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1 Teoretické koncepty poptavky po penézich

1.1 Kvantitativni teorie penéz

Kvantitativni teorie pencz patifi mezi nejstar§i ekonomické teorie viubec. Mezi jejimi
prikopniky lze najit jména takovych mysliteld, jako byl Mikula$ Kopernik (1473-1543), Jean
Bodin (1530-1596), Richard Cantillon (1680-1734), David Hume (1711-1776) ¢i David
Ricardo (1772-1823). Vyraznym stimulem pro jeji rozvoj byly v 17. stoleti objevy novych
nalezidt drahych kovii v Novém Spanélsku a v prvni poloving 19. stoleti v Kalifornii a

Australii.

Pro klasické ekonomy byla kvantitativni teorie penéz nastrojem, s jehoz pomoci se snazili
vysvétlit zmény cenové hladiny (P). Na jejich klasickou verzi kvantitativni teorie penéz
navazali a dale ji rozpracovali predstavitelé neoklasické ekonomie. Alfred Marshall (1842-
1924) a Arthur Cecil Pigou (1877-1959) vypracovali model penéznich zustatkdi. Soubézné
snimi rozvijel kvantitativni teorii prostfednictvim transakéni rovnice smény americky

ekonom Irving Fisher (1867-1947).

V dal$im textu podame stru¢ny popis jednotlivych teoretickych konceptii poptavky po
penézich, pfiCemz prvni tfi teoretické pristupy pfimo vychazeji z kvantitativni teorie penéz.
Konkrétné se jedna o transakéni a diichodovou verzi rovnice smény a cambridgesky model

penéznich zlstatki.

1.2 Transakc¢ni verze rovnice smény

Irving Fisher ve své knize The Purchasing Power of Money' zformuloval transakéni variantu
kvantitativni teorie penéz. Explicitné vyjadfil, co bylo Casto pouze implicitné¢ obsaZeno
v diivejSich spisech ranych teoretikli kvantitativni teorie. Jedna se predevsSim o téchto pét

kli¢ovych bodl kvantitativni teorie penéz:

1) proporcionalita mnoZstvi penéz a cen
2) kauzalita smétujici od penéz k cenam

3) pisobeni penéz v kratkém obdobi a jejich neutralita v dlouhém obdobi

! Fisher, I. 1911. The Purchasing Power of Money. New York: Macmillan (Friedman (1994, 249))
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4) nezavislost nabidky penéz a poptavky po penézich
5) dichotomie relativnich a absolutnich cen, vztahujici zménu relativnich cen k redlnym

faktorim a zménu absolutnich cen k monetarnim faktoram

Fisherova verze kvantitativni teorie penéz neni explicitné koncipovana jako poptavka po
penézich, nybrz jako koncept transakéni rychlosti penéz umoziujici analyzu zmén cenové
hladiny (P). Tento pfistup k problematice penéz Irving Fisher s kone¢nou platnosti popsal

v jiz zminované knize The Purchasing Power of Money.
Cenova hladina je u Fishera zavisla vyhradné na péti faktorech (Laidler (1991, 70)):

1) mnozstvi penéz v ob&éhu

2) rychlosti obehu penéz

3) objemu depozit na pozadani

4) rychlosti ob&éhu depozit na pozadani

5) objemu transakei

Pficemz cenova hladina je disledkem vyvoje zminénych velicin, nikoli pfiinou. Z téchto péti
veli¢in a cenové hladiny vytvoril rovnici smény, kterou piipisoval Simonu Newcombovi”
(1835-1909), ackoli nékteii ekonomové ji zformulovali jiz diive. Rovnici smény lze zapsat

takto:
MV:=PT (1)
nebo
MV +M’Vy’ =PT (2)°

Rovnice (2) se lisi od rovnice (1) délenim plateb do dvou kategorii. Rozliseni se tyka plateb
provadénych prostfednictvim hotovosti a plateb provadénych pomoci depozit. Symbol M
predstavuje hotovost, Vt transakéni rychlost obéhu hotovosti, M’ predstavuje depozita na

pozéadani a V1’ transakéni rychlost ob&hu depozit na pozadani.

2 Newcomb, S. 1885. Principles of Political Economy. New York: Harper & Brothers (Friedman (1994, 249))
3 Pravé strany rovnic (1) a (2) lze zapsat ve tvaru ZpQ, kde za p budeme dosazovat ceny jednotlivych transakei a
za Q pfislusné objemy.



V této verzi rovnice smény je kliCovym pojmem transakce. Transakci rozumime situaci, kdy
jeden ekonomicky subjekt sménuje zbozi a sluzby s jinym ekonomickym subjektem vyménou
za penize. Pravé strany rovnic zndzornuji pfevod zbozi a sluzeb. Naopak levé strany rovnic

znazoriuji prevod penéz.

Kazdy ptevod zbozi a sluzeb je chapan jako vysledek ceny a mnoZstvi — cena zbozi zndsobena
poctem jednotek, cena sluzby znasobend mnozstvim. Pravé strany rovnic (1) a (2) predstavuji
soucet takovychto plateb béhem urcitého ¢asového intervalu — obvykle jednoho roku, kde P je
vhodné zvoleny primér cen a T vhodné zvoleny primér prevadéného mnozstvi za dany
casovy interval. Vyraz PT pak pfedstavuje nomindlni hodnotu veskerych transakci

uskute¢nénych v daném obdobi.

Je dilezité zduraznit, ze T predstavuje tok zbozi a sluzeb béhem predem zvoleného casového
intervalu, nikoli stav v ur€itém okamziku. Je-li konkrétni jednotka zbozi zobchodovana

b&hem uvazovaného obdobi n-krat, zapocita se pravé n-krat do poctu transakci.

Ptevod penéz analyzovany na levé strané rovnic (1) a (2) je pojat zcela odlisné. Penize
zprostiedkovavajici sménu si zachovavaji svoji pivodni identitu a M reprezentuje veskeré
penize v ob¢hu. Penize jsou chapany jako zésoba, ne jako tok. Symbol V vyjadiuje transakéni
rychlost obéhu penéz. Obecné lze V vyjadrit pomoci vztahu, jenz ziskdme prostou Upravou

rovnice (1) takto:

Rovnice (1) a (2) jsou konstruovany jako identity, jelikoz kazda transakce soucasné ovlivni
stejnou mérou ob¢ strany daného vztahu. Nicméné pii pokusech odhadnout hodnoty
jednotlivych stran se objevily urcité rozdily, protoze se vychéazelo zriznych, vzajemné
nezavislych datovych zdrojii. Tato statistickd chyba nebyla vzdy ziejma, nebot” vzhledem
k problematickému pfimému urcovani transakéni rychlosti obéhu penéz byly hodnoty
Vr ur€ovany nepiimo pomoci vztahu (3). Takto ziskané hodnoty vyrovnaly uvazované vztahy

absorbovanim veskerych statistickych diskrepanci.



1.2.1 Charakteristika jednotlivych prvkii rovnice smény

Mnozstvi penéz v obéhu (M) je urCovano zcela nezavisle na ostatnich tfech proménnych a
v daném case mize byt brano jako dané. S objemem transakci (T) lze také pracovat jako
s veli¢inou nezavislou na ostatnich faktorech rovnice smény. Fisher ptedpokladal, Ze mezi
vystupem dané ekonomiky a objemem transakci existuje stabilni vztah, staly pomér. Tento
pomér je zavisly na takovych faktorech, jako je pocet stadii, jimiz musi jednotlivé produkty
projit na své cesté od prvotni suroviny az po finalni vyrobek.Vliv ma také pocet jednotlivych
firem podilejicich se na tomto procesu. Ackoli v disledku vertikalni integrace vyrobct, nebo
naopak v dusledku jejich nartstajici specializace, miize dojit ke zméné tohoto poméru, lze
ptedpokléadat, Ze tyto procesy neprobihaji pfili§ rychle. Z tohoto diivodu povazoval Fisher v

kratkém obdobi vztah mezi vystupem dané ekonomiky a objemem transakei (T) za stabilni.®

Transakéni rychlost obéhu penéz (V) je urCovana uspofddanim a charakterem instituci
zucCastnénych v transakénim procesu. Dulezitou roli zde hraji takové faktory, jako je rozsah
vyuzivani kreditnich karet v platebnim styku nebo troven telekomunikacnich a ptepravnich
prostiedkil. Je-1i vétsi mnozstvi transakci provadéno s vyuzitim platebnich karet, bude zcela
jisté¢ dochazet k poklesu potfebného mnozstvi penéznich prostiedkll pti dané urovni vystupu.
Podobny efekt maji i vyspélda komunikacni zafizeni, ktera umoziuji dalkové pievody
penéznich prostiedkid. Zmény v téchto faktorech také neprobihaji pfili§ rychle, proto Ize i
transak¢éni rychlost obéhu penéz povazovat v kratkém obdobi za relativné stabilni veliCinu,

popiipade za velicinu oscilujici kolem své rovnovazné hodnoty.

Ackoli Fishertiv pfistup byva Casto oznacovan za mechanicky, 1ze i v jeho pfistupu nalézt
faktory, které maji mnoho spole¢ného s cambridgeskym individudlnim pfistupem. Mezi

determinanty objemu transakci (T) zahrnul Irving Fisher tyto faktory (Laidler (1991, 72)):

1) Faktory ovliviiujici producenty
a) Geografické rozdilnosti v pfirodnich zdrojich
b) D¢lba prace
c) Znalost vyrobnich postupli
d) Akumulace kapitalu
2) Faktory ovliviiujici spotiebitele

a) Rozsah a rozmanitost lidskych potieb

* V predchozim odstavci je zcela abstrahovano od rozsahlych fluktuaci v objemu transakci zptisobenych
chovanim finan¢nich trht.



