5 PENIZE, CENY V TRZNi EKONOMICE A INFLACE

V této kapitole se zamétime na penézni aspekty fungovani ekonomiky. Nase pozornost se
tak zam¢fi na samotné penize, vyvoj penéz, formy penéz, funkce pencz, penézni agregaty. Déle
nas bude zajimat trh penéz, jak se utvaii poptavka po penézich, nabidka penéz, rovnovaha na
trhu penéz a co bude znamenat zména rovnovahy na trhu penéz. V neposledni fadé se zaméfime
také na nejvyssi ménovou autoritu, kterou zpravidla pfedstavuje narodni centralni banka (v
na$em piipadé Ceska narodni banka). Kromé toho si i vysvétlime podstatu bankovniho systému,
ktery je tvoten kromé centralni banky celou fadou komer¢nich bank. Bude nas zajimat takeé tzv.
multiplikovana tvorba bankovnich depozit. Ve zbyvajici ¢asti této kapitoly se zamétime na
problematiku trvalého zvySovani cenové hladiny neboli inflace. RovnéZ si vymezime pojmy,
jako jsou napf. mira inflace, deflace a dezinflace, index spotiebitelskych cen. Poté se bude
zaobirat metodami méfeni inflace, pficinami inflace, dusledky inflace a také relaci dvou
zakladnich cilti hospodatské politiky — nizké miry inflace a nizké miry nezaméstnanosti.
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Budete umét:

e Zakladni pojmy jako jsou penize, komoditni penize, papirové penize, penézni zasoba,
penézni agregaty, likvidita, komeréni banky, centrdlni banka, mira povinnych
minimalnich rezerv, multiplikator depozitnich penéz, poptavka po penézich, nabidka
penéz, rovnovaha na trhu penéz, inflace, mira inflace, zpisoby méfeni inflace, typy

inflace, poptavkova inflace, ndkladové inflace, stagflace, infla¢ni spirala, NAIRU,
protiinflacni politika.

Ziskate:

e Vveédomosti o fungovani trhu penéz vcetné jeho subjekti,
e znalosti 0 inflaci, jejich pri¢inach a dopadech na ekonomické subjekty a jejich chovani.

Budete schopni:

e definovat penize, jejich funkce a historické formy penéz,

e charakterizovat zakladni penézni agregaty a moznosti jejich vyuziti,
e popsat bankovni systém a roli centralni banky a komerc¢nich bank,

e aplikovat zplisoby méteni inflace a vypocitat miru inflace,



[+]

e popsat jednotlivé typy inflace a jejich dopad na funkce penéz a na rozhodovani
ekonomickych subjekti,

e interpretovat poptavkovou a ndkladovou inflaci a vysvétlit dopady na
makroekonomickou rovnovéahu.
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Penize, komoditni penize, papirové penize, penézni zdsoba, penézni agregaty, likvidita,
centralni banka, komer¢ni banky, povinné minimalni rezervy, multiplikator depozitnich penéz,
poptavka po penézich, nabidka penéz, rovnovaha na trhu penéz, inflace, deflace, dezinflace,

index spotiebitelskych cen, indexy cen vyrobci, deflator HDP, poptavkova inflace, nakladova
inflace, stagflace, inflacni spirdla, inflace mirna, padiva, hyperinflace.

V ramci této kapitoly se zaméfime na velmi dulezité makroekonomické jevy, jako jsou
penize, ceny a inflace. Bude nas zajimat, pro¢ vznikly penize, jaké jsou jejich formy, jaka je
struktura bankovniho systému, jaka je role centralni banky a komer¢nich bank, co vyvolava rist
cenové hladiny (inflace) a jaky to ma dopad na ekonomické sektory a jejich rozhodovani.

5.1 Penize a jejich role v ekonomice

V soucasné dob¢ jsou penize velmi dulezitou soucasti moderni trzni ekonomiky. Na jedné
stran¢ jsou potiebné a umoznily zjednoduseni obchodnich transakei, na strané druhé je tteba
vnimat penize jako mozny zdroj problému ekonomiky, o kterych se budeme bavit v dalSim
vykladu.

Je tedy dulezité rozliSovat mezi tzv. redlnou ekonomikou, ktera je charakteristicka
pouzivanim vyrobnich faktora (ptirodni zdroje, prace a kapital) ve statky a sluzby a tzv. penéZni
ekonomikou, ktera je charakterizovana penézi ve vSech podobach a z velké ¢asti neni
hmatatelna, tak jako je tomu v pfipadé redlné ekonomiky. Co je vSak diilezité dodat, je fakt, Ze
ob¢ podoby ekonomiky jsou vzéjemné propojené a navzdjem se ovliviiuji, at’ uz v pozitivnim
nebo negativnim slova smyslu.

Nez se vSak dostaneme k problémim soucasné ekonomiky, podivejme se nejprve na struény
VyVvoj penéz.



5.1.1 VYVOJ PENEZ

Obchodovani je vlastnost typicka pro ¢lovéka. Jiz od praddvna maji lidé tendenci sdruzovat
ve skupinéch, ve kterych se jejich ¢lenové specializuji na jednotlivé pracovni tikoly, coz muze
byt v kone¢ném disledku vyhodné pro vSechny zainteresované osoby. S rozvojem lidské
spolec¢nosti doprovazené vznikem zeméd€lstvi, zpracovanim kovil, jez se daly vyuzivat pro
vyrobu pracovnich néstrojl, rostla i potfeba vzajemné vymény (napf. zemédelec vypéstoval
plodiny, které mohl nésledn¢ sménit za néjaky pracovni nastroj). Takova vyména zbozi za zbozi
se nazyva barterovy obchod. Jeho hlavni nevyhodou bylo uréeni sménné hodnoty (pouzijeme
stejny pfiklad zemédé@lce, ktery chce sménit bochnik chleba za jeden ry¢, ktery vyrobil
femeslnik - na prvni pohled je logické, ze hodnota ryce bude vyssi nez bochniku chleba.
Otazkou ale je, kolik kusii bochnikti chleba odpovida hodnoté jednoho ryc¢e — hodnota zbozi se
v ranych fazich vyvoje ekonomie jako védy vyjadfovala zpravidla pomoci mnozstvi prace
potiebné k vyrob¢é daného statku. Pokud bychom tedy vysli z pfedpokladu, ze 10 bochniku
chleba se rovna hodnoté¢ jednoho ryce, potom by vyména mohla probéhnout v tomto sménném
poméru. Ma to vSak nevyhodu v tom, Ze femeslnik by potieboval tieba jenom 3 bochniky a
zbylych 7 bochnikti by mu bylo k nicemu. Z toho plyne zasadni komplikace — pokud chceme
sménit zbozi za zbozi, musime najit v ur¢itém case obchodniho partnera, ktery bude poptavat
nas vyrobek a navic i vdaném sménném poméru, coz se ukazalo byti v praxi dosti
problematické).

Proto lidé zacali uvaZzovat o n¢jaké komodité, kterd by mohla plnit roli tzv. prostiedku smény
neboli aktivum, které by bylo vSeobecné pfijimano jako platidlo. V tomto piipad¢ by zmizel vyse
uvedeny problém s hledanim vhodného obchodniho partnera, ktery by potieboval nas vyrobek a
naviC V daném sménném pomeéru. Nejprve se zacaly vyuZzivat tzv. komoditni penize, které mély
zpravidla formu néceho, co bylo povazovano za relativné vzacné a v dané komunité vSeobecné
akceptovatelné jako platidlo — nejprve se jednalo o komodity typu jantaru, perli, kozesin a drahych
kovl. Postupem casu se zacaly ¢im dal vic prosazovat komoditni penize ve forme drahych kovi
(napt. hfivny stfibra). Vznik komoditnich penéz tak vyrazn¢ usnadnil obchod, ktery piispé€l
k rozvoji spole¢nosti. Casem se zménila i forma drahych kovii jakozto platidla — ¢im dal vice se
zacaly razit stiibrné mince (pro bézné obchodni transakce) a zlato ve vétsi vaze (napf. zlaté pruty)
pro vétsi obchody. Tim, jak se zaCala v 17. a 18. stoleti rozvijet vyroba v podob& manufaktur, ktera
byla diky d€lbé prace mnohem rychlejsi a efektivngjsi, rostla i potfeba modernéjsich forem platidel
— postupné zacaly vznikat penize v papirové podobé, které byly nejprve ve forme dluznych Gpist
vydavanych komercnimi ustavy, které byly sméniteln€ za zlato, a proto byly rovnéz zlatem kryté.

Soucasné vznikla také jina forma papirovych penéz - statovky, jez vznikaly z rozhodnuti
panovnika a slouzily zpravidla k financovani mimotadnych vydaji (napi. vale¢nych), nebyly
ovsem nijak kryty. Velmi Casto jejich nadmérna emise vedla k jejich zneplatnéni. Poté existoval
pomérné dlouho systém zlatého standardu (sménitelnost penéz za zlato), ktery existoval
Vv riznych modifikacich az do pocatku 70. let 20. stoleti, kdy uz za zlato byla sménitelna pouze
jedna ména, a to americky dolar. V soucasnosti jiz nejsou penize kryty zlatem a jedna se tedy
0 penize s nucenym obéhem. Hotovostni penize ve formé minci a bankovek (v papirovém nebo
umélohmotném provedeni) jsou emitovany centralnimi bankami.



V poslednich 30-ti letech se s rozvojem internetu dynamicky zrychlil obchod a dnes zname
penize nejen v hotovostni formé, ale i v podobé bezhotovostni, tj. v podobé platebnich karet
k béznému uctu, kreditnich karet nebo v elektronické podobé, kdy existuji predplacené karty,
pomoci nichz mizeme platit napt. jizdenku v autobuse nebo platime skrze mobilni telefon.

5.1.2 PENIZE A JEJICH FUNKCE

Penize jsou zpravidla definovany jako statek, ktery v urCité spolecnosti slouzi jako
vSeobecné piijimany prostfedek smény (platidlo).

Z pohledu prava se pouziva termin zakonné platidlo, tj. ména daného statu (napt. v CR to je
zatim Ceska koruna, v eurozoné euro).

Existuji tf1 zdkladni funkce penéz:

e prostiedek smény — penize zprosttedkovavaji koupi a prodej zbozi a sluzeb, prinesly tak
zjednoduseni obchodu ve srovnani s barterovou sménou,

e zuctovaci jednotka — penize vyjadiuji ceny statkli, hmotnd a nehmotnéd aktiva (tzv.
ocenovani) — jsou dulezité v ramci podnikovych kalkulaci pfi odhadovani naklada
vyroby;

e uchovatel hodnoty — pomoci penéz Ize uchovat hodnotu pro budouci spotiebu a na
zakladée soucasné odlozené spotieby akumulovat penize a vytvaret budouci bohatstvi.

Krom¢ téchto zakladnich funkci jsou pro penize charakteristické i ur¢ité vlastnosti:

e délitelnost — toto je hlavni vyhoda penéz, 1ze je totiz rozlozit na mensi jednotky (napf.
koruna na haléfe vs. problematické, ba dokonce nemozné dalsi déleni musli, v piipadé
Ze by se jednalo o platidlo);

e zaménitelnost — UCastnikim smény je de facto jedno, v jaké formé ¢i slozeni penize
vydaji/ptijmou, dokud plati, Ze dohromady daji smluvenou cenu (10x100 K¢= 1x 1000
K¢);

e pienositelnost — oproti drahym kovliim jsou vyrazné leh¢i a predstavuji nizsi transakeni
naklady, coz je jest¢ umocnéno vznikem platebnich karet;

e trvalost a relativni trvanlivost — neni navrzena Zadna expirace, penize v souc¢asné podobé
maji i delsi zivotnost.



5.1.3 PENEZNi AGREGATY

Jak bylo zminéno v piedchozim textu, postupné se zacaly jako prostfednik prosazovat penize
V podobgé, jak je zndme dnes, tj. v podob¢ bankovek a minci — penézim v této fyzické podobé
tikame hotovostni penize. V dnesni ekonomice, ktera ma siln¢ rozvinuté financni produkty, se
vSak nejednd o jedinou formu penéz. Existuji rovnéz penize v bezhotovostni podobé, coz jsou
pfevazné vklady (deposita) na naSich uctech u finan¢nich instituci, nejcastéji bank.
V anglosaském bankovnim svété jsou pomérné obvyklé seky, jejichz prostfednictvim je mozné
provadeét platebni transakce (za predpokladu dostatecného ziistatku na bézném uctu), které jsou
vSak postupné nahrazovany modernéj$i formou v podobé platebnich karet. Tim vsSak
rozmanitost forem penéz nekonci, nékteré vklady maji dlouhodobé¢jsi charakter napi. v podobé
viceletych terminovanych vklad nebo cennych papirt. DnesSni vnimani penéz je tak mnohem
Sir8i, nez by se mohlo na prvni pohled zdat. Proto se zamétime v nasem vykladu na vymezeni
penéz v uzsim a $irSim slova smyslu. K tomu ndm pomohou tzv. penéZni agregdty, které se od
sebe 1isi stupném likvidity, kterou Ize vnimat jako stupen pfipravenosti aktiv k platbam. Toto
rozliSovani je rizné, nebot’ jednotlivé penézni agregaty maji jiny vliv na makroekonomicky
vyvoj dané zem¢.

Pro nae potieby vyuZijeme ¢lenéni penéznich agregati dle Ceské narodni banky:

e M1 piedstavuje nejlikvidngj$i aktiva, tj. hotovostni obéZivo (bankovky a mince v obéhu)
a neterminované vklady v domaci méné, tj. vklady na béznych uctech (skrze platebni
karty s nimi hradime b&ézné nakupy);

e M2 piedstavuji penize v SirSim slova smyslu, tj. agregat M1+ terminované vklady
(moZnost jejich pouZiti je omezena napi. vypovedni lhiitou do 3 mésict €1 splatnosti do
2 let);

e M3 je penézni agregat, ktery rozsifuje agregat M2 0 obchodovatelné nastroje emitované
sektorem ménovych finan¢nich instituci (akcie/podilové listy fondii penézniho trhu a
papiry penézniho trhu, a repo operace.

5.2 Trh penéz

Trh penéz je trhem svého druhu, pro néjz vsak plati nékteré zakonitosti jako u jakéhokoliv
jiného trhu. Penize si musime ptedstavit jako zboZi, se kterym se na trhu obchoduje — n¢které
subjekty penize poptavaji, nékteré zase nabizeji. Mlizeme tedy pouzit i standardni definici trhu,
tj. ze se jedna o misto, kde se stietava nabidka s poptavkou, byt je toto misto Casto virtualni.
Pokud tedy penize chapeme jako zbozi, musi existovat i jeho cena, kterd se vSak vyjadiuje jako
urokova mira, jez se vytvaii na trhu vzdjemnym pisobenim nabidky a poptavky. Nez se vSak
dostaneme Kk popisu fungovani trhu penéz, musime si nejprve nadefinovat poptavku po
penézich a také nabidku penéz.



5.2.1 POPTAVKA PO PENEZICH

Poptavku po penézich je zapotfebi vnimat v kontextu piani ekonomickych subjekti
(domacnosti, firmy, stat, ale 1 zahrani¢i) drzet penize jako prostiedek smeény ¢i uchovatele
hodnoty. Samotnou poptavku po penézich muzeme definovat obdobné jako standardni
poptavku.

Poptavka po penézich je mnozstvi poptavanych penéz pii urcité urokové mitre. Mnozstvi
poptavanych penéz si mizeme tedy piedstavit jako jakousi zasobu penéznich zistatki, kterd
muze byt nomindlniho charakteru (nezohlediiujeme ménici se ceny statkii a sluzeb) nebo
realného charakteru.

Kli¢ovou otazkou je, co vede ekonomické subjekty k drzbé penéz, at’ uz v hotovosti nebo na
béznych uctech, resp. jaka je jejich motivace k drzbé téchto penéz sice v nejlikvidnéjsi podobg,
avSak nesouci niz$i Urok, nez kdyby disponovaly s penézi v méné likvidni podobé, ale nesouci
vy$$i turok. Proto musime rozliSovat né€kolik druhti motivl k drzb¢€ penéz:

e transakcni motiv je zalozen na funkci penéz jako prostiedku smény. Ekonomické
subjekty drzi uréitou penézni zasobu, kterou potiebuji k realizaci kazdodennich nakupt.
Pii popisu tohoto motivu je zapotiebi vzit v potaz také Casovy nesoulad (naptiklad
domaécnosti potiebuji nakupovat potraviny n€kolikrat tydné, ale vyplatu dostavaji 1x za
meésic a z tohoto diivodu potiebuji drzet urcité mnozstvi penéz).

e opatrnostni motiv jiZ neni spojen s kazdodennimi vydaji, ale s vyjimecnymi vydaji, které
nejsou tedy Casté, nicméné jsou nutné — jako ptiklad bychom mohli pouZit situaci, kdy
se v domacnosti poroucha automaticka pracka a je zapotiebi koupit novou — jedna se o
nenadalou situaci, kterou je zapotiebi fesit a k tomu je zapotiebi disponovat urcitou
usporou nad ramec béznych vydaju. Zcela lidové bychom ji mohli oznacit jako ,,fina¢ni
rezervu pro strycka Piithodu®.

o spekulativni motiv — jeho podstata spoc¢iva v chapani penéz jako uchovateli hodnoty, tj.
pokud drzime dostatek penéznich zlstatkil, které nam pokryji pfedchozi dva motivy,
muzeme zacit pfemyslet o penézich jakozto uchovateli hodnoty ¢i dokonce navySovateli
hodnoty — penize drzime za G¢elem investice do cennych papirti ¢i nemovitosti, které
nam mohou lépe udrzet ¢i dokonce zhodnotit stdvajici bohatstvi.

V dalsi ¢asti se budeme vénovat vymezeni kiivee trzni poptavky po penézich, ¢ili jaky je jeji
tvar a jaké determinanty budou ovliviiovat jeji polohu. Obrazek 5.1 zndzorfuje tvar trzni
poptavky po penézich. Jako zavisla velicina zde vystupuje mnozstvi penéz, které budou
poptavat ekonomické subjekty (znazornéna na ose x jako M), jako nezavisla veli¢ina bude na
ose Y zachycena urokova mira (1), jez pfedstavuje cenu penéz. Stejné jako jiné poptavkoveé
kiivky, jejichz zkoumani bylo pfedmét kurzu Obecna ekonomie I, je klesajici — s klesajici



urokovou mirou bude rist poptdvané mnozstvi penéz. Jinymi slovy feceno to znamena, ze
poptavka po penézich je klesajici funkci irokové miry. Zasadni je tedy si polozit otazku, proc¢
ekonomické subjekty poptavaji vétsi mnozstvi penéz pii nizsi arokové mite? Pro zodpovézeni
této otazky je dilezité myslet na skutec¢nost, ze ekonomické subjekty potfebuji drzet urcitou
sumu penéznich prosttedkt za Gcelem béznych transakci. Na druhé strané na zakladé
spekulativniho motivu mohou penize nést 1 Urok, coz vSak zpravidla vyzaduje pfevedeni do
méné likvidnich forem penéz. A pravé pokud je nizkd Grokova mira, ekonomické subjekty
budou poptavat vétsi mnozstvi penéz v nejlikvidngjsi formé&, protoze Urok plynouci z vice
likvidnich forem penéz je nizky. Naopak, pti vysoké urokové mife bude poptavané mnozstvi
penéz nizsi, nebot’ ekonomické subjekty budou presunovat své aktiva do méné likvidnich forem
penéz, které piindseji oproti drzbé likvidnich forem penéz vysoky trok.

Velmi dulezité je si zapamatovat, ze zmény urokové miry zpisobuji pouze posun po
kFivce, zatimco posuny celé kiivky jsou vyvolavany jinymi piic¢inami.

Urokova mira

(i)

Poptavka po
penézich
(MD)

»

MnoZstvi penéz
(M)

Obrazek 5.1 Kiivka poptavky po penézich

Jestlize tedy zmény urokové miry vyvolavaji pouze posun po kiivce trzni poptavky po
penézich, je otazkou, jaké vlivy zpusobi posun celé kiivky. Opét si miizeme vzpomenout na
mikroekonomické souvislosti, kdy posun napt. poptavkové kiivky po Coca Cole zpusobil tzv.
substitucni efekt — pokud se zvysila cena Pepsi Coly, lidé zacali pti nezménéné cené Coca Coly
poptavat vetsi mnozstvi prave tohoto ndpoje (naopak na trhu Pepsi Coly doslo k tzv.
diichodovému efektu, kdy pravé zména ceny smérem nahoru vyvolala sniZeni poptavaného
mnozstvi po tomto napoji). Obdobné to bude i v piipad¢ trzni kiivky poptavky po penézich -
existuji dva zékladni faktory, které zplsobi posun celé kiivky smérem doprava (zvyseni
poptavky po penézich) nebo doleva (snizeni poptavky po penézich):

e zména urovné redlnych diichodii — vzrostou-li piijmy ekonomickych subjektl, roste
jejich bohatstvi a jejich vydaje na nakup napf. spotiebnich statkd rostou, na coz vSak



potiebuji veétsi mnozstvi penéz (zpravidla k tomu dochazi pti ekonomickém rtstu,
kdy se zvySuje redlny HDP, rostou redlné mzdy, zisky firem, coz vyvolava rast
spotiebnich a investi¢nich vydajit), coz vyvold posun kiivky poptavky smérem
doprava (viz posun 1 na obrazku 5.2). Naopak V ptfipadé¢ poklesu piijmua
ekonomickych subjektti, nejcastéji vlivem ekonomické recese, se kiivka poptavky
po penézich posunuje smérem doleva (viz posun 2 na obrazku 5.2).

o zména cenové hladiny — pii rustu cenové hladiny budou ekonomické subjekty
poptavat vétsi mnozstvi penéz na to, aby si koupily stejné mnozstvi statkli a sluzeb,
jejichz ceny vzrostly (napft. stejny nakupni kosik v supermarketu je oproti minulému
obdobi zkratka drazsi, na coz budeme potiebovat vétSi mnozstvi hotovosti), coz
vyvola posun kiivky poptavky doprava (viz posun 1 na obrazku 5.2). Naopak sniZeni
cenové hladiny vyvola posun kiivky po penézich smérem doleva (viz posun 2 na
obrazku 5.2).
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Obrazek 5.2 Posuny kiivky poptavky po penézich

5.2.2 NABIDKA PENEZ

Obdobn¢ jako tomu bylo u poptavky, ptedstavuje nabidka penéz vztah mezi mnozstvim
penéz, tentokrat vSak nabizenym, a urokovou mirou. Vzhledem k tomu, Ze definice penéz je

Sirokd, nabidku penéz budeme chépat v uzSim slova smyslu, tj. celkové nabizené mnozstvi
hotovostniho obé&ziva a vkladl na béZznych tctech (jedna se o penéZzni agregat M1).

Jestlize poptavku po penézich tvoii vSechny ekonomické subjekty, nabidku penéz tvofi
bankovni sektor, ktery se sklada z centralni banky a mnoha komercnich bank.

Centralni banka by se dala oznacit jako ,banka bank“, coz znamena, Ze je to nejvyssi
monetarni autorita, zodpovédna za regulaci bankovniho systému a dohled nad jeho fungovanim.
V soucasnych rozvinutych trznich ekonomikéch se funkce centralnich bank pftilis nelisi a jde je
rozli$it do dvou hlavnich oblasti:



mikroekonomickda — ptedstavuje regulaci a dohled bankovniho systému, postaveni
centralni emisni banky jako banky bank a banky statu, ale také jeji vystupovani vici
vefejnosti a zahranici jako reprezentant statu v ménové oblasti;

makroekonomickd — je zalozena predev$im na provadéni monetarni politiky, emise
hotovostnich penéz a operace s devizovymi prostiedky a devizovou ¢innost.

Konkrétni naplit ¢innosti napt. Ceské narodni banky (CNB) obsahuje:

urcuje meénovou politiku,

vydava bankovky a mince,

fidi a dohlizi na penéZzni ob¢h, platebni styk a zictovani bank,

vykonava dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim,
penzijnim pfipojiSténim, druzstevnimi zdloznami, institucemi elektronickych penéz a
sméndrnami

jako ustfedni banka poskytuje CNB bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru

vede Uty organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet

na zékladé dohody s Ministerstvem financi provadi v souladu s rozpoctovymi pravidly
operace spojené s emisemi statnich dluhopisti a investicemi na financ¢nich trzich.

Druhym dilezitym subjektem jsou komercni banky, jez vznikaji na zékladé poskytnuté
bankovni licence od centrdlni banky. Jeji ziskani je podminéno splnénim vSeobecné
stanovenych predpokladli. Komercni banky v zasadé vykonavaji tyto zékladni operace:

pasivni operace, tj. ptijimaji vklady — v tomto ptipad¢ se dostavaji do role dluznika a
vznikaji jim zavazky vici klientim. Aby banky motivovaly ekonomické subjekty
k vkladtim, plati jim za poskytnuti vkladu troky.

aktivni operace, tj. poskytuji uvéry — v tomto ptipade¢ se banky dostavaji do role véftitele
a vznikaji jim pohledavky. K témto operacim jsou vyuzivany vklady z pasivnich operaci
a v tomto piipadé¢ plati iroky dluznici. A tyto uroky jsou vyssi nez tiroky poskytované u
vkladu, coz je zakladni princip fungovani bankovniho sektoru.

zprostiedkovatelské a poradenské operace, tj. poskytuji sluzby klientim — od platebniho
styku, pfes sménarenskou Cinnost, expertni ¢innost pro firmy a vefejny sektor (napf.
pokud chce firma ¢i obec vydat obligace) atd.

Nyni se vratme zpét k trzni nabidce penéz, resp. jeji kiivce. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
nabidku penéz tvoii centralni banka a bankovni systém. Mnozstvi nabizenych penéz je na rozdil

od poptavanych povazovano za exogenni makroekonomickou veli¢inu, jejiz vyvoj plné
kontroluje centralni banka a nabizené mnozstvi tak nereaguje na zmény urokové miry. Tuto
skute¢nost vystihuje vertikalni tvar kiivky nabidky penéz MS, kdy je nabizeno mnoZstvi penéz

odpovidaji trovni Mo (viz obrazek 5.3) a zména urokové miry nevede ke zméné nabizeného

mnoZzstvi penéz.
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Obriazek 5.3 Kiivka nabidky penéz

Zmény nabidky penéz jsou disledkem ménové politiky centralni banky. Pokud se centralni
banka rozhodne zvysit nabidku penéz v ekonomice, potom dojde k posunu kiivky MS smérem
doprava (jedna se o tzv. expanzivni monetarni politiku, kterou se budeme zaobirat v samostatné
kapitole v dalsi ¢asti tohoto uéebniho textu) — viz pohyb 1 na obrazku 5.4. Pokud se centralni
banka rozhodne nabidku penéz snizit, potom se kiivka MS posune smérem doleva (jedna se o
tzv. restriktivni monetarni politiku) - viz pohyb 2 na obrazku 5.4.
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Obrazek 5.4 Zmény nabidky penéz

5.2.3 ROVNOVAHA NA TRHU PENEZ

Jestlize jsme si v predchozich ¢astech objasnili nabidku penéz a poptavku po penézich, nyni
se zamétime na jejich vzajemné plisobeni. Kiivka MD ptedstavuje poptavku po penézich pti dané
velikosti produkce a dané trovni cenové hladiny. Kiivka MS vyjadiuje nabidku penéz, jez je
zavisla na politice centralni banky a ivérovém chovani komercnich bank. Rovnovézny bod E je
prusecikem obou kiivek, tedy bodem, kde se stfetava nabidka a poptavka a kde je poptavané
mnozstvi penéz rovno tomu nabizenému (viz bod E v obrazku 5.5). Za tohoto stavu je dosazena
rovnovazna urokova mira (ig) a rovnovazné mnozstvi penéz (Mg). Pti jakékoliv jiné urovni



urokové miry by byl trh penéz v nerovnovaze — pii vyssi irokové mife, nez kolik ¢ini rovnovazna,
by bylo vétsi nabizené mnozstvi nez poptavané (ekonomické subjekty pii vyssi urokové mife
zac¢nou upravovat své finan¢ni portfolio a pfesouvat penize z nejlikvidngjSich forem do méné
likvidnich, které nesou vyssi urok). Kdyby byla naopak dosazena tirokovd mira niz$i nez
rovnovaznd, ekonomické subjekty by jednaly v opa¢ném gardu.
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Obrazek 5.5 Rovnovaha na trhu pencz

Co se v8ak bude dit na trhu penéz, kdyz se budou posunovat kiivky nabidky nebo poptavky?
To nam pomohou vysvétlit nasledujici obrazky. Nejprve se podivejme na situaci, kdy se vlivem
nam jiz znamych faktorti (zména cenové hladiny nebo realnych diichodl) posune smérem
doprava nebo doleva kiivka poptavky po penézich MD. Pokud dojde k posunu kiivky MD
smérem doprava (pohyb 1 v obrazku 5.6), ¢ili doslo ke zvySeni poptavky po penézich, potom,
jak je ostatné patrné z obrazku, se v zajmu zachovani rovnovazného stavu zvysi také trokova
mira z hodnoty ie na i1. Ke snizeni trokové miry by doslo v ptipadé snizeni poptavky po
penézich (viz pohyb 2 v obrazku 5.6).
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Obrazek 5.6 Zmény poptavky po penézich na trhu penéz



Me¢nit se bude rovnovazna trokova sazba i v ptipadé€ posunu kiivky nabidky penéz. Pokud
se zvysi nabidka penéz z irovné Mo na uroven Mi (kiivka MS se posune smérem doprava, Viz
pohyb 1 v obrazku 5.7), potom se snizi urokova mira z ie na aroven i1. V pfipad¢ snizeni
nabidky penéz (viz posun 2 v obrazku 5.7 - Grokova mira by se zvysila na tGroven i2).

r'

Urokova mira MS, MSo MS,
()
| @
—_—
1 E
o T
+—
M; My M;

Mnozstvi penéz
(M)

Obrazek 5.7 Zmény nabidky penéz na trhu penéz

5.3 Inflace

V této Gasti si predstavime inflaci jako makroekonomicky jev. Casto o ni a dal§im
makroekonomickém jevu - nezaméstnanosti - mtizeme slychat jako o dvou ,,zlech* ekonomiky.
Jedna se vsak o jevy, které se v trznich ekonomikach bézné vyskytuji, a dokonce jsou piirozené
ba dokonce zadouci (pokud se pohybuji na piijatelnych trovnich, coz si osvétlime v dalSich
¢astech textu).

Inflace je nejcastéji definovana jako trvaly rist vSeobecné cenové hladiny.

Inflaci vnimame jako pokles kupni sily penéz, kterou by piedstavovala situace, kdy si za
stokorunu letos koupime méné neZ minuly nebo piedminuly rok (nebo také tak, Ze abychom si
mohli koupit stejny vyrobek jako loni, budeme potiebovat vétsi sumu penéz). Mimo snizeni
kupni sily penéz inflace znehodnocuje uspory, troky vétitelt, vede k vy$Sim nomindlnim
urokovym sazbam apod.

S tématem inflace se jesté poji dalsi pojmy, se kterymi se mizete setkat v médiich a které se
nékdy zaménuji. Jedna se o:

e deflaci, ktera predstavuje opak inflace, kdy dochazi k poklesu cenové hladiny v zemi;



e dezinflaci — v tomto pfipadé se jedna o snizovani miry inflace, tj. snizuje se tempo jejiho
rastu (napf. z 8 % na 6 %);

e stagflace — znamena stagnaci ekonomiky doprovazenou ristem cenové hladiny,

e slumpflace — znamena pokles realného produktu spojeného s ristem cenové hladiny.

Jestlize inflace je jev, potom nas bude zajimat, nakolik zdvaznym jevem v danou chvili je.
Za timto ucelem bude zapotiebi zméfit, jak rychle se cenova hladina zvysuje, coz vyjadiuje
tempo rustu cenové hladiny, které se vyjadiuje pomoci miry inflace.

Oproti mikroekonomii, kde néas zajimalo, jak se vyvijely ceny jednotlivych vyrobk,
v makroekonomii sledujeme vyvoj cenové tirovné mezi dvéma obdobimi. Ke zjisténi cenové
hladiny se pouZivaji tzv. cenové indexy.

Nejprve se podivame na ten, ktery nas jako spotiebitele zajima nejvice — index
spotiebitelskych cen (CPI), jenZ je nékdy oznacovan také jako index zivotnich nakladd. Princip
zjistovani cenové hladiny bychom zjednodusen¢ mohli popsat takto: predstavme si nakupni
vozik, ktery obsahuje statky a sluzby v mmnozstvi, které bézné€ nakupujeme. Dale uz jen
zjisStujeme, jak se ceny zbozi a sluzeb v tomto ndkupnim kosiku méni v pribéhu casu. Nas
pomyslny ndkupni vozik je pro potieby zjistovani cenové hladiny pochopitelné¢ mnohem
spotiebitelskych cen obsahuje ptes 700 statkd a sluzeb s rozdilnymi vahami (napf. potraviny,
odivani, naklady spojené s bydlenim, zdravotnictvim ¢i vzdélavanim). Index spotiebitelskych
cen se vypocitava na zaklad¢ tzv. Laspeyrova indexu, ktery jsme si definovali v prvni ¢asti
tohoto ucebniho textu.

X Qo X Py

CP] = ——
2 Qo X Py

* 100 5-1

kde Qo=spotiebni ko§ zakladniho obdobi; Po ceny statkli spotiebniho kose v zakladnim
obdobi; P1 ceny statkli v béZném roce — vV tomto méfime vyvoj cenové hladiny.

Pro sledovani pohybu cenovych hladin nebo také k predvidani t€chto zmén se vyuzivani také
indexy cen vyrobcit, které¢ byvaji specifikovany pro rizna odvétvi a obory jako index cen
prumyslovych, zemédé€lskych vyrobet, stavebnich praci apod. Kose obsahuji piislusné vyrobky
a sluzby. Index cen priimyslovych vyrobcii reprezentativnim zpiisobem méti v asovém vyvoji
relativni zmény cen, kterymi vyrobci ocefiuji vyrobenou produkci realizovanou na domacim
trhu. Index se vztahuje na zbozi, které je vyrobeno a predano k odbytu v tuzemsku a nezahrnuje
cenovy vyvoj vyrobktl pro vyvoz.



Pro ekonomické subjekty neni ani tak diilezita cenova hladina jako takova, ptipadné jeji
zmeéna, jako spise jeji tempo rustu, coz je jinymi slovy mira inflace, jez vyjadiuje, jak rychle
se zvySovala cenova hladina, vztahujici se k obdobi t, ve srovnani s cenovou hladinou,
vztahujici se k obdobi t-1. Pro uréeni miry inflace proto potfebujeme nejprve zjistit cenové
hladiny, k ¢emuz nam pomohou nam jiz dobfe znamé cenové indexy (nejCastéji index
spottebitelskych cen, CPI). Jenom pro pfipomenuti uvadime, ze cenovy index méfi castku (mezi
2 obdobimi), kterou je nutné vynalozit na nakup urcitého koSe statkti a sluzeb v béZném obdobi
ve srovnani s ¢astkou, kterou bylo nutno vynalozit v obdobi zdkladnim. Vzorec pro vypocet
miry inflace, jenz se udava v procentech, vypada nasledovn¢:

L cenova hladina (t) — cenova hladina (t — 1)
mira inflace = - - * 100 5-2
cenova hladina (t —1)

Pokud vyuzijeme indext spotiebitelskych cen za roky 2017 a 2016, potom pro zjisténi miry
inflace, tj. tempa ristu cenové hladiny mezi roky 2016 a 2017 upravime piedchozi vzorec takto:

CP12017 - CP12016 "

100 5-3
CPLy016

mira inflace v roce 2017 =

Mira inflace se da rovnéz spocitat pomoci implicitniho cenového deflatoru (IPD), jenz je
zalozen na Paascheho indexu, ktery jsme si definovali v prvni kapitole:

_XQxXP

IPD = ——
X0, %P

* 100 5-4

nebo jej lze zapsat také nésledovnou rovnici, kdy v Citateli najdeme HDP méteny v cendch
béZného obdobi ¢ili nominalni HDP a ve jmenovateli HDP méteny v cenach zékladniho obdobi
¢ili realny HDP:

HDP x Py Nominalni HDP

IPF = =
HDP x P, ~ Realny HDP

5-5

Jak je patrné ze vzorcu, tato metoda zahrnuje vSechny vyrabéné statky a sluzby v zemi,
zatimco meéfeni inflace pomoci CPI, zahrnuje jen vybrany spotiebni koS, ovsem vcetné
dovazenych vyrobkl. Navic se tento spotiebni ko§ v ¢ase méni ziidka, zatimco v deflatoru se
rok od roku méni, byt’ je tam urcita setrvacnost.

Miru inflace pomoci IPD potom zjistime dle nésledujiciho vzorce:

IPDz917 — IPDaoss _

100 5-6
IPD3016

mira inflace v roce 2017 =



Pokud se podivame na moznosti zjistovani miry inflace pomoci srovnani indexu
spotiebitelskych cen (CPI) v Case, potom lze miru inflace interpretovat t€émito odlisSnymi
zpusoby:

e Mira inflace vyjadiend pririistkem primérného rocniho CPI - vyjadiuje % zménu
primérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti pruméru 12 ptfedchozich mésict
— tento zpisob je vhodny pro sledovani primérnych veli¢in (napf. redlné mzdy);

e Mira inflace vyjadiena priristkem CPI ke stejnému mésici piedchoziho roku -
vyjadiuje % zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému
meésici pfedchoziho roku (vylucuje tedy sezonni vlivy) — tento zptisob je vhodny pro
stavové veliCiny: piikladem muze byt sledovani vyvoje miry inflace v mésici lednu
V jednotlivych letech.

e Mira inflace vyjadiend priristkem CPI k piedchozimu mésici - vyjadiuje % zménu
cenové hladiny sledovaného mésice proti predchozimu mésici (napft. inor oproti lednu).

e Bazické indexy - v tomto piipad€ se mira inflace vyjadiuje pfirtistkem CPI k zéklad-
nimu obdobi (napf. rok 2005=100) a znamena tak zménu cenové hladiny sledovaného
meésice prislusného roku proti roku 2005 (napf. v roce 2009 mtize byt hodnota rovna 117,
coz znamend, ze doSlo k narlstu cenové hladiny) — tento zpasob je vhodny pro
dlouhodobé trendy.

Ve statistické praxi se mira inflace méti tremi zédkladnimi zptsoby:

e priumérnd mira inflace, kterd vyjadiuje zménu primérné cenové hladiny od pocatku
kalendarniho roku ve srovnani s primérnou cenovou hladinou za stejné obdobi minulého
roku;

e priumérnd rocni mira inflace, jez porovnava zmeénu primérné cenové hladiny za 12
poslednich mésicti s prumérem cen za 12 predchozich mésict;

o meziroéni mira inflace, kterd vyjadfuje dosazenou Uroven cenové hladiny ve
sledovaném mésici daného roku ve vztahu k stejnému mésici predchazejiciho roku, tj.
za poslednich 12 mésica.

Na zéklad¢ toho, jakych hodnot mira inflace dosahuje, jsme schopni rozlisit ti1 zékladni typy
inflace:

e mirnd inflace, n¢kdy nazyvana jako pliziva inflace, kterd se pohybuje v jednotkach
procent a nema na ekonomiku zasadni negativni dopady. Lze vSak soucasn¢ dodat, ze
Vv piipad¢ vyspélych ekonomik mize pfedstavovat problém i relativné nizka mira inflace,
ktera by u rozvojovych ekonomik byla povazovana za uspéch, coz je spjato s tim, ze
ekonomické subjekty maji mnohem vice informaci nez v rozvojovych zemich a sva
chovani pfizplisobuji rychle, coz vytvafi i tlak na centralni banku pfirozhodovani o volbé
nastroji monetarni politiky a jejich ucinnosti, resp. net€innosti pii boji s inflaci. Dilezité
je rovnéz v této souvislosti zminit dopad tohoto typu inflace na funkce penéz — v ptipadé
mirné inflace 1ze konstatovat, ze v podstaté¢ nema dopad ani na jednu funkci penéz, které
jsme definovali v predchozi ¢asti.



padivd inflace, jez se pohybuje fadové v desitkach procent a v ptipad¢ vyspélych trznich
ekonomik by jiz ptredstavovala vazny makroekonomicky problém, kdy je v podstaté
ohroZzovana kupni sila ekonomickych subjekti. Pokud se podivame na potencialni vliv
této formy inflace na funkce pencz, je vyrazné narusena funkce penéz jako uchovatele
hodnoty a ekonomické subjekty hledaji jind aktiva, kterd by jim pomohla zachovat
hodnotu jejich bohatstvi (lidé bud’ nakupuji jinou relativné stabilni ménu, drahé kovy ¢i
skupuji nemovitosti).

hyperinflace piedstavuje miru inflace, ktera se pohybuje od tisic procent az skoro po
astronomické hodnoty v fadu milionu procent. V praxi to znamena doslova rozklad
ekonomiky, kdy ceny rostou tak rychle, ze mnohdy lidé musi vyrazit na nakup béznych
potravin s igelitkami plnych penéz, které by napft. pred rokem stacily k nakupu drazsiho
spotfebniho statku (automobilu), v danou chvili vSak diky obrovskému pohybu cenové
hladiny sta¢i pouze na bézny nadkupu (jako posledni zndmy prakticky ptiklad mutze
poslouzit situace v Zimbabwe). Penize v tomto ptipadé ztraceji vSechny své funkce a
v extrémnich piipadech mohou lidé prechazet k barterovému obchodu ¢ili sménovat
zbozi za zboZi.

Inflace se dé Clenit i dle zptisobu prosazovani:

Oteviend inflace, jeZ se plné projevuje v ristu cenové hladiny a je zachycena v cenovych
indexech, které tvofi zéklad pro vypocet miry inflace.

Skryta inflace, jez je zv1astni tim, Ze se zvySovani cen nepromitd do cenovych index,
coz muze byt zpusobeno napt. chybné sestavenym koSem, ktery nebere v potaz ménici
se nakupni zvyklosti ekonomickych subjektt, zejména pak domacnosti a nereflektuje tak
skutecny pohyb cenové hladiny. Dal§im projevem miZe byt zhorSeni kvality vyrobki
beze zmény ceny smérem dola.

Potlacend inflace nastava tehdy, kdyz je rlst cen administrativné brzdén — napf. formou
zmrazeni cen, coZ zpravidla miva jen docasny charakter, po kterém ceny ,,vyleti
raketoveé nahoru nebo se zacne rozvijet Seda nebo dokonce ¢erna ekonomika — tento typ
inflace byl typicky pro centralné planované ekonomiky (nap¥. Ceskoslovensko v letech
1948 az 1989).

Inflace je sice penéZzni jev, nicméné prvotni impulsy jsou dosti rozlicné — na zacatku

inflaéniho procesu muze stat napt. rychlejsi rist mezd nez vykonnosti ekonomiky (zejména ve
smyslu ristu produktivity prace), zdrazeni cen vstupl (napf. ropa), devalvace ¢i depreciace
domaci mény, pfili§ vysoky pfiliv spekulativniho zahrani¢niho kapitalu, ale i vy3$si naklady
spojené s inovacemi stavajicich vyrobku ¢i sluzeb. Mnohdy dochdazi i ke kombinaci uvedenych
faktort, ovSem je zapotiebi dodat, ze vzdy zalezi na tom, jak zareaguje na tyto impulsy
monetarni systém, samy o sob¢ vést k inflaci vzdy nemusi.

Pfi¢iny inflace mizeme rozliSovat i1 podle toho, jestli jsou spiSe poptavkového charakteru

nebo nabidkového. Potom hovoiime o tzv. inflaci tazené poptavkou a inflaci tazené nabidkou:

inflace taZend poptavkou znamena, ze pti¢inou je pozitivni poptavkovy Sok (napf.
expanzivni fiskdlni politika vlady (prostfednictvim zvySenych vladnich vydaji),



expanzivni monetarni politika centralni banky (prostiednictvim zvySeni nabidky penéz),
rust investic firem, rist spotieby domacnosti, masivni pfiliv zahrani¢nich investic atd.).
Kiivka agregatni poptavky AD se posouva vpravo nahoru, roste produkt Y, ale soucasné
roste 1 primérnd cenova hladina P. Dilezit¢ je zminit, Ze se kratkodoba
makroekonomickd rovnovaha dostava za dlouhodobé udrzitelnou rovnovahu (redlny
produkt je vysSsi nez potencialni produkt) a ekonomika se zpravidla zane prehiivat a
dostavat do tzv. inflaéni mezery, které se budeme vénovat v dalsim vykladu).

e inflace taZend nabidkou znamena, ze jeji pri¢inou je negativni nabidkovy Sok (napf. rist
svétové ceny ropy, zemniho plynu, elektfiny, rast mezd apod.). Kifivka SRAS se
posunuje vlevo nahoru, klesa realny produkt Y, ale soucasné roste i primérnd cenova
hladina P. Tento typ inflace byva spojovan i s tzv. infla¢ni spiralou, tj. cenovy rist se
prenasi z nizs§iho stupné zpracovani na vyssi (zvyseni ceny vyrobkl vyvola tlak na riist
mezd, coz zase zvySuje ndklady a tla¢i na rlst cen).

Dusledky inflace jsou riiznorodé a velmi zalezi i na celé fadé dalSich okolnosti. Dopady
jednotlivych typa jsme si vysvétlili v predchozi ¢asti. Pokud se vSak podivame na obecné
dusledky inflace, v prvé fadé¢ klesa realna hodnota aktiv (hotovosti ¢i depozit na bézném ctu).
Dtsledkem je snaha o diverzifikaci struktury aktiv do méné likvidnich forem aktiv- napt. do
podilovych fondi, terminovanych Gcti ¢i nemovitosti (pozemky, budovy apod.), které si v ¢ase
udrzuji 1épe svoji realnou hodnotu, nebo jinych mén (napf. americky dolar ¢i euro). Vliv inflace
na ekonomickou aktivitu je vniman negativné rovnéz proto, Ze vytvari nejisté prostiedi, zté¢Zuje
nakladovou kalkulaci, pfinasi nejistotu pro investovani, roste riziko ¢i nardstaji spekulace na
finan¢nich trzich. VSeobecné plati, ze béhem inflace vétitelé ztraceji, dluznici ziskavaji.

Na druhé strané je vSak zapotiebi dodat, ze ani opak inflace ¢ili deflace, neznamena pro
ekonomiku pozitivni jev, ba naopak. Pokud deflace trva kratce, pro ekonomiku neptedstavuje
zasadni problém - béhem deflace spotiebitelé za zbozi a sluzby plati méng, avsak pro vyrobce
a prodejce se jedna o nevyhodnou pozici, protoZe podstatné méné inkasuji za poskytované
vyrobky a sluzby. Zdrazi se dovaZené zbozi, ale vyvaZené vyrobky lze nabizet za niZ§i ceny,
coz v oteviené ekonomice muze zpusobit oziveni. Pokud deflace trva ptili§ dlouho, mize se
rozvinout az v deflacni spiralu ¢i deflacni past. Priibéh je pak nésledujici: pokles cen vede ke
snizeni trzeb a pfipadné ziskli podnikatelské sféry, ktera tak musi sniZovat nadklady. OvSem
snizeni nakladd vede k ristu nezaméstnanosti nebo ke snizeni mezd zaméstnancti. Oba tyto
faktory pak snizi poptavku domacnosti po zbozi a sluzbach, coz tla¢i na trhu opét ke snizovani
cen ve spirale ve stale rychlejSim tempu. Deflacni past v redlné ekonomice navysuje nejistotu
pii ekonomickém rozhodovani a ptimo ovliviiuje alokaci dalsiho kapitalu (zejména investic).
Postupné dochazi k naruseni distribucnich a logistickych procest, ekonomicky potencidl je
vy$$i nez vyuzivana ¢ast a fada vyrobnich kapacit se stava nadbyte¢nymi. V penézni ekonomice
pak klesaji ceny aktiv s prudkym dopadem na akciové trhy. Nevytvaii se penézni zasoba a
uverova emise bank je velmi nizka.
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Penize jsou statkem, ktery v urcité spole¢nosti slouzi jako vSeobecné piijimany prostiedek
smény. Penize maji funkci prostiedku smény, zuctovaci jednotky a uchovatele hodnoty.

V prabéhu ¢asu meély penize rozmanité formy. Na pocatku lidské spole¢nosti se uplatiioval
barterovy obchod ¢ili sména zbozi za zbozi. Poté se zacaly pouzivat pro ulehéeni obchodnich
transakci komoditni penize (napf. jantar, perly ¢i drahé kovy), ze kterych se pozdéji nejvice
prosadily drahé kovy (zlato a stiibro), coz ¢asem vedlo ke zlatému standardu (sménitelnost
penéz za zlato, pfi¢emz V posledni fazi uz byl sménitelny pouze americky dolar) az k dnesni
podobé nekrytych pen€z v nuceném obéhu.

Soucasné formy penéz jsou hotovostni (mince a bankovky) a bezhotovostni (nejvyznamné;si
jsou depozitni penize na Gcétech v bankéch). Podle stupné likvidity rozliSujeme tti zadkladni
penézni agregaty M1, M2 a M3, které vyuziva centralni banka k fizeni své monetérni politiky.

Poptavka po penézich predstavuje mnozstvi poptavanych penéz pii urCité urokové miie
(cen¢ penéz). Ekonomické subjekty drzi penize z divodu transakéniho, opatrnostniho a
spekula¢niho. Zatimco posuny po kiivce poptavky po penézich jsou zplisobeny zménami
urokové miry, posun celé kiivky zptsobuji bud’ zména cenové hladiny, nebo zména realnych
dichodi ekonomickych subjektii.

Nabidku penéz tvofi centralni banka a komer¢ni banky. Centralni banka reguluje subjekty
finan¢niho trhu (urcuje pravidla hry), emituje hotovostni penize a vykonava monetarni politiku
zpravidla scilem cenové stability. Komeréni banky provadéji pasivni operace (pfijimaji
vklady) a aktivni operace (poskytuji uvéry). Depozitni penize jsou tvofeny v procesu
multiplikované expanze bankovnich depozit (okrajovy vyznam ma rozsifovani obéziva). Tato
tvorba zavisi na vysi jednoduchého multiplikatoru depozitnich penéz a na zméné rezerv
komer¢nich bank. Rovnovéha na trhu penéz nastava tehdy, pokud se rovna nabizené¢ mnozstvi
penéz tomu poptavanému, kdy je dosazena rovnovazna urokova mira.

Inflace znamena rlst vSeobecné cenové hladiny. Cenova hladina je primérnou Grovni cen
ur¢itého souboru statki a sluzeb. Cenovd hladina se nejcastéji méfi pomoci indexu
spottebitelskych cen (CPI), riznych indexii cen vyrobcii nebo deflaitorem HDP. Mira inflace
vyjadiuje tempo rastu cenové hladiny. Podle intenzity dopadl (stupné zdvaZznosti) inflace na
funkce penéz je mozno inflaci rozdélit na mirnou, padivou a hyperinflaci.

Inflace mize byt vyvolana (tlaCena) faktory na strané¢ nabidky, tj. nabidkovymi Soky
(zpravidla rastem cen vstupt jako jsou rist mezd, ropné Soky, znehodnoceni kursu domaci
meény) nebo miiZze byt vyvolana faktory na stran€ poptavky, tj. poptavkovymi Soky (expanzivni
fiskalni politika vlady, expanzivni monetarni politika centralni banky, rist investic firem, riist
spotieby domacnosti, masivni pfiliv zahrani¢nich investic).

Nevyrovnana a neoc¢ekavana inflace vede Casto k prerozdéleni realnych dichodd (mezd,
penzi, urokl apod.). Pokles realné irokové sazby povede navic k ptferozdeleni redlné hodnoty



bohatstvi. Inflace téZ spolecnosti pfinasi dodatecné naklady. Inflace ptindsi nejisté prostiedi,
odrazuje od ekonomické aktivity.
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1. Pokud drZime penize za ti¢elem investice do cennych papirt ¢i nemovitosti, které
nam mohou lépe udrzet ¢i dokonce zhodnotit stavajici bohatstvi, potom se jedna o
motiv:

a) transak¢ni.
b) spekulativni.
C) opatrnostni.
d) investi¢ni.

2. Rust cenové hladiny zpisobi:

a) posun po kiivce poptavky po penézich smérem doli.
b) posun po kiivce poptavky po penézich smérem nahoru.
c) posun kiivky poptavky po penézich smérem doleva.

d) posun kiivky poptavky po penézich smérem doprava.

3. Pokud dochazi ke sniZovani miry inflace, tj. sniZuje se tempo jejiho ristu, pak
hovorime o:

a) deflaci.

b) dezinflaci.
c) stagflaci.
d) slumflaci.

4. Typ inflace, kde je vyrazné naruSena funkce penéