Kapitola 2: Finanéni investi¢ni instrumenty. Penize, ména,
vyvoj penéznich prostredki.

Cil tématu

Cilem kapitoly je vymezit redlné a finan¢ni investice. Kapitola se dale vénuje predevsim
finanénim aktivim, které jsou obecné predmétem finanCnich investic. Nejvétsi
pozornost je zaméfena na penize. Nejprve je provedena definice penéz, jsou
specifikovany jejich funkce, pozornost je dale vénovana vzniku penéz a jejich vyvoji
v historii lidstva. V' zavéru kapitoly je stru¢ny tivod do ¢asové hodnoty penéz.
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2.1 Vymezeni realnych a finan¢nich investic

Pojem investice je velice sklonovanym pojmem v kazdodennim zivoté. Investice jsou
vseobecné chapany jako zamérné obétovani urcité presné¢ zndmé dneSni hodnoty za
ucelem ziskani vyssi, 1 kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci. Jsou realizovany
prostiednictvim nakupl riznych investicnich aktiv, a to se zamérem jejich bud’
kratkodobé, nebo dlouhodobé drzby.

Tato aktiva investoriim slouzi k rozmnoZeni jejich stavajiciho bohatstvi v budoucnosti,
a to tim, ze jejich zakoupenim ziskaji bud’ narok na z nich plynouci cash flow, nebo
spekuluji s tim, Zze jejich ceny v prubéhu Casu stoupnou a oni je pozdé¢ji se ziskem
prodaji. MoZna je samoziejmé 1 kombinace obou téchto pfistupi.

Zakladni zpasob ¢lenéni investic ukazuje obrazek 2.1, z n€hoz vyplyva, Ze investice je
mozno rozdé¢lit na dvé zakladni skupiny, kterymi jsou ,,investice redalné a ,jinvestice
financni*.

Ob¢ tyto skupiny investic lze potom samoziejmé Clenit jesté dale, a to mnohem
podrobnéji, coz taktéz vyplyva z néasledujiciho obrazku.
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REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE
— Piime podnikcant — Penéini vikdlady
— Makup nemeowitostl — Poskytovan uvén a plytek
— MNalkup movitjch véci — Nalup cennych papiri
— MNakup komodit - Sjednand pondténd (piipofdténd)
— Daldi druhy finantnich mvestic

Obrazek 2.1: deladni rozdélent investic
Zdroj: REINUS, Oldfich. Finanéni trhy, s. 36.

2.1.1 Realné investice

Realné investice jsou vzdy vazany na urCité konkrétni podnikatelské ¢innosti nebo
pfedméty, majici charakter hmotnych aktiv.

Za nejdilezitéj$i redlné investice jsou obecné povaZovany predevSim investice do
podnikéani v oblasti vyroby nebo sluzeb. Pokud se ov§em jednd o investice do realného
majetku za Gcelem jeho docasné drzby, ndsledného zhodnoceni a budouciho prodeje,



jsou za n¢ povazovany piedevsim investice do nemovitosti, ddle do movitych véci trvalé
hodnoty, ato zejména uméleckych pfedmétl, drahych kovii nebo pfipadné i riznych
nerostnych surovin (komodit).

Mezi investice do realnych aktiv patii i n€které investice do nehmotnych aktiv, napt. do
softwaru nebo prav. V ptipad¢ prav jsou myslena umélecka prava, jako autorska prava
atd., nikoliv investi¢ni cenné papiry financniho trhu.

Atraktivita realnych investic stoupd predevS§im v obdobi hospodatské ¢i politické
nejistoty a pii existenci nebo o¢ekavani vysoké miry inflace.

Vzhledem k tomu, Ze realné investice predstavuji zakonc¢eni kazdého finan¢niho toku, je
mozno usuzovat, ze zpravidla byvaji koneCnym cilem investort. Z vySe uveden¢ho
divodu jsou finan¢ni investice a redlné investice obecné komplementarniho charakteru,
nikoliv charakteru konkuren¢niho.

2.1.2 Finan¢ni investice

Financni investice jsou charakteristické predevSim tim, ze se u nich prakticky vzdy
jedna o kombinaci vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluhovych (dluznich)
instrumenti. Z toho vyplyva, Zze maji povahu obvykle jen finan¢ni transakce mezi
dvéma ekonomickymi subjekty, ktera je zpravidla zaznamenana na urcité listin€, kde
jsou uvedeny jeji podminky. Osobé&, ktera poskytla své disponibilni penézni prostiedky
a obdrzela za né prislusny finan¢ni dokument, byvaji potom zaru¢ena urcita prava, jako
napft.:

e préavo na navraceni majetku,

e préavo na pfedem urcenou pené¢zni odménu,

e pravo podilet se na zisku, ktery by mél byt prostiednictvim ptislusné financni
investice vytvofren,

e pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si ptjcila penize,

e pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zptisobu konkrétniho zplisobu pouziti
poskytnutych penéznich prostredkd,

e dal$i mozné druhy prav (zejména pfi individudlnich (smluvnich) dohodach je
varieta moznych podminek prakticky neomezena).

Protoze ptisluSné listiny (finanéni dokumenty) davaji jejich majitelim urcita préava,
nazyvaji se ¢asto cennymi papiry. Ty obdrzi jednotlivi investofi (poskytovatelé pencz)
jako doklad podle toho, o jaké druhy finan¢nich investic se jednalo a jaka prava jim z
jejich drzby vyplyvaji.

Z uvedeného tedy nasledné vyplyva, ze finanéni investice maji predev§im formu
investic do investicnich instrumentii financniho trhu, nejcastéji pak do prevoditelnych, a
tudiz obchodovatelnych cennych papirii.

Ne vSechny nastroje (instrumenty) finan¢niho trhu maji investi¢ni charakter, neboli
spliuji definice investice.



Druhy finanénich aktiv

Ackoliv na svété existuje prakticky neomezené mnozstvi mnohdy znaéné odlisSnych
druht finan¢nich aktiv, vzdy patii do jedné z nasledujicich tii kategorii:

A. Penize
B. Finan¢ni majetkové instrumenty (majetkové cenné papiry)
C. Dluhové (dluzni) instrumenty

A. Penize

Jedna se o nejvyznamngjsi financni aktivum viibec. Na rozdil od jejich ostatnich druhti
totiz plni tfi jedinecné a velmi vyznamné funkce, kterymi jsou:

1. Prosti‘edek smény

Penize jako prostfedek smény odstranuji problém dvojité shody potteb, ktery vznika
V barterové ekonomice. Jsou prakticky jedinym aktivem, které pfijme kazda firma,
domacnost nebo vlada jako platidlo.

2. Mira hodnoty, zictovaci (icetni) jednotka resp. méritko cen

Penize slouZi k ocetiovani jak vSech druhii zbozi a sluzeb, tak 1vSech ostatnich
finan¢nich aktiv a finan¢nich tokl, probihajicich mezi jednotlivymi ekonomickymi
subjekty. Jako zGétovaci jednotka omezuji pocet nezbytné nutnych cen v ekonomice,
¢imz snizuji transak¢ni naklady. Bez existence penéz by totiz musely byt ceny vSech
druhii zbozi a sluZzeb navzajem poméfovany neefektnimi sménnymi koeficienty. Penize
Jsou proto nazyvany ,,monetarni jednotkou* (jeden druh zbozi, v riznych statech rizné
pojmenovany), ktera ma vzhledem k sobé samé vidy konstantni cenu, ptiCemz ceny
vSech ostatnich druhi zboZzi a sluzeb jakoZz iceny vSech ostatnich finan¢nich aktiv
a penéznich toku jsou vzdy vyjadifeny v jejich nasobcich. Penize tak umoziuji prevadeét
do penezni podoby cely ekonomicky kolobéh.

3. Uchovatel hodnoty

Penize slouzi téz k uchovani kupni sily v ¢ase, neboli k preklenuti ¢asu mezi piijmem
dichodu a jeho spotifebou. Penize drzené¢ v hotovosti jsou sice vysoce likvidni, ale
nenesou zadny urok. Pokud se tyka drzby penéz ve formé bankovnich vkladi (tzv.
bankovni neboli zZirové penize), tak sice urcity urok ptinaseji, avsak za cenu ¢aste¢ného
snizeni jejich likvidity.

Uvedené nizké, nebo vibec Zadné Uroceni penéz je ve své podstaté pokutou jejich
majitelim za to, ze je nepfemenili na jind, méné likvidni finan¢ni aktiva, kterd by jim
poskytla rizné druhy piijmu, napi. ve formé urokovych plateb, dividend apod. Z toho
nasledné vyplyva, Ze ve srovnani s ostatnimi finanénimi aktivy penize nejvice podléhaji
inflaci, takze pIlnéni funkce uchovatele hodnoty nebyva (zejména pii vysSich mirach
inflace) ptili§ dokonalé.

Funkci penéz vSak mohou plnit pouze takova aktiva, ktera spliiuji urcité pozadavky.
Témi jsou:



e Vysoky stupeii likvidity. Likviditu je mozno povazovat za rozhodujici vlastnost
penéz. Hotovymi penézi Ize totiz okamzité platit, aniz by bylo nutno vynakladat
jakékoli dodate¢né naklady. Z toho nasledné vyplyva, ze ¢im je aktivum méné
likvidni, transakéni naklady spojené s platbami realizovanymi jeho
prostiednictvim se zvySuji.

e Neexistence vyrobni substituce. Penize nelze nikdy nechat nekontrolované
vyrabét nebo je nahrazovat jinymi statky. Kdyby se tak stalo, staly by se
v§eobecné¢ dostupnymi a ztratily by svoji vzacnost, ktera je jednou z jejich
nejvyznamnéjSich vlastnosti, umoznujici jim plnit jejich funkce.

Problematice penéz bude podrobnéji vénovana kapitola 2.2.
B. Finan¢ni majetkové instrumenty (majetkové cenné papiry)

Ptedstavuji doklad o vlastnictvi. Jsou proto zpravidla spojena s narokem na s timto
vlastnictvim spojené podily na zisku, vynosech, apod. Typickym pfedstavitelem jsou
akcie nebo podilové listy.

C. Dluhové (dluzni) instrumenty

Jedna se o finan¢ni instrumenty zarucujici jejich majiteliim jak navraceni zaptjcenych
penéz, tak 1urcité dohodnuté resp. predem definované platby pramenici z jejich drzby,
pricemz se nejcastéji jedna o arok.

Do této skupiny lze zafadit i napt. terminované ¢i jiné sporici vklady ¢i dluhopisy apod.

Z uvedené¢ho vyplyva, ze kazdé existujici financni aktivum (s vyjimkou penézni
hotovosti) predstavuje piijcku nebo jiny zplisob investovani penéz, pievedenych z jedné
ekonomické jednotky do druhé.

2.2 Penize

Sledujeme-li vyvoj ekonomického mysleni, nachazime rizné teorie vzniku a vymezeni
penéz. Ty se rizni podle toho, jak se vyvijely penize jako zkoumany objekt i podle
stupné poznani jednotlivych myslitelll, z jakého hlediska penize pozorovali, jaké funkce
jim piisuzovali.

Mnohé ekonomické teorie vysvétluji vznik a pisobeni penéz jako historicko logicky
proces, ktery vyvéral z obtizi rozvijejici se smény produktl, ze slozitosti poméri,
Vv nichz bylo stale vice nesnadné sménit statky piimo mezi dvéma subjekty. Resenim
byla nepfiméa sména, kdy bylo pouZito zprostiedkujiciho statku, jehoZ zndmou vlastnosti
bylo, Ze snadno najde odbyt ve sménach nasledujicich. Témito zprostredkujicimi statky
byly rtzné produkty a predméty uvnitt jednotlivych spolecenskych celki (kment,
narodi), jakoz 1 ve vn€j$ich sménnych stycich téchto vzajemné se liSicich celku.