3) Faktory spojujici producenty a spotiebitele
a) Transportni prosttedky
b) Relativni svoboda obchodu
c) Charakter bankovniho a monetarniho systému

d) Duvéryhodnost obchodnich partnerti
Determinanty rychlosti obehu penéz (V) jsou:

1) Zvyklosti jednotlivce

a) VyuZzivani Sekt

c) Spofivost
2) Platebni systém dané komunity

a) Frekvence piijmi a vydaji

b) Pravidelnost pfijmi a vydaji

¢) Mira shody mezi na¢asovanim a rozsahem piijmu a vydaji
3) Vseobecné podminky

a) Hustota zalidnéni

b) Rychlost piepravy

Na prvni pohled je zifejmé, Zze jsou zde zastoupeny i faktory, které piimo pilisobi na
individudlni volbu jednotlivce, jejimz prostiednictvim dochazi k vySe zminéné kratkodobé
fluktuaci transakéni rychlosti obéhu penéz. SkuteCnost, ze tyto faktory jsou u Fishera
zkoumany z hlediska jejich vlivu na rychlost obéhu pencz, spiSe nez vramci explicitné
vyjadiené teorie poptavky po penézich, by nas neméla vézt k zavéru, ze se jedna o

diametralné odlisny koncept v porovnani s ptistupem cambridgeské Skoly.

Na zavér struéné charakteristiky Fisherova pfistupu k problematice penéz je vhodné
zduraznit, Ze kvantitativni teorii pencz je nutno chépat, v souladu s Fisherem, jako tendenci,
ktera se prosazuje v ekonomice, ne jako vzdy platny zdkon (dogma). Laidler (1991, 70-71)

cituje Fisherovu® definici kvantitativni teorie:

., The price level . . . normally varf[ies] directly with the quantity of money (and with deposits
which normally vary in unison with the quantity of money), provided that the velocities of

circulation and the volume of trade remain unchanged, and that there be a given state of

> viz. poznamka 1



development of deposit banking. This is one of the chief propositions concerning the level of
prices or its reciprocal, the purchasing power of money. It constitutes the so-called quantity
theory of money. The qualifying adverb ‘normally’ is inserted in the formulation in order to
provide for the transitional periods or credit cycles. Practically, this proposition is an exact
law of proportion, as exact and as fundamental in economic science as the exact law of
proportion between pressure and density of gases in physics, assuming temperature to remain
the same. It is, of course, true that, in practice, velocities and trade seldom remain unchanged
... But the tendency represented in the quantity theory remains true, whatever happens to the

other elements involved.” ( zvyraznéno Fisherem)

1.2.2 Vyjadreni poptavky po penézich prostiednictvim rovnice smény

Prestoze Irving Fisher explicitné poptavku po penczich neformuloval — pfedmétem jeho
zajmu byl pfedev§im vztah mezi cenovou hladinou a mnozstvim penéz v obéhu — Ize ji
relativné snadno dovodit s vyuzitim jeho piedpokladi o vlastnostech jednotlivych

v , , .. v 6
proménnych, které v rovnici smény vystupuji.

Fisher predpokladal, ze mnozstvi pen€z v obehu nezavisi na ostatnich proménnych a ze ho 1ze
v daném case povazovat za dané. Objem transakci (T) je primarn€ urcovan vystupem
uvazované ekonomiky a rychlost obéhu penéz (Vr) je ur€ovana institucionalnim usporadanim
ekonomiky. Fisher zastdval ndzor, Ze institucionalni charakter ekonomiky se v ¢ase méni

velmi pomalu, takze V bude v kratkém obdobi vykazovat vysokou miru stability.
Po zavedeni téchto predpokladli miizeme piepsat rovnici (1) ndsledujicim zptisobem:

1
M= —PT (4
” 4)

T
Budeme-li pfedpokladat rovnovahu na trhu penéz, kterd je zarucena pfi splnéni vztahu:
MP=M=M® (5)

kde symbol M® vyjadiuje poptavané mnozstvi penéz a symbol M® nabizené mnozstvi pendz

% Pro zjednodugeni vykladu nebudeme nyni rozli§ovat mezi transakcemi provadénymi s vyuzitim hotovosti a
transakcemi uskute¢nénymi prostfednictvim depozit na pozadani.
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miZeme rovnovazné mnozstvi (M) nahradit mnoZstvim poptavanym (M) S touto Gpravou se
vztah (1) transformuje na rovnici poptavky po penézich, ktera je zcela nezavisla na Grokové

mife a je primarn¢ ur¢ovana nominalni hodnotou celkovych transakci:
MD = kTPT (6)

Symbol kr v ptfedchozim vztahu lze vyjadiit jako pievracenou hodnotu Vr.

1.2.3 Dichodova verze rovnice smény

S postupnym rozvojem metodiky narodniho ucetnictvi byl stale vétsi diraz kladen spise na
dichodové transakce jakozto podmnozinu transakci celkovych. Definujme Y = ndrodni
dichod a P = cenova hladina, N = velikost populace, y’ = realny narodni dichod per capita a

y realny narodni dichod, pak plati:
Y=PNy’ =Py (7)

Nahradime-li celkové transakce T narodnim diichodem — tj. transakcemi, ve kterych vystupuji
sluzby a zbozi konetné spotfeby — mulzeme plivodni rovnice smény (1) a (2) prepsat

nasledujicim zptisobem:

MV =PNy’ =Py (8)

MV +M’V’ =Py (9)

Symboly V a V’ v rovnicich (8) a (9) maji jiny charakter neZ stejné symboly v rovnicich (1) a
(2). Nyni symbol V ptedstavuje diichodovou rychlost obéhu hotovosti a symbol V’

dichodovou rychlost obéhu depozit na pozadani.

V transakéni verzi rovnice smény jsou v hodnot¢ T zahrnuty veSkeré transakce v dané
ekonomice, kdezto v dichodové verzi y obnasi pouze transakce spojené s pievodem zbozi a
sluzeb kone¢né spotieby. Jinymi slovy, dichodovy koncept bere v uvahu pouze cistou
piidanou hodnotu obsazenou v jednotlivych transakcich. Celkovd hodnota transakci je pak

nasobkem dichodovych transakci:



T=ny (10)

Transakéni verze zahrnuje Uplatné pfevody jiz existujicich aktiv — prodej nemovitosti,

uméleckych sbirek, akcii. Dichodova verze takovéto transakce zcela vylucuje.

1.3 Cambridgesky model penéZnich ziistatki

Soub&zné s Fisherovou rovnici smény byl cambridgeskou $kolou’ rozvijen alternativni
pristup k poptavce po penézich. Hlavnim rysem penéz pro Irvinga Fishera je jejich schopnost
usnadnit ekonomickym subjektim sménu. Cambridgesti ekonomové akceptuji transakéni
motiv drzby penéz a ptipojuji k nému dalsi motiv— penize jsou drzeny také proto, ze dokazi
uchovévat hodnotu v Gase.® Rozdilnost obou piistupii 1ze slovy Davida Laidlera (1993, 50)
vyjadfit takto: ekonomové cambridgeské Skoly si kladou otazku, jaké mnozstvi penéz lidé
chtéji drzet, zatimco Fisher se pta, kolik musi drzet, aby byla splnéna jeho rovnice smény.
Diiraz na chtéji zde ma prvorady vyznam, nebot’ v modelu penéznich zistatkli maji stézejni
postaveni faktory ovlivitujici volbu jednotlivce. Jedna se predevSim o rozpoctové omezeni a

naklady obétovanych pftilezitosti, které jsou s drzbou penéz nevyhnutelné spojeny.

Model penéznich ziistatkii vychazi z predpokladu, ze lidé poptavaji penize ze dvou zékladnich
divodi. Prvnim divodem je skutecnost, Ze penize potfebuji pro uskute¢novani svych
transakci - transakéni motiv. Dale poptavaji penize také proto, Ze jim umoziuji Iépe se
vypotadat s nepfedvidatelnymi udalostmi - opatrnostni motiv. V ptipadé¢ druhého motivu jsou
penize poptavany pro jejich schopnost uchovdvat hodnotu v case. VySe zminénou
nepiedvidatelnou udalost miize piedstavovat napt. nahly nartist cen nezbytnych statkd,
zivelné a jiné pohromy nebo ndhlé zhorSeni zdravotniho stavu ekonomického subjektu. S
témito udalostmi jsou spojeny nepldnované vydaje a to je pravé ten divod, proc¢ si lidé pteji

drzet vice penéz, nez kolik by odpovidalo pouze transakénimu motivu.

7 Mezi hlavni predstavitele cambridgeské $koly patii A. Marshall (1842 - 1924), A. C. Pigou (1877 — 1959), R.
G. Hawtrey (1879 — 1975), D. H. Robertson (1890 — 1963) a J. M. Keynes (1883 — 1946) v raném obdobi své
tvorby. Ackoli Marshall formuloval svou teorii poptavky po penézich jiz v 70. letech 19. stoleti, zvetejnéni se
dockala az vroce 1975 — Marshall, A. (1871) ‘Money’ in J. Whittaker (ed.) (1975). The Early Economic
Writtings of Alfred Marshall, 2 vols, London: Macmillan ( Laidler (1991, 21)).

