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PENIZE A UROK

1.1 Definice penéz

Zakladnim problémem pfi definovdni pen€z je rozpor mezi teoretickym vymezenim
a jeho praktickou vyuZitelnosti. Zamé&rime-li se pouze na podstatu penéz, nepodafi se
nam odpovédét na zakladni otazky vlivu penéz v ekonomice.

Vyjdéme naptiklad z intuitivné chdpané a empiricky mnohokrat potvrzené sou-
vislosti mezi vyvojem mnoZstvi penéz v obéhu a vyvojem cenové hladiny. Jisté pfi-
jmeme myslenku, Ze vliv na ceny mohou mit pouze ty penize, které jsou v ob&hu,
a nikoli penize, které jsou v podobé uspor do¢asné mimo ob&h. Nyni si predstavme
jednoduchy priklad, kdy mame v penéZence bankovky a mince v nomindlni hodnoté
sto korun. Jsou tyto penize v ob&éhu?

Pokud odpovime kladng, 1ze namitnout, Ze odpovéd neni spravnd. Penize jsou
prece v penéZence, a co kdyZ je zde budeme mit tfeba jeden rok? Za tyto penize jeden
rok nic nekoupime a v obéhu tedy nejsou. Pti zdporné odpovédi se opét nevyhneme
namitkam. Penize jsou sice v penéZence, a tedy jakoby mimo ob¢h, ale kdykoli je
muzeme pouzit na ndkup. Potencidlné jsou v ob&hu neustile.

Vse se dale komplikuje, pribereme-li do nasich uvah vklady v bankéach, néstro-
je platebniho styku a dal$i mozZnosti. Snadno pak zjistime, Ze to, co pln€ vyhovuje
naSemu chdpani penéz, jesté nemusi uspokojiveé vysvétlit souvislosti, které od defi-
nice pené¢z poZadujeme. Ekonomicka teorie proto pii definovani penéz vychazi nejen
z podstaty pen€z, ale i z potfeb praktického métent jejich mnozstvi. V tomto pojeti se
rozlisuji teoretické a empirické definice penéz.

Teoretické definice penéz

Za penize v tom nejobecnéjSim vymezeni lze teoreticky povazovat jakékoli aktivum,
které je vSeobecné prijimdno pri placeni za zboZi a sluzby nebo pri iihraddch dluhii.

Definice obsahuje dilezity aspekt vSeobecnosti — zde v tom smyslu, ze dané ak-
tivum je piijiméano (v zdsad¢€) vsemi subjekty dané spolecnosti. Pokud tomu tak nent,
nejde o penize, nybrZ pouze o jejich neumélou a obvykle jen ¢asové velmi omezenou
nahrazku. Podstata penéz tak tzce souvisi s dvéma dal§imi skuteénostmi, které jiz
nase definice pfimo neobsahuje — diivéryhodnosti a kupni silou penéz.

Diiveryhodnost penéz je podminkou pro — v§eobecné — ptijimani penéz. Subjekty
penize pfijimaji, protoze véfi, Ze je mohou pouzit — pfi placeni za zbozi a sluzby a na
uhrady dluhti. Je-li divéryhodnost penéz narusena, vznikd fada problému pfi jejich
ob&hu. Subjekty naptiklad preferuji naturdlni transakce (zboZi za zboz{) nebo pfiji-
mani zahrani¢nich mén. Pfijimani penéz sice lze vynucovat (statem), ale jen do urcité
miry. Daveéryhodnost proto uzce souvisi pfedevsim s ekonomickou kvalitou penéz ve
smyslu urcité miry stability jejich kupni sily.

Kupni sila penéz predstavuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které lze pii existujicich
cendch za penize ziskat. Mize se ménit dvéma sméry. V historii a pfedevSim v sou-

vvvvvv

zboZi a sluzeb. Cim rychleji kupni sila penéz klesd, tim vyssi je nebezpedi ztraty

14



Penize

davéryhodnosti penéz. Dané aktivum by tak mohlo prestat plnit roli penéz. Riist kup-
ni sily penéz, na prvni pohled upeviujici jejich divéryhodnost, také neni zddouci —
pokles cen, vedle mnoha jinych dasledkd, mize vyvolat vyckavani subjekt na dalsi
snizovani cen, oddalovat ndkupy zboZi a sluZeb a vést k vyraznym problémtim vyrob-
ct a obchodniki.

Z definice 1ze rovnéZ odvodit, Ze penézi nemuseji byt pouze mince nebo papirky
v podobé bankovek ¢i statovek. Podoby penéz mohou nabyvat a nékteré jejich funkce
plnit i jind aktiva.

V tloze penéz v minulosti vystupovaly sukno ¢i dobytek. Ndzev penize v latiné€ —
pecunia — je odvozeninou pravé od slova pecus — dobytek. V n€kterych funkcich
penéz se objevovaly obili, sil, ¢aj, kakaové boby nebo syr. Podobu penéz docasné
nabyvaly také kameny, pefi kolibiikd, moiské lastury, ¢i dokonce psi zuby. VSechna
tato aktiva vSak plnila funkce penéz jen docasné a znacné omezené. Z téchto diivodl
jsou za historicky prvni ,,opravdové penize povaZovany az mince z drahych kov.

V soucasnosti ve funkcich penéz ¢astecné vystupuji nékteré druhy cennych papirt
a nejvyznamnéjsi objem transakefi je uskutectiovan ,,neviditelnymi* bezhotovostnimi
penézi. Otdzka podstaty penéz se tak posunuje k funkcim, které toto aktivum plni.

K teoretickym definicim penéz je vhodné uvést jesté dveé poznamky. Za prvé, nase
definice je pouze jednou z vice definic, které se vzajemné 1isi predevsim raznym dii-
razem kladenym na funkce, znaky ¢i formy penéz.

Za druhé, penize jsme definovali jako aktivum — to plati pro vSechny subjekty
s vyjimkou toho, kdo penize emituje, resp. vydava do ob&hu. Pro emitenta jsou penize
pasivem — ptivodné zdvazkem zpétného odkupu vyménou za aktiva. Povinnost zpét-
ného odkupu, nejcastéji za drahé kovy, byla postupné omezovana a nakonec zrusena.
Klicovou se tak stala opét divéryhodnost penéz. Jsou-li penize dostatecné divery-
hodné, Ize ocekdvat jejich pfijimani subjekty v ekonomice (i v zahrani¢i), a nikoli
snahu vymenit je za aktiva emitenta.

Funkce penéz

Podminka vSeobecného pfijimani pii placeni za zbozi a sluzby a thraddch dluhtl vy-
jadiuje zakladni funkci, kterou kazdé aktivum v podobé penéz musi plnit — jde o pro-
stredek smény (medium of exchange). Funkce rovnéz do znacné miry determinuje
formu penéz. JiZ jen tézko mizZeme ocekavat, Ze by penézi byl naptiklad dobytek.
Predstavme si, Ze bychom me¢li tele a chtéli koupit jednu zidli v ,,cené jedné tfetiny
naseho telete. Museli bychom asi nakonec koupit Zidle tfi. Jak bychom své ,,penize*
ukladali? Tyto ,,penize“-dobytek musime pravidelné¢ krmit. Co kdyZ ndm dobytek
onemocni? Jedno tele je vétsi nebo zdravéjsi nez druhé. Zkratka a dobte, dobytek by
funkci prostfedku smény nemohl plnit bez velkych probléml.

Jako nejvhodnéjsi pro tuto funkci se nakonec v historii nejdiive ukdzaly drahé
kovy, predevsim zlato a stiibro, které na sebe brzy vzaly podobu minci. Pro¢ pravé
drahé kovy?

Zlato a stiibro spliiuji téméf dokonale poZadavky na prostiedky, které by bylo moz-
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4. Obchodni bankovnictvi

jsou obchodni banky. Tato kapitola vysvétluje zakladnich principy Cinnosti bank,
instituciondlni usporadani bankovniho systému a podstatu a zplsob vyuZiti nejdile-

vvvvvv

Jedm’m z nejvyznamnéjsich finanénich zprostfedkovateld v kazdé trzni ekonomice

4.1 Banky a bankovni systém

Banky! jsou ve své podstaté podniky (podnikatelské subjekty), které maji ovSem ve
srovnani s podniky v jinych odvétvich ekonomiky fadu specifickych ryst, projevu-
jicich se v jejich postaveni a celkovém vyznamu v ekonomice. Proto je ¢innost bank
upravena piisnéj$imi pravidly oproti obecné upraveé podnikani. Zdkladni cil Cinnosti
banky (at jiz definovany jako maximalizace trzni ceny akcii ¢i maximalizace zisku) je
vSak shodny jako u kteréhokoli jiného podniku.

Z funkcniho hlediska 1ze banku charakterizovat jako financniho zprostfedkova-
tele, jehoz hlavni ndplni Cinnosti je pfijimani vkladi, poskytovani tvéri a prova-
déni platebniho styku. Vzhledem k tomu, Ze se na ¢innost bank v mnoha smérech
vztahuje odliSny rezim ve srovnani s podniky v jinych oblastech, musi existovat
zcela jednoznacné prdvni vymezeni banky, které je obsazeno ve specidlnim zdkoné
o bankovnictvi. Na§ zdkon o bankdch,? vychazejici pfi definici banky z pfislus-
né smérnice EU,* stanovi, Ze banky musi spliiovat nasledujici étyfi zakladni pod-
minky:

— jde o prdvnické osoby se sidlem v Ceské republice, zaloZené jako akciové spolec-
nosti;

— prijimaji vklady od verejnosti, ptiCemz vkladem se rozuméji svéfené penézni
prosttedky, které predstavuji zavazek vici vkladateli na jejich vyplatu. Pfijimani
vkladii od vefejnosti u nds ze zakona sméji provadét vyhradné banky;

— poskytuji iivery, za néz se povazuji v jakékoli formé docasné poskytnuté penézni
prostiedky;

— k vykonu bankovnich &innosti maji bankovni licenci, kterou udéluje Cesk4 nérod-

Pojmem ,,banka“ budeme v této kapitole rozumét vSechny banky kromé banky centralni.
2 Viz zakon ¢. 21/1992 o bankdch.

Viz Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES z 20. bfezna 2000 o pfistupu k ¢in-
nosti uvérovych instituci a o jejim vykonu.
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Obchodni bankovnictvi

ni banka. K ziskani bankovn{ licence musi byt ze strany Zadatele splnény podmin-
ky stanovené CNB.*

Prosttedi pro ¢innost bank — bankovni prostredi — je primarn€ upraveno zdkonem
o bankach, ktery stanovi podminky pro vznik banky a jeji ¢innost, regulatorni ramec,
je zde upraven i systém pojisténi vklada.

Bankovni prostiedi je ddle vyznamnym zplsobem determinovano opatienimi
a vyhldaskami Ceské ndrodni banky, v nichZ jsou konkretizovany nékteré podminky
pro ¢innost bank obecné stanovené v zdkoné o bankach, vyraznym zpisobem ovliv-
tiuji bankovni prostiedi i operativni ndstroje ménové politiky, kterymi CNB pifmo
pusobi na ¢innost bank.’

Zakladni funkce bank

Banky plni v podminkdch trzni ekonomiky fadu funkci, za zdkladni je mozné pova-
Zovat:

— finanéni zprostfedkovani,

— emisi bezhotovostnich penéz,

— provadeéni platebniho styku,

— zprostfedkovani financniho investovani na penéznim a kapitdlovém trhu.

Financni zprostredkovani. Jak jsme jiz uvedli v pfedchozi kapitole, banky predsta-
vuji nejdilezitéjsi instituce financniho zprostredkovani, které zajistuji pohyb kapitalu
od prebytkovych k deficitnim jednotkdm. Jako podnikatelské subjekty provadéji tuto
¢innost na ziskovém principu, a tudiz se snazi umistovat ziskané zdroje tam, kde
pfinaseji (pfi dané mife rizika) nejvyssi zhodnoceni. Tento princip vytvaii podminky
pro prelévani penéznich prostiedki do té€ch oblasti, obord ¢i podniki, kde je jejich
zhodnoceni (pfi dané mife rizika) nejvyssi, a tudiz nejefektivngjsi.

Emise bezhotovostnich penéz. Jedinou instituci ve staté, ktera mizZe emitovat ho-
tovostni penize, je centralni banka. Bezhotovostni penize, tj. penize v podobé zapist
na bankovnich tétech, vS§ak mohou emitovat kromé centralni banky i banky.® Z toho
vyplyva, Ze banky neposkytuji uvéry pouze z ptijatych depozit, nybrz diky emisi bez-
hotovostnich penéz mohou poskytovat avéry nad rdmec ptijatych depozit.

Provddeni platebniho styku. Banky tim, Ze vedou ucty pro velky pocet svych kli-
entll, mohou provadeét jejich vzajemné platby bezhotovostnim pfevodem na jejich
uctech bez potieby hotovostnich penéz. Efektivni platebni styk je jednou ze zaklad-
nich podminek pro fungovani trzni ekonomiky.

Zprostredkovdni financniho investovdni. Banky pro své klienty na jedné strané
zabezpeC€uji emisi cennych papirf, na strané druhé potom zprostfedkovavaji pro své
klienty-investory i jejich ndkupy, popf. jiné investi¢ni obchody, jako napf. tischovu
a spravu aktiv, obchody s finan¢ni derivaty apod.

* Podrobnéji viz 10. kapitola.

5 Podrobngji viz 9. kapitola.

6 Podrobngji viz 9. a 12. kapitola.
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FINANCNI SYSTEM

Bankovni systém a formy jeho usporadani

Bankovni systém v dané zemi tvori centrdlni banka a sit obchodnich bank, jejich vz4-
jemné vztahy a rovnéz jejich vztahy k okoli (podnikovému sektoru, domacnostem,
statu, zahranici). Funkce a zptisob fungovani bankovniho systému jsou determinova-
ny zejména existujicim ekonomickym prostfedim v dané zemi, ale i tradici, zapoje-
nim zem¢ do mezinarodni spoluprace atd.

Moderni bankovni systémy ve vyspélych zemich jsou zaloZeny na dvoustupiio-
vém principu.” Dvoustupriovy bankovni systém spo¢iva na instituciondlnim oddéleni
makroekonomické funkce, kterou zabezpecuje centralni banka, a mikroekonomické
funkce, kterd je doménou sité komercnich bank. Hlavnim cilem centralni banky je za-
bezpeCovani ménové (popt. cenové) stability, obchodni banky naopak provadéji svou
¢innost na podnikatelském principu, s cilem dosahovat zisk.

V soucasnych bankovnich systémech jednoznacné prevldda model univerzdl-
niho bankovnictvi. Je zalozen na tom, zZe banky mohou poskytovat celou paletu
bankovnich produktii, to znamend jak klasické produkty komeréniho bankovnic-
tvi (zejména ptijimani vkladi, poskytovani uveri, zprostredkovani platebniho sty-
ku), tak i produkty investi¢éniho bankovnictvi (zejména emisni obchody, obchody
s cennymi papiry, depotni obchody, majetkovou spravu aktiv, zprostiedkovani fuzi
a akvizic).?

Model oddéleného bankovnictvi je zaloZen na instituciondlnim oddéleni komer¢-
niho a investi¢éniho bankovnictvi. Za typicky pfiklad odd€leného bankovnictvi byvaji
oznacovany Spojené staty, kde byl legislativné zaveden jako reakce na hospodarskou
krizi v roce 1929. Postupem c¢asu vSak dochdzelo i v USA ke stirdni hranic mezi ko-
mercnim a investicnim bankovnictvim a v souc¢asné dobé zde jiz legislativni prekazky
pro univerzalni bankovnictvi neplati.’

Cesky bankovni systém

Bankovni systém v Ceské republice jako €lenské zemé& EU je determinovan principy,
které jsou obsazeny ve smérnicich EU upravujicich jednotné v ramci EU cinnost
a regulaci bank.

Béhem prvniho ctvrtleti roku 2011 pisobilo na ¢eském bankovnim trhu celkem 41
bank a pobocek zahrani¢nich bank, z toho bylo celkem 17 bank, pét stavebnich spo-
fitelen a 19 pobo&ek zahrani¢nich bank. K tomuto datu mélo na tizemi CR opravnéni

7 Jednostupriové bankovni systémy historicky ptedchézely dvoustupiiovym. V jejich rdmci ne-

existovala centrdlni banka, veskeré bankovni ¢innosti byly provadény komercnimi bankami.
Za zvlastni formu jednostupiiového bankovniho systému je mozné povaZovat i bankovni sys-
témy v direktivnich centralné planovanych ekonomikach. Byly zaloZeny na tom, Ze makro-
ekonomicka a mikroekonomickd funkce byly spojeny do jedné banky — ,,monobanky*.

Podrobnéji o investi€nim bankovnictvi viz subkapitola 5.1.

9 voxe

Opusténi oddéleného bankovnictvi byvé povaZovdno za jednu z pficin globalni financni krize
v roce 2008, proto se pfi hleddni regula¢niho ramce, ktery by zamezil vzniku krizi podobné-
ho charakteru, diskutuje i znovuzavedeni oddélené¢ho bankovnictvi.
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poskytovat bankovni sluzby rovnéz celkem 299 bank z ¢lenskych stati EU v ramci
volného pohybu sluZeb a na zakladg piisluiné notifikace CNB.'

Rozhodujici podil na Ceském bankovnim trhu zaujima skupina ctyf velkych
univerzdlnich bank (Ceska spotitelna, a. s., Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s.,
Komeréni banka, a. s. a Unicredit, a. s.), jejiz podil na celkovych aktivech bankovniho
sektoru dosahoval na pocatku roku 2011 téméet 59 %.

Vedle univerzalnich bank ptisobi na ¢eském trhu i specializované banky — stavebni
sporitelny. Jejich vznik je vazan na udéleni bankovni licence, okruh jejich ¢innosti je
vSak omezen vyhradné na tzv. stavebni sporeni a souvisejici produkty. To znamena,
ze prijimaji ucelové vklady a v navaznosti na tyto vklady a pfi spIlnéni stanovenych
podminek poskytuji acelové stavebni tveéry.!!

Na ceském trhu plisobi i dvé banky se statni ti€asti, které maji specifické zaméteni.
Ceskomoravskd zdrucni a rozvojovd banka se specializuje na podporu malych a stied-
nich podniki, kterou provadi zejména prostiednictvim poskytovani cenoveé zvyhodné-
nych zaruk za uvéry poskytované komercnimi bankami; je zprostiedkovatelem i fady
statnich programii na podporu malého a stfedniho podnikdni. Ceskd exportni banka
je zaméfend na podporu vyvozu prostfednictvim poskytovani stitem zvyhodnéného
(zejména z hlediska doby splatnosti tivérd a vyse urokovych sazeb) financovani.

Ur¢ity vyznam v Ceském bankovnim systému maji i pobocky zahranic¢nich bank.
Pokud jde o pobocky bank ze zemi mimo EU, musi ke své Cinnosti ziskat licenci
od CNB, pobocky bank z EU mohou byt zfizovdny na zdkladé jednotné evropské
bankovn{ licence. Na tizemi CR mohou poskytovat na zakladé p¥islusné notifikace
bankovni sluzby rovnéz banky z ¢lenskych stati EU v ramci volného pohybu sluzeb.

Za soucast bankovniho systému je tfeba povazovat i sporitelni a iiverni druzZstva
(druZstevni zéloZny), kterd vSak naSe legislativa za banky nepovazuje, protoze pod-
1€haji specidlnimu zakonu. Ten vSak zejména v dlisledku harmonizace s legislativou
EU pro oblast bankovnictvi je dnes zaloZen na shodnych principech jako zakon o ban-
kach. Vznik novych druzstevnich zdloZen u nds byl umoznén od 1. ledna 1996. Po
jejich rozsahlych problémech v letech 1999-2000 doslo k vyraznému sniZeni jejich
poctu i celkového objemu bilan¢ni sumy.'?

4.2 Bilance banky a vykaz zisku a ztraty

Podobné jako u jinych podnikli podavaji zdkladni informaci o obsahu, rozsahu a do
jisté miry i stabilité ¢innosti banky dva nejdulezitéjsi ucetni vykazy — bilance a vykaz
zisku a ztraty. Spravné pochopeni obsahu jednotlivych polozek, vzajemnych vazeb

10 Podle tdaji CNB.
V souvislosti s omezovanim statni podpory stavebniho spofeni se uvazuje o tom, Ze nebude
omezeno vyhradné na specializované stavebni spofitelny.

V prvnim Ctvrtleti roku 2011 u nds pusobilo 17 zalozen a suma celkovych aktiv dosahovala
téméf 23 mld. K& (viz CNB — Zékladni ukazatele o sektoru druZstevnich zloZen).
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5.5 Instituce penzijniho investovani

V soucasné dob¢ patfi penzijni fondy mezi nejdileZitéjsi instituciondlni investory na
svétovych financnich trzich. Ve srovnani s investicnimi zprostiedkovateli nebo insti-
tucemi kolektivniho investovani vSak maji mnohem kratsi historii, ponévadzZ zpravi-
dla vznikaly aZ po druhé svétové vélce. Postaveni penzijnich fondii se v poslednich
letech ve vyspélych statech neustale zvySuje, a dokonce se v n€kterych statech sta-
vaji nejdilezitéjsimi ucastniky financnich trhi. Penzijni fondy maji charakter financ-
nich zprostfedkovatelii, shromazdujicich penézni prostfedky za ucelem akumulovani
a spravy kapitalu pro vyplatu budoucich penzijnich davek. Penzijni fondy jsou zpra-
vidla zaklddany nefinan¢nimi firmami pro své zaméstnance, pricemz také do téchto
fondt pravideln€ ve prospéch svych zaméstnanct ptispivaji uréitou vysi penéznich
prostfedki, které maji charakter danoveé uznatelného nakladu. Mezi vyhody rozvinu-
tosti penzijnich fondi patii SirSi nabidka produkti dichodového pojisténi, podpora
tvorby dlouhodobych dspor, omezovani politickych rizik spojenych se systémem du-
chodového zabezpeceni a pozitivni vliv na fungovani kapitdlovych trhii. Na druhé
strané se zdd, Ze existence penzijnich fondd je spojena i s ur¢itymi nevyhodami, mezi
néz patii zejména nizsi mobilita pracovnich sil, riziko neefektivni spravy naakumu-
lovaného kapitdlu, nepfiznivy dopad investi¢nich rizik na hodnotu penzijnich tspor
a nebezpedi vyskytu chudoby v disledku neexistence redistribu¢ni funkce diichodo-
vého systému.

Klicovym faktorem, ktery ovliviiuje postaveni penzijnich fondd, je zptisob finan-
covani Zivotnich potfeb osob v obdobi ztraty vydelkové schopnosti v diisledku po-
krocilého véku. Mezi zakladni zpisoby financovani osob v diichodovém véku patii
rodinné financovani, pfijmy z individudlné vytvorenych aktiv, statni davky diichodo-
vého zabezpeceni nebo piijmy z kapitdlové financovanych dichodovych systémii.

Rodinné financovani je vylu¢né zaloZeno na neformalnim usporadani, kdy starsi
osoby se spoléhaji nejen na vlastni vydélkovou schopnost, ale zejména v jejich pokro-
¢ilej$im véku piejimaji finanéni odpovédnost mladsi ¢lenové rodiny. Zprava Sveétové
banky uvadi, Ze ,,...vice neZ polovina starych lidi na svété vylucné spoléha na nefor-
malni a tradiéni uspofddani dichodového zabezpedeni ... Tento zpisob financovani
je zaloZen na principu rodinné solidarity, coz prispiva k vétsi soudrznosti rodin. Vel-
kym rizikem je vSak masové rozsifeni chudoby mezi starsi obyvatelstvo.

Piijmy z individudlné vytvorenych aktiv jsou generovany na zdkladé individu-
alniho spofeni a investovani, Zivotniho pojisténi nebo prodeje nemovitosti a dalsich
redlnych aktiv. Vyhodou tohoto zpiisobu diichodového financovani je, Ze bere v ivahu
jedineéné podminky a motivy. Nebezpecim je prevlddajici chovani rodin, preferuji-
ci soucasnou spotfebu a podcenujici obdobi stdii, nerozvinutost instrumentil indi-
vidudlniho spofeni a investovani, vyskyt informaéni asymetrie a nejistotu spojenou
s nebezpecim upadku Zivotnich pojistoven. Financni zavislost star§ich osob pouze na

4 Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and Promote Growth. The World
Bank, Washington 1994.
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ku je Cistd poptavka po akcii, kterd je zaloZena na podilu optimistickych a pesimistic-
kych investora. Struktura této ,,ndlady* (podil optimistil a pesimisti) bude pokracovat
v kratkém obdobi a lze ji identifikovat pomoci riznych technickych indikatord.

Technickd analyza vypada velmi atraktivné pro ty analytiky, investory a studenty,
ktefi teprve zacinaji studovat problematiku investovani. Je snadné uvéfit, Ze cenové
formace se pravidelné opakuji nebo Ze technické indikatory jsou schopny prognézo-
vat budouci trend. Na druhé strané jsou predevSim teoreticti ekonomové (a i velka
cast praktiki) velmi skepticti k vyuZitelnosti technické analyzy. Jejich skepticky po-
hled na technickou analyzu vyplyva z néasledujicich divod:

1. empirické studie ve vyspélych statech nepotvrdily, Ze by pouzivani technické ana-
lyzy umoziiovalo dosahovat nadprimérnych vysledki;

2. ekonomové hlavniho sméru moderni finan¢ni ekonomie se domnivaji, Ze akciové
trhy se chovaji pomérné efektivné, coZ vylucuje trendové chovani akciovych kur-
stl. Pfitom je technickd analyza zaloZena pravé na existenci trendu;

3. existuji nejednotné vyklady jednotlivych indikatori. Rovnéz pivodni teorie Dowa
je interpretovdna jednotlivymi analytiky ¢asto odliSnym zplisobem;

4. neexistuji zddné exaktni diivody pro opakovani historickych formaci kursového
prubéhu v budoucnosti.

Pokud se technickd analyza ve vyspélych statech pouzivd, pak pouze jako dopl-
nék k analyze fundamentalni, ponévadz nemlize vyiesit zakladni investic¢ni problém:
vybér jednotlivych akcii. Ten provadéji analytici na zdkladé fundamentalni analyzy.
Technicka analyza pak obvykle slouzi k nacasovani obchodd.

Technickd analyza mize byt vice vyuzitelna na trzich, které vykazuji neefektivni
chovani. Na téchto trzich dochazi k pomalému vstfebavani novych informaci. Na
druhé strané na takovychto trzich mize branit $ir§Simu vyuziti technické analyzy ne-
dostatecna ¢asova fada trZznich kursl, objema obchodl a mald zkuSenost analytiki se
spravnou interpretaci jednotlivych grafickych metod a technickych indikatort.

Teorie efektivnich trha

V predchozich ¢astech textu jsme vysvetlili fundamentdlni a technicky pfistup pii vy-
béru jednotlivych akcii. Nyni ndm zistava vysvétlit chovani akciovych kursi z pohle-
du hlavniho sméru finan¢ni ekonomie, ktery je reprezentovan takovymi osobnostmi,
jako jsou Fama, Miller, Modigliani, Sharpe nebo Francis. Hlavni smér finan¢ni eko-
nomie se domniva, Ze akciové trhy se chovaji efektivné. Dosahovani nadprimérnych
vynosu prostfednictvim technické analyzy posuzuji velmi skepticky a vyuzitelnost
fundamentdlni analyzy vidi jako omezenou.

Kdykoli jsme zacatecnikiim prednasSeli o efektivnich trzich, vzdy panovalo mezi
posluchaci obrovské zdéseni, kdyZ se dozvédeli, ze akciové kursy ,.konaji ndhodnou
prochazku®. Teorie efektivnich trhli se stala dokonce predmétem zesméSnovani ze
strany praktickych analytikil, kdyZ vétSina odmitala pfijmout myslenku, Ze akciové
kursy se chovaji ndhodné€. A pravé tato skutecnost — analytici stdle véfi ve vyhleda-
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vani nadhodnocenych ¢i podhodnocenych titulti — prispiva k efektivnimu chovani
akciovych trha.

Co jsou efektivni triy? Jak se efektivnost projevuje? Jaké jsou formy efektivnosti?
Je teorie efektivnich trhit pouhou teorii, nebo skutecnosti? Na vSechny tyto otazky
se pokusime dat odpovéd v ndsledujicim textu. Teorie efektivnich trhi pfedpoklada,
ze akciové kursy jsou ovliviiovany ocekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dal-
$imi kursotvornymi informacemi. Za efektivni je povazovan takovy trh, ktery velmi
rychle absorbuje nové informace. V situaci, kdy jsou vSechny kursotvorné informace
absorbovany akciovym kursem, nedochdzi k diskrepanci mezi vnitini hodnotou a ak-
ciovym kursem. TrZzni cena akcii na trhu predstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou
spravné ocenény a na trhu nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Ter-
min efektivni se tedy pouziva ve smyslu efektivniho zpracovani novych informaci.

Pro efektivni chovani akciovych trhit musi byt splnény tyto predpoklady:

1. Na akciovém trhu participuje velké mnozstvi racionalnich investort, ktefi neu-
stale analyzuji, ohodnocuji a obchoduji. Ani jeden z ucastnikil trhu nemuize sam
ovlivnit cenu.

2. Investofi maji k dispozici dostatek levnych, aktudlnich a pravdivych informaci,

pricemz kazdy ucastnik trhu ziskdva nové informace zhruba ve stejnou dobu.

Investofi reaguji rychle a pfesné na nové informace.

4. Obchody na akciovém trhu jsou spojeny s nizkymi transakénimi ndklady. Neexis-
tuji Zddna obchodni omezeni.

98]

Pokud jsou splnény uvedené ptedpoklady, pak se akciové trhy chovaji efektivné.
Uvedme zdkladni definiéni charakteristiky efektivniho chovani.

1. Akciové kursy velmi rychle a pfesné absorbuji nové kursotvorné informace. Exis-
tuje minimdlni zpozdéni pfi vstiebdvani novych informaci. Novd informace je
bezprostiedné promitnuta v nové rovnovazné cené. Pokud akciové kursy nejsou
schopné rychle a pfesn¢ absorbovat nové informace, pak oznacujeme takovyto trh
za neefektivni. Reakci akciovych kursti na novou informaci na efektivnim a ne-
efektivnim trhu zndzornuje obrazek 6.6.
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Obr. 6.6 Chovani akciovych kurst na efektivnim a neefektivnim trhu
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Tab. 9.2 Bezhotovostni zmény v bilanci centralni banky

Zména bilan¢ni polozky Soubézna zména Bilan¢ni suma
Transakce v domdci méné

Poskytovani uvért obchodnim bankam (A) Rést rezerv bank Zvyseni

Splaceni tvérd obchodnimi bankami (A) Pokles rezerv bank Snizeni

Nékupy cizich cennych papird od obchodnich bank (A) | Rlist rezerv bank Zvyseni

Prodeje cizich cennych papirl obchodnim bankdm (A) | Pokles rezerv bank Snizeni

Prodeje vlastnich cennych papir(i obchodnim bankam
(DP)

Pokles rezerv bank

Z4dna zména

Nakupy vlastnich cennych papirt od obchodnich bank
(DP)

Rust rezerv bank

Z&dna zména

Poskytnuti uvéru nebankovnimu subjektu, NBS (A)

Rast zavazkd vici NBS (DP)*

Zvyseni

Zvyseni kapitalu pfidélem ze zisku (DP)

Pokles zisku centralni banky

Z&dna zména

Zvyseni kapitalu pfidélem ze statniho rozpoctu (DP) Pokles zavazki viici statu (DP) | Zédna zména
Transakce v domdci a zahranicni méné

Nékupy zahrani¢nich mén od obchodnich bank (A) Rlst rezerv bank Zvyseni

Prodeje zahrani¢nich mén obchodnim bankam (A) Pokles rezerv bank Snizeni

Devizové transakce se stdtem za domdci ménu (A) Zména zévazk(l vaci statu (DP) | Zména

Transakce v zahrani¢nich méndch

Nékupy cennych papird od zahrani¢nich subjekttd (A) | Pokles jinych aktiv v DER 7adnéa zména
Prodeje vlastnich cennych papir(i zahr. subjektlm (DP) | Rlist DER Zvyseni

Nékupy zlata na mezinarodnich trzich (A) Pokles DER Z4dna zména
Prodeje zlata na mezinarodnich trzich (A) Rast DER Z4dna zména

* Pokud by nebankovni subjekt mél ucet pouze u obchodni banky, zvySily by se jeji rezervy.

Pozn.: A ... polozka na aktivech; DP ... poloZka na ,,dal$ich pasivech®; DER ... devizové rezervy.

9.4 Nastroje ménové politiky

Centralni banky se prostfednictvim regulace ménové baze, tirokovych sazeb, popf.
ménového kursu snazi plnit stanovené cile, mezi které vzdy patii podpora cenové

stability.

Na zacatku celého procesu jsou néstroje. ProtoZe uceleny teoreticky vyklad méno-
vé politiky je obsaZen v V. ¢asti publikace, zaméfime se pouze na ovliviiovani ménové
béaze a kratkodobé tirokové miry. Dopady na jiné veliiny ponechdme az na vyjimky
stranou pozornosti. Pfi popisu budeme vychazet z pfedpokladu samostatnosti cen-

tralni banky pfi volb& ndstroju.

Pozornost vénovand ménové bézi a kratkodobé urokové mite je spojena s tim, Ze
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nych papirti mezi centrdlni bankou a dalsimi bankami. Kromé statnich cennych pa-
pirt, nejcastéji kratkodobych pokladni¢nich poukdzek, mize centralni banka obcho-
dovat s vlastnimi cennymi papiry. V nékterych ekonomikach se obchoduje i s jinymi
kratkodobymi cennymi papiry. Ve vSech piipadech jde o vysoce kvalitni a kratkodobé
cenné papiry dluhového typu.

Operace na volném trhu, ménovd bdze a krdtkodobd trokovd mira

Bezhotovostni charakter operaci na volném trhu znamend, Ze se méni rezervy bank.
ProtoZe se neméni ob&zivo, zmény rezerv bank se ve stejném sméru i rozsahu projevi
v ménové bazi. Nakupy cennych papirti centrdlni bankou od bank za jinak stejnych
okolnosti zvysuji rezervy bank a ménovou bazi, zatimco prodeje rezervy bank a me-
novou bazi sniZuji.

Zmény rezerv bank se zprostfedkované projevi ve zméndch kratkodobé drokové
miry. Centralni banka ale mizZe kratkodobou tdrokovou miru pomoci operaci na vol-
ném trhu ovliviiovat bezprostfedné, a to vyhlaSenim urokovych podminek ndkupi ¢i
prodejii cennych papirti. Za téchto okolnosti se sniZuje presnost uréeni dopadu na
rezervy bank, resp. ménovou bazi. Centralni banka si proto musi urcit preference.

Je-li hlavnim cilem piesnd zména meénové bdze, centrdlni banka se bude snazit
prodat ¢i koupit stanoveny objem cennych papirti bez ohledu na vysledné tirokové
sazby (ceny) obchodii. Chce-li centralni banka operacemi na volném trhu ovlivnit
kratkodobou urokovou miru, pfedem stanovi urokové sazby, resp. ceny cennych pa-
pird. Za tyto ceny se ji vSak nemusi podafit realizovat zamysleny objem transakeci,
a nema tak pod dokonalou kontrolou zménu ménové baze.

Pfi zaméteni se na ménovou bdzi Ize operace na volném trhu Clenit na aktivai
a vynucené. Aktivni jsou provddény s cilem zménit mé€novou bdzi, vynucenymi cen-
tralni banka kompenzuje vliv jinych faktorti na ménovou bazi. Napiiklad kursové
intervence (viz niZe) mohou mit centrdlni bankou nezamysleny dopad na ménovou
bazi a k navratu na ptivodni drovenl je banka ,,nucena“ pouZit operace na volném
trhu. DalS§im z diivodii vynucenych operaci miize byt snaha o stabilizaci cen statnich
cennych papira.

Pfimé operace, repo operace a switch operace

Operace na volném trhu mohou byt provadény tfemi zakladnimi zptisoby. Primé ope-
race predstavuji nakup nebo prodej cennych papira.

Repo operace jsou kombinaci dvou protismérnych transakci. Pti prostych repo
operacich centralni banka proddva statni nebo vlastni cenné papiry s tim, Ze je po
urcité dobé zpétné nakoupi. Reverzni repo operace ptredstavuji ndkupy cennych pa-
pird centralni bankou s budoucim zpétnym prodejem. Je ziejmé, ze repo operace
vedou pouze k docasné zméné meénové baze. Termin zpétné transakce u obou druhti
repo operaci je predem stanoven. U ferminovanych repo operaci probéhne zpétna
transakce pfesné€ ve stanoveném terminu, pii neterminovanych repo operacich maji
banky moznost provést s centrdlni bankou zpétnou transakci kdykoli do stanovené-
ho terminu. Repo operace se také mohou pouzivat pro regulaci kratkodobé tirokové
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Tato rovnice vyjadiuje zavislost pfiristku nabidky penéz na pfiristku ménové baze
a ukazuje moZnost ovlivnéni penéZni zdsoby postiednictvim regulace ménové baze.

1+ kye + kmp

Vyraz nazyvame penéznim multiplikdtorem penézni

+ + kye + g <
Too ¥ 7o - Kep + e Ty nabidky M?2 a budeme ho znacit m,.

V4 o

12.5 Cinitele ovliviiujici pFiristek nabidky penéz

Z rovnice (12.6) je patrné, Ze nabidka penéz vyjadiena ve formé agregatu M1 je ovliv-
néna meénovou bazi MB a multiplikdtorem m,. Podobné z rovnice (12.7) plyne, Ze
nabidka penéz M2 je ovlivnéna ménovou bdzi MB a multiplikdtorem m,.

Cinitele ovliviiujici ménovou bazi

Ménova baze MB, presnéji feCeno jeji slozka rezervy bank RB, je pfimo ovliviilovdna
rozhodnutim centralni banky o hodnoté ndkupu a prodeje cennych papiri. Mecha-
nismus tohoto ndstroje byl jiz vysvétlen v subkapitole 12.2. V této subkapitole jsme
rovnéz ukdzali, Ze rezervy a tedy i mé€novou bazi lze ovlivnit uvéry poskytnutymi
centrdlni bankou bankdm komerénim. Rozsah poskytnutych uvért teoreticky zavisi
na poptavce komercnich bank po té€chto tverech. ZvySovani trokové miry na tyto
uveéry omezi poptavku komercnich bank po tivérech a snizovani tuto poptavku rozsiti.
V praxi musime mit na paméti, Ze nastdvaji situace, kdy ani velmi nizké urokové mi-
ry na uvery poskytované centralni bankou nepfiméji komercni banky, aby tyto uvéry
pozadovaly. Stane se tak tehdy, kdyz komeréni banky z néjakych divodi nemaji za-
jem na poskytovani svych uveéri nebankovnim subjektim (napt. kvili velkému riziku
jejich navratnosti).

Cinitele ovliviujici multiplikatory m, a m,

Oba multiplikdtory se liSi pouze o veli¢inu k;p v Citateli multiplikdtoru m,, takze
analyza zavislosti na jednotlivych parametrech u obou multiplikatorti poskytne stej-
né vysledky. Pohledem na oba vyrazy zjistime, Ze oba multiplikatory jsou klesajici
v mirdch povinnych minimalnich rezerv na bézna a terminovana depozita (¥pp, 77p)
a dobrovolnych rezerv (rz). Multiplikatory m, a m, klesaji s rostoucim parametrem
kyc, pokud rpp, 7rp @ rgp jsou mald Cisla. Toto tvrzeni dokdZeme napiiklad tim, Ze
multiplikdtory zderivujeme podle kyc a zjistime, zda derivace je zdpornd. Multipli-
kator m, klesd s rostoucim kyp, protoze krp je ve jmenovateli. Multiplikator m, ros-
te za urcitych podminek s rostoucim kzp, 0 CemZ se presvédcime zderivovanim m,
podle kp.

Parametry rpp, 7p jsou urCeny rozhodnutim centralni banky. Pomér ob&Ziva k béz-
nym vkladim (%), pomér terminovanych vkladd k béznym vkladim (k;p) a dob-
rovolné rezervy (rz) jsou behaviordlni parametry, které zaviseji na dal$ich Cini-
telich.
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Cinitele ovliviiujici pomér obéziva k béznym vkladiim

Pomér obéziva k béznym vkladim k- ovliviiuje fada okolnosti. Riist technologic-
ké urovné bezhotovostniho obéhu penéz sniZzuje parametr k¢, protoZe ekonomické
subjekty preferuji bezhotovostni obéh a tedy omezuji hotovost ve prospéch béznych
vkladii. Dal§im Cinitelem ovliviiujicim tento parametr je ocekavani deprese. V depre-
si je zpravidla ohroZena likvidita bank, a proto ekonomické subjekty davaji prednost
hotovosti, coZ zvySuje parametr k.

Cinitele ovliviiujici pomér terminovanych vklada k béznym vkladGm

Takovym Cinitelem je pfedevSim Urokova mira na terminované vklady. Jeji rlst zvy-
Suje parametr kpp, protoZze ekonomické subjekty preferuji terminované vklady na
ukor hotovosti a béznych vkladii. Dal§im dilezitym Cinitelem ovliviiujicim pomér
terminovanych vkladi k béznym vkladim je ocekdvani deprese. Pii ocekavani de-
prese pomér terminovanych vkladi k béznym vkladim (k;p) klesd, protozZe subjekty
maji obavu z potiZi komer¢nich bank. Jakmile je ohroZena likvidita komerénich bank,
subjekty vybiraji bézné vklady, terminované vSak vybrat nemohou. Z tohoto diivodu
ekonomické subjekty v obdobi ocekavani deprese maji vetsi averzi k terminovanym
vkladlim nez k vkladiim béznym, a v dlsledku toho 47 klesa.

Cinitele ovliviujici miru dobrovolnych rezerv

Mira dobrovolnych rezerv rx je ovlivnéna predevsim trzni drokovou mirou. Jestlize
roste trzni trokovd mira, komer¢ni banky omezuji své dobrovolné rezervy ve pro-
spéch poskytovani uvéri, které diky rostouci urokové mite poskytuji vétsi vynos. Na
druhé strang, pokles trzni trokové miry vede komercni banky k omezenému posky-
tovani zejména rizikovéjSich uvért. V disledku toho vzrostou dobrovolné rezervy
komercnich bank.

Ocekavani deprese vede komer¢ni banky k opatrnosti pfi poskytovani tivértl, coz
znamend, ze se zveétsi dobrovolné rezervy bank a tedy i jejich mira, pokud ovSem
ostatn{ veliCiny zistanou neménné.

Vliv trzni arokové miry na penézni nabidku

Rust trzni drokové miry zptisobi, jak bylo feceno, pokles miry dobrovolnych rezerv
a pokles miry dobrovolnych rezerv zpisobi vzrist multiplikdtoru a vzrist multipli-
kétoru je pficinou vzristu penézni nabidky M1 a M2. Tedy penézni nabidka roste
s rustem urokové miry. Nékteré ekonomické teorie, zejména monetaristé, vychazeji
z toho, Ze citlivost penézni nabidky na trzni urokovou miru je mald, proto tuto zavis-
lost zanedbavaji.
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mii kompenzovdn importem primych investic. Na podporu tohoto ptistupu lze uvést
1 skuteCnost, zZe Ceskd koruna od roku 1993 systematicky posiluje, pfestoze bézny
ucet je trvale deficitni. S timto ndzorem lze souhlasit pouze ¢4ste¢né, nebot dovoz
primych investic miiZe byt v budoucnu spojen s transferem ziskii a diichodii do zahra-
ni¢i, ¢imZ se problémy s deficity bézné bilance dale prohloubi. Pozitivni dynamické
ucinky na platebni bilanci mohou mit zejména investice, které v budoucnu zajisti
zvySeni exportni vykonnosti zemé (popf. snizi dovozni ndro¢nost ekonomiky).

Celkové saldo platebni bilance, devizové rezervy a devizové intervence
NX+ NI+ NT+ NCF =— AFR

Celkové saldo platebni bilance pfedpokladad pfesun investic, resp. kapitalovych
operaci na levou stranu rovnice mezi polozky nad ¢arou. Devizové rezervy centralni
banky jsou jedinou polozkou na pravé stran¢ rovnice (tzn. pod ¢arou). Celkové saldo
platebni bilance (,,overall balance “) je saldo s nejstarsi historii, ale z dneSniho po-
hledu rovnéz s nejproblematictéjsi vypovidaci schopnosti. Pod zdanlivé rovnovaznym
nulovym saldem se totiZ v I. okruhu miZe naptiklad skryvat deficit vykonové bilan-
ce kompenzovany Cistym dovozem kratkodobého zdpdjcniho kapitdlu. Jinymi slovy
feCeno, devizové rezervy se nemeéni, ale zahrani¢ni zadluZeni zemé roste. Je tedy
ziejmé, ze nulové saldo celkové platebni bilance zdaleka nezarucuje rovnovazny stav
platebni bilance, ktery miZe ptislusnd zemé dlouhodobé udrzovat bez vyraznéjsich
zmén ve vyvoji jednotlivych poloZek platebni bilance.

Z pohledu ménové politiky neplati ani jednoduché pravidlo, Ze zména devizovych
rezerv se rovid zméné ménové bdze centrdlni banky. Tato bilan¢ni vazba je pfima
pouze v ptipadech, kdy se devizové rezervy meéni z titulu devizovych intervenci. Po-
kud se vsak devizové rezervy méni z jinych pfi€in (napf. kdyz si centrdlni banka pij-
¢uje v zahranici, nebo naopak splaci své zahrani¢ni uvéry), pak je zména devizovych
rezerv ménove neutrdlni.

15.2 Faktory ovliviujici pohyb ménového kursu

Menovy kurs je vedle urokové miry cenou, ktera ovlivituje rozhodovaci procesy nej-
SirStho okruhu ekonomickych subjektii. Zatimco ceny jednotlivych komodit obvykle
ovliviiuji chovani relativné uzké skupiny subjektd, ménovy kurs plsobi v oteviené
ekonomice pfimo nebo nepfimo na efektivnost prakticky vSech obchodnich a kapita-
lovych operaci.

Zména kursu miZe rovnéz vyznamné ovlivnit i vySi bohatstvi jednotlivych sub-
jektl, nebot cast tohoto bohatstvi je obvykle denominovana v zahrani¢nich méndach.
Ocekavané zhodnoceni nebo znehodnoceni domaci mény proto bezprostiedné ovliv-
nuje ménovou diverzifikaci aktiv v portfoliich domécnosti a firem.

Z uvedenych divoda je ménovy kurs jednou z nejostieji sledovanych ekonomic-
kych veli¢in. O jeho budouci vyvoj se nezajimaji pouze vyrobni firmy a institucio-
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ndlni investofi, ale rovnéZ i1 jednotlivé domdcnosti. Prognézovanim vyvoje kursu se
zabyva celd fada specializovanych prognostickych instituci, obchodnich bank a uni-
verzitnich pracovist. V této subkapitole se proto budeme relativné podrobné zabyvat
moznostmi prognézovani jeho pohybtl pomoci tzv. fundamentélni analyzy. Pozornost
bude postupné soustfedéna na zdkladni makroekonomické veliiny, s jejichz vyvojem
jednotlivé teorie spojuji pohyby kursu. Jde o vliv vyvoje platebni bilance, cenovych
hladin a urokovych sazeb.

Saldo platebni bilance a ménovy kurs

Predikci budouciho pohybu ménového kursu ekonomové obvykle zacinaji analyzou
vyvoje salda platebni bilance. Vyznam vyvoje salda platebni bilance pro pohyb mé-
nového kursu 1ze vté€snat do dvou zdkladnich poucek tzv. teorie platebni bilance.

Pfi aktivnim saldu platebni bilance, kdy jsou devizova inkasa vetsi nez devizové
uhrady, dojde k previsu devizové nabidky nad devizovou poptavkou. Nésledkem to-
hoto se domaci ména zhodnoti. Naopak, pfi pasivnim saldu platebni bilance, kdy jsou
devizové thrady vetsi nez devizova inkasa, dojde k pfevisu devizové poptavky nad
devizovou nabidkou. V diisledku toho se domaci ména znehodnoti.

Teorii platebni bilance si vcelku dobie miizeme vysvétlit pomoci tradicni nabidko-
vé a poptavkové analyzy. Z analyzy platebni bilance jiz vime, Zze devizova nabidka je
tvofena kreditnimi operacemi — exportem zbozi a sluzeb, importem dichod, transfe-
ri a kapitdlu a snizenim devizovych rezerv centrdlni banky, zatimco devizova poptav-
ka je naopak vyvolavana debetnimi operacemi — importem zbozi a sluzeb, exportem
dichodi, transferid a kapitdlu a zvySovanim devizovych rezerv centrdlni banky.

Na obrazku 15.1 miizeme vidét, Ze zvySeni nékteré z kreditnich polozek ndm po-
souva ktivku devizové nabidky z S| do S, pfi¢emz domaci ména se ndm v souladu
s teorii platebni bilance zhodnocuje z ER, do ER,. Zpétny posun nabidkové kiivky
nastavd, pokud dojde k poklesu nékteré z kreditnich poloZek.

Na obrazku mizZeme rovnéz vidét, ze zvySeni devizové poptavky v disledku zvy-
Seni nékteré z debetnich polozek nam posouva kiivku devizové poptavky z D, do D,
pri¢emz kurs domdci mény se ndm v souladu s teorii platebni bilance znehodnocuje
z ER, do ER;. Zpétny posun poptavkové kiivky nastavd, pokud dojde k poklesu né-
které z debetnich polozek.

Prdce kursového analytika s teorii platebni bilance

Kritika teorie platebni bilance ¢asto poukazuje na skutecnost, Zze empirickd zkoumani
neprokdzala ptilis té€sné vztahy mezi vyvojem jednotlivych sald platebni bilance a po-
hybem ménového kursu. Kde hledat pficiny?

Platebni bilance nezachycuje pouze uskute¢néna devizova inkasa a provedené de-
vizové thrady, jak jsme pro zjednoduseni predpokladali v pfedchézejici Casti. Jeji
soucasti je i zména zahrani¢nich pohledavek a zavazkll a ddle i ostatni majetkové
pohyby mezi devizovymi tuzemci a cizozemci (tab. 15.4). Zvolime-li si naptiklad za

zaklad analyzy saldo béZné bilance, neznamena to jeste, Ze pasivni saldo skutecné od-
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