Lze ptfedpokladat, Ze zpocatku to byly predevSim statky vSeobecné uznavané
uziteCnosti, napi. obili, dobytek. Posléze se vSak zfejmé stale vice prosazoval



pozadavek trvalejsi ¢i dlouhodobé€jsi uzitecnosti téchto pfedmétl, jakoz i pozadavek
jejich snadné€jsi pohyblivosti, ptfenositelnosti a relativné¢ vysoké hodnoty pii nizké
hmotnosti. Historikové uvadéji i dals$i pozadavky, napf. moznost snadné uUpravy,
moznost uchovavat sménu zprostredkujici statky v malém prostoru, pozadavek, aby
nepodléhaly zkdze a dalsi. Takovym pozadavkiim nejlépe vyhovovaly napft. tkaniny,
kaze, slonovina, kofeni, stl, ¢aj apod.

Neékdy pusobily jako sménny prostiedek jen symboly skuteénych prostiednikli, napf.
kousky kaze, anebo i véci, o jejichz obecné hodnoté lze pochybovat, napt. ulity plzi
apod. Téchto symbolickych sménnych prostfedk ovSem mohlo byt pouzivano jen mezi
subjekty, které si vzajemné¢ divérovaly, napt. mezi ptislusniky téhoz kmene ¢i naroda
nebo obyvateli blizkych uzemi.

Uzivani riznych sménu zprostiedkujicich statkd, resp. jejich symboli, bylo mistné i
casové omezeno, nestaly se vSeobecnym a vyhradnim zprostfedkovatelem smén.
Takovym zprosttedkovatelem vSeobecné a rozsahle ve svété uznavanym se staly drahé
(vzacné) kovy, které svymi fyzikalnimi a chemickymi vlastnostmi (trvanlivost, snadna
délitelnost a pojitelnost, naprosta stejnost kvality, jakosti hmoty, snadnd poznatelnost
této kvality, jejich oblibenost, vysoka hodnota v malé hmotnosti atd.) se prosadily jako
nejvhodnéj$i smeénny prostiedek a vytlacily z této funkce vSechny ptfedchozi statky. Tim
se staly penézi.

Tyto kovy byly samy téz predmétem urcité spotieby, napt. ozdobnych a piepychovych
predméti. Tim zcela logicky navazovaly na ptedchozi dlouhou fadu riznych predméta,
jez plnily funkce mistn€ nebo vSeobecné uznavanych sménnych prostfedkd, a tuto fadu
uzaviraly. Zaroven vSak znamenaly vyrazny zlom V historii smény a zacatek jeji nové
vyvojové etapy, smeény pencézni. Postupné s vyvojem penézni smény a rostoucich
pozadavkii na ni kladenych, zejména co se objemu, rychlosti, bezpeCnosti a
spolehlivosti tyce, pokracoval i vyvoj penéznich prostiedkl, vyvoj, ktery dosud neni

vvvvvv

2.2.1 Vymezeni pojmu ,,penize”

Cesky termin ,penize” je podle nékterych nazori pienesen z nazvu drobné mince,
staroanglické ,,penig, pozdéji penny, resp. z némeckého ,,Pfennig”. Dé&jiny penéz v
Cechach jsou znamy jiz od 10. stoleti n. L

Vymezeni naplné pojmu ,,penize” se riizni u stoupencti jednotlivych ekonomickych skol
¢i teorii, podle hledisek, z nichz posuzovali funkce a ptisobeni penéz, anebo se snazili
najit podstatu penéz.

Napi. merkantilisté v 16. a 17. stoleti zdlraziiovali funkce penéz jako hromadéni
bohatstvi ¢ili pokladu a jako penéz mezinarodnich ¢i svétovych. Proto také ztotoZiovali
stiibro a zlato, resp. stiibrné a zlaté mince, s penézi a penize s bohatstvim.

Ptivrzenci riznych typu tzv. nominalismu pokladali za rozhodujici funkce penéz to, ze
obihaji, zajiSt'uji obrat zboZi a rozd€luji toto zboZzi. Podle jejich ndzoru penize nemayji
vnitini hodnotu, ale jsou jen abstraktni eviden¢ni jednotkou. Maji hodnotu jen ze



zdkona a z moci statu, vlastni uzitecnou hodnotou je zprostiedkovani smény,
,nominalni” hodnotu jim ptitkl stat pravni, nikoliv ekonomickou formulaci atd.

Pfivrzenci teorie pracovni hodnoty chapou penize jako krystalicky produkt ob&hu,
jako formu sménné hodnoty, ktera se nejprve setkava s kovovym ob&hem, pozdéji se
symboly penézniho kovu. A v této druhé vyvojové fazi se uz jen velmi slozité
vyrovnava s odtrzenosti pen¢zni formy od vlastni hodnotové substance.

Stoupenci tzv. kvantitativni teorie penéz piedstavuji dlouhou fadu rtznych nazoru,
které vysly z ptivodnich formulaci této teorie v 16. stoleti a dalSich stoletich az po 20.
stoleti. Jejich rozbor (obdobné€ jako i ostatnich zmifovanych a nezmifovanych teorif)
presahuje ramec této ucebni pomulcky. Na tomto misté konstatujeme jen hlavni
myslenky kvantitativni teorie, z nichz plivodni byly:

e penize nemaji vnitini realnou hodnotu,
o kupni sila penez zavisi na jejich kvantité (mnoZstvi v obéhu), tj. ¢im vice penéz v

evvr

o ceny zbozi a kupni sila penéz se stanovi v obéhu vzdajemnym stretavanim.

K nim postupné ptibyly myslenky dal$i, resp. ptivodni mysSlenky byly modifikovany,
napf.:

e mezi celkovym mnoZzstvim penéz (penézni zasobou) a celkovymi vydaji za
zbozi a sluzby je souvislost s cenovou hladinou a rychlosti obéhu penéz,

e rychlost ob¢hu penéz je urCovana institucemi, které ovliviiuji zpusob, jakym
jednotlivé ekonomické subjekty provadéji penézni transakce,

e kolik penéz je drzeno pii dané veli¢in¢ celkového dachodu, ¢im je dana
poptavka po penézich, atd.

Tento stru¢ny nastin ukazuje, jak nesnadné bylo a je postihnout pfesnou vycerpavajici
definici penéz. Uvedeme nékteré z nich; studujici sdm posoudi prvky spravného ¢i
nespravného postiechu charakteristiky penéz:

»~Penize jsou vyznamnou cestou, po niz se pohybuje proud statki a sluzeb od vyrobciui ke
spotrebiteliim.” (A. Smith)

,Penize jsou jen prostredkem a hybnou silou, kdezto zboZi uzitecna pro zivot jsou cilem
a ucelem.” (P. Boisquillebert)

Penize maji tu vlastnost, ze jsou vzdy vyménitelné za cokoliv, ceho jsou meritkem... "
(Bosanquet)

~Penize mohou vidy kupovat jina zbozi, kdezto jind zbozi nemohou vidy kupovat
penize...” (T. Tooke).

»Mame-li penize, staci provést jen jedinou sménu, abychom dosdhli predmétu tuzby.
Mame-li vsak nadbytek jinych vyrobkii, musime provést dve smeény, z nichz prvni
(opatreni penéz) je nekonecné obtiznejsi nez druha.” (G. Opdyke).



,»VVSSI prodejnost penéz je prave ucinek nebo prirozeny diisledek mensi prodejnosti
zbozi.” (Th. Corbet).

,Penize jsou neprimy statek (tj. jejich uZitecnost neplyne z primého upotiebeni na
uspokojeni potreby), abstraktni statek (j. vSeobecné uzitecny, urceny ne pro konkrétni
jednotlivou sménu). Lidé pri pouzZivani penéz neuvazuji, z ceho vznikly, z ceho se
vyrobily, ale na co je pouzivaji, co za né nakoupi. Mysli pritom tedy nikoliv na jejich
primou, ale na neprimou pouzitelnost”. (Parafraze pojeti penéz K. Englise).

Zakladnim problémem pfii definici penéz je rozpor mezi teoretickym vymezenim a
jejich praktickou vyuzitelnosti. Ekonomicka teorie pti definovani penéz vychazi nejen
Z podstaty penéz, ale 1 z potieb praktického méfeni jejich mnozstvi. V tomto pojeti se
rozliSuje tzv. teoreticka a empiricka definice penéz.

Teoreticka definice penéz ftika, ze penize predstavuji kazdé aktivum, které je
vSeobecné pouzivano pfi placeni za zbozi a sluzby nebo k thrad¢ dluht. Tato definice
souvisi s tfemi funkcemi penéz — prostredek smény, ziictovaci jednotka a uchovatel
hodnoty. N¢ktefi ekonomové povazuji za nutné vymezit vétsi pocet funkci penéz. Jako
ctvrtou funkei uvadéji funkci penéz jako platebniho prostiedku vyplyvajici z pouZiti
penéz jako prostiedku smény, pifi kterém penize slouzi k umoteni dluhu. Jako patou
funkci pen€z vymezuji funkci prostiredku kontroly urovné ekonomické aktivity.

Podle empirické definice penize znamenaji ob&zivo, neboli souhrn hotovych penéz a
penéz na primarnich vkladech na bankovnich tctech, a jejich vyznam nartista pti rastu
spotfeby. V narodni ekonomice tvoii souhrn veskerého obéziva (hotovosti), k némuz
V dnesni dob¢& jesté pridavame 1 elektronické penize (uzivané v bezhotovostnim
platebnim styku). Empiricka definice penéz je spjata s pottebou predikce ekonomickych
veli€in, jejichz vyvoj je mnozstvim penéz ovlivnén (napt. inflace, zaméestnanost). Toto
friedmanovské pojeti rozliSuje penize na monetarni penize a na penize v ob¢hu.
Vysledkem empirické definice penéz je konstrukce tzv. ménovych agregati.

2.2.2 Funkce penéz

Zakladni funkce penéz jiz byly zminény v kapitole 2.1.2. Penize plni v ob¢hu
nezastupitelné funkce pro fungovéani ekonomiky. Jsou to:

1. Prostfedek smény
2. Mira hodnoty, zic¢tovaci (icetni) jednotka resp. méritko cen
3. Uchovatel hodnoty

Penize jako prostredek smény (vSeobecny ekvivalent)

V této funkci jsou penize pouZivany pro placeni za zbozi a sluzby. Nevyhody piimé
naturdlni ¢i barterové smény jsou eliminovany nejen funkci penéz jako zictovaci
jednotky, ale i funkci penéz jako prostiedku smény. V této funkci ovSem funguji realné
formy penéz (hotovostni ob&zivo a bezhotovostni platebni néstroje, napt. jiz uvadéné
Seky, platebni a uvérové karty a mnoho dalSich soudobych elektronickych zptsobt
prevodu).



Ekonomické soustavy (ndrodni hospodaistvi, sveétové hospodarstvi, hospodarstvi
oblasti) zalozené na vysoce rozvinuté délbé prace a specializaci by nemohly fungovat
bez penéz nejen efektivng, ale nejpravdépodobnéji vitbec. Penize jako prostfedek smény
snizuji transakéni ndklady smény, a také v nevycislitelné mife ptispivaji ke zvySeni
ekonomické efektivnosti isporou casu na sménu zbozi a sluzeb.

Za jejich prednost je pokladano i to, Ze prispivaji k lidské svobod¢€. Pouziti penéz jako
sménného prostifedku je podminéno tim, Ze jsou snadno a pohotové kymkoliv pfijimany.
S penézi jako sménnym prostiedkem je proto kdokoliv svobodny v tom smyslu, Ze se
mize ve své vydéleéné a produkeni ¢innosti specializovat ve sméru svého vrozeného

talentu a schopnosti. To pfinasi velké zvySeni a rozsifeni produkce zbozi a sluzeb,
uzitek nejen osobni a individudlni, ale také vSeobecny, spolecensky.

K tomu, aby penize vykonavaly efektivné funkci prostiredki smény, musi spliiovat
nékteré predpoklady:

e musi byt snadno prijatelné, coz souvisi s diitvérou ekonomickych subjekt ve
vSeobecnou uznavanost penéz, vSeobecnou kupni silu penéz, s divérou ve
svobodu volby, kterou penize poskytuyji;

e musi mit stalou, relativné vysokou hodnotu;

e nesmi byt snadno rozmnoZitelné (padélatelné), to vSak neplati jen o mincich a
bankovkach, ale i novych platebnich instrumentech (platebnich a uvérovych
kartach, technologiich telefonického disponovani s bezhotovostnimi prostiedky
na bankovnich uctech a dalSich). V Sir§im smyslu se to tyka celkového mnozstvi
penéz v obchu (penézni zasoby), jehoz fizeni je pfedmétem hlavni ¢innosti
specializovanych autorit, zpravidla centralnich bank.

Penize jako méritko hodnoty

Pro funkci penéz jako méfitka hodnoty se uziva fada dalSich oznaeni: jednotka
zuctovani, ucetni jednotka, hodnotovy standard, jednotka hodnoty, prostredek vyjadreni
cen apod.

Hodnotu zbozi a sluzeb méti penize obdobné, jako je hmotnost méiena v gramech a
jejich nasobcich, piipadné podilech, vzdalenost v metrech, jejich nasobcich a podilech
atd. Hodnota vyjadfend penézi je cena. Jednotkou zictovani je také méteno bohatstvi,
dluhy a avéry, majetek, aktiva, pasiva.

Na rozdil od fyzikalnich jednotek méteni penézni jednotka jako nejdilezitéj$i mérna
jednotka v ekonomice velmi €asto podléhd rozsahlym vykyvim ve své kupni sile. Jeji
kupni sila je inverzni hodnotou primérné ¢i celkové cenové urovné vypoctené z
velkého mnozstvi zbozi a sluzeb jako index cen vyrobnich, velkoobchodnich,
maloobchodnich ¢i spotiebnich, anebo index cen vSech zboZi a sluzeb obsazenych v
hrubém doméacim (¢i narodnim) produktu.

Napr-: jestlize se priimérna nebo celkova uroven cen zdvojndsobi, tj. k nakupu daného
(téhoz) kose zbozi a sluzeb je zapotiebi dvojnasobného mnozstvi penéznich jednotek nez
v predchozim obdobi, kupni sila penéz poklesne o 50 %. A naopak, postaci-li k nakupu



téhoz spotiebniho kose v ndsledujicim obdobi jen polovina predchozi penézni castky,
potom se kupni sila penézni jednotky zdvojnasobi.

Tyto zmény v kupni sile penéz jsou spojeny s projevy trzni nerovnovahy, inflaci nebo
deflaci. Presnéji, mira inflace m&i mimo jiné téz rychlost poklesu kupni sily penéz za
urcité obdobi (mesic, rok) zpravidla v procentech. Mira deflace naopak méfi rychlost
vzestupu kupni sily penéz, resp. penézni jednotky (deflace se v soucasné¢ dob¢ témet

nevyskytuje).

Penize ve funkci méfitka hodnoty nevyzaduji redlnou piitomnost fyzickych penéznich
prostfedkd. Jako dokonale uspokojivy zuctovaci prostfedek mohou slouzit i jako
prostfedek smény mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty, jestlize ony souhlasi s
bezhotovostnimi pievody plateb v obchodnich knihach (zdznamech v Gcetnictvi).

Diilezitost funkce penéz jako zuctovaci jednotky vynikd ve srovndni s barterovou
sménou, jednoduchou sménou zbozi za zbozi. Jako ptiklad Ize uvést: pii existenci tii
druhit sménovanych zbozi by bylo nutno vytvofit tfi ekvivalentni relace. Pfi deseti
smeénovanych druzich by to vSak bylo jiz 45 relaci, pti 100 druzich sménovanych zbozi
4 950 sménnych relaci, pti 1 000 druzich zbozi 499 500 relaci, pti 10 tisicich druzich
zbozi 49, 995 tis. relaci atd.

Propocet je podle vzorce:

piz(n)zn*w

2 2
kde: P; je pocet relativnich cen v bartrové ekonomice,
n je pocet druhii zbozi.

Pii existenci penéz staci k vyjadieni sménnych relaci jen takovy pocet, ktery se rovna
poctu druhli sménovanych zbozi.

Funkce penéz jako zac¢tovaci jednotky ma proto velmi dilezity informaéni vyznam pro
sménu, snizuje naklady na ziskdni informace o smén¢, neboli transakéni naklady,
omezenim poctu sledovanych sménnych relaci.

Jakmile penize vstupuji do v§eobecného pouzivani jako jednotka hodnoty (zictovani) a
prostiedek smény, stavaji se nevyhnutelné jednotkou, v nizZ jsou méreny a kalkuloviny
odlozené nebo budouci platby, tj. dluhy a uveéry. Dluh a Gvér je totozny jev, transakce
nazirana ze dvou riznych hledisek. Je to zavazek zaplatit v urCitém case a misté (v
budoucnu) pevnou sumu penéz dluznikem vétiteli. Vznikd zpravidla z ekonomickych
transakci, je ,,negativni bohatstvim”. Nédkladem dluhu a vynosem tuvéru, tedy cenou
dluhu a avéru je urok.

Moderni ekonomické soustavy vyuZivaji velké objemy smluvnich dohod tohoto typu.
Vétsina z nich se tyka plateb vynostl z kapitalu a urokt z dluhi, ve kterych jsou budouci
platby ur€ovany v penéZnich jednotkach. Nekteré z téchto smluv plati jen na nékolik
dnti, n€kolik mésicli, mnohé jsou na fady rok.



Penize jsou uspokojivym métitkem odlozenych plateb, pokud maji stdlou kupni silu
anebo pokud jeji zmény lze predvidat. Pokud penize ztraci svou kupni silu béhem ¢asu
odlozeni platby v disledku inflace, jsou poSkozovani ti, ktefi souhlasili s pfijetim
fixnich (neménnych) plateb, vétitelé, a potéseni ti, jiz nesou bfemeno platby, dluznici. V
ptipadé¢ deflace by tomu bylo naopak.

Také soucasné penézni obézivo v jakékoli podobé ma uveérovy charakter, predstavuje
dluhy avérovych instituci, centralnich a obchodnich bank.

Penize jako uchovatel hodnoty

Ve funkci uchovatele hodnoty neboli zdsoby bohatstvi jsou penize akumulaci,
hromadénim vSeobecné kupni sily pro rtizné ucely: k pieklenuti ¢asu mezi piijmem
dachodu a jeho pouzitim, pro neptedvidana nebezpeci, splaceni odloZenych a budoucich
plateb. Vzhledem ke svym jiz dfive uvddénym funkcim métitka hodnoty, prostfedku
placeni a thrady budoucich plateb jsou penize relativné¢ nejvhodnéjsi jako zéasoba
bohatstvi ¢i uchovatel hodnoty jen za urcitych predpokladi.

Uchovani hodnoty je ovSem moZné nejen v penczich, ale i v jinych hodnotnych
aktivech finan¢nich 1 realnych. Mohou to byt napt. kratkodobé sménky, kratkodobé i
dlouhodobé dluhopisy, hypotekarni zastavni listy, akcie, ale téz zafizeni domacnosti,
umeélecké predméty, Sperky, domy, pida a dalSi nemovitosti, nebo jiné druhy
hodnotného zbozi. Piednosti mnohych z téchto aktiv je, ze pfinaseji svému majiteli
pravidelny penézni diichod ve formé troku, zisku (dividendy), renty, najemného apod.,
anebo ve form¢ pifimého uzitku z jejich pouzivani. Jejich penézni hodnota se muze
béhem Casu nejen zvysSovat, ale 1 snizovat.

Naproti tomu maji urité nevyhody jako hromadéni hodnoty. Jejich ceny mohou
poklesnout, jsou ,likviditni” v riznych stupnich (likvidita ve smyslu snadného a
rychlého ptfevodu daného aktiva na penize), nebot nejsou vSeobecné piijimany jako
penize, a n¢kdy jedina cesta, jak je rychle proménit na penize znamena ztratu jejich
hodnoty. S jejich pfevodem na penize jsou vzdy spojeny i urcité transakcni naklady. U
hmotnych redlnych pfedmétt k témto nevyhodam také Casto patii naklady skladovani.

Ekonomické subjekty, podniky, fyzické osoby a jiné, se mohou volné rozhodovat, v
jaké formé budou uchovavat hodnotu, ur€it proporci drzby aktiv v penézni a nepenézni
formé, ménit formy uchovavanych aktiv podle toho, ktera se jim jevi jako nejvyhodné;si
vzhledem k dichodu, bezpecnosti a likvidity. Je nesporné, Ze penize jsou
nejlikvidnéj$im aktivem, avSak v zdvislosti na vyvoji cenové hladiny je zdsoba jejich
hodnoty jen vyjimecné neménna.

Rozhodovani ekonomickych subjektii, v jaké form& budou uchovéavat své bohatstvi, je
siln€é ovliviiovano o¢ekavanim budouciho chovani cen. V oc¢ekéavani vyssi miry inflace
budou inklinovat k udrZzovani svého majetku v nepenéznich formach, nebot’ ristem
cenové hladiny kupni sila penéz klesa. Jestlize vSak véfi, Ze ceny pravdépodobné
neporostou anebo dokonce poklesnou, budou naklonény udrzovat vyssi ¢ast svého
bohatstvi v penéZni formé.



2.2.3 Meénové agregaty

Ménové agregaty (také se pouzivaji pojmy ,,penéZni ¢i ,,monetarni* agregaty, angl.
monetary aggregates) predstavuji souhrn penéznich prostiedkli s urcitym stupném
likvidity. Jsou praktickym produktem centralnich bank, které pomoci nich definuji,
sleduji a ovliviiuji mnozstvi penéz v ob&éhu. Centralni banky tak definuji nékolik forem
penéz podle jejich likvidity. Likviditou v tomto smyslu rozumime, jak snadno lze
s danym aktivem platit (jak rychle a s jakymi néklady ho lze pfeménit na platebni
prostiedky).

Pro konstrukeci ménovych agregata plati nasledujici pravidla:

e znaci se velkym pismenem M a &islici,

e jsou sefazeny podle likvidity od nejvice likvidnich (s nejmensim ¢islem MO) po
nejméné likvidni (s nejvétsim Cislem),

e kazdy penézni agregat s vy$Sim Cislem obsahuje cely penéZzni agregat s Cislici o
jednu nizsi plus urcitou ¢ast dalSich méné likvidnich penéznich prostredka,

e obéZivo se zpravidla oznacuje jako MO,

e do penéznich agregatii se zahrnuji pouze nastroje drzené rezidenty (obCany dané
zemé a firmami se sidlem v dané zemi), protoze se predpoklada, ze pouze ty
mohou ovlivnit doméci cenovou hladinu.

Ménova baze

Ménovou bazi tvoii ¢ast penéz, které mize centralni banka sledovat v realném case.
Prostfednictvim ménové baze ovliviiuji centrdlni banky ménové agregaty. Ménovou
bazi oznaCujeme jako tzv. operativni kritérium ménové politiky, ménové agregaty jsou
zprostredkujict kritéria.

M¢énova baze, kterda se Vv nékterych zemich oznacuje jako MO, obsahuje penézni
prostiedky s nejvysSim stupném likvidity, jejichz vyvoj mize centralni banka
bezprostiedné ovliviiovat:

Ménova baze = hotovostni obéZivo
+ povinné minimalni rezervy bank na uétech centralni banky
+ dobrovolné rezervy bank na ictech u centralni banky
+ hotovostni rezervy v pokladnach bank

Ménova baze = hotovostni obéZivo + celkové rezervy bank

Z hlediska moznosti centralni banky pfimo ovliviiovat vyvoj ménové baze, ji Ize Clenit
na ¢ast pod kontrolou centrdlni banky (tzv. nevypujcena bdze) a na €ast pod méné
dokonalou kontrolou (vypiijcend bdze). Nevypijéenou bazi kontroluje centralni banka

pfes operace na volném trhu, vyptjéenou baze predevsim pies diskontni sazby.

Obecné pak 1ze penéZzni agregaty vymezit nasledujicim zptisobem (obrazek 2.2):



Uzké penize
M1 = obézivo + vklady na béznych
uctech v bankach

Stredni penize
M2 = M1 + terminované vklady v
bankach + ostatni vklady v bankach

Likvidita

Stabilita

Siroké penize
= M2 + kratkodobé cenné papiry
nebankovnich subjekttl v domaci
méné

M3

Obrizek 2.2: Ménové agregaty ,
Zdroj: MEJSTRIK, M., PECENA, M. a P. TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi, s. 24.