¥ Moznost, ze by lidé mohli chtit ziskat penize za i¢elem jejich drZby, spide neZ za ugelem jejich vydani na
nakup zbozi a sluzeb, rozpoznal jiz J. S. Mill : ,,Person in general, at that particular time, from a sudden
expectation of being called to meet sudden demands, [like] better to posses money than any other commodity.
Money, consequently, [is] in request, and all other commodities [are] in comparative disrepute®. Citovano
Laidlerem (1991, str. 25). J. S. Mill spojoval tento jev s financnimi krizemi a povazoval ho pouze za kratkodoby.
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Prvni motiv Ize nalézt jiz u Irvinga Fishera v jeho rovnici smény, kdy poptdvané mnozstvi
penéz (M) je zcela uréovano velikosti nominalniho dichodu a diichodovou rychlosti penéz
(resp. nomindlni hodnotou transakci a transakéni rychlosti penéz). Druhy motiv jiz
predstavuje novy prvek v teorii poptavky po penézich, ktery pozdé€ji umozni J. M. Keynesovi

pracovat s urokovou mirou jako s jednou z poptavkovych determinant.

Cambridgesti ekonomové se shoduji s Irvingem Fischerem v tom, ze poptavka po penézich
souvisi s rozsahem transakci. Zaroven viak poukazuji na vliv velikosti zdrojii’ spoleénosti.
Mezi velikosti zdroji a poptavkou po penézich nalézaji vztah pifimé umérnosti. Dojde-li

k narlstu zdroju spolecnosti, dojde také k rastu poptavky po penézich.

»Let R be the total resources, expressed in terms of wheat, that are enjoyed by the community
(other than its bankers) whose position is being investigated; k the proportion of these
resources that it chooses to keep in the form of titles to legal tender;, M the number of units of
legal tender, and P the value, or price, per unit of these titles in terms of wheat. Then the
demand schedule just described is represented by the equation P = kR/M. When k and R are
taken as constant, this is of course, the equation of a rectangular hyperbola.”"® (Pigou (1917,

42))

Opatrnostni motiv vychdzi z ptredpokladu, Ze lidé nedrzi penize za uclelem jejich
bezprostfedniho vydani (smény), ale za ucelem =zajisténi se proti nepiedvidatelnym
udalostem. S rozhodnutim drZet vét§i mnozstvi penéz, neZ jaké by odpovidalo transakénimu
motivu, bezprostiedné souvisi ztrata vynosu v podobé nerealizovanych urokovych plateb
z potencialnich vkladt, cennych papirti a jinych investic. Proto kazdy racionalné uvazujici
subjekt bude pifi rozhodovani o drzeném mnoZzstvi penéz piihlizet k jejich alternativnimu
vynosu, kterého se nevyhnutelné rozhodnutim drzet penize vzdava. A. C. Pigou (1917, 44) se
vyjadfil k této problematice takto (this proportion = podil celkovych zdroji drzeny

v penézich):

? Pigou pouziva dvojznagného pojmu zdroje (resources). Neni zcela jasné, zda ztotozituje zdroje s diichodem
nebo s bohatstvim. (Laidler (1991))

1% Pigou vyjadtil poptavku po penézich vztahem: M = kR/P, kde P predstavuje cenu penéz vyjadienou predem
zvolenou komoditou, R je hodnota zdroju spoleénosti vyjadiena prostiednictvim zvolené komodity, k vyjadiuje
velikost podilu R, ktery je drzen ve formé penéz. Nyni lze snadno demonstrovat vztah mezi Fisherovou rovnici
smény a rovnici A. C. Pigua. Rovnice smény je dana vztahem: MN=MV/T, kde [1 je cena komodit vyjadiena
v penézich. Mezi veli¢inou P a veli¢inou [T z Fisherovy rovnice smény existuje tento vztah: P =1/I1. Pak tedy
plati kR/M=T/MV.
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»This proportion depends upon the convenience obtained and the risk avoided through the
possession of such titles [i.e. money], by the loss of real income involved through the
diversion to this use of resources that might have been devoted to the production of future
commodities, and by the satisfaction that might be obtained by consuming resources
immediately and not investing them at all. These three uses, the production of convenience
and security, the production of commodities, and direct consumption, are rival to one

another.

Pti formalizaci svého modelu pouzili ekonomové cambridgeské Skoly zjednodusujici
ptedpoklad, Ze pro jednotlivce se, alespon v kratkém obdobi, Groven bohatstvi, objem
transakci a velikost diichodu pohybuji pospolu. Poptavku po penézich v agregované podobé

1ze pak vyjadfit vztahem:
MP =kPNy’ =kPy (11)

Symboly MP, P, N, y a y’ maji stejny vyznam jako v predchozich rovnicich, zatimco k
(cambridgeska konstanta) je pomér penézni zdsoby k nominalnimu dachodu. Je ziejmé, ze

k pfedstavuje ptevracenou hodnotu dichodové rychlosti penéz.

Ackoli se v pfipadé¢ cambridgeské konstanty (k) formalné jednd o ptevracenou hodnotu
dichodové rychlosti obéhu penéz (V), nesmime zapominat na odliSnd vychodiska.
Cambridgeskd Skola vedle transakéniho motivu zduraznila také motiv, ktery lze nazvat
opatrnostnim, jehoz prostiednictvim je implicitné zavedena urokovd mira jakozto jedna
z determinant poptavkové funkce. Irving Fisher odvozoval vlastnosti rychlosti penéz
z pozvolného vyvoje instituci, ¢imz doSel k zavéru, ze se jedna o konstantu (veli¢inu se
stabilnim vyvojem). Cambridgesky pfistup umoziuje lidem vice reagovat na dané
ekonomické prostiedi. Jsou-li urokové miry vysoké, budou se lidé snazit snizit drzbu penéz.
Naopak pti nizkych urokovych mirach se budou snazit drzbu penéz zvysit. Timto procesem

muze byt vyvolana zna¢nd nestabilita diichodové rychlosti obéhu penéz (V).

Cambridgesky mikroekonomicky pfistup k problematice penéz v sobé zahrnuje potencial,
ktery se dockal svého vyuziti v teorii preference likvidity, ve které¢ J M. Keynes jiz explicitné
vyjadfil urokovou miru jako jednu z determinant poptdvky po penézich. Tento pfistup je

popsan v nasledujici kapitole.
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1.4 Teorie preference likvidity

John Maynard Keynes (1883-1946) patii mezi osobnosti, které¢ svymi myslenkami vyrazné

ovlivnili ekonomické mysleni dvacatého stoleti.'

Pocatek jeho akademické dréahy byl tzce
spojen s cambridgeskou Skolou, kterd je ztélesnéna predevSim v osobnostech Alfreda
Marshalla a A. C. Pigoua. Vtomto prvnim stadiu svého teoretického vyvoje rozvijel
predevsim teoretické koncepty cambridgeské skoly — cambridgeskou verzi kvantitativni teorie
pendz.'? Pro nase GCely je z prvniho stadia Keynesova teoretického vyvoje nejpodstatngjii
dvousvazkové dilo Pojedndni o penézich,” ve kterém se jiz objevuji nékteré prvky pozdgji
obsazené v Obecné teorii nezaméstnanosti, uroku a penez. Jedna se predev§im o nezavislost

uspor a investic a o zdiiraznéni spekulacniho motivu preference likvidity (Sojka (1999, 39)).

Druh¢ stadium teoretického vyvoje J. M. Keynese je zhmotnéno v jeho stézejnim a
nejznaméjs$im dile — v Obecné teorii nezaméstnanosti, uroku a penéz. Obecnou teorii lze do
znaéné miry povazovat za reakci na selhani neoklasické ekonomie uspokojivé vysvétlit a fesit
hospodaiské problémy dané doby. Zavaznost hospodaiskych problémii 30. let si doslova
vynutila pfehodnoceni ekonomického paradigmatu, ktery byl zdhy nahrazen novou

. .y ) - v r . 1 14
ekonomickou teorii, kterd vychazi pravé z Obecné teorie — keynesovstvim.

Teorie preference likvidity, jak jiz naznafuje samotné jeji oznaCeni, vyjadiuje ptani
ekonomickych agentl drZet penize, jelikoz se jedna o aktivum s nejvyssi likviditou. Keynes
pti zkoumani poptavky po penézich (preference likvidity) rozviji mikroekonomicky piistup
cambridgeské Skoly a snazi se rozpoznat faktory determinujici individudlni poptavkovou
kiivku. Témito faktory pro néj jsou Ctyfi rizné motivy preference likvidity. (Keynes (1963,
199))

'V této praci se budeme zabyvat predeviim myslenkami J. M. Keynese, které uzce souvisi s poptavkou po
penézich — teorii preference likvidity. Vice informaci o zZivoté a dile J. M. Keynese 1ze nalézt v Sojka (1999).

12 Za vrcholné dilo prvni faze teoretického vyvoje J. M. Keynese je povazovan Traktat o penézni reformé (Tract
on Monetary Reform, Macmillan, 1923), (Sojka (1999)).

1 Jednoznaénym piifazenim Pojednani o penézich prvnimu stadiu vyvoje se védomé dopoustime zjednodusent,
jelikoz v tomto dile jsou jiz prezentovany nékteré¢ myslenky dale rozvijené v stfednim dile Keynesovy tvorby —
v Obecné teorii zaméstnanosti, uroku a penéz.

