, které automaticky z bankovniho ti¢tu odeé-
tou penize a splati tak nakoupené véci. Platebni karta uzi-
vateli neumoziiuje odsunout platbu za ndkup, ale umoziuje
mu okamZity piistup ke vkladu na bankovnim tétu. V tomto
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Jsow io penize?

smyslu je platebni karta podobnéjii Seku nez kreditni karta.
Zistatky na tictech, k nimzZ je vystavena platebni karta, jsou
souddst mér mnozstvi penéz v ekonomice.,

Kreditni karty nejsou sice povazoviny za formu pe-
néz, jsou nicméné ddalezité pro analyzu penéiniho
systému. Lidé vlastnici kreditni karty mohou platit mnoho
svych ¢t najednou na konci mésice, misto aby je platili
jednotlivé pii nakupu. Vysledkem je, Ze vlastnici kredit-
nich karet pravdépodobné drii v priméru méné penéz
nez lidé, ktefi kreditni karty nemaji. Zavadéni a rostouci
popularita kreditnich karet miize tudiZ sniZit mnoZstvi pe-

néz, jez se lidé rozhodnout drzet.



Maly test

Vyimenujte a popiste ffi funkce penéz.

Federdlni rezervni systém

Kdykoli se ckonomika spoléhd na systém penéz s nucenym obé¢hem, jako to déld
ekonomika americkd, musi v ni existovat ifad zodpovidajici za regulaci tohoto systému.
Ve Spojenych stitech je timto tifadem Federdlni rezervni systém, ¢asto nazyvany prosté
Fed. Podivite-li se na horni &ist dolarové bankovky, uvidite, Ze se nazyva ,bankovka
Federdlniho rezervniho systému®. Fed je ptikladem centralni banky — instituce vytvofené
k dohliZeni nad bankovnim systémem a k regulaci mnozstvi penéz v ekonomice. Dalsimi
vyznamnymi centrdlnimi bankami jsou kupiikladu Bank of England, Bank of Japan ¢i né-
meckd Bundesbank.

Organizace Federalniho rezervniho systému

Federdlni rezervni systém byl vytvoien roku 1914 poté, co série krachii bank v roce
1907 piesvédeila Kongres, 7e Spojené staty potiebuji centrdlni banku k zajisténi zdravi
bankovniho sektoru. Dnes je Fed fizen Radou guvernéri, jez ma sedm ¢lent jmenova-
nych prezidentem a schvalovanych Sendtem. Guvernéfi jsou jmenovini na étrndctileté
funkéni obdobi. Tak jako jsou federdlni soudci jmenovini doZivotné, aby byli izolovini od
politiky, majf i guvernéfi Fedu dlouhd funkéni obdobi, kterd jim pii rozhodovani o mo-
netdrni politice poskytuji nezdvislost na kratkodobych politickych tlacich.

Ze sedmi ¢lenti Rady guvernéri je nejdilezitéjsim predseda. Ten fidi zaméstnance
Fedu, predsedd zaseddnim rady a pravidelné vypovidd o politice Fedu pred kongresovymi
vybory. Prezident jmenuje predsedu na étyfi roky. V dobé vydani této knihy byl piedsedou
Fedu Alan Greenspan.

Federdlni rezervni systém sestivd z Federdlni rezervni rady ve Washingtonu a dva-
ndcti regiondlnich Federdnich rezervnich bank sidlicich ve vyznamnych méstech po celé
zemi. (Podivite-li se na jakoukoli dolarovou bankovku, naleznete na ni jméno regiondlnit
banky, kterd tuto bankovku emitovala.) Predsedové bank jsou vybirani radou feditelt pri-
sluSné banky, jejiz clenové nejcastéji pochdzeji z mistni komunity bankéit a podnikateli.

Fed plni dva vzdjemné souvisejici tikoly. Prvnim je regulace bank a dohlizeni nad
zdravim bankovniho sektoru. Za tuto &nnost jsou z velké dsti zodpovédné regiondlni
Federdlni rezervni banky. Konkrétné to znamend, 7e Fed monitoruje finanéni stav kazdé
banky a usnadiiuje bankovni transakce vzdjemnym vypofdddvanim (clearingem) Seki.
SlouZi rovnéz jako banka bank. To znamend, 7e tuvéruje banky, které si samy potiebuiji vy-
pijcit. Kdyz banky s finan¢nimi problémy pociti nedostatek hotovosti, jedns Fed Jjako wvéii-
lel posledni instance (vétitel téch, kdo si nemohou piijéit nikde jinde) tak, aby nebyla ohro-
Zena stabilita celého bankovniho systému.

Druhym a dileZitéjsim iikolem Fedu je regulace mnoZstvi penéz v ekonomice, jez
se nazyva penéini nabidka. Rozhodovini lidi zodpovédnych za regulaci nabidky penéz
utvaii monetéarni politiku. Ve Federdlnim rezervnim systému je monetdrni politika pro-
vadéna Federdlnim vyborem pro volny trh.

Federalni rezervni systém
(Fed)

centralni banka Spojenych sidtit
centrélni banka

instituce vytvorend k dohliZeni
nad bankovnim systémem a k re-

gulaci mnoZstoi penéz v ekonomice

penéini nabidka

mnoistui penéz, jez jsou k dispo-
zici v ekonomice

monetarni politika
nastaveni penéini nabidky deciz-

nim orgdanem centrdlnd banky
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Federalni vybor pro volny trh

Federdlni vybor pro volny trh (FOMC - Federal Open Market Committee) sestavi ze sed-
mi ¢lent Rady guvernérii a péti z dvandcti predsedd regiondlnich bank. (Kazdého zase-
dani vyboru FOMC se tcastni viech dvandct regiondlnich piedsedi, ale jen pét z nich
miize hlasovat. Tato hlasovaci prava postupné rotuji mezi dvandcti regiondlnimi piedsedy.
Predseda Federalni rezervni banky New York viak m4 pravo hlasovat vidy, protoze New
York je tradi¢nim finan¢nim centrem americké ekonomiky a protoze veskeré nakupy
a prodeje vlddnich obligaci provadéji dealefi newyorského Fedu.) Vybor zasedi zhruba
kazdych Sest tydnti ve Washingtonu, aby prodiskutoval stav ekonomiky a zvazil piipadné
zmény monetdrni politiky.