MO = hotovostni obéZivo
M1 = obézivo + vklady na béznych uctech v bankach

Agregat M1 se Casto oznaCuje jako penézni zasoba, nékdy se lze setkat 1 s oznacenim
»uzke penize* z anglického ,,narrow money*.

Obézivem se rozumi hotovost (papirové penize a neplnohodnotné kovové penize)
v drzbé nebankovnich subjekt. Nejednd se tedy o hotovostni rezervy v pokladnach
bank ani centralni banky.

Vklady na béznych uctech v bankach jsou vklady domacich nebankovnich subjektt
Vv domaci méné, u nichZ neni Zadnym zptisobem omezeno disponovani s nimi. Také se
nazyvaji vklady na pozadani. Za penize se nepovazuji mezibankovni vklady, tj. vklady
od jiné banky.

M2 = M1 + terminované vklady + ostatni vklady
Vsechny vklady v agregatu M2 jsou zpravidla v domaci méné (existuji i vyjimky)

Terminované vklady jsou vklady s vypovédni lhitou nebo na piedem dohodnutou
lhatu.

Ostatni vklady mohou byt naptiklad usporné vklady, u nichZ omezeni disponibility
spo¢iva v nutnosti predlozit urCité osvédceni (napt. vkladni knizku). Déle to mohou byt
vklady v cizich ménach (zde omezeni disponibility spociva v nutnosti nejprve cizi ménu
sménit za ménu domaci a teprve pak ji pouZit).

M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektii v domaci méné

Agregat M3 piedstavuje nejSir$i penézni agregat, oznacuje se jako ,Siroké penize*
z anglického pojmu ,,oroad money*.



Kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektti v doméaci méné predstavuji financni
prostfedky investované domacimi nebankovnimi subjekty do téchto cennych papirt.
Zde je patrné opét omezeni disponibility, protoze tyto cenné papiry je zpravidla nutné
nejprve prodat.

Vyse uvedené vymezeni ménovych agregatii je obecné, nebot’ v riznych zemich je
vymezeni agregatii rizné, zavislé na prislusné ménové autorité. Spolecné vsak vzdy je,
ze uzké penize jsou vzdy charakteristické vysokou likviditou a nizkou stabilitou, naopak
Siroké penize maji nizkou likviditu, ale jsou charakterizovany relativni stabilitou (tuto
skutec¢nost znazormnuje i obrazek 2.2).

V Ceské republice je vymezeni ménovych agregatti dle Ceské narodni banky (CNB) dle
harmonizované definice se standardy Evropské centralni banky (obrazek 2.3).

PenéZni agregaty

Obézivo

M1
Jednodenni vklady

M2
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let

Vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésicii M3

Repo operace

Akcie / podilové listy fondli penézniho trhu

Dluhové cenné papiry do 2 let

Obrdzek 2.3: Harmonizované penéini agregdty CR dle ECB
Zdroj: CNB. Penézni agregaty Eurozény.

Po vstupu CR do eurozény budou mé€nové agregaty ménovych finan¢nich instituci v CR
soucasti ménovych agregatii eurozony.

2.2.4 Meéna
Ménu definujeme jako ndrodni formu penéz, resp. dohodnutou integracni nadndrodni
formu penéz. Ména je uZz§i pojem neZ penize — ménou v CR je pouze Ceskd koruna,

zatimco penize zahrnuji 1 dal$i mény (euro, dolary, apod.).

Kazdd ména ma své technické a ekonomické znaky. Tyto =znaky slouzi
k charakterizovani jednotlivych mén a zaroven k rozliSeni riznych mén.

Technické znaky jsou spojeny s ur¢itymi formalnimi nalezitostmi. Technickymi znaky
rozumime:

a) ndzev mény — existuje napt. Ceska koruna, danska koruna, islandska koruna, norska
koruna, Svédska koruna, nebo americky dolar, kanadsky dolar, apod.;



b) hotovostni druhy (mince a bankovky), v¢. dané nomindlni struktury — zakladni
ménova jednotka se dale déli na mensi jednotky a zdroven se pouzivaji urCité nadsobky
zakladni nominalni struktury;

C) deleni (na desetiny, poloviny atd.) a kumulace (na desitky, sta, tisice atd.) zakladni
ménové jednotky — obecné plati, ze u ,,siln¢jSich® mén je vyznamngj$i déleni nez
kumulace (tzn. ména se bézné pouziva v nizkych nominalnich hodnotach), naopak
,»slabsi“ mény se zpravidla vyznacuji kumulaci (tzn. ména se vyjadiuje ve vysSich
nominalnich hodnotéach — tisicich, milionech apod.);

d) vwilucnost mény jako zdkonného platidla na daném tizemi — tento znak znamena, Ze
pouze urcitd ména musi byt akceptovana na vymezeném uzemi;

e) zpiisob stanoveni ménového kurzu — tento znak mény ptedstavuje rizné moznosti
stanoveni hodnoty mény ve vztahu k ostatnim ménam, resp. vyjadiuje 1 vztah dané
mény ke zlatu.

Ekonomické znaky jsou spojeny sekonomickymi podminkami dané mény.
Ekonomické znaky mény jsou:

a) charakter emise penéz — znamena, jakymi zpisoby jsou vydavany a stahovany penize
Z obéhu;

b) zpiisob zajisteni ménové stability — tento znak vyjadiuje, kdo a jakym zptisobem a do
jaké miry zajiStuje stabilitu mény.

V Ceské republice je platnou ménou koruna &eska, ktera je charakterizovana
nasledujicimi znaky (podle obecného ¢lenéni uvedeného vyse):

a) ndazev meny — koruna ¢eska, zkratka K¢, v mezinarodnim pojeti CZK;

b) hotovostni druhy koruny Ceské jsou bankovky a mince. Nomindalni struktura je
nasledujici: u minci rozlisujeme 1 K¢, 2 K¢, 5 K¢, 10 K&, 20 K¢ a 50 K¢, u bankovek
rozliSujeme 100 K¢, 200 K¢, 500 K¢, 1 000 K¢, 2 000 K¢ a 5000 K¢;

C) déleni a kumulace zdakladni ménové jednotky — koruna Ceska se déli na sto halér;

d) wilucnost meny jako zdkonného platidla na daném tizemi — dle zakona €. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance ve znéni pozdgjSich ptedpisl, je penézni jednotkou v CR
koruna Ceska;

€) zpiisob stanoveni ménového kurzu — kurzy devizového trhu stanovuje CNB na
zaklad€é monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu. Za kurz vyhlasi
takovou hodnotu, za niZ se jednotlivé mény obchodovaly vzhledem k ¢eské koruné ve
14.15 hod mistniho asu. Ceska koruna nema tzv. zlaty obsah — neni kryta zlatem;

f) charakter emise penéz — na hotovostni formu emise penéz méa vyhradni pravo CNB —
tj. pouze CNB vydava bankovky a mince, spravuje zasobu bankovek a minci, stahuje a



vyméiuje poskozené bankovky a mince. Pouze CNB miize prohlasit bankovky a mince
za neplatné. Bezhotovostni forma emise penéz probihd nejCastéji formou poskytovani
uverd, coz délaji kromé CNB i ostatni banky.

Kupni sila mény

Mnozstvi urCitych uzitnych hodnot, které je mozno za ménovou jednotku sménit, je
kupni sila ménové jednotky. Mizeme ji vyjadfit staticky porovndnim s kupni silou
jinych ménovych jednotek, naptiklad: kupni sila mény X je dvakrat nizsi (vyssi) nez
kupni sila mény Y. Zpravidla se vSak kupni sila posuzuje jako veli¢ina dynamicka, to
znamena, posuzuji se jeji zmeény v Case, pokles, vzestup ¢i zda se neméni. Vyvoj kupni
sily penézni, resp. ménové jednotky, je inverzni vici zmé€nam cenové hladiny. Roste-li
cenova hladina, klesa kupni sila ménové jednotky; klesa-li cenova uroven, kupni sila
ménove jednotky roste; zlistava-li cenova hladina nezménéna, neméni se ani kupni sila
ménove jednotky.

Napriklad: Predpokladame-li, Ze ceny se ve sledovaném obdobi (napr. za mésic, rok)
zwsily na 105 bodii, potom kupni sila ménové jednotky = 100/105 = 0,952; to
znamend, ze kupni sila klesla na 95,2 bodu, sniZila se tedy o 4,8 bodu.

Cinitele ovliviiujici kupni silu mény Ize ¢lenit na ty, které prameni z tzv. realné
ekonomiky, tj. z jeji vécné stranky, a ty, které spocivaji pfimo v penézni strance
ekonomiky.

K €initeliim, jejichZ puvod tkvi v realné ekonomice, zejména patfi:

e tempo rastu hrubého, resp. Cistého domaciho produktu, jeho struktura,
e Ucinnost, resp. mezni produktivnost kapitdlu a prace,
e vyvoj vztahli mezi vyvozem a dovozem.

Ke skupiné ¢initeli pochazejicich z penézni stranky ekonomicky nalezi predevsim:

e penézni zasoba, jeji objem, struktura a vyvoj,

e zasoby cizich platebnich prostfedku (tzv. devizové rezervy),

e hospodareni vlady (statu).
Uvedené cCinitele nejsou vyCerpavajici. Na vyvoj kupni sily mény plisobi komplexné,
spolu s fadou mnoha dal$ich. Rozbor vlivu ekonomickych veli¢in na kupni silu mény je

dilezitou slozkou fidici ¢innosti m&novych orgdnii statu a zdkladem jejich ménové
politiky jako jedné ze slozek celkové hospodatské politiky vlad.

2.2.5 Vznik a vyvoj penéz
Robinsonovska ekonomika

Vznik pen€z je spojen se vznikem délby prace. Dokud ve spolecnosti neexistovala délba
prace, kazdy vytvafel takové statky, které potieboval pouze pro sebe. Nikdo



nepotieboval statky od nikoho jiného, veskeré Zivobyti si zajiStoval vlastnimi silami —
takovému typu ekonomiky fikame tzv. Robinsonovska ekonomika.

Barterova sména (barter)

Postupem casu lidé prestavali byt izolovani a poznali, Ze je efektivnéjsi soustiedit svoji
¢innost na to, co ¢lovék umi nejlépe (napt. Svec umi usit boty, zemédelec umi péstovat
zemédélské produkt apod.). Tento proces se nazyva délba prdce. Ta vychazi z principu,
ze je vhodné se zaméfit na produkci takového statku, ve kterém je dany ekonomicky
subjekt A relativné nejefektivnéjsi a tento statek je pak vhodné sméiovat za jiné statky,
které neni schopen dany ekonomicky subjekt vyrobit tak efektivné.

V souvislosti s rozvojem délby prace se objevuje dalsi proces — sména. Jako historicky
prvni mluvime o tzv. barterové sméné, kterd znamena pifimou sménu jednoho zbozi za
jiné. Dnes bézné pouzivany pojem barter pochazi z anglictiny a znamena sménny
obchod.

Barterova sména ve spolecnosti urcité obdobi fungovala, ale postupem casu se zacaly
objevovat urcité jeji nevyhody, a to:

e obtizné nalezeni nékoho s presné opacnymi zaméry — bylo obtizné sménit vzdy
to, co nékdo mél za to, co konkrétné v danou chvili potteboval. Jestlize vlastnik
zbozi A chce pfimou sménou ziskat zbozi B, pak soucasné také vlastnik zbozi B
musi byt ochoten sménou ziskat pravé zbozi A. Pokud tomu tak neni, je nutno
uskutecnit celou fadu mezitransakci.

e nedélitelnost nékterych druhii zbozi — naptiklad v situaci, kdy si chtél Svec
koupit jen 2 jablka, nemohl za n¢ ob&tovat par bot, tzn. ze si bud’ musel koupit
jablek mnohem vice, nebo sménu neuskutecnit.