'V 50. a 60. letech vétsina ekonomi akceptovala ,,neoklasickou syntézu®, ktera predstavovala pokus o spojeni
neoklasické mikroekonomie a keynesovské makroekonomie. Tento teoreticky smér byl zaloZen na interpretaci
Keynesova dila J. Hicksem, A. Hansenem a dal$imi pfednimi, zejména americkymi, neokeynesovci. V poloving
70. let dochazi v dusledku stagflace a praktického selhani neokeynesovskych doporuceni pro hospodarskou
politiku k rozpadu ,,neoklasické syntézy*. Makroekonomicka teorie se timto dostala do stavu vyrazné nazorové
polarizace. Keynesovska makroekonomie se dale rozvijela v koncepcich nové keynesovské makroekonomie a
postkeynesovské ekonomie, zatim co neoklasickd makroekonomie se rozvijela predev§sim v koncepcich
monetaristickych a teoriich nové klasické makroekonomie (Sojka (1999,13 - 14)).
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1. Motiv spojeny s diichodem — podstatou prvniho motivu je snaha piekonat ¢asovy
nesoulad mezi ziskanim diichodu a jeho vydédnim. Vyznamnost tohoto motivu je
zavisla ptedevsim na vysi dichodu.

2. Motiv podnikani — snaha ptekonat ¢asovy nesoulad mezi dobou, kdy je tieba
zaplatit ndklady spojené s podnikdnim a dobou, kdy dochazi k realizaci vynosu
z prodeje zbozi ¢i sluzbeb. Dle Keynese (1963, 199) zavisi velikost poptavky po
penézich spojend s motivem podnikani na ,hodnoté bézné produkce (tudiz i

bézného dichodu) a na poctu rukou, jimiz produkce prochazi‘.

Slou¢enim prvnich dvou motivli, motivu spojen¢ho s diichodem a motivu podnikani,
obdrzime motiv transakéni. Agregovanou poptavku po penczich piislusnou transakénimu

motivu Ize vyjadfit vztahem:
M:” =M>(Y) (12)

kde Y piredstavuje nominalni dichod

Obrazek (1): Zavislost transakéni poptavky po penézich na nomindlnim diichodu

a3

MEZ (Y

Pramen: Gonda (1995, 29)
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Obrazek (2): Vztah transakéni poptavky po penézich a trokové miry (r)

A MRV MR (Y, ME(Y.)

Pramen: Gonda (1995, 29)

Obrazek (1) zndzorfiuje piimou zéavislost mezi transakéni poptdvkou po penézich a
nominalnim dichodem. Naproti tomu obrazek (2) nam jasné ukazuje, zZe transak¢éni poptavka
po penézich je zcela nezavisla na tirokové mite (r). Dale vidime, ze pfi ristu dichodu (Y1, Y2,

Y3) dochdzi k posunu pfislusné poptavkové kiivky smérem doprava.

3. Motiv opatrnosti souvisi s potiebou zabezpeCit se proti nepiedvidatelnym
udélostem v budoucnosti. Pokud by si lidé nevytvareli dodate¢nou zasobu pencz
z titulu opatrnosti, vystavovali by se riziku, Ze se stanou nelikvidnimi. Opatrnostni
poptavka po penézich je pfimo umeérna poctu transakci realizovanych danym

subjektem a velikosti jeho diichodu.'” V agregované podobé ji 1ze vyjadrit takto:
Mo” = Mo”(Y) (13)

4. Motiv spekulace méa vysadni postaveni mezi ostatnimi motivy a souvisi s funkci

penéz jakozto uchovatelem hodnoty. Jako jediny zprostfedkovava zavislost

15 Vyznamnost prvnich tfi motivil ,,bude ¢astecné zavisla na levnosti a spolehlivosti metod, jichz se pouziva, aby
byly ziskany penize v hotovosti, kdyz je jich tfeba, formou Casové vymezené pujcky, zvlasté prevzetim
bankovniho Uétu nebo n&jakym rovnocennym opatienim. Neni nutné drzet hotové penize v necinnosti
k preklenuti ¢asovych intervald, je-li mozno je ziskat bez obtizi v okamziku, kdy je jich skute¢né¢ tieba.” (Keynes
(1963, 199-200)) Takovato permanentni konverze by vSak byla znaéné nepohodlnd a zplsobovala by
ekonomickym subjektim dodate¢né naklady. Dale k prvnim tfem motivim (pohnutkam) uvadi toto: ,,Sila téchto
pohnutek bude zavisla jesté na tom, co lze oznacit za relativni naklady drzby hotovych penéz. Mohou-li byt
hotové penize uchovany jen tim, Ze se vzdame nakupu vyhodné majetkové hodnoty, zvySuje tato okolnost
relativni naklady jejich drzby a proto je pohnutka k drzbé dané casti hotovosti zeslabovana. Zabezpeluje-li
drzba hotovych penéz ziskani urokd z béznych uctd nebo zbavuje-li povinnosti platit poplatky za bankovni
operace, naklady tim klesaji a pohnutka se zesiluje. Pokud nejde o velké zmény v nakladech drzby hotovosti, je
vSak mozné, Ze to vSe budou jen faktory druhotadé.” (Keynes (1963, 200))
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poptavky po penézich (funkce preference likvidity) na urokové mife. A pravé
motiv spekulace je origindlnim pfispévkem J. M. Keynese ke dfive popsanému

modelu penéznich zistatkd cambridgeské Skoly.

Keynes uvazoval dva druhy aktiv, ve kterych mohou ekonomické subjekty uchovavat své
bohatstvi. Prvnim aktivem jsou penize — nesouci nulovy vynos, druhym aktivem jsou
dlouhodobé obligace s pevnou kupénovou platbou. Ocekavany vynos obligaci se sklada ze
dvou casti — zurokového vynosu (pevné stanovena kupénova platba) a z ocekavaného
kapitalového vynosu (zisku nebo ztraty). Je-li celkovy ocekdvany vynos obligaci vyssi nez

nula, budou ekonomické subjekty davat prednost drzbé obligaci.'®

Keynes rozlisoval urokovou miru normalni, trzni a ocekavanou urokovou miru. Normalni
urokova mira je subjektivni veli¢inou. Kazdy ekonomicky subjekt odvozuje vysi normalni
urokové miry od svych ptedchozich osobnich zkuSenosti (vétSinou podle urokové miry, kterd
dle jeho ndzoru v dlouhodobém horizontu ptevldda na penéznim trhu). Trzni Grokové miry
osciluji kolem normaélni a inklinuji k ni. Ocekdvana trokovd mira je pak odvozovana

z vychylek trzni urokové miry od normalni tirovn¢ a ocekévaného navratu na tuto troven.

Je-li ekonomickymi subjekty o¢ekavan riist urokové miry, pfiCemz ocekavani ristu urokové
miry je ekvivalentni ocekavani poklesu ceny obligaci, budou se snazit omezit drzbu obligaci a
zvysit drzbu penéz. A naopak, je-li o¢ekavan pokles urokové miry, budou se jednotlivei snazit

za své penize nakoupit obligace, jelikoZ oéekavaji rist jejich ceny.'’

Poptavkova funkce jednotlivee je v pripadé spekulaéniho motivu nespojitou funkci, jelikoz
jednotlivec chape pouze jednu konkrétni hodnotu urokové miry jako hodnotu normalni.
Nicméné pii agregaci poptavek jednotlivell, s vyuzZitim predpokladu J. M. Keynese o

rozdilnych piedstavach jednotlivych ekonomickych subjekti o normalni trokové mife,

"®Cena obligace s pevnym kuponem je déna vztahem: P = C/(1+1)' + C/(1+r)* + C/(141)* + ... + C/(1+r)" +
F/(1+r)", kde C je ro¢ni kupénova splatka, F je nominalni hodnota obligace a n je pocet let do doby splatnosti. Je
ziejmé, Ze mezi cenou obligace a vynosem do doby splatnosti (r) je nepfimy vztah. Roste-li vynos do doby
splatnosti, cena obligace klesa. Jestlize vynos do doby splatnosti klesa, cena obligace roste. Nyni snadno
odvodime vynos z drzby obligace (RET) od t do t+1. RET = (C + P, — P,)/P,, kde P, je cena obligace v obdobi t.
Uvedeny vzorec lze rozdélit na dva samostatné vyrazy. Prvni je bézny vynos (r.), r. = C/P,. Druhy vyraz je mira
kapitalového vynosu (g), g = (P, — P)/P.. Celkovy vynos obligace lze pak vyjadrit jako soucet g a r.. Bézny
vynos 1. je v Case t znam, neni s nim spojena zadna nejistota. Mira kapitalového vynosu g zavisi na cené
obligace v obdobi t+1, ktera je urCovana urokovou mirou v t+1 (ofekdvanou urokovou mirou). Dojde-li
k takovému rlstu urokové miry, ze g pfevazi nad t., utrpi investofi ztratu.

'7 Teoreticky si lze piedstavit, Ze miZe nastat i tfeti moznost, kdy zména urokové miry povede k vynulovéni
ocekavaného vynosu z drzby obligaci - kapitalova ztrata se presné rovna béznému vynosu. V tomto pfipad¢ by
nedoslo k zadné zméné v drzbé obligaci a penéz, jelikoz obligace nesou, stejn¢ jako penize, nulovy vynos.
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dostavame jiz spojitou funkci poptavky po penézich, kde poptdvané mnozstvi pencéz klesa

s riistem Urokové miry.

Obrazek (3): Spekula¢ni poptavka po penézich
A

pasca likvidity

Pramen: Gonda (1995, 32)

Z Keynesova teoretického konceptu spekulacni poptavky po penézich vyplyva, ze pfi
dostate¢né nizké urokové mife (r; na obrazku (3)), kterd predstavuje urokovou miru nizsi nez
vSechny hodnoty normalni trokové miry jednotlivcl, musi nastat zvlastni jev, ktery je
oznadovan terminem ,.past likvidity.'"® P¥i této urovni urokové miry je prava &ast kiivky
poptavky po penézich paralelni s horizontalou. Tato ¢ast funkce se vztahuje k hypotetické
situaci, kdy se poptavka po penézich stava nekonecné elastickou proti zméné urokové miry a

je prakticky nemozné ji nasytit.

Slouc¢enim vsech diskutovanych motivii obdrzime celkovou funkci poptavky po penézich,

ktera je dana vztahem:
MP =M, (Y) +Ma(r)  (14)

kde Mi(Y) je transakéni poptavka po penézich,” ktera je funkci narodniho dichodu. My(r) je
spekulacni poptavka po penézich, kterd je zavisld na trokové mire. Celkova poptavka po
pendzich (MP) je tedy prostiednictvim M,(r) zavisla na urokové mife a prostiednictvim

M;(Y) na nominalnim diichodu.

'8 Keynesovo vlastni oznaceni tohoto jevu je ,,absolutni preference likvidity“. Keynes (1963) pfiznava, e tento
jev v minulosti nenastal.
"% Tato funkce je vytvorena slou¢enim transakéni poptavky ( M" ) a opatrnostni poptavky po penézich (Mo").
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Obrazek (4): Celkova funkce preference likvidity

'y
r

M(Y.) MP(Y,) MP(Y,)

0 MP
Pramen: Gonda (1995, 34 )

John Maynard Keynes pfti svych uvahach o penézich zdiirazitoval, Ze je nutné rozliSovat mezi
nomindlnimi a redlnymi penéznimi zastatky, protoze nomindlni mnozstvi penéznich ztstatkt
neodrazi jejich redlnou kupni silu. Dojde-li ke zdvojnasobeni cenové hladiny, mohou si lidé

koupit jiz jen polovinu zbozi.
Poptavku po realnych penéznich zistatcich pak vyjadril ve tvaru:
MP/P = (-, +y)  (15)%°

Z Keynesovy teorie preference likvidity lze vyvodit dva dulezité zavéry. Poptavka po
penézich zdvisi na Urokové mife a v extrémnim piipadé je dokonce nekonecné elasticka
vzhledem k jeji zméné (past likvidity). Diichodova rychlost obéhu penéz neni konstantni,
nybrz kolisa piimo Umémé s vyvojem trokovych sazeb.”’ Keynes odmitl konstantnost
dichodové rychlosti také proto, ze zmény v o¢ekavani ekonomickych subjekti ohledné
normalni urovné urokovych sazeb zptsobi posun poptavky po penézich,** ktery nasledng

vyvola zménu diichodové rychlosti obratu penéz.

2 zaporné znaménko pied urokovou mirou vyjadiuje negativni zavislost poptavaného mnoZstvi penéz na
urokové mife a kladné znaménko pted redlnym dichodem vyjadiuje pozitivni zavislost poptavaného mnozstvi
penéz na realném dichodu.

2! Rovnici preference likvidity lze zapsat ve tvaru P/ MP = 1/f(i, y). Vynasobenim obou stran rovnice realnym
diichodem (y) a pii spInéni podminky rovnovahy na trhu penéz (M = M®) dostaneme pro rychlost V = Py/M =
Y ) . .

Pti o¢ekavani zvySeni normalni Grovné urokové miry bude vice lidi o¢ekavat pokles cen obligaci (kapitalové
ztraty). Celkovy ocekavany vynos z obligaci proto poklesne a lidé budou chtit drzet penize misto obligaci.
Vysledkem tedy bude rist poptavky po penézich. Opacny proces probéhne pii ocekavani poklesu normalni
urokové miry.
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1.5 Rozvoj Keynesovy preference likvidity

V padesatych a Sedesatych letech se ekonomové snazili preciznéji specifikovat poptavku po
penézich odvozenou na zaklad¢ tii motivii preference likvidity. Jelikoz tirokové sazby maji
velice dilezité postaveni v monetdrni politice, zamétil se tento vyzkum prave na jejich roli

pii vytvareni poptavky po penézich.

1.5.1 Transakéni poptavka po penézich

William Baumol (1952) a James Tobin (1956) nezévisle na sobé formulovali velice podobné
modely poptavky po penézich. Obéma ekonomiim se podafilo vytvofit model, ve kterém je

dokonce 1 transakéni poptavka po penézich zavisla na tirokové mifte.
Baumoliv model transakéni poptavky po penézich vychazi z téchto predpokladi:

1) racionalni chovani jednotlivce — jednotlivec se bude snazit drzet takovy objem
hotovostnich zlstatkd, pii kterém jsou minimalizovany naklady spojené
s jejich drzbou

2) celkovy objem transakci (T) je pfedem zndm a jednotlivé platby jsou
rovnomeérné rozlozeny v celém obdobi

3) vlastni vynos penéz je nulovy

4) vybéry hotovosti zuctu v objemu C jsou rovnomérn¢ rozlozeny v daném
obdobi a pti kazdém vybéru musi byt zaplacen brokersky poplatek o velikosti
b* pen&znich jednotek, zaroveti se jedinec vzdava urokového vynosur, r a b

jsou konstanty

Z uvedenych predpokladi vyplyva, ze jednotlivec musi vyfesit problém, jak profinancovat
rovhomérné rozlozené vydaje vdaném obdobi v celkové hodnoté T, pii soucasné
minimalizaci nékladl spojenych s drzbou hotovosti. Jednotlivec miZe ziskat hotovost C

v zasadé dvojim zplisobem. Prvni moznosti ziskani potiebné hotovosti je pljcka, kterd je

2 Naklady spojené s brokersky poplatkem b je nutno chapat v §ir§im pojeti, nez naznacuje jejich oznaceni. Tento
poplatek zahrnuje veskeré ne-tirokové néklady spojené s vybérem hotovosti nebo s pujckou. Je ziejmé, Ze by
bylo vhodngjsi tyto naklady vyjadtit spise ve formé b + kC, kde b a k jsou konstanty. Tento tvar vyjadiuje
skutecnost, ze ¢ast brokerskych nakladi roste proporcionalné s C. V dal$im vykladu nicméné uvidime, ze zavéry
Baoumolova modelu nebudou nikterak ovlivnény, budeme-li i nadale chéapat brokerské naklady pouze jako
konstantu b. (Baumol (1952, 546))
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spojena s naklady v podobé urokové miry r a brokerského poplatku b. Druhou moZznosti je
vybér hotovosti z bankovniho Uc¢tu (desinvestice), ktery je taktéz spojen s naklady v podobé
brokerskych poplatki a tGrokové miry. Z hlediska nakladi neni mezi témito dvémi

alternativami zadny rozdil.

Jednotlivec miize na pocatku kazdého obdobi vybrat ¢astku C, kde C je mensi nebo rovno
celkovému objemu transakci T. Pokud je C mensi nez T, hotovost dané¢ho subjektu je mensi
nez celkovy objem transakci daného obdobi a subjekt tedy musi pfistoupit k dalsimu vybéru
(vybérim) v pribéhu uvazovaného obdobi. Celkovy pocet vybéri pak ziskdme prostym
vydélenim celkovych transakci T hodnotou jednotlivého vybéru C. Celkové naklady spojené
s brokerskymi poplatky dostaneme vynasobenim poctu vybérh a konstanty b. Jelikoz celkovy
podet vybéra vynasobeny jejich velikosti C** je vzdy roven T, tj. jednotlivec vybere vzdy
dalsi ¢astku C az v okamziku, kdy jeho zlstatek hotovosti dosahne hodnoty nula, bude
primé&rnd hodnota jednotlivcem drZené hotovosti béhem obdobi C/2. Jeho néklady obétované

prilezitosti (arokové néklady) pak jsou r*C/2.

Celkové ndklady nesené jednotlivcem, které jsou spojené s provadénim transakci v daném
obdobi, obdrzime sectenim urokovych a brokerskych (zprostiedkovatelskych) nakladu:

Celkové naklady = bFT + % (16)

Kazdy jednotlivec hleda takovou hodnotu C, pii které minimalizuje své naklady (viz.
predpoklad 1). Optimalni hodnotu C zjisti tak, Zze zderivujeme funkci celkovych néakladt

podle C a polozi ji rovnu nule.” To jest:

-bT r
+-=0 (17
c* 2 (17)

Resenim ptedchozi rovnice vzhledem k C dostaneme:

(jzfsz a8)
r

** Viechny vybéry jsou nutné stejného rozsahu. Tato skuteénost vyplyva z piedpokladu rovnomérného rozlozeni
jednotlivych vybérii v daném obdobi a z predpokladu rovnomérného vynakladani penéznich prostiedk.
 Abychom méli skuteéné jistotu, Ze se jedna o minimum, musi byt druha derivace vétsi neZ nula. To plati,

d’Celkovéndklady _ -2 2bT .
d’c c’ c’

0.

(-bT) =

nebot’
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Jelikoz transak¢ni poptavka po penézich je déna primérnou pozadovanou drzbou

hotovostnich zastatkt (C/2), 1ze M:" vyjadiit takto:

1 [2bT bT
M D:—w/ :1/— 19
r 2 r 2r (19)

Diive nez vyvodime zavéry plynouci z rovnice transakéni poptavky po penézich, je tieba

poznamenat, ze se vztah popsany rovnici (19) vztahuje ke dvéma ptipadim: 1) Ze jednotlivec
(firma) ziska hotovost z diive investovaného kapitalu a 2) ze si jednotlivec (firma) vypljci
proti budoucim ocekdvanym piijmim. Ocividné jsme ale zanedbali tfeti moznost — Ze piijmy

prevysi vydaje.

Rozdil spociva vtom, Ze nyni méd subjekt moznost zadrzet urcitou Cast svych piijma
(neinvestovat je) a drzet hotovost tak dlouhou, dokud ji nebude potfebovat. V okamziku kdy
je tato zadrzena hotovost pouzita, prechazi treti pripad v prvni — subjekt musi ziskat hotovost

prostfednictvim desinvestice a to do doby, nez obdrzi dalsi pijem.

Transakéni poptavku po penézich v piipad€, ze ptijmy prevySuji vydaje, 1ze dle Baumola
(1952, 548-549) odvodit nasledujicim zptsobem. Predpokladejme, ze veskeré piijmy
presahujici ocekdavané vydaje budou investovany (Urokové vynosy musi byt vySSi nez
brokerské poplatky s pojené s investovanim). S vyuzZitim tohoto pfedpokladu miZeme dale
pracovat pouze s tou Casti penézniho piijmu, kterd bude vyuzita k provadéni plateb béhem
obdobi mezi jednotlivymi pfijmy. Oznaéme tuto ¢ast symbolem T. Z celkové Castky T bude
nasledn¢ I penéznich jednotek (korun) investovano a zbyvajici ¢ast R bude zadrzena. Opét
povazujme r za Urokovou miru a definujme brokerské poplatky spojené s vybérem hotovosti

vyrazem b, +k C, kde C predstavuje vybiranou castku. Brokerské poplatky spojené
s investovanim popiSeme vyrazem b, +k,C . Koeficienty b a k jsou v obou pfedchozich
vyrazech konstanty.

Dochézi-li k vydajim pribézné, bude ¢astka R =7 — 1 stacit k vypotadani vydaji po Cast

¢asového intervalu mezi dvéma piijmy. Tento ¢asovy usek bude . Protoze primérny

. . T-1 , . ., . .
stav hotovosti pro tento ¢as bude , budou urokové naklady spojené s drzbou této
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r-1 T-1
r

castky . Proto celkové néklady spojené s investovanim castky I a zadrzenim

¢astky R budou:

r-1 T-1
r
T

+b, +k,I (20)

Obdobné¢ 1ze vyjadrit celkové naklady spojené se ziskanim hotovosti pro zbyvajici cast obdobi
takto:

C I I
—r—+(0b, +k,C)— (21
SO S (2D

Celkové naklady spojené s hotovostnimi operacemi za celé obdobi ziskdme prostym souctem
vyrazii (20) a (21). Minimalizace celkovych ndkladi vzhledem k proménné C (parcidlni

derivace) nam opét dava rovnici (18),s b =5, .

Z rovnice (19) transakéni poptavky po penézich lze vyvodit tyto zdvéry (Mishkin
(1989,392)):

1) Transakéni poptavka po penézich je nepiimo umérné urokové sazbé r.

2) Transakéni poptdvka po penézich je pfimo umérnd objemu transakci, ale
existuji zde uspory zrozsahu, jelikoz poptavka po penézich roste méné néz
proporciondlné k objemu transakei.

3) Snizeni zprostiedkovatelskych nakladt (napt. v dasledku technologického
pokroku) by poptavku po penézich zvysilo.

4) Poptavka po penézich nepodléha penézni iluzi. Se zdvojnasobenim cenové
hladiny dojde ke zdvojnasobeni objemu transakei T i transak¢énich nakladi b.
M:° se tedy také zdvojnasobi a poptavka po realnych penéZnich zistatcich

zustava beze zmeén.

James Tobin (1956) ve svém ¢lanku The Interest-Elasticity of Transactions Demand for Cash
dosel, ne pfilis odlisnym zplsobem, ke stejnym zavérim, které presentoval William J.
Baumol o c¢tyfi roky diive. V jeho modelu se jednotlivec opét rozhoduje mezi drzbou

hotovostnich zlstatkl a drzbou obligaci, pficemz optimalni velikost hotovostnich zistatkt je
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ur¢ovana pomoci maximalizace funkce zisku. S vyuzitim Baumolova znaceni lze Tobinovu
funkci zisku jednotlivece zapsat jako primérnou hodnotu deposit vynasobenou urokovou
mirou s naslednym odectenim zprostiedkovatelskych nakladui:

bT

isk=_(r-C)-2L
Zisk = 2(T O) G (22)

Optimalni hodnotu C, pfi které je maximalizovan zisk, zjistime feSenim rovnice

-r bT
—+—=0 (23
St (23)

Vyjadiime-li z rovnice (23) C, obdrzime identicky vztah jako Baumol (rovnice 18).

1.5.2 Firemni poptavka po penézich

William J. Baumol a James Tobin vytvofili své modely za predpokladu, Ze jednotlivec miiZze
dokonale predvidat hotovostni toky. Tento ne zcela realisticky predpoklad byl uvolnén ve
studii nazvané 4 Model of the Demand for Money by Firms z roku 1966. Autofi této studie,
Merton H. Miller a Daniel Orr, ukazali, Ze pfi nejistém rozlozZeni pfijmt a vydaji se budou
ménit i elasticity odvozené v Baumol-Tobinové modelu.”® Jinak fe¢eno, transakéni poptavka
po penézich nezavisi jen na vysi transakcei, ale zejména na jejich variabilité. V jejich analyze
jsou penézni toky generovany procesem nahodné prochdzky a firma se chova tak, aby
minimalizovala mnoZstvi provadénych transakci a irokové naklady. V tomto kontextu bude
optimalni rozhodovaci pravidlo typu (h, z). Pokud penézni ziistatky dosahuji nuly nebo horni

meze h, uini firma opatfeni (provede transakci), aby se penézni zlstatky dostaly na Grovei z.

Ackoli predpoklady Baumol-Tobinova modelu lze akceptovat v pifipadé domadcnosti,
v ptipad¢ firem tomu jiz tak neni. Typicky model firemnich hotovostnich zlstatkl neni tak
pravidelny, jak tomu je v Baoumol-Tobinové modelu (obrazek (5)).” Miller a Orr nam

predkladaji teorii, ve které je model penéznich zlstatki mnohem komplexnéjsi (obrazek

(6)).

2 Budeme-li se chtit odkazovat na modely W. J. Baumola a J. Tobina, budeme pouZivat oznageni Baumol-
Tobintiv model.

7 Symbol M v obrazku (5) ozna¢uje hotovostni ziistatky a symbol M/2 oznaluje primérny stav hotovostnich
zustatkd.
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Obrazek (5): Vyvoj hotovostnich ztstatki v Baumol-Tobinoveé modelu

Cosh (§)
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niE

Pramen: Miller a Orr (1966, 414)

Obrazek (6): Vyvoj firemnich hotovostnich zlstatkt

Gash ()
4

L : » Time
t ta

Pramen: Miller a Orr (1966, 415)

Z ptedchoziho obrazku je patrné, ze pokud dochézi k ristu penéznich prostredkit (piijmy
pfevysuji vydaje) a penézni prostiedky dosdhnou urcité trovné (na obrdzku (6) bod tl),
rozhodne se finan¢ni manager cast penéz investovat do cennych papiri. V opa¢ném piipadé,
dochazi-li kubytku penéz a finanéni manager dojde k zavéru, ze stavajici stav penéznich
prostiedkli je nedostaCujici, vyda piikaz k prodeji cennych papirG nebo dokonce k Cerpani

uvéru (na obrazku (6) bod t2).

Driive néz ptistoupime k popisu modelu firemni poptavky po penézich, uvedeme zakladni

predpoklady, na kterych je cely koncept vystavén. Stejné jako v pfedchozim Baumol-
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Tobinové modelu maji subjekty, v tomto konkrétnim piipadé firmy, moznost volby mezi
dvéma aktivy. Jednim je hotovost a druhym je portfolio likvidnich aktiv, jehoZ denni vynos
¢ini vV procent. Ndklady spojené s jednim pfevodem mezi hotovosti a portfoliem aktiv jsou y
a to bez ohlednu na smér transakce, jeji velikost nebo na cas, ktery ub&hl od posledni
transakce. Cas potfebny k vypofadani transakci mezi portfoliem aktiv a hotovosti povazujeme
za nulovy.” Dale predpokladame existenci minima, pod které nesmi hotovostni zdstatky
klesnout. Nula se zd4a byt absolutnim minimem, pokud nebudeme brat v tvahu moznost

debetniho salda, jelikoz moznost prederpani neni u firemnich ugti prili§ casta.*”

Dalsi predpoklady se vztahuji k charakteru fluktuaci hotovostnich zGstatkd. Na rozdil od zcela
deterministického Boumol-Tobinova modelu Miller a Orr ptedpokladaji, Ze hotovostni toky
maji pravdépodobnostni charakter. Konkrétn€ uvazuji hotovostni zustatky, které jsou
generovany stacionarni nahodnou prochazkou. Necht je vyraz 1/t roven malé ¢asti pracovniho
dne, naptiklad 1/8 (jedna hodina). Pak Miller a Orr piedpokladaji, ze béhem této hodiny
dojde ke zvySeni hotovostnich zlstatki o m korun s pravdépodobnosti p, nebo ze dojde
k poklesu hotovostnich zistatkli s pravdépodobnosti q = 1 - p. Béhem delSiho casového
intervalu, napf. n dnil, bude mit pozorovatelné rozlozeni zmén hotovostnich zlstatk pramér
My = ntm(p - q) a rozptyl 0,> = 4ntpqm?, piidem? toto rozloZeni se svym charakterem bude pii
ristu n blizit normalnimu. Dale Miller a Orr uvazuji specialni ptipad, kdy p = q = 4, proto lze

psat:
Ha=0 (24)
0,2 = ntm’ (25)
a o’=0./n=tm’ (26)

kde vyraz (26) vyjadiuje rozptyl dennich zmén hotovostnich zlstatki

% Tento piedpoklad umoziiuje eliminovat opatrnostni poptavku po penézich, ktera slouzi jako ochrana proti
nahlému tbytku hotovosti v prub&hu transakce (Miller a Orr (1966, 417)).

¥ V praxi je pozadovany minimélni zistatek znaéné vy$si nez nula. Konkrétni vy$e pozadovaného minima
v zasad¢ zavisi na mnozstvi a kvalité bankou poskytovanych sluzeb. Pozadované minimum Ize tedy chépat jako
formu kompenzace za bankovni sluzby, ndhradu za bankovni poplatky. Miller s Orrem povazuji vys$i minima za
exogenni proménnou vzhledem k feSenému problému a dale se zamétuji pouze na drzbu hotovostnich zlstatkd
presahujicich toto minimum, jelikoZ tato je ponechana zcela na libovili daného subjektu. Pro zjednoduseni tedy
berou pozadované minimum za rovno nule.
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Obrazek (7): Sprava firemnich hotovostnich zastatka

caosh (§)
A
h
0 b Time

Pramen: Miller a Orr (1966, 420)

Posledni skupina ptfedpokladt se tyka cilové funkce firem. Miller a Orr predpokladaji, ze
firmy se snazi minimalizovat dlouhodobé primérné naklady spojené s fizenim hotovostnich
zustatkd v kontextu pfijatych pravidel pro jejich spravu. Za nejjednodussi a nejptirozené;si

zpisob spravy hotovostnich zistatkd povazuji metodu znazornénou pomoci obrazku (7).

Hotovostni zlistatky se voln¢ pohybuji mezi dolni hranici (nulou) a horni hranici (h).
Dosahnou-li hotovostni zlistatky horni nebo dolni hranice, dojde k pfevodu mezi portfoliem

aktiv a penézi, aby hotovostni ziistatky dosahly Grovné z.

Slou¢ime-li nyni nase predchozi ptfedpoklady s timto rozhodovacim pravidlem (h, z), mizeme
vyjadfit o€ekavané denni nédklady spojené se spravou hotovostnich zlstatkti béhem kone¢ného

planovaciho horizontu T dnii takto:

g(c) = Ve(N)/T + ve(M)  (27)

kde €(N) je ocekavany pocet pievodit mezi portfoliem aktiv a hotovostnimi zlstatky (v obou
smerech) béhem obdobi T, y jsou naklady spojené sjednim pfevodem, €M) je prumérny
denni hotovostni zlstatek a vV je denni mira vynosu portfolia aktiv. Cilem firmy pak bude

nalézt hodnoty h a z, pfi kterych budou minimalizovany ocekavané naklady.

25



V dalgim kroku je nutné vyjadfit o¢ekavané naklady pomoci proménnych h a z*°

&(c) = tm*/zZ + V(Z + 22)/3  (28)
kde Z=h-z

Nyni standardnim postupem ziskdme hodnoty h a z, pfi kterych jsou minimalizovany

pramérné o¢ekavané naklady:
z=(3ytm¥4v)"?  (29)
Z=2z (30)
h=3z (31)

Toto feseni ma nékolik docela zajimavych vlastnosti. Navzdory symetrii procesu, kterym jsou
determinovany hotovostni ziistatky, a stejné¢ tak navzdory symetrii nakladi spojenych
s navratem na hodnotu z je rozhodovaci pravidlo asymetrické. Optimalni bod navratu (z) lezi
podstatné nize néz stfed intervalu (h, 0), ve kterém se mohou hotovostni ziistatky pohybovat.
Z toho plyne, Ze k prodeji aktiv z portfolia bude dochazet mnohem Ccastéji a po mensich
¢astkach nez k jejich nakuptim. Piekvapiva je i skute¢nost, ze optimalni feSeni je takové, ze
hodnota z lezi vzdy v 1/3 h, bez ohledu na relativni velikost transak¢nich nékladii (y) a vynost

(V).31

Pro nas jsou ovSem nejzajimavéjsi disledky ptedeslého vykladu pro firemni poptavku po
penézich. Ztotoznime-li poptavku po penézich z primérnou hodnotou hotovostnich ziistatkl

pii uziti rozhodovaciho pravidla (h, z), bude tato dana vyrazem:
MP=m+2)/3 (32)

a po dosazeni optimalnich hodnot h a z (rovnice (29) a (31))a s vyuzitim rovnice (26)

dostaneme:

4 3ym’t 4 3
MP =§ JZ/ )1/3=§(4_JI:0.2)1/3 (33)

30 yzhledem k rozsahu této prace vynechame relativné komplikovany postup, ktery vede k pozadovanému cili.
Podrobnosti 1ze nalézt v Miller a Orr (1966, 420-423).
3! Tato skutenost plyne ze vztahu (28). Dikaz lez nalézt opét v Miller a Orr (1966, 424-425).
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Stejné jako v Baumol-Tobinoveé modelu je poptavka po penézich rostouci funkci transakénich
naklad a klesajici funkci urokové miry. Novou proménnou zde piedstavuje o (rozptyl
dennich zmén hotovostnich zustatki), kterd nahrazuje celkovy objem transakci z Baumol-
Tobinova modelu. Dale miizeme o poptavce po penézich vyjadiené rovnici (33) fici, ze

v redlném vyjadieni je zcela nezavisla na cenové hlading (P).

1.5.3 Spekulaéni poptivka po penézich®

James Tobin (1958) formuloval model poptavky po penézich, ktery rozviji Keynestv
spekulaéni motiv preference likvidity. Tento model poptavky po penczich vychazi z obecné

teorie portfolia.

Tobin vychazi z ptedpokladu, ze uzitek lidi odvozeny z drzby urcitého portfolia aktiv je
pfimo imérny vynosu daného portfolia a nepfimo umérny riziku, které je spojeno s timto
portfoliem, pficemz rizikovost je chdpana jako rozptyl (smérodatnd odchylka) vynosu
portfolia. Jednd se tedy o klasicky piipad, kdy indiferen¢ni kiivky jednotlivce rostou
severovychodnim smérem, nebot’ jednotlivec bude ochoten akceptovat vyssi riziko, bude-li

mu soucasné nabidnut vyssi ocekavany vynos.

Tobin zkouma4, jak se bude jednotlivec chovat pfi sestavovani dvouslozkového portfolia, kde
jednou slozkou jsou penize (nesouci s jistotou nulovy vynos) a druhou slozkou jsou obligace,

jejichzvynos Rg =i+ g
kde
1 =kuponova sazba obligace

. P, -P
g = kapitalovy vynos (g = %)

t

Tobin dale predpoklada, Ze o&ekavany kapitalovy vynos je roven nule® a jeho rozptyl je

2 I
roven 0, . Toznamena, ze

32 Tato kapitola je s vyuzitim uréitych tprav pievzata z Mishkin (1989, 393-396)
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E(g)=0,atak E(Rg)=1+0=1 (34)
Var(e) = E[g - E(¢)]' =E@@)= 0, (33)
kde
E(...) = o¢ekdvana hodnota dané proménné
Var(...) = rozptyl dané proménné

Oznacime-li podil portfolia pfipadajici na obligace pismenem A (0< A4<1) a podil portfolia

drzeny v penézich (1 — A), miizeme vynos portfolia zapsat timto zptisobem:
R=AR, +(1-A)*0=4R, = A(i+g) (36)
Stfedni hodnotu a rozptyl ptislusny danému portfoliu aktiv 1ze vyjadfit takto:
u=E(R)=E(AR,)=AE(R,)=A4i (37)
o’ =E[R-u|’ =E[A(i + g)- 4i] =E(4g)’ = A’E(g*)=4A’c,” (38)
kde y je stfedni hodnota a o rozptyl daného portfolia

Odmocnénim obou stran rovnice (38) obdrzime pro A feSeni:

A="0 (39)

B

Substituci A v rovnici (37) vztahem (39) obdrzime:

Rovnice (40) byva oznacovana jako trajektorie ptilezitosti, protoze pfedstavuje kombinace u
a o, které¢ jsou jednotlivci dostupné. Trajektorie pfilezitosti je zndzornéna na obrazku (8) —

jedna se o pfimku prochézejici poc¢atkem, kterd ma sklon i/0,. Obrazek (8) ndm ukazuje, ze

33 Predpoklad nulového o&ekavaného kapitdlového vynosu neni pro vysledky analyzy dileZity. Pokud E(g) # 0,
pak muze byt pfidan k urokové sazbé i a analyza bude shodna s vySe uvedenou (Mishkin (1989, 394)).
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jednotlivec pii urokové mife 1; maximalizuje svij uzitek v bodé B, kde je trajektorie
piileZitosti te¢nou indiferenéni kfivky. Tento bod uréuje optimélni Groveni rizika o -
Dosadime-li tuto hodnotu do rovnice (39), jsme schopni uréit i optimalni uroveii A~ Tato
rovnice je graficky vyfeSena v dolni ¢asti obrazku (8). Jednd se o ptimku prochdzejici

pocatkem, kterd ma sklon 1/0,.

Nyni prozkouméame vliv trokové miry na rozhodovani jednotlivce. Uvazujme rast urokové
miry z 1; na 1,. ProtoZe 0, zlistdva nezménén, pfimka z rovnice (39) v dolni ¢asti obrazku (8)
se nemeéni. Sklon trajektorie ptilezitosti se ovSem zvysuje s rastem i. Trajektorie ptilezitosti se
tedy otaci smérem nahoru a optimum se pfesouva z bodu B do bodu C, kde je nova trajektorie
piileZitosti te¢nou indiferenéni kiivky. Vidime, Ze optimalni Grovefi rizika vzriistd z 67, na
0" a optimalni podil obligaci v portfoliu vzrista z A" na A5. Je tedy ziejmé, e s riistem
vynosu obligaci klesd poptavka po penézich, nebot’ s ristem A klesa podil portfolia drzeny

v penézich (1 - A).

Obrazek (8): Rozhodovani o podilu portfolia drzené¢ho v obligacich pii zméné urokové miry
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Pramen: Mishkin (1989, 395)

James Tobin doSel aplikaci obecné teorie portfolia na problém poptdvky po penézich

k zavéru, ze spekulacni poptavka po penézich je nepiimo iimérnéd urokové mife. Navic nam
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Tobinliv model poskytuje dva dilezit¢ poznatky, které nelze nalézt v teorii preference

likvidity J. M.Keynese:

1) Jednotlivei se snazi o diverzifikaci svého portfolia a drzi penize a obligace
soucasné.

2) 1 vptipadech, kdy ocekdvany vynos obligaci pievySuje ocekdvany vynos
penéz, budou jednotlivci stale chtit drzet penize jako uchovatele hodnoty,

nebot’ jejich vynos je spojen s mensim rizikem.

Ackoli Tobin odstranil nerealisticky dusledek Keynesova spekula¢niho motivu (jednotlivcei
drzi pouze penize nebo pouze obligace), lze jeho pfistup do zna¢né miry povazovat za

Mrve

zpochybnéni spekula¢niho motivu drzby penéz. Pfi¢inou tohoto zpochybnéni je skutecnost, ze

. .y . . , . . ey . . Vw7 ’ v , ’ v 34
existuji bezrizikova aktiva, s nimiz je spojen vys$si vynos nez (nulovy) vynos penéz.

1.5.4 Naklady obétované prilezitosti

V této ¢asti se budeme zabyvat volbou vhodné veli¢iny, kterd by vyjadfovala nomindlni vynos
aktiv, kterd nepovazujeme za penize. Pfi jejim vybéru budeme znaéné¢ omezeni dostupnosti
vhodnych dat. Ve vyspélych zemich, resp. v USA, jsou vynosy dlouhodobych aktiv
reprezentovany napi. vynosy 20-ti letych podnikovych obligaci. Lze pouzit 1 vynosy akeii,
které jsou reprezentovany vhodné zvolenym burzovnim indexem. Pro kratkodoba aktiva jsou
pouzivany vynosy z tfimési¢nich pokladni¢nich poukdzek nebo vynosy Ctyt a Sestimésicnich

cennych papira korporaci.

Laidler (1993, 103) uvadi, Ze se vySe zminované ¢asové fady urokovych sazeb ¢asto pohybuji
v relativné tésné zavislosti, proto se lze domnivat, ze pro testovani vlivu trokové miry na

poptavku po penézich nebude mit volba mezi relativné kratkodobou ¢i dlouhodobou

3 Pokusy o vzkiiseni spekulaéni poptavky po penézich kombinuji portfoliovy piistup s transakénimi naklady.
Takovou snahu ptedstavuje i prace autort Ando a Shell (Ando, A. and Shell, K. 1975. Demand for money in a
general portfolio model. In The Brookings Model: Perspectives and Recent Developments, Amsterdam: North-
Holland.), ktera ukazuje, Ze ve svété s rizikovymi a bezrizikovymi aktivy nebude poptavka po penézich zaviset
na vynosnosti rizikovych aktiv. Tento pfistup predpoklada pfi empirickych testech uziti pouze malého poctu

urokovych mér, které se tykaji aktiv bezrizikovych (Laidler (1993)).
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urokovou mirou zasadni vyznam. Navic, pouziti kratkodobé 1 dlouhodobé tirokové sazby lze
podlozit rozumnymi argumenty. Dlouhodobou trokovou miru Ize povazovat za
reprezentativni miru primérného vynosu kapitdlu v dané¢ ekonomice a je tedy dobrym
indikatorem obecnych nakladi obétované prilezitosti spojenych s drzbou penéz. Kratkodoba
urokova mira oproti tomu vyjadiuje vynos kratkodobych aktiv, ktera jsou bliz§imi substituty
penéz. Jejich vynos je proto zvlasté relevantni pro volbu jednotlivce mezi alternativami
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k drzbé penéz.

Zdrojem problému je nalezeni teorii odpovidajicich vynost (arokovych sazeb) pouzitelnych
pro obdobi transformace. Poptavka po penézich je soucésti tvorby celkového portfolia, které
se v prubéhu transformace svou strukturou i dynamikou 1isi od portfolia uvazovaného pro
trzni ekonomiku. Dilezity pfedpoklad existence rozvinutého trhu s vladnimi cennymi papiry,
jejichz Uroky reprezentuji vynosy z dlouhodobého majetku alternativniho k penéziim,
neodpovida realité¢ ¢eského kapitdlového trhu, ktery zatim informaci odpovidajiciho rozsahu
neposkytuje. Jedinou datové dostupnou alternativou jsou uroky na nové ¢erpané dlouhodobé
uveéry. Depozitni sazby bank jsou z hlediska nasSi analyzy nevhodné, protoze se v nich
mnohem vice projevuje obchodni politika bank a jelikoz se piizpasobuji zménénym
podminkach trhu s casovym zpozdénim. Jako kratkodobou trokovou miru budeme brat
hodnoty sazby PRIBOR1y. Co se ty¢e pouziti jednotlivych sazeb pii analyze funkce poptavky
po penézich, pokusime se zjistit, zda se 1 u nas budou vysledky liSit v zavislosti na volbé
agregatu a urokové miry. Vyvoj jednotlivych sazeb ve sledovaném obdobi je zachycen na

obrazcich (12) a (13).

Obrazek (12): Urokova sazba na nové Eerpané Gvéry nad 4 roky (v %)

% Hanousek a Tama (1995) uvad&ji, 7e neokeynesianci doporuéuji pouziti kratkodobych trokovych mér ve
spojeni s uz§im vymezenim penéz (M1) a navrhuji pouzit dlouhodobé urokové miry pouze v souvislosti se Sirsi
definici penéz (M2). Oproti tomu monetaristé tvrdi, ze vSechny urokové miry jsou relevantni a to i pro uzsi
penézni agregat.
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Obréazek (13): Vyvoj urokové sazby PRIBOR
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Pramen:viastni konstrukce na zékladé dat CNB

Obrazek (13) nam také ukazuje, ze jednotlivé sazby PRIBOR (Sestimésicni, devitimési¢ni a

ro¢ni) se pohybuji téméf shodné. Z toho Ize usuzovat, ze volba konkrétni sazby PRIBOR neni

pro nasi analyzu kritickym faktorem.

1.5.5 Vlastni vynos penéz

Ackoli vétSina teoretickych koncepti prezentovanych v prvni ¢asti této prace povazovala

vlastni vynos penéz za nulovy, je tento pfedpoklad v soucasnosti jen tézko obhajitelny.
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Ptedpoklad nulového vynosu je obhajitelny pouze v ptipad¢ ob&ziva, protoze s ostatnimi
sloZzkami penézni zasoby je spojen explicitni ¢i implicitni vynos. Explicitnim vynosem mame
na mysli pfimé platby nominalniho Groku. Implicitnim vynosem myslime ostatni nepiimé
platby, které mohou nabyvat rozmanitych forem. S vynosy druhého typu se lze setkat
predevsim v zemich, které uplatiiuji administrativni omezeni na vyplaceni nominalniho troku.
Mohou mit podobu poplatkl za sluzby spojené s vedenim uctu na niz8i néz ndkladové urovni,

vyhodnéjsich podminek pii Cerpani uvéru pro vkladatele nebo bezplatného poradenstvi.

Navzdory uvedenym skutecnostem vétSina empirickych studii problematiku spojenou s
vlastnim vynosem penéz zcela ignoruje nebo piedpoklada, ze vlastni vynos pencz je béhem
sledovaného obdobi konstantni a mlize tedy byt zanedban. Studie, které se vlastnim vynosem
penéz zabyvaji, nardzeji v ptipad¢ existence implicitnich vynosi na problém jak tyto vynosy

kvantifikovat.

V nasi praci budeme pouzivat vlastni vynos M1 zkonstruovany na zaklad¢ vztahu:
vMI1 = (1 - C/M1)*RNETERM

kde C predstavuje ob&zivo v rukou nebankovnich subjektti a RNETERM™ primérny vynos

neterminovanych depozit
Obdobné jsem postupovali u agregatu M2:
vM2 = (M1/M2)*vM1 + (1- M1/M2)* RTERM?’

kde RTERM je primérny vynos terminovanych depozit

Obrézek (14): Vlastni vynos M1 a M2

36 7a RNETERM jsme dosazovali irokovou miru na ,,Vklady neterminované®, dle statistiky CNB.
37 7a RTERM jsme dosazovali irokovou miru na ,,Vklady terminované celkem®, dle statistiky CNB.
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Pramen: vlastni konstrukce na zaklads dat CNB
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