Fed je po piislusném rozhodnuti vyboru schopen zvygit nebo snizit mnozstvi penéz
v ekonomice. Re¢eno metaforicky, lze si predstavit, Ze Fed natiskne dolarové bankovky
a pak je rozhdzi nad celymi Spojenymi stity z helikoptéry. Podobné si také muzete pred-
stavit Fed, jak vysavd dolarové bankovky z penézenek lidi obrovskym vysavac¢em. Ackoli
v praxi jsou metody Fedu ponékud komplikovanéjsi a jemnéjsi, je metafora helikoptéry
a vysavace dobrym prvnim pfiblizenim smyslu monetarni politiky.

Pozdéji v této kapitole budeme rozebirat, jak doopravdy Fed méni penézni na-
bidku, ale nyni si feknéme, Ze zdkladnim nastrojem Fedu jsou operace na volném trhu — na-
kup a prodej vlddnich obligaci. (Vzpomeiite si, Z¢ americkd vlddni obligace je certifikat
potvrzujici zadluZeni federdlni vlddy.) Rozhodne-li se vybor zvy3it nabidku penéz, vytvoii
Fed dolary a pouzije je k ndkupu vlddnich obligaci od vefejnosti na trhu obligaci. Po ta-
kovém ndkupu jsou dolary v rukou vetejnosti. Nakup obligaci na volném trhu Fedem tu-
diZ zvysi penézni nabidku. Rozhodne-li se vybor naopak sniZit nabidku penéz, bude Fed
na trhu obligaci proddvat vlddni obligace ze svého portfolia. Po takovém prodeji jsou do-
lary, které Fed ziskd za obligace, stazeny z rukou vefejnosti. Prodej obligaci na volném
trhu Fedem tudiZ snizi penézni nabidku.

Fed je duleZitou instituci, nebot zmény penézni nabidky mohou vyrazné ovlivnit
ckonomiku. Jeden z deseti principri ekonomiev 1. kapitole iikd, 7e kdyz vldda natiskne piilis
mnoho penéz, ceny porostou. Dal3i z deseti principni ekonomie ¥ikd, 7e spoleénost ma v krit-
kém obdobi na vybér mezi inflacf a nezaméstnanosti. Na téchto principech spoéiva moc
Federdlniho vyboru pro volny trh. Z davodd, které si podrobnéji vylozime v ndsledujicich
kapitoldch, maji monetarnépolitickd rozhodnuti vyboru znaény vliv na miru inflace
v dlouhém obdobi, zaméstnanost v ekonomice a na vyrobu v krdatkém obdobi. Neni tedy
divu, Ze predseda Federdlniho rezeryniho systému je oznacovin za druhou nejmocnéjsi
osobu Spojenych stita.

Maly test

Jak Fed zvysuje nabidku penéz v ekonomice?

Banky a nabidka penéz

Doposud jsme zavedli pojem ,penize a vylozili jsme si, jak Federdlni rezervni
systém kontroluje penézni nabidku nakupem a prodejem vladnich obligaci svymi opera-
cemi na volném trhu. Ackoli je toto vysvétleni penéini nabidky spravné, neni tiplné.
Opomiji zvldste klicovou roli, kterou v penéznim systému hraji banky.
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Pfipomenime si, Ze mnoZstvi penéz, jez drzite, zahrnuje jak obézivo (bankovky ve
vasi penézence a mince ve vasi kapse), tak vklady na pozddani (zGstatek na vasem Seko-
vatelném tctu). Jelikoz jsou vklady na pozidani ulozeny v bankdch, mtize chovini bank
ovlivnit mnozstvi vkladii na poziddni a tim i nabidku penéz. V tomto oddile budeme
zkoumat, jak banky ovliviiuji nabidku penéz a jak komplikuji Fedu jeho tikol penézni na-
bidku kontrolovat.

Jednoduchy pFipad bankovnictvi se stoprocentnimi rezervami

Abychom pochopili, jak banky ovliviiuji nabidku penéz, bude uZiteéné si nejprve
predstavit svét, v némz banky viibec neexistuji. V tomto svété je obézivo jedinou formou
penéz. Abychom byli konkrétni, predpoklddejme, Ze celkové mnozstvi obé&ziva je 100 do-
larti. PenéZni nabidka tedy ¢ini 100 dolarf.

Nyni predpoklddejme, Ze si nékdo otevie banku a nazve ji piipadné Pryni narodni
banka. Prvni ndrodnf banka je vyhradné depozitni instituci, coz znamend, 7e pouze piijima
vklady, ale neposkytuje pijeky. Uéelem banky je poskytnout vkladateltum bezpecné misto
pro uschovu jejich penéz. Kdykoli si ¢lovék uloZi néjaké penize, banka je schova do svého
trezoru a drzi je tam, dokud si je vkladatel nepiijde vybrat nebo dokud proti svému ztistatku
nevypise Sek. Vklady, které banky pfijmou, ale dile je nezaptjci, se nazyvaji rezervy. V této
imaginarni ekonomice se viechny vklady drzi jako rezervy, a proto nazyvime takovyto
systém bankovnictvim se stoprocentnimi rezervami.

Finanéni pozici Prvnf ndrodni banky muzeme vyjad¥it s pomoci rozvahy ve tvaru T,
jez je zjednoduSenym ticetnim vykazem znazorfiujicim zmény bankovnich aktiv a pasiv.
Jeli celych 100 dolarii, které se v ekonomice vyskytuji, uloZeno v této bance, bude mit
rozvaha Prvni ndrodni banky nasledujici podobu:

PRVNI NARODNI BANKA

AKTIVA PAsIva
Rezervy 100 USD Vklady 100 USD

Na levé strané€ rozvahy jsou aktiva banky ve vy&i 100 dolarii (rezervy, které drii ve
svém trezoru). Na pravé strané rozvahy jsou pasiva banky ve vy&i 100 dolart (¢astka, kterou
dluzi svym vkladateltim). Viimnéte si, 7e aktiva a pasiva Prvni ndarodni banky se rovnaji.

Nyni uvazujte o penézni nabidce v této imaginarni ekonomice. Pied otevienim
Prvni ndrodni banky se nabidka penéz rovna 100 dolartim obé%iva, jez lidé drzi. Poté co
je banka oteviena a lidé si do ni ulozi své obéZzivo, €inf nabidka penéz 100 dolart na $e-
kovatelnych u¢tech. (Neexistuje jiz 7adné obéZivo, nebot se zcela premistilo do bankov-
nich trezorii.) Kazdy vklad v bance sniZuje mnoZstvi obéziva a zvy$uje vklady na pozadani
0 naprosto stejné mnoZstvi penéz, coz ponechava penézni nabidku beze zmény. Proto,
drii-li banky veskeré vklady jako rezervy, neovliviiuji banky nabidku penéz.

Tvorba penéz v bankovnictvi s ¢asteénymi rezervami

Casem mohou zacit bankéfi z Prvni ndrodni banky prehodnocovat svou politiku
drzby 100% rezerv. Nechat veSkeré penize zahilet v trezorech neni nezbytné. Proé¢ né-
které nepouZit k poskytnuti ptjéek? Rodiny, které si kupuji domy, firmy budujici nové to-
varny, studenti platici za univerzitni vzdélani — o viichni by rddi platili trok, kdyby si
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bankovnictvi s éasteénymi
rezervami

bankount systém, v némz banky
dril pouze cdast svych vkladi jako
rezeruy

rezervni pomeér

podil z celkového mnoZstul vkladit,

jeZ banka drii jako rezervy

mohli ¢dst téchto penéz na néjakou dobu vyptjcit. Pryni narodni banka samoziejmé musi
néjaké rezervy drzet, aby méla po ruce obé&zivo pro piipad, Ze by vkladatelé chtéli uéinit
vwbér. Pokud je ale piitok novych vkladii zhruba stejny jako odtok vybért, sta¢i Prvni ni-
rodni drzet pouze zlomek svych vkladi jako rezervy. Prvni ndrodni tudiz piejde na ban-
kovnictvi s ¢dsteénymi rezervami.

Predpoklddejme, ze se Prvni narodni rozhodne drzet 10 % svych vkladi jako rezer-

vy a zbytek zaptij¢i. Rikdme, 7e rezervni pomér, tedy podil z celkového mnozstvi vkladi,

jez banka drzi jako rezervy, je 10 %. Podivejme se znovu na rozvahu:

PRVNI NARODNI BANKA
AKTIVA PASIvA
Rezervy 10 USD Vklady 100 USD
Pajeky 90 USD

Prvni ndrodni ma stdle 100 dolarti v pasivech, protoze poskytnuti pujéek nezmé-
nilo zdvazky banky viici jejim vkladatelim. Nyni ma ale banka dva druhy aktiv: ma 10 do-
lart rezerv ve svém trezoru a md 90 dolart v pijckdch. (Tyto ptjcky jsou pasiva lidi, ktefi
si pujcku vzali, ale jsou aktivem banky, jeZ je poskytla, protoZe dluznici je pozdéji bance
splati.) Celkové se aktiva Prvni ndrodni stdle rovnaji jejim pasiviim.

Znovu uvazujte o nabidce penéz v této ekonomice. NeZz Prvni ndrodni poskytla né-

jaké pujcky, ¢inila penézni nabidka 100 dolart vkladt v bance. Kdyz viak Prvni ndrodni

tyto ptijcky poskytne, penézni nabidka se zvysi. Vkladatelé stdle maji vklady na pozidani
v celkové vy§i 100 dolart, ale ti, co si vypujéili, maji 90 dolard obéziva. Penézni nabidka
(rovnajici se obéZivu plus vkladiim na pozaddni) je rovna 190 dolartim. Proto, drii-li banky

pouze édst suych vkladi jako rezervy, vytvdreji banky penize.

Moc jsem toho o penézich siySel a ted’ bych rad néjaké vyzkousel.
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Na prvni pohled se tato tvorba penéz systémem bankovnictvi s ¢dstecnymi rezer-
vami miZe zdat pfili§ krasnd na to, aby byla pravdivd, nebot se zdd, Ze banka vytvofila pe-
nize prost¢ z ni¢eho. Aby vam penéZni tvorba nepripadala tak zdzra¢nd, viimnéte si, zZe
kdyz Prvni narodni banka zapujéi ¢dst svych rezerv a vytvofi penize, nevytvafi tim Zidné
bohatstvi. PGjc¢ky od Prvni ndrodni poskytnou tém, kdo si je vezmou, néjaké obézivo a tim
i moznost koupit si zbozi a sluzby. Tito lidé vSak na sebe soucasné berou dluh, takze
pijcka je necini bohat$imi. Jinymi slovy, vytvari-li banka penézni aktiva, vytvaii soucasné
pro své dluzniky i odpovidajici pasiva. Na konci tohoto procesu penézni tvorby je ekono-

mika likvidnéjsi v tom smyslu, Ze v ni existuje vétsi mnozZstvi prostfedki smény. Neni viak

o nic bohatsi, nez byla piedtim.
Penézni multiplikator
Tvorba penéz se nezastavi u Prvni ndrodni banky. Predpoklidejme, Ze dluznik

Prvni ndrodni pouzije 90 dolart k nakupu u nékoho, kdo toto obézivo poté ulozi u Druhé

ndrodni. Rozvaha Druhé ndrodni banky bude mit tuto podobu:

DRUHA NARODNI BANEA
AKTIVA PASIVA
Rezervy 9 USD Vklady 90 USD
Pijeky 81 USD

Po tomto vkladu md tato banka pasiva ve vy&i 90 dolarii. Jestlize mad Druhd narodni
také rezervni pomér 10 %, bude drzet 9 dolarii jako rezervy a poskytne 81 dolaru pijcek.
Timto zptsobem vytvoif Druhd narodni banka dodate¢nych 81 dolart penéz. Je-li téchto
81 dolarti ¢asem ulozeno ve Treti narodni bance, kterd ma rezervni pomér rovnéz 10 %,
bude tato banka drzet 8,10 dolart rezerv a poskytne 72,90 dolarti na pjcky. Rozvaha
Treti ndarodni banky bude mit tuto podobu:

TRETI NARODNI BANKA

ARTIVA Pasiva
Rezervy 8,10 USD Vklady 81 USD
Pajcky 72,90 USD

Tento proces pokracuje ddl a ddl. Pokazdé, kdyz jsou penize uloZeny a banka je za-
pujci, dojde k vytvoieni dalsich penéz.
Kolik penéz se nakonec v této ekonomice vytvori? Se¢téme si to:

Pavodni vklad
Pajcky Prvni narodni

100,00 USD
90,00 USD (= 0,9 x 100)
81,00 USD (= 0,9 x 90)
79,90 USD (= 0,9 x 81)

1]

Phjcky Druhé narodni

Il

Pajcky Treti narodni

Celkovi penézni nabidka =1 000,00 USD
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penézni multiplikator
mnoistui penéz, kierd vylvdit
bankovni systém z kazdého do-

laru rezerv

operace na volném trhu
ndkup nebo prodej americkych

viddnich obligaci Fedem

Ukazuje se, Ze ackoli tento proces tvorby penéz muze pokracovat donekoneéna,
nevywoif se tak nekoneéné mnozstvi penéz. Pokud pracné sectete nekone¢nou fadu &isel

o

v predchdzejicim ptikladu, zjistite, Ze 100 dolart rezerv vywarf 1 000 dolart penéz.

P

MnoiZstvi penéz, které vytvafi bankovni systém z kazdého dolaru rezerv, se nazyvi penézni
multiplikdtor. V této imagindrni ekonomice, v niz 100 dolar rezerv vytvafi 1 000 dolart
penéz, je penéini multiplikdtor roven deseti.

Co urcuje velikost penézniho multiplikitoru? Ukazuje se, Ze odpovéd neni sloZit:
penézni multiplikdtor je pievrdcenow hodnotow rezervniho poméru. Je-li R rezervnim pomérem
pro viechny banky v ekonomice, pak kazdy dolar rezerv vywiii 1/R dolart penéz. V na-
sem pfipadé R = 1/10, takZze penézni multiplikitor je 10.

Vzorec s prevricenou hodnotou pro penéini multiplikdtor ddvd smysl. Jestlize
banka drzi 1 000 dolarti vkladi, potom rezervni pomér 1/10 (10 %) znamend, 7e banka
musi drzet 100 dolart rezerv. Penézni multiplikitor stejnou myslenku jen obraci: jestlize
bankovni systém jako celek drzi 100 dolarti v rezervich, mize mit pouze 1 000 dolari
vkladii. Obdobné je-li rezervni pomér 1/5 (20 %), musi mit bankovni sektor pétkrit vice
vkladi, nez md rezerv, z éehoz nam vychdzi penézini multiplikdtor rovny péti. Cim vyssi je
rezervni pomér, im men§f ¢dst vkladti banky zapujéi a tim mensi je penézni multiplika-
tor. Ve zvlaStnim piipadé bankovnictvi se stoprocentnimi rezervami je rezervni pomér ro-
ven jedné, penézni multiplikdtor je jedna a banky nevytviieji penize.

Nastroje monetarni kontroly Federalniho rezervniho systému

Jak jsme si jiz Fekli, je Federdlni rezervni systém zodpovédny za kontrolu nabidky
penéz v ekonomice. Nyni, kdy chapeme, jak funguje bankovnictvi s ¢dste¢nymi rezervami,
muZeme lépe porozumét tomu, jak Fed svou ¢innost providi. JelikoZ banky v systému ban-
kovnicwi s ¢dste¢nymi rezervami vytvifeji penize, je kontrola nabidky penéz ze strany
Fedu pouze nepiima. Kdyz se Fed rozhodne zménit penézni nabidku, musi zvazovat, jak
se jeho opatieni projevi v bankovnim systému.

Fed mad ve svém monetirnim instrumentariu ti ndstroje: operace na volném trhu,
povinné rezervy a diskontni sazbu. Podivejme se, jak Fed pouZivd kazdy z t&chto ndstroji.

Operace na volném trhu Jak jiz bylo feceno, providi Fed operace na volném trhu tak,
Ze nakupuje od vefejnosti vlddni obligace nebo ji je naopak prodava. Chee-li zvy&it pe-
nézni nabidku, zadd Fed svym dealertim obligaci z newyorského Fedu tikol, aby koupili
obligace na celostitnim trhu obligaci. Dolary, které Fed za obligace zaplati, zvy3i pocet do-
larti v ob&hu. Nékteré€ z téchto novych dolart jsou drzeny jako obé&zivo a nékteré jsou ulo-
zeny v bankdch. Kazdy novy dolar drzeny jako obéZzivo, zvysi penézni nabidku piesné o je-
den dolar. Kazdy novy dolar uloZeny v bance zvy3i penézni nabidku dokonce vétsi mérou,
protoze zvysi rezervy a tim i objem penéz, jez muaze vytvorit bankovni sektor.

Chce-li Fed sniZit nabidku penéz, ¢ini pravy opak: na celostdtnim trhu obligaci pro-
dava obligace vefejnosti. Vefejnost za tyto obligace plati obéZivem a bankovnimi vklady,
které drzi, ¢imZ pifmo redukuje mnoZstvi penéz v obéhu. Navic tim, jak lidé vybiraji z bank,
banky zjistujf, Ze jim ubyvaji rezervy. V reakci na to omezuji mnozstvi poskytovanych piijéek
a proces tvorby penéz tak probihd v piesné opa¢ném sméru.

Operace na volném trhu se snadno provadéji. Ve skute¢nosti jsou ndkupy a pro-
deje vlddnich obligaci Fedem podobné transakcim, jeZ miZe provadét kazdy jednotlivec
pro své vlasti portfolio. (Samoziejmé, kdyz jednotlivec nakoupi nebo prodi obligaci,
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zméni penize majitele, oviem mnoZstvi penéz v ob¢hu zistane stejné.) Navic muze Fed
kdykoli pouzivat operace na volném trhu pro velké i malé zmény nabidky penéz, aniz by
musely byt zménény zdkony ¢i bankovni piredpisy. Operace na volném trhu jsou proto nej-
pouZivanéjsim ndstrojem monetdrni politiky Fedu.

Povinné rezervy Fed rovnéz ovliviiuje nabidku penéz pomoci povinnych rezerv, co? je
nafizeni o minimalni vy8i rezerv, jez banky musi drzet proti svym vkladim. Povinné rezervy
maji vliv na to, kolik penéz muze bankovni systém vytvofit z kazdého dolaru rezerv. Zvyseni
povinnych rezerv znamend, Ze banky musi drzet vice rezerv a mohou tim padem zapujcit
z kazdého dolaru, ktery je u nich ulozen, méné. Vysledkem je zvySeni rezervniho poméru,
snizeni penézniho multiplikdtoru a omezeni nabidky penéz. Naopak snizeni povinnych
rezerv sniii rezervni pomér, zvysi penéini multiplikdtor a pozvedne nabidku penéz.

Fed pouZivd zmény povinnych rezerv pouze ziidkakdy, protoze casté zmény by de-
stabilizovaly celé bankovnictvi. Kdyz Fed kupiikladu zvysi povinné rezervy, zjisti nékteré
banky, Ze maji nedostatek rezerv, pestoze nedoslo k Zidné zméné vyse vkladii. V diasledku
toho musi omerzit poskytoviani phjcek do té doby, nez nashromazdi rezervy vyhovujici
nové pozadované drovni.

Diskontni sazba Poslednim nistrojem instrumentiria Fedu je diskontni sazba, co? je
urokovd sazba na ptijcky, které Fed poskytuje bankdam. Banka si pij¢i od Fedu v piipadé,
ze nemad dostatek rezerv na splnéni tirovné povinnych rezerv. To se muze stat, kdyz banka
poskytla piilis mnoho pujcek nebo kdyz jeji vkladatelé prilis vybirali. Poskytne-li Fed ta-
kovouto ptij¢ku, nachdzi se v bankovnim sektoru vice rezerv nez predtim a tyto dodatecné
rezervy umozni bankovnimu systému vytvotit vice penéz.

Fed muze upravovat nabidku penéz pomoci zmény diskontni sazby. Vysii diskontni
sazba odrazuje banky od piij¢ovani rezerv od Fedu. ZvySeni diskontni sazby tudiz snizuje
mnoZstvi rezerv v ekonomice, coz ddle omezuje penézni nabidku. Naopak sniZzeni diskontni
sazby motivuje banky k ptijckdm od Fedu, zvysuje mnozstvi rezervy, a tedy i penézni nabidku.

Fed nepouzivd plijcky za diskontni sazbu pouze proto, aby fidila nabidku penéz,
ale také aby pomohla finanénim institucim, maji-li potize. Napiiklad v roce 1984 kolovaly
povésti, Ze Continental Illinois National Bank poskytla zna¢né mnozswi $patnych ptjcek;
tyto povésti vedly mnoho vkladatelt k vybirdni svych ucti. Jako soudast usili o zachranu
této banky se Fed zachoval jako véfitel posledni instatnce a pujéil Continental Illinois vice
nez 5 miliard dolarii. Stejné tak pocitilo v den krachu na burze 19. ffjna 1987 mnoho bro-
kerskych firem z Wall Street docasnou potiebu finanénich prostiedki nutnych k obsluze
velkého mnoZstvi obchodii s akciemi. Druhy den rdno pfed otevienim burzovniho dne
ozndmil predseda Fedu Alan Greenspan pfipravenost Fedu ,poslouzit jako zdroj likvidity
k podpofe ekonomického a finanéniho systému®. Mnoho ekonom je presvédceno, ze
Greenspanova reakce na burzovni krach byla dtlezitym divodem, pro¢ mél tento krach
tak mdlo negativnich nasledkii.

Problémy s kontrolou nabidky penéz

Tii ndstroje Fedu - operace na volném trhu, povinné rezervy a diskontni sazba —
maji silny vliv na nabidku penéz. Presto neni kontrola nabidky penéz ze strany Fedu ab-
solutni. Fed se musi potykat se dvéma problémy, pii¢emz oba tkvi ve faktu, Ze velkd ¢dst
penézni nabidky je vytvifena nasim systémem bankovnictvi s ¢dste¢nymi rezervami.

povinné rezervy

narizeni o minimdini vySi rezery,

vhladidm

diskontni sazba

Jez banky musi dret proti suym

tirokovd sazha na prijcky, kieré

Fed poskytuje bankdm
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Prynim problémem je, 7Ze Fed nemd kontrolu nad mnozstvim penéz, jez se do-
mdcnosti rozhodnou drZet ve formé bankovnich vkladi. Cim vice penéz se domdcnosti
rozhodnou uloZit, tim vice rezerv banky maji a tim vice penéz muize bankovni systém vy-
wofit. A ¢im méné penéz se domdcnosti rozhodnou uloZit, tim méné rezerv banky maji
a tim méné penéz miZe bankovni systém vytvorit. Abychom si uvédomili, v éem tento pro-
blém spocivd, predpoklidejme, Ze jednoho dne lidé za¢nou ztricet divéru v bankovni
systém, a rozhodnou se proto vybrat vklady a drZet vice obéZiva. Jestlize se tak stane, ztrici
bankovni systém rezervy a vytvifi méné penéz. Penéini nabidka klesd i bez zasahu Fedu.

Druhym problémem monetdrni kontroly je, 7e Fed neovlidd mnoZstvi penéz, které
se banky rozhodnou zapij¢it. Jakmile jsou penize uloZzeny v bance, vytvifeji vice penéz
pouze tehdy, zaptjcuji-li je banky ddle. Banky se viak mohou rozhodnout drzet rezervy nad
trovni pozadovanou Fedem, éemuz fikame dobrovolné rezervy. Abychom si uvédomili, jak
dobrovolné rezervy komplikuji kontrolu nad penéini nabidkou, pfedpoklidejme, Ze jed-
noho dne se bankéfi stanou opatrnéjsimi. co se ekonomického vyhledu tyée, a rozhodnou
se poskytovat méné pujcek a drzet vice rezerv. V takovém piipadé vytviii bankovni systém
meéné penéz, nez by vytvirel za nezménénych podminek. V ditsledku rozhodnuti bankér
klesd nabidka penéz.

V systému bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami tedy mnozstvi penéz v ekonomice
zdvisi ¢aste¢né na chovdni vkladateli i bank. Jelikoz Fed nemize toto chovani kontrolo-
vat ani dokonale predpovidat, nemize rovnéz dokonale kontrolovat nabidku penéz. Je-li
viak Fed opatrny, nemusi byt tyto komplikace velké. Fed sbird od bank tdaje o vkladech
a rezervich kazdy tyden, takZe je rychle informovan o jakychkoli zméndch chovani vkla-
datelii i bank. MiiZe proto na tyto zmény reagovat a udrZet tak penézni nabidku blizko

urovné, kterou si zvoli.

Pfipadova studie
Ndpor vkladateld na banky (,Run”) a nabidka penéz

Ackoli jste na vlastni kazi asi nezazili ndpor vkladatatelii na banku, mohli jste
Jjej vidét v nékterych filmech, jako napft. ,Marry Poppinsovd“ nebo e to skvély Zivot*.
Nidpor na banku nastane tehdy, maji-li vkladatelé podezreni, Ze banka miize zbankro-
tovat, a spéchaji proto do banky, aby si vybrali své vklady.

Niépory na banky jsou problémem bankovnictvi s ¢dsteénymi rezervami. Jelikoz
banka drzi pouze ¢dst vkladi ve formé rezerv, neni schopnd uspokojit pozadavky viech
vkladateld. I kdyZ je banka ve skute¢nosti solventni (v tom smyslu, Ze jeji pohleddvky
prevysuji jeji zavazky), nebude mit po ruce takovou hotovost, jez by umoznila okamzity
pristup viech vkladateli ke viem jejich penéziim. KdyZ nastane ndpor, je banka nu-
cena zaviit své pokladny a cekat, dokud ji nejsou splaceny nékteré pajcky, jez poskytla,
nebo dokud ji néjaky véfitel posledni instance (napi. Fed) neposkytne obézivo po-
tiebné k uspokojeni vkladatelt.

Nidpory na banky komplikuji kontrolu penézni nabidky. Zavazny piiklad tohoto
problému nastal béhem Velké deprese na zacatku 30. let. Po vIné ndport na banky
a uzavirdni bank zacali byt bankéfi i domdcnosti opatrnéj§i. Domdcnosti vybiraly své
vklady z bank a dévaly pfednost dribé penéz ve formé obéziva. Toto rozhodnuti zvri-
tilo proces tvorby penéz, nebot banky reagovaly na klesajici rezervy omezovanim po-
skytovanych ptij¢ek. Soucasné banky zvySovaly své rezervni poméry, aby mély po ruce

dostatek hotovosti k uspokojeni pozadavki vkladatel v pripadé dalsich ndpori. Vysi
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rezervni pomér snizil penéini multiplikdtor, coz sniZilo i nabidku penéz. Mezi lety
1929 a 1933 poklesla nabidka penéz o 28 %, aniz by Federalni rezervni systém pod-
nikl jakékoli védomé restriktivni kroky. Mnoho ekonomt poukazuje na tento masivni
propad penézni nabidky jako na pricinu vysoké nezaméstnanosti a klesajicich cen, jez
dominovaly tomuto obdobi. (V dalsich kapitolich prozkoumame mechanismus, jimz
zmény penézni nabidky ovliviiuji nezaméstnanost a ceny.)

Dnes nejsou pro Fed nebo pro bankovni systém ndpory vkladatelti na banky za-
sadnim problémem. Federdlni vlida nyni garantuje bezpecnost vkladi ve vétSiné
bank, z velké &isti prostfednictvim Federdlni spolecnosti pojisténi vkladt (Federal
Deposit Insurance Company — FDIC). Vkladatelé nebézi do svych bank, protoZe véfi, ze
i kdyby jejich banka zkrachovala, dostali by své vklady zpét od FDIC. Dtsledkem je, ze

vkladatelé vidi ndpory na banky jen v kinech.

Maly test

Popiite, jak banky vytvédfeji penize.

Lavér

Pred nékolika lety se na seznam bestsellerta dostala kniha s ndzvem , Tajemstvi sva-
yné: Jak Federdlni rezeruvni systém vede tuto zemi*. Ackoli byl tento ndzev nepochybné nadne-
seny, zdGraznil vvznamnou roli penéZniho systému v naem kazdodennim Zivoté. Kdykoli
néco kupujeme nebo prodavame, spoléhdme se na neobyéejné uZitetnou spolecenskou
konvenci zvanou ,penize”. Nyni kdyZ uz vime, co penize jsou a co urcuje jejich nabidku,
muzeme si vysvétlit, jak zmény mnozstvi penéz ovlivituji ekonomiku. V piisti kapitole se

timto tématem zacneme zabyvat.

Shrnuti

*  Terminem penize oznacujeme aktiva, jez lidé pravi- e  Federdlni rezervni systém - centrdlni banka

delné pouzivaji k ndkupu zbozi a sluzeb.

Penize plni tii funkce. Jako prostiedek smény jsou
véci pouzivanou pfi provadéni transakei. Jako tcetni
jednotka ukazuji zptisob, jak zaznamendvat ceny
a dalsi ekonomické hodnoty. Jako uchovatel hodnoty
poskytuji moznost transferu kupni sily ze soucasnosti
do budoucnosti.

Komoditni penize, jako napf. zlato, jsou penize majici
vnitfni hodnotu. Byly by cenény, i kdyby nebyly pouzi-
vany jako penize. Penize s nucenym ob¢hem, jako napf.
papirové dolary, jsou penize bez vniti'ni hodnoty. Kdyby
nebyly pouzivany jako penize, byly by bezcenné.

V americké ekonomice maji penize formu obéZiva
a raznych druhi bankovnich vkladi, jako napf. Seko-

vatelné ucty.

Spojenych stdth — je zodpovédny za regulaci americ-
kého penéiniho systému. Fed ¥idi penéZni nabidku
hlavné svymi operacemi na volném trhu: ndkup vlad-
nich obligaci zvysi nabidku penéz, zatimco prodej
vlddnich obligaci nabidku penéz sniZi. Fed muze rov-
néz ovliviiovat penézni nabidku zménami povinnych
rezerv nebo diskontni sazby.

Zapujc¢i-li banky ¢dst vklada, jez jim byly svéreny, zvysi
mnozstvi penéz v ekonomice. Kwili této roli bank pfi
urcovdni penézni nabidky neni kontrola nabidky pe-
néz ze strany Fedu dokonala.
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Klicové pojmy

penize

prostiedek smény

ucetni jednotka

uchovatel hodnoty

likvidita

komoditni penize

penize s nucenym ohéhem
obézivo

vklady na pozddani

Federdlni rezervni systém (Fed)

Otdzky k opakovani

centrdlni banka

nabidka penéz

monetdrni politika

rezervy

bankovnictvi s ¢dsteénymi rezervami
rezervni pomeér

penézni multiplikator

operace na volném trhu

povinné rezervy

diskontni sazba

Co odliduje penize od ostatnich aktiv v ekonomice?
Co jsou to komoditni penize? Co jsou to penize s nu-
cenym ob&hem? Ktery druh penéz pouzivime?

Co jsou to vklady na pozadini a pro¢ bychom je méli
zahrnovat do penézni zdasoby?

Co udéld Fed, chce-li zvysit penézni nabidku pomoci

operaci na volném trhu?

Priklady a aplikace

=2

Co je to diskontni sazba? Co se stane s penézni na-
bidkou v pfipadé, ze Fed zvy&i diskontni sazbu?

Co jsou to povinné rezervy? Co se stane s penézni na-
bidkou, zvy$i-li Fed povinné rezervy?

Pro¢ nemd Fed dokonalou kontrolu nad nabidkou
penéz?

1.

586

Které z ndsledujicich polozek jsou penézi v ekonomice
Spojenych stiti? Vysvétlete svou odpovéd rozborem
viech ¢ funkci penéz:

a) cent amerického dolaru,

b) mexické peso,

¢) obraz od Picassa,

d) umélohmotn4 kreditni karta.

Kazdy mésic obsahuje ¢asopis Yankee ,Sménarnikiv slou-

pek” s nabidkami vyménného obchodu zbo#i a sluzeb.

Zde je nedavny piiklad: ,Vyménim na zakazku §ité sva-

tebni Saty a az Sestery Saty pro druzicky za dvé zpdtecni

letenky a ubytovani na tfi noci na anglickém venkové. “

a) Pro¢ by ekonomika fungovala slo7ité, kdyby se
pouzival .Sméndrnikiv sloupek® misto penéz?

b) Ve svétle své odpovédi na otizku (a) feknéte, proc
by mohl ,Sménarnikav sloupek* z Casopisu Yankee
existovat?

Jaké vlastnosti aktiva z néj délaji vhodny prostredek

smény? A jaké z néj délaji vhodného uchovatele hod-

noty?

- Uvazte, jak by ndsledujici situace mohly ovlivnit pe-

nézni systém ekonomiky.

10. st Penize a ceny v dlouhém obdobi

a) Predpoklddejme, ze lidé na ostrové Jap objevili jed-
noduchy zptisob vyroby vidpencovych kol. Jak by
tato uddlost ovlivnila uZite¢nost kamennych kol
coby penéz? Vysvétlete.

b) Predpoklidejme, %e nékdo ve Spojenych stitech
objevil snadny zptisob padélini stodolarovych ban-
kovek. Jak by tato udilost ovlivnila vyvoj americ-
kého penézniho systému? Vysvétlete.

- Va3 strycek splati stodolarovou pijéku od Desité né-

rodni banky vypsinim $eku na sto dolarti ze svého Ze-
kovatelného wc¢tu u Treti ndrodni banky. Nakreslete
rozvahy a ukazte na nich disledky této transakce pro
vaSeho stryc¢ka a pro TNB. Zménilo se bohatstvi va-
Seho stryckar Vysvétlete.

- SuZovand stitni banka (SSB) spravuje 250 milioni do-

larti vkladt a udrzuje rezervni pomér 10 %.

a) Zndzornéte rozvahu SSB.

b) Nyni predpoklidejme, Ze nejvétsi vkladatel SSB vy-
bere ze svého uétu 10 miliont v hotovosti. Ukazte
novou rozvahu, rozhodne-li se SSB obnovit sviij
rezervni pomér omezenim objemu poskytutych
pljcek.




c) Vysvétlete, jaky bude mit jedndni SSB vliv na ostatni
banky.

d) Pro¢ by mohla mit SSB obtize s uskuteénénim
opatfeni popsanych v cdsti (b)? Rozeberte néjaky
Jiny zptisob, jakym by se SSB mohla vritit ke svému
puvodnimu rezervnimu pomeéru.

7. Vezmete 100 dolarti, které jste si schovivali pod polsta-

8.

10.

fem, a uloZite je na svij bankovni ti¢et. O kolik vzroste
celkové mnozstvi vkladt v bankovnim systému, zlsta-
neli téchto 100 dolart v bankovnim systému jako
rezervy a drzi-li banky rezervy ve vysi 10 % vkladar
O kolik se zvysi penézni nabidka?

Federdlni rezervni systém provede na volném trhu na-
kup vlddnich obligaci ve vysi 10 miliont dolart. Jakeé
je nejvétsi moiné koneéné zvySeni penéini nabidky,
jsouli povinné rezervy 10 %? Vysvétlete. Jaké je ne-
jmensi mozné konecné zvySeni? Vysvétlete.
Predpoklddejme, Ze rozvaha Prvni ndrodni banky vy-
padd takto:

Aktiva Pasiva
Rezervy 100 000 USD Vklady 500 000 USD
Pujeky 400 000 USD

a) Kolik dobrovolnych rezerv Prvni ndrodni drzi, vy-
zaduje-li Fed, aby banky drzely 5 % vySe svych
vkladu jako rezervy?

b) Predpokldadejme, Ze viechny ostatni banky drzi pouze
povinnou miru rezerv. O kolik by se zvySila nabidka
penéz v ekonomice, kdyby se Prvni ndrodni rozhodla
zredukovat své rezervy na povinnou droven?

Predpoklddejme, Ze povinné rezervy pro Sekovatelné

vklady jsou 10 % a banky nedrzi zidné dobrovolné re-
Zervy.

g8

a) Jaky je dopad na rezervy v ekonomice a na penéini
nabidku, proda-li Fed vladni obligace za milion do-
lart?

b) Nyni predpoklidejme, Ze Fed sniZi povinné rezervy
na b5 %, ale banky se rozhodnou drzet dalsich 5 %
dobrovolnych rezerv. Pro¢ by se banky mohly takto
rozhodnout? Jak se v dasledku této zmény celkové
zméni penézni multiplikdtor a nabidka penéz?

Predpoklddejme, Ze celkové rezervy bankovniho

systému jsou 100 miliard dolart. Predpoklddejme

také, Ze povinné rezervy jsou 10 % z Sekovatelnych
vkladil a Ze banky nedrzi zidné dobrovolné rezervy

a domdcnosti nedrzi Zadné obézivo.

a) Jaky je penéini multiplikdtor? Jakd je penéZni na-
bidka?

b) Jak se zméni rezervy a penéini nabidka, zvy3i-li
Fed povinné rezervy na 20 % z vkladii?

(Tato otdzka je ndroc¢néjsi.) Ekonomika Elmendynu

obsahuje 2 000 dolarovych bankovek.

a) Jaké je mnozstvi penéz, drzi-li lidé veSkeré penize
jako obézivo?

b) Jaké je mnozstvi penéz, driii lidé veskeré penize
ve vkladech na pozidani a udrzuji-li banky 100%
rezervyr

c) Jaké je mnoZstvi penéz, drzi-li lidé stejné mnoZstvi
obéziva jako vkladu na pozdddni a udrzuji-li banky
100% rezervy?

d) Jaké je mnozstvi penéz, drzi-li lidé vesSkeré penize
ve vkladech na pozidani a udrzuji-li banky re-
zervni pomeér 10 %?

e) Jaké je mnozstvi penéz, drzi-li lidé stejné mnozstvi
obéziva jako vkladt na pozdddni a udrzuji-li banky
rezervni pomér 10 %?
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