Barterova sména tak byla postupné nahrazovana nepiimou sménou. V soucasné dobé se
tzv. moderni barter vyuzivd v mezindrodnim obchodé (napi. platba ropou, zemnim
plynem, nebo sména na zakladé bilateralnich ¢i dokonce multilateralnich dohod mezi
jednotlivymi obchodnimi spole¢nostmi i staty), v piipadé hyperinflace v ekonomice,
vtzv. ,Sedé ekonomice” (pro nizkopiijmové skupiny a ekonomicky neaktivni
obyvatelstvo pfedstavuje barterovd sména Casto vyhodnéjsi alternativu uspokojovani
potieb).

Komoditni (zboZové) penize

Neprima sména znamend sménu jednoho zboZi na jiné prosttednictvim tfetiho zbozi,
které nazyvame komoditni (zboZové) penize. Komoditni penize byly historicky prvni
formou penéz. Pii jejich vzniku se urCitd vSeobecné zZadana komodita ¢asteéné vydélila
ze spotieby, ve sménnych aktech zacala vystupovat jako univerzalni sménny prostfedek
a tim nabyla charakteru komoditnich penéz. Jako penize byly a mohly byt tyto
komodity pouZivany proto, Ze samy mély vlastni hodnotu. Komoditni penize tedy byly
plnohodnotnymi penézi, jejichz kupni sila byla ddna jejich vnitfni hodnotou.

Jako univerzalni sménny prostfedek se v minulosti pouZivaly na rGznych uzemich
komodity nejriznéjSiho druhu, naptiklad dobytek, platno, siil, koZesiny, ale také perly,
musle kauri (Afrika, Indie, Cina, Indonésie), zuby velryb, wampum (nahrdelniky



vyrobené z perel nebo rtznych druhtt musli, pfedev§im na tizemi Severni Ameriky),
ovalné kameny, atd.

Pro komodity plnici funkce penéz byla charakteristickd jejich pfirozend vzacnost a
Sirokd akceptovatelnost v ramci urcitého spoleCenstvi obyvatel. Prvni primitivni
predmetalické formy komoditnich penéz mély a maji celou fadu nevyhod (tézka
délitelnost, skladovatelnost a trvanlivost), a proto byly postupné nahrazovany formami
vhodngjSimi. Zvlast¢ vhodnou komoditou v této souvislosti se ukazaly byt kovy a
zejména drahé kovy.

Drahé kovy

Drahé kovy maji celou fadu spolecenskych i fyzikdlnich vlastnosti, diky kterym se
staly vychodiskem penéznich systémui. Jejich pouzitelnost pifi sméné neni
komplikovana, jsou snadnou délitelné a délenim neztraceji svou hodnotu, vyznacuji se
relativné velkou trvanlivosti a stejnorodosti, v relativné malém mnozstvi ptredstavuji
vysokou hodnotu a vykazuji zna¢nou stalost jak fyzikalni, tak do urCité miry i
hodnotovou.

Pouzivani kovli vedlo nejprve k pouzivani metalickych, avSak stale jest€¢ nemincovnich
forem penéz. Vazené stiibro se pouzivalo naptiklad v Mezopotamii uz od 5. tis. pf. n. L
Kolem roku 1770 pf. n. 1. se Cahrmmurapiho zédkonik zminuje o kouscich sttibra, které
se nevazily, nybrz jen pocitaly.

Mince

Penize z drahych kovii v podobé minci se objevily az koncem 7. stol. pf. n. l. Prvni
mince v zapadni civilizaci jsou nazyvana jako tzv. statéry.

Nastup prvnich kovovych minci, nejprve v podobé neopracovanych pliskli a pozdé;ji
Vv podobé ruéné zdobenych minci, byl spjat s objevy novych nalezist kovi ve volné
piirodé a s rozvojem technik Kk jejich zpracovani. Zvysené pouzivani metalickych penéz
Kk transak¢nim t¢eliim nesporné piispélo k rozvoji pené€zni smény a urychleni penéznich
transakci. S nastupem technik K raZeni minci, které umoznily podstatné zvysit nabidku
minci, nastal rozvoj mincovnictvi. Vyznamnym atributem minci se piitom stala také
jejich umélecké hodnota.

Na naSem uzemi byly nalezeny statéry, kterym se pro jejich zati po o€iSténi na slunci
fikalo také duhovky. Byly to mince Kelti v barvach zlaté a stiibrné, podle kovu,
Z nichz byly vyrobeny.

Zlato a stribro byly vriznych zemich a v riznych obdobich vyuZivany s rtuznou
intenzitou. Aténské mince byly napiiklad stiibrné, Rimané méli penize médéné a mince
ze stiibra zacali poprvé razit pét let pred prvni Punskou valkou. Stfibro dominovala
penéznimu systému v 19. stoleti, postupné pak bylo vytlaovano zlatem. Vyskytovaly
se i mince z platiny, paladia ¢i elektronu (smés stiibra a zlata).

Byl-li v mincovnictvi pouzivan jeden kov, mluvime o monometalismu, byly-li
pouzivany dva kovy, mluvime o bimetalismu.



Podle préva razit penize rozeznavame emisi decentralizovanou a centralizovanou.
Decentralizovana emise znamena, ze mince mohl razit kdokoliv, kdo mé¢l k dispozici
dany ménovy kov (napt. panovnik, Slechta, cirkev). Panovnici vSak brzy rozpoznali
vyhody emise penéz v podobé vynosu (razebného) a proto si postupné zajistili tzv.
emisni monopol — tj. mince mohli razit pouze oni (resp. davat povoleni k jejich razeni).
V momenté€, kdy mél pravo razit penize pouze panovnik, nazyvame tuto emisi minci
jako centralizovanou.

Podle obsahu drahého kovu rozezndvame v mincovnictvi emisi plnohodnotnych minci a
emisi neplnohodnotnych minci. Historicky prvni faze z tohoto pohledu byla faze emise
plnohodnotnych minci. To znamend, Ze vnitini hodnota mince odpovidala nominalni
hodnoté, kupni sila mince se rovnala kupni sile kovu. Tato emise odpovidala potfebam
trhu a nevedla ke vzniku nadmérného mnozstvi penéz v ekonomice.

Vzhledem k charakteru ménového kovu neméla plnohodnotnost minci dlouhé trvani —
pi1 pouzivani minci se pfirozené sniZzovala skute¢na vahova hodnota penéz (odiranim,
ulamovanim apod.) a vznikal tak rozdil oproti nominalni hodnoté. V tomto momenté
hovoiime o neplnohodnotnych mincich. Panovnici vyuzili poznatku, Ze penize se
pouzivaji bez ohledu na svou vnitini hodnotu a vysledkem bylo smichavani drahych a
bézné dostupnych kovit do minci, omezovani drahého kovu v mincich a tim snizovani
realné hodnoty minci. V situaci neplnohodnotnych minci uz mohlo dochazet k inflaci.

Zakladnim poznatkem této vyvojové faze emise penéz je skuteCnost, Ze penize jsou
pouzivany bez ohledu na svou vnitini hodnotu. Tento poznatek Ilze povazovat za
nejvyznamnéjsi v celé menové historii lidstva, ktery spolu s deflaéni nerovnovahou
vedly k dal$im vyvojovym fazim emise penéz.

Statovky — statné rozpoctova emise

Pokracujici nedostatecna nabidka zlata a stfibra nutila panovniky nebo pozdéji staty
k hledani moznosti, jak tento nedostatek obejit — a to papirovymi penézi v podobé
statovek. Panovnik nebo vlada (resp. stat) chybéjici penize z drahych kovi doplnili
emisi papirovych statovek. Pii tomto rozhodovani se vSak nefidili potfebami
penézniho ob¢hu, ale rozhodovali se podle svych vlastnich potieb (napt. vyse schodku
ve statni pokladng).

Statovky byly prvni formou papirovych penéz. Protoze statovky vydaval panovnik —
predstavitel statu, fikalo se témto penéziim statovky. Vydanim statovek dal emitent
(stat) v podstaté slib pozdéjsi zpétné vymény za drahy kov. Kazdy subjekt musel
papirové statovky pifijmout, a to ¢asto pod hrozbou hrdelniho trestu. Krom¢ nuceného
kurzu stanoveného statem, stat podporoval pfijimani statovek i nepiimo, napiiklad
stanovenim povinnosti pro kazdého platce uhradit ¢ast dani praveé ve statovkach.

Emise statovek byla spojena s jednou zdsadni vyhodou, a to, Ze ob¢h penéz se stal méné
nakladny a tézkopadny, protozZe bylo jednodussi s sebou nosit ¢i vozit papirové penize
nez napf. pytle minci. Jinak je vak tato emise spojena s celou Fadou nevyhod:

e Kk vydavani statovek dochazelo podle zajmi statu (panovnika), a to v obdobich
deficitl statnich rozpocti (zejména v obdobi valek). Emitentem tak byl dluznik,



ktery rozhodoval o emisi a nefidil se potfebami penézniho trhu. Panovnik nemé¢l
zajem na splaceni dluhu financovaného emisi statovek;

e lidé pfijimali emitované statovky S nediivérou — byli zvykli pouzivat mince
z drahych kovt, které vyjadfovaly néjakou vnitini hodnotu, kdezto statovky
nemély vnitini hodnotu zédnou;

o stahovani statovek zobéhu nastavalo pouze v dobé piebytkli ve statni
pokladné, k ¢emuz vSak dochazelo jen ziidka. Penize byly tedy v podstaté pouze
vydavany a ne stahovany zobc¢hu, proto nastdvala inflaéni nerovnovaha
(MS>MD);

e permanentni schodky statnich pokladen byly kryté emisi stale vétsiho mnozstvi
statovek, coz vedlo k jejich rostoucimu znehodnocovani a ke zrychlenému rastu
cenové hladiny a nestabilité mény. Rada zemi emitujicich statovky skonéila
statnim bankrotem, neboli tzv. ménovou reformou (napt. rakousko-uhersky
bankrot v roce 1811).

Vysoké nebezpeci nadmérnych emisi statovek a s tim spojené rychlé vzestupy cen
zpusobily, Ze parlamenty ve vétSiné zemi zcela zakéazaly kryti schodkt statnich rozpoc¢tt
emisi statovek. Statovky jako penize v podstaté zanikly. V soucasné dob¢ uz emise
statovek existuji jen v nizkych nominalnich hodnotdch a v zanedbatelném podilu na
celkovém mnozstvi penéz. Pfetrvavani této emise v soucasnosti v nékterych statech
spoc¢iva pouze v udrZeni tradic.

Bankovky — klasicka bankovné uvérova emise

V ramci klasické bankovné uvérové emise byla vydavana historicky mladsi forma
papirovych penéz — bankovky, kde emitentem byly banky.

Vznik bankovek je spojen srozvojem kapitalismu volné soutéze. Obrovsky rozmach
velkovyroby predstihl moznosti vzajemné smeény zbozi pouze prostiednictvim
kovovych minci, resp. statovek. V tomto obdobi stale castéji dochazelo k tomu, ze
realizace zbozi Casové piedchéazely jeho zaplaceni — mnozi nakupujici podnikatelé
nemaji doCasné na zaplaceni zbozi, vystavuji tedy obchodni sménky. Pravni tprava
smének byla postupné na vysoké urovni, coZz znamenalo, Zze obchodni sménky byly
dobfe vymahatelné. Proto byly stale vice vyuzivany v obchodnich transakcich jako
prostiedek smény, sménka vSak musela spliiovat urcit¢ podminky, dluznik musel byt
znamy a solventni a ¢astka na sménce musela odpovidat cené pfi transakci.

Vysoké vyuzivani obchodnich smének jako prostfedku smény jim vyneslo oznaceni
prval podnikatelské penize sveta“. Sménkami totiz mohli jejich majitelé pii splnéni
ur¢itych podminek zaplatit 1 jinym podnikatelim. Uvedené podminky vSak nebyly vZdy
splnény, coz vyrazné limitovalo rozSifeni smének jako prostfedku smény. Majitelé
smének se zacali obracet na banky se zadosti o odkup (eskont) smének. Pro banky byly
tyto transakce také vyhodné, z odkupovanych (eskontovanych) smének si strhavali
urCitou ¢astku (diskont) a v den odkupu si sménku nechaly proplatit od dluznika.

Banky krom¢é smének odkupovaly i zlato a stfibro a za né emitovaly bankovky.
Bankovky v tomto piipadé slouzily jako potvrzeni o tom, ze nekdo pfinesl do banky
zlaté nebo stiibrné mince v dané hodnot¢.



Na zéklad¢ téchto dvou uvedenych moznosti emise klasickych bankovek je jasné, zZe
banky nemohly vydat vice bankovek, nez kolik odkoupily smének nebo drahych kovu.
Jinymi slovy, klasické bankovky byly plné kryty bud’ odkoupenymi sménkami, nebo
drahymi kovy. V prvnim ptipadé¢ hovofime o sméneéném (obchodnim) kryti, ve
druhém piipadé o kovovém (zlatém) kryti. Dvoji kryti klasickych bankovek dale
zvySovalo pravdépodobnost jejich pfijimani v obéhu — na rozdil od statovek totiz
nemély zadny nuceny kurz. Jejich pfijimani bylo tedy zaloZzeno na davéryhodnosti
emitenta. Tyto druhy emise tak neptisobily inflacné.

Nevyhoda této emise se objevovala v obdobi hospodarskych krizi, kdy podnikatelé
krachovali a neproplaceli bance své sménky. Banky tak ztracely cast svych pohledavek
a to znamenalo pokles divéry v banky ze strany ostatnich subjektti v ekonomice.
Diisledkem toho bylo, Ze lidé nechtéli drzet tolik bankovek a poZadovali jejich zpétnou
vyménu za drahy kov. Ale pouze ¢ast bankovek byla kryta drahym kovem a ¢ast prave
sménkami. Z toho vyplyva, ze ne kazdy drzitel bankovek mohl uspét se zpétnou
vyménou.

Dalsi moZnosti emise bankovek bylo vydavani bankovek bez ohledu na jejich kryti
zlatem nebo sménkami. Banky si mohly dovolit vydavat nekryté bankovky, protoze
piedpokladaly (stejné jako v soucasnosti), ze vSichni vkladatelé drahych kovi si
nepiijdou vyzvednout tento drahy kov najednou. Vysledkem tohoto zpiisobu emise byla
skute€nost, Ze cely objem emise bankovek uz nebyl pIn€ kryt zlatem ¢i sménkami.

Banky tak emisi penéz, proti nimz neexistovaly pivodni hodnoty (zlato ¢i sménka)
vlastn¢ zacaly poskytovat tvéry. Tato emise byla vyrazné¢ levnéjs§i nez ob¢h
plnohodnotnych penéz, ale nesla s sebou i1 vyrazné riziko znehodnocovani penéz formou
inflace. Divodem vzniku této formy emise byla znacna poptavka po penézich
zpusobena rozmachem vyroby.

V réamci klasické bankovné uvérové emise tedy rozeznavame kryti bankovek:

e sménkami — tzv. obchodni kryti,
e ménovym kovem — tzv. kovové kryti,
e Dbez kryti — tzv. fiduciarni emise.

Fiduciarni emise nabizela vyhodu Vtom, Ze poskytovani Gvéri podporovalo rust
ekonomiky, protoze podporovaly budouci investice. Mezi nevyhody fiducidrni emise
v8ak patfi moznost inflace — vob&éhu mohlo byt vice penéz, nez bylo poticba
(MS>MD), coz mélo za nasledek pokles kupni sily bankovek a infla¢ni tlaky. Tento
objev bankéil je povazovan za naprosto zdsadni v mé€novych déjindch, protoze zanikly
samoregulacni mechanismy mnoZstvi penéz v ob&hu.

Dal$im problémem spojenym s klasickymi bankovkami byla moznost kazdé¢ banky
emitovat své vlastni bankovky. Na daném Uzemi tak soubéZzné obihala celd tada
bankovek riznych bank a ¢asto bylo velmi obtizné rozliSit pravost bankovek od jejich
padelkt, které se pochopitelné také objevovaly. Navic nékteré bankovky mély ¢asové a
uzemni omezeni. Bankovky se rovnéZz zaaly mezi sebou li§it nestejnou kupni silou
Vv zavislosti na kvalité¢ aktiv a divéryhodnosti emitentd. Pravé pro neprehlednost
existujictho systému se postupné témét ve vSech zemich emise bankovek
centralizovala.



Ptevedeni prava emise hotovostnich penéz na jedinou banku a postupné ruseni
povinného kovového kryti znamenalo konec ob¢hu klasickych bankovek a vedlo
k naristani vyznamu ménové politiky statu.

Modifikovana bankovné ivérova emise penéz

Tento typ emise pené¢z funguje v soucasnych trznich ekonomikach. Jedna se o emisi
nekrytych penez.

Pravo emitovat bankovky v daném staté je ptidéleno pouze jedné instituci — centralni
(emisni) bance.

Podstatou modifikované bankovné tivérové emise je existence dvou forem emise:

e hotovostni — tento typ emise mize provadet pouze centralni banka;

e Dbezhotovostni — tento typ emise se objevuje na pielomu 19. a 20. stoleti
Vv kapitalistickych zemich a provadi ho kromé& centralni banky 1 ostatni banky.
Emise bezhotovostnich penéz probiha na zékladé multiplikitoru depozit. Uvér
poskytnuty jednou bankou se nasledné projevi jako vklad u jiné banky — tato
banka na zaklad¢ zvySenych zdroji mize poskytnout dalsi uvér atd.

Mimo téchto dvou forem muize byt v otevienych trznich ekonomikach vyznacna ¢ast
emise zaloZena 1 na €istych zahrani¢nich aktivech, tj. pfevySeni ndkupu zahrani¢ni
mény nad jejim prodejem, ¢imz se do ekonomiky dostava dalsi masa penéz.

Z4dné soucasné penize nemaji ptimou vazbu na zlato &i jiny ménovy kov. Jde v pravém
smyslu o neplnohodnotné penize, které prakticky nemaji Zadnou vlastni vnitini hodnotu.
Pfesto maji vzdy ur¢itou kupni silu. Dnesni penize jsou kryty aktivy centralni banky a
aktivy obchodnich bank.

2.2.6  Vyvoj penéZnich prostfedki na izemi CR
Nejstarsi penize byly raZzeny v rozmezi tfetiho az prvniho stoleti pfed nasim letopoctem

Kelty na opidech v Cechach a hlavng na uzemi Bratislavy. Jednalo se o tzv. duhovky —
statéry.

K nejpozoruhodnéj§im dokumentim 0 naSich dé&jindch patii zprava Zzidovského
diplomata Ibrahima ibn Jakuba, ktery ve sluzbach arabského chalify z Cordoby navstivil
roku 965 Prahu a napsal, ze v zemi zhotovuji téz lehké Sate¢ky z tenké tkaniny v
podobé sit’ky a jimi obchoduji a provadéji sménu mezi sebou.

Prvni Ceska stfibrna mince - denar - byla razena za Boleslava I. po roce 950.
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Vlastni mince razili i Slavnikovci (vyvrazdéni 995). Denary obsahovaly ptiblizné 1,5
gramu stiibra. Jeden denar stacil pro jednoho Clovéka na mési¢ni zivobyti. Oznaceny
kus kovu se stal minci az v okamziku, kdy na ném panovnik pfidal sviij vysostny znak a
rucil za obsah a vahu drahého kovu.

V roce 1210 za vlady Piemysla Otakara I. byly nekvalitni denary nahrazeny brakteaty
(z lat. bractea = plisek).

V roce 1300 za vlady Vaclava II. se zacaly razit prazské grose, zpocatku za pomoci
italskych odborniki na Vlasském dvofe v Kutné Hofe. Jeden gro§ obsahoval 3,86 g
sttibra. GroSe se staly oblibenym platidlem po celé stfedni Evropé. S pauzami se jimi
platilo az do roku 1561.

V Uhrach se razba grosii neujala. Uhry mély bohate zlate doly na Slovensku, a proto
davaly prednost razbé zlatych florént - dukatia. V Ceskych zemich se dukaty zacaly
razit za vlady Jana Lucemburského od roku 1325. Jeden dukét obsahoval 3,53 g zlata.

Ludvik Jagelonsky zahajil v roce 1519 razbu nové velké mince — tolaru. Tolar
obsahoval 27,2 g stiibra. Odtud pochazi i nazev amerického dolaru.



Roku 1547 zrusil kral Ferdinand I. Habsbursky dosavadni systém a Cesky gros byl
vytlaten zlatym rynskym a groSem miSenskym (kurs byl 1 gro§ cesky za 2
groSe misenské).

Obdobi po bitvé na Bilé hoie (1620) piineslo sebou konec samostatné ceské meény,
jednalo se o vitézny vstup cisafe Ferdinanda II. Habsburského (1620-1637) na Cesky
kralovsky triin. Penize, raZzeny v Ceskych mincovnach po roce 1620 jménem cisafe
Ferdinanda II a jeho potomkil, nevytvafeli samostatnou zemskou ménu, ale byly
soucasti $ir§stho ménoveého systému celé habsburské monarchie.

Pfiblizné od 17. stoleti se jako drobné mince zacaly pouzivat krejcary. 120 krejcard se
rovnalo tolaru. Pivodné se razily ze stiibra, ale od doby Marie Terezie uz jen z médi.

Za vlady Marie Terezie byl zaveden jednotny penézni systém. Zakladni ménovou
jednotkou se stal 1 zlaty ve stiibie, ktery mél hodnotu poloviny tolaru nebo 30
krejcart. Pies toto se nepodafilo naplnit statni pokladnu. Roku 1762 doslo k vydani
prvnich papirovych penéz — tzv. bankocetli ve stfedni Evrop€. Byly to netrocné
dluhopisy videtiské banky. Marie Terezie se jimi snazila sniZit statni dluh.
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Po vyhlaSeni statniho bankrotu v roce 1811 hodnota statniho obé&ziva byla sniZena na
jednu pétinu. Bylo zahajeno vydavani novych papirovych penéz tzv. §ajni.
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2. srpna 1892 Rakousko-Uhersko zavedlo novou ménovou jednotku koruna — halér.

Byla to reakce na otevieni velkych zlatych doli v USA. Po vzniku Ceskoslovenska byly
tehdej$i bankovky okolkovany a prohlaSeny za prvni Ceskoslovenské statovky; v
mnohokrat pozménéné podobé plati dodnes.

Koruna c¢eskoslovenska (v obdobi prvni republiky zkratka Ké&, v obdobi druhé
republiky K, od roku 1945 K¢s, mezinarodné v ISO 4217 CSK) byla ména, ktera platila
v Ceskoslovensku od roku 1918. Koruna se déle délila na 100 haléit. Zpoc&atku obihaly
1 drobné¢ haléfové mince (za prvni republiky dvouhaléte, po roce 1953 dokonce
jednohaléfe a tiihaléte), avSak s postupujici inflaci nejdrobné;jsi mince postupné mizely
z ob&hu.

Ménova reforma z 1. listopadu 1945 méla odstranit chaos mén, snizit objem pencz v
obéhu a znovu zavést Ceskoslovenskou korunu. (Po zfizeni Protektoratu byla
stanovena némeckd marka zdkonnym platidlem, platnost ¢eské koruny byla ponechéna
soubézné s némeckou markou. Na jednu némeckou marku bylo poc¢itano 10 korun. Na
Slovensku se platilo slovenskou korunou a vojaci armad platili svymi poukézkami.)

M¢énova reforma z 30. kvétna 1953 spojila odstranéni listkového ptidélového systému s
doposud nevidanou likvidaci hotovosti a vkladi obyvatelstva. Reforma probéhla podle
nasledujicich zasad:

1. Vyména hotovosti: na osobu bylo vyménéno 300 K¢&s starych v poméru 1:5.
KdyzZ byl ob¢an pokladan za vykofistovatele, nebyly mu vyménény viibec. Vse
nad 300 K¢&s bylo sménéno v poméru 1:50.

2. Prepocitavani vklada:

- vklady na knizkdch zavodniho spotfeni v poméru 1:5,

- ostatni vklady byly podle daného a zarovenn nevyhodného klice vyménovany,

vazané vklady byly bez nahrad zruSeny.

Platy, diichody, stipendia, dan€, ptijcky a pojistné se prepocitaly 1:5.

Listkovy systém byl zrusen.

Bez néhrad byly zruSeny vSechny statni dluhopisy, i ty které byly vydany po

roce 1945.
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Odhaduje se, Ze stat provedenim reformy ziskal nékolik miliard korun v nové méné a
zbavil se mnoha miliard korun statniho dluhu.

V roce zaniku CSFR 1992 byl nejmensi realné obihajici minci pétihaléf. Po rozdéleni
Ceskoslovenska v roce 1993 na Ceskou republiku a Slovenskou republiku doslo ke dni
8. tinora 1993 rozdéleni mény na Korunu ¢eskou a Korunu slovenskou.

Zakon o Ceské narodni bance ¢. 6/1993 Sb. prohlasuje v § 16 platné bankovky a mince
vydané CNB za zdkonné penize v jejich nominalni hodnoté pfi viech platbach na izemi
Ceské republiky. Dal3i upravu obsahuje zdkon o ob&hu bankovek a minci &. 136/2011
Sb. a provadéci predpisy.

2.2.7 Ménové standardy

Pojem ménové standard se vyskytuje v odborné literatue také pod ndzvem penézni
standard. Systém ménovych standardti 1ze chapat ve dvou rovindch. Jednak jako systém,
kdy zlato nejprve pronikalo do platebniho systému (tzv. proces monetizace zlata) a
pozdéji z né€j postupné ustupovalo (tzv. demonetizace zlata).

Monetizace zlata znamena proces pronikani zlata do penéznich operaci. Tato faze
zahrnuje postupny nastup zlata jako platebniho prostiedku az do momentu, kdy plnilo
funkci penéz. Duvody vysSiho vyuzivani zlata v platebnich operacich byla jeho
trvanlivost, poznatelnost, pomérné¢ snadna délitelnost, malda opotiebovatelnost pri
pouzivani, relativné velka hodnota v malém mnoZstvi a jeho relativni nedostatek.

Nedostatek zlata se také stal postupem ¢asu hlavni pfi¢inou demonetizace zlata, coz je
proces postupného nahrazovani zlata v uloze penéz jinymi substituty, a to zejména
neplnohodnotnymi mincemi, statovkami, bankovkami a bezhotovostnimi penézi.

Proces demonetizace zlata prosel Sesti zakladnimi stadii — tzv. standardy. Kazdy
nasledujici standard znamena niz$i vyuzivani zlata v penéznich operacich.

1. Zlaty standard

Zlaty standard (téz standard zlaté mince) je nejstar$i a nejjednodussi variantou
zlatého standardu, jednalo se o ob&h plnohodnotnych minci z drahych kovl. Prevazné
se jednalo o zlato a stfibro, ale pojem stfibrny standard se nepouzival. Dal$i variantou
byla emise bankovek plné krytych zlatem (tato varianta existovala zejména v letech
1880 az 1914, kdy vétSina zemi urcovala pomér svych mén k ur¢itému mnozstvi zlata).
Tim byly také urceny pevné devizové kurzy mezi zemémi se zlatym standardem.
Vyhoda tohoto systému spocivala v automatické seberegulaci mnozstvi penéz v ob&hu
daném mnozstvim drahého kovu, coZ zajiStovalo cenovou stabilitu. Pfi nahlych
pottebach vysSich vydaji (napf. financovani valek) byl systém bud’ na urcity cas, nebo
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upln€ opoustén. Ke krachu zlatého standardu ptispéla nemoznost vydat vice penéz, nez
bylo zlata, coz snizovalo podporu riustu ekonomiky v podobé podpory investic,
spotiebnich vydaja apod.

2. Standard zlatého slitku

Standard zlatého slitku souvisi s postupnym znehodnocovanim minci a vydavanim
bankovek krytych zlatem. Tento standard byl zaveden po 1. svétové valce ve snaze o
obnoveni stability na zéklad¢ pfedchozich zkuSenosti s krytim penéz zlatem do roku
1914. Podstatou tohoto standardu bylo, ze bankéti vyménovali bankovky pouze za zlaté
slitky (cihly, pruty apod.). Véaha zlatého slitku se ¢asem ustalila na cca 12,5 kg, coz
predstavovalo pomérné vyraznou penézni ¢astku, kterou mélo k dispozici v ekonomice
jen malo subjektd. Z toho vyplyvala nizsi disponibilita se zlatem a tak i niz$i vyuziti
zlata v penéznim ob&hu. Ani vtomto systému nedochazelo k vyraznéj$im inflacnim
tlakiim vzhledem k omezeni emise na mnozstvi zlata.

3. Standard zlaté rezervy

Standard zlaté rezervy je spojen s fiduciarni emisi, kdy byly emitovany nekryté
bankovky. Mozné byly dva zpisoby emise:

e centralni banka mohla emitovat pouze takové mnoZstvi bankovek a minci, které
bylo v definovaném nésobku jeji zlaté rezervy;

e do urcité vySe emitovaného objemu nemusely byt bankovky kryty vibec, od
tohoto objemu pak musely byt kryty pln€ nebo ¢astecné.

Majitelé¢ bankovek neméli pravo pozadovat vyménu za zlato. Tato emise tedy byla stéle
limitovana Castecnym krytim drahym kovem, ale uz ne v také mitfe jako u ptfedchozich
standardli. Disledkem toho bylo, Ze se objevovaly nadmérné emise penéz a S tim
souvisejici inflace.

4. Standard zlaté devizy

Standard zlaté devizy je vysledkem dale postupujici demonetizace zlata a skutecnosti,
ze pravo emise bankovek bylo ddno pouze centrdlni bance. Za zlato byly sménitelné
pouze bankovky nékterych centrdlnich bank. Zlato se tak dalo =ziskat jen
prostfednictvim tzv. zlaté devizy, coz byla takova ména, kterd dosud udrzovala vyse
uvedeny standard zlatého slitku. Pozadovat sménu bankovek za zlato postupné mohly
jen centrdlni banky a jiné ekonomické subjekty ne (firmy, obcané). V téchto
podminkach m4 jiz stéZejni vyznam kontrola emise penéz jako funkce ménové politiky.

Byl navrzen D. Ricardem (1772—1823) v roce 1816 jako ménovy systém, ktery by
podle jeho presvédéeni fungoval stejné jako zlaty standard udrzenim hodnoty domécich
penéZnich substitutii na urovni zlaté parity, a navic by ptidal vyhodu hospodarného
vyuzivani zlata. V praxi dovolil pevny zlaty sménny standard politickou manipulaci
mnozstvi penéz. To nasledné vedlo k inflaci, uvérové expanzi a flexibilnimu standardu
zlaté devizy, nebo zjednodusené k flexibilnimu standardu, u néjZ je zlata parita ménéna,
zpravidla smérem dolfi, kdykoli to vlada povazuje za vyhodné, obvykle aby zabranila
dal§imu odlivu zlata.



5. Zlaty dolarovy standard

Od roku 1934 byl jedinou ménou oficidlné smenitelnou za zlato americky dolar. Tento
zlaty dolarovy standard se tykal centralnich bank nékterych primyslové vyspélych
zemi, které mohly za zlato sménovat dolary u Federdlniho rezervniho systému. Cena
zlata byla stanovena jako fixni v dolarech — 35 USD a 1 trojskou unci zlata (1 trojska
unce = 31,1035 gramt 24 karatového zlata). Zlaty obsah dolaru ¢inil 0,888671 gramu
Zlata.

Zakladnim smyslem tohoto systému byla snaha o stabilizaci amerického dolaru jako
nejdilezitéjsi meény ve svétovém obchod¢é. Systém je casto nazyvany jako
Brettonwoodsky systém, protoZe vznikl dohodou na konferenci, kterd se konala ve
mésté Bretton Woods v USA v roce 1944 (mimo jiné zaloZzen i MMF a Svétova banka).
Z dtvodu zavedeni ménové stability po 2. svétové valce byl poloZzen zaklad systému
pevnych sménnych kurzi, které byly odvozeny od dolaru, jehoz hodnota byla zalozena
na zlaté. Mény, které byly do systému zahrnuty, byly fixnim pomérem konvertibilni za

USD a dolar byl sménitelny za zlato — s moZnosti oscilace +-1%.

Systému se podarilo stabilizovat svétovou ekonomiku ve 40. a 50. letech. Fixace kurzu
vSak nebyla dlouhodobé ve svétovém métitku udrzZitelna, béhem fungovani systému
bylo kolem 300 devalvaci (nejvice DEM) a jen 20 revalvaci. Na pielomu 60. a 70. let se
systém dostal do velkych problémi infla¢nich tlakli zpisobenych riistem vetejnych
vydajii, dochdzelo k destabilizaci kurzii a vzniku neoficidlniho trhu se zlatem, které
nebylo jen ménovym prvkem, ale i surovinou, a proto ho nebyl dostatek. 15. srpna 1971
americky prezident Richard Nixon oznamil wkonceni sménitelnosti USD za zlato,
protoze postupem cCasu se cena zlata vyjadiend v dolarech zacala odchylovat od
puvodné stanovené fixni ceny. Od dubna 1978 ¢lenské zemé MMF zlaté obsahy svych
mén nevyjadiuji. Zlaty obsah K¢ byl zruSen v roce 1990. Zlato tak vypadava
z ménového procesu (nema vazbu na devizové rezervy) a proces demonetizace zlata je
ukoncen.

6. Narizeny standard

Narizeny standard (angl. fiat standard) je systém fungujici v soucasnosti. Spociva
Vtom, Ze penize nemaji zddnou vnitini hodnotu a neexistuje zadny limit na emisi
nekrytych penéz. Existence a pouzivani pen€z je zalozeno na divéie pti prijimani, ktera
vyplyva ze zdkonné povinnosti (zpravidla dané pfimo ustavou) uzivat danou ménu jako
zakonné platidlo na ur¢itém tzemi. Dne$ni penize nemaji Zadnou vazbu na zlato ani
jiny drahy kov, ale jsou kryty aktivy centralni banky a aktivy obchodnich bank (protoze
zejména ty emituji bezhotovostni penize).

Uvedeny piehled ménovych standardi je pouze obecny. V kazdé zemi probihala
demonetizace zlata riiznym zpiisobem — nékde nemusely byt vyuZity vSechny standardy,
n€kde naopak doslo k docasnému navratu k nékterému z ptedchozich standardi.



2.2.8 Casova hodnota penéz

Penize jsou chapany jako aktivum, tedy suma hodnot. Tyto hodnoty se vSak v Case
meéni. Tuto specifickou vlastnost penéz je nutné mit neustale na paméti a to zejména pii
posuzovani a vybéru z nékolika alternativnich investi¢nich ptilezitosti. Jelikoz ptijmy
plynouci z jednotlivych investi¢nich piilezitosti nejsou ¢asové ani objemové identické,
je nutné prevést tyto na stejny ¢asovy zaklad.

Pfic¢iny, pro¢ dochazi ke zméné hodnoty penéz, jsou zpusobeny existenci dvou
zakladnich okolnosti:

e Inflace, ktera ma na hodnotu penéz obvykle negativni vliv. Vliv inflace je vzdy
zohlednén v rozdilu mezi nomindlni a redlnou Grokovou mirou, resp. nomindlni
a realnou hodnotou veli€iny.

e Urok, ktery piedstavuje vynos z pendz. Urok méa pro investora z hlediska
respektovani cCasové hodnoty podstatny vyznam, pro investora piedstavuje
odménu za to, Ze se vzdal své soucasné hodnoty, kterou mél k dispozici, proto
aby ziskal budouci hodnotu. Budouci hodnota by méla pfevySovat soucasnou
hodnotu pravé o urok.

Vypoclet soucasné hodnoty budoucich penéznich tokt vyzaduje tzv. proces
diskontovani, naopak vypocet budouci hodnoty penéznich toki pak tzv. proces uroceni.

Urok predstavuje odménu za poskytnuti finanénich zdroj.

Urokova sazba (mira) vyjadfuje Grok v procentech z hodnoty kapitilu za &asové
obdobi, nejéastéji za 1 rok. VétSinou se pojem tGrokova sazba pouziva v piipadé, Ze se
jedna o veli¢inu danou néjakym subjektem (napt. diskontni sazby centralni banky,
tirokova sazba z terminovaného vkladu). Urokova mira, mira zisku &¢i mira vynosu se
pouziva, pokud jde o veli¢inu vypocitanou z jinych veli¢in (mira inflace).

Budouci hodnota (Future Value)

V tomto pifipadé vychdzime ze skuteCnosti, Ze mame urcitou hotovost tj. jistou
soucasnou hodnotu, tuto soucasnou hodnotu jsme se rozhodli vlozit na n let do
investice, ktera vynasi i % vynosu ro¢né. Problém budouci hodnoty penéz tesi, jaka
bude hodnota dané investice pravé za n let. Resenim je slozené iroceni, kdy se poéitaji
uroky z troki.

Abychom ziskali budouci hodnotu, urocili jsme souc¢asnou hodnotu (jistinu) s postupné
ziskanymi uroky celkem n krat, coz odpovida poctu let ulozeni penéz.

FV=PV@L+i)*(L+i)*...*(L+i)
FV =PV * (1 +i)"

Kde: FV  je budouci hodnota vlozené ¢astky,
PV je soucasna hodnota vlozené ¢astky,
i je urokova sazba a
n je pocet let trvani investice.



Soucasna hodnota (Present Value)

V tomto piipadé vychazime ze skutecnosti, ze znadme hodnotu naseho budouciho
ptijmu, ale potiebujeme zjistit, jakou ma tento pfijem hodnotu v soucasnosti. V Case
postupujeme opacnym smérem nez v piedchozim piikladé. Diskontovani budouci
hodnoty na soucasnou je opacny proces pievodu soucasné hodnoty na budouci
urocenim.

Predpokladame tedy, Ze za n let obdrzime ptijem FV, pokud bude ro¢ni trokova mira ve
vysi i. Abychom ur¢ili souc¢asnou hodnotu, musime budouci hodnotu ocistit o tzv.
naklady obétované piilezitostem, to znamend, zZe musime budouci hodnotu v ¢ase n
stahnout k soucasnosti, tj., k ¢asu 0. Matematicky mutzeme tento vztah zapsat
nasledovné:

PV = FVAL/(L+i) * (L+i)*... % (1 +i)
PV= FV*L/(L+i)"

Kde i je diskontni sazba a ostatni veli¢iny jsou shodné jako v pfedchozim ptikladé€. Je
nutné si uvédomit, ze pii vypocétu budouci hodnoty veli¢ina i pfedstavuje trokovou
sazbu, ovSem pii vypoctu soucasné hodnoty predstavuje sazbu diskontni.

Vztah nominalni a realné irokové sazby

Z ekonomického hlediska je vyznamné rozliSeni Urokovych sazeb na nomindlni a
realné. Nominalni urokové sazby jsou urokové sazby uvadéné explicitné ve
smlouvach o uvéru resp. vkladu. Naproti tomu realné urokové sazby ziskame tak, ze
nominalni irokové sazby tzv. deflujeme, tj. sniZime o oslabeni readlné hodnoty (tj. kupni
sily) ptij¢ované resp. vkladané penézni Castky béhem obdobi, na které je ptjcovana
resp. vkladéna. Oslabeni redlné hodnoty penézni ¢astky za dané obdobi je rovno inflaci
za toto obdobi.

Za predpokladu nizkych nomindlnich urokovych sazeb a nizké skute¢né resp.
ocekavané inflace lze deflovani provést priblizn€ tak, Zze od nominalni urokové sazby
odecteme skuteCnou resp. ocekavanou inflaci v obdobi pljcky resp. vkladu. Tento
zjednoduSeny vztah vztah je nazyvan jako Fisherova rovnice.

r=i—-x
kde: i, je realna urokova mira,
i je nominalni urokova mira,
T je mira inflace.

Chceme-li vSak vypocitat realnou turokovou sazbu piesné (pro jakékoli hodnoty
nominalnich urokovych sazeb a inflace), postupujeme podle nasledujiciho vzorce:

r = [(100 + R)/(100 + i) - 1]*100,

kde: r je realna urokova mira (v %),
R je nomindlni trokova mira (v %),



i je skute¢na resp. o¢ekavana inflace (v %).

Specifika droceni

V praxi je velmi diilezita doba, ke které se trokova sazba vztahuje. Standardni obdobi je
ro¢ni, oznacované jako p. a. zlatinského per annum. Dale je mozné setkat se
S uro¢enim:

pulro¢nim, oznacovaném jako p. S. (per semestre);
Ctvrtletnim, p. g. (per quartale);

mési¢nim, p. m. (per mensem);

tydennim, p. sept. (per septimanam) a

dennim, p. d. (per diem).

Obecné plati, Ze ¢im Castéji jsou Groky piipisovany, tim ¢astka rychleji roste (a naopak
pi1 poskytnuti Uvéru se musi vice splacet). Proto neni mozné porovnavat sazby
S riznym druhem turoceni a je nutné danou urokovou sazbu vynasobit tolikrat, kolik je
urokovych obdobi v rdmci jednoho roku. Napftiklad: palro¢ni tirokovou sazbu Cislem 2,
meésicni tirokovou sazbu Cislem 12 apod.

Od vyse uvedeného je dale nutné odlisit riizné Cetnosti pripisovani uroka béhem roku.
Uroky se totiz nemusi piipisovat k zikladni ¢astce jen jednou na konci roku (i za
piedpokladu ro¢ni urokové sazby p. a.), ale mohou se piipisovat pololetné, Ctvrtletné
apod. Pro vétitele je vyhodnéjsi co nejCastéjsi piipisovani urokd, naopak pro dluznika je
vyhodnéjsi uroky ptipisovat v co nejdelSich intervalech.

K porovnani dvou ¢i vice trokovych sazeb s rtiznou Cetnosti pripisovani uroki slouzi
efektivni urokova mira. Jedna se o uméle vypoctenou urokovou miru, kterd prepocita
urokové sazby s rliznou Cetnosti pripisovani urokii na jednu srovnatelnou veli¢inu.
Efektivni urokova mira ie je tedy ro¢ni tirokova mira, ktera pii ptipisovani uroku jednou
ro¢né dava stejnou budouci ¢astku jako ro¢ni Grokova mira i pfi CastéjSim ptipisovani
urokd.

Vypocte se dle vzorce:
i m
= (14 )"
m

kde: i je efektivni tirokova mira,
je ro¢ni urokova mira,
m je Cetnost ptipisovani trokit béhem roku.



Shrnuti kapitoly

Investice je mozno rozdélit na dvé zakladni skupiny, kterymi jsou investice redlné a
investice financni. Realné investice jsou vzdy vazany na urcité konkrétni podnikatelské
¢innosti nebo predméty, majici charakter hmotnych aktiv. Finanéni investice jsou
charakteristické pfedev$im tim, Zze se u nich prakticky vzdy jednd o kombinaci
vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluhovych (dluznich) instrumentii. Z toho
vyplyva, ze maji povahu obvykle jen finan¢ni transakce mezi dvéma ekonomickymi
subjekty, ktera je zpravidla zaznamenana na urcité listingé, kde jsou uvedeny jeji
podminky.

Penize jsou nejvyznamnéj$im finan¢nim aktivem. Na rozdil od jejich ostatnich druht
totiz plni tfi jedine¢né a velmi vyznamné funkce, kterymi jsou:

e Prostfedek smény
e Mira hodnoty, ziictovaci (i€etni) jednotka resp. méritko cen
e Uchovatel hodnoty

Ménové agregaty (také se pouzivaji pojmy ,,penézni ¢i ,,monetarni‘ agregaty, angl.
monetary aggregates) piedstavuji souhrn penéznich prostfedkd s urcitym stupném
likvidity. Jsou praktickym produktem centralnich bank, které pomoci nich definuji,
sleduji a ovliviiuji mnozstvi penéz v ob&hu.

Ménu definujeme jako ndrodni formu penez, resp. dohodnutou integracni nadnarodni
formu penéz. Ména je uzsi pojem nez penize — ménou v CR je pouze Ceska koruna,
zatimco penize zahrnuji 1 dal$i mény (euro, dolary, apod.).

Penize existovaly a existuji v mnoha formach - mize to byt prakticky cokoli, co je
vSeobecné pfijimano jako prostiedek smény. V kazdém historickém obdobi lidé
pouzivali n¢jakou formu penéz. Nejdiive lidé mezi sebou sménovali zbozi za zbozi (tzv.
barter). Sména zbozi v§ak méla své nedostatky. Bylo t€Zké nalézt ve stejny okamzik
ekvivalentni protihodnotu, zbozi mnohdy neslo délit a kazilo se (ovoce). V uzavienych
komunitach se objevily komoditni penize - jeden druh zbozi, kterym se poméiovaly
hodnoty a platilo se jim. Dodnes jsou penize charakterizovany jako specificky druh
zbozi, umoziujici sménu hodnot, vzdjemné akceptovany jako vSeobecny sménny
ekvivalent.

Idealnim materidlem pro penize se puvodné stalo zlato: na svété je ho omezené
mnozstvi a da se pro své vlastnosti pouzit i mimo penézni oblast, jako k vyrobé Sperka,
v elektronice, v kosmonautice. Drahé kovy jsou trvanlivé, hezké, délitelné, maji velkou
hodnotu pii malé véze, jsou vzacné, snadno se zpracovavaji... a tim piekonavaji
nedostatky vyménného obchodu. Plvodné se platilo vazenym mnoZstvim kovu. Prvni
zaznamenané platby vazenym zlatem se objevily v Mezopotamii 3000 pf. n. |.



Mince zna¢né usnadnily obchod, a proto se rychle §ifily. Zlaté ¢i stiibrné mince mély
ve své puvodni historické podobé plny obsah zlatého kovu. Postupné se ale snizoval
obsah drahého kovu, tento proces se nazyvd demonetizace zlata. Tato nevyhnutelna
tendence pro znehodnocovani pené¢z vSak méla pozitivni dopad: ukézala, Ze penize
nemusi mit vnitini hodnotu, aby byly pfijimany pfi platbach. Ze mohou byt dopliiovany
jinymi nez drahymi kovy a pfesto plnit funkci penéz.

V dalsi fazi vznikaji penize ve formé statovek a bankovek, které byly kryté zlatem
(které se s kolonizaci rozsitily do celého svéta) nebo obchodnimi sménkami. Papirova
bankovka byla po pfedlozeni v bance sménitelnd za adekvatni dil zlata. Béhem tohoto
systému byly kursy mezi jednotlivymi ménami fixni, nebot’ penize piedstavovaly urcité
mnozstvi zlata.

S rozvojem obchodu postupné vznikl bankovni systém. Pozadavek na zlaté rezervy v
urcité vysi vydanych penéz umoZnil expanzi penéZni zasoby. Banka mohla vydat
nékolikanasobné vice bankovek, nez kolik by jinak mohla, kdyby kryti zlatym kovem
muselo byt ve vysi 100%. Zlaty standard skoncil roku 1944 Bretton-Woodskymi
dohodami. Ptesto do roku 1971 zlstavalo ¢asteCné kryti bankovek zlatem. Dnes uz
bankovky kryty zlatem nejsou a jejich hodnota je urcovéana piedevsim jejich celkovym
mnozstvim.

Penize dnes jsou pouhym symbolem, ktery reprezentuje ur€itou kupni silu. Ména
daného statu je kryta ekonomickou silou zemé a monopol na tisk bankovek ma stat.
Obe¢h penéz je tedy nuceny, systém nas nuti pouzivat oficiadlni penize.

Vzorové otazky

Jaké je zakladni rozdélni investic?
Jak se jmenovaly prvni penize?
Co byly tzv. komoditni penize?
Jaké jsou funkce plni penize?

Co je to urok?

© 0~ w b P

Jaky je rozdil mezi irokem nominalnim a realnym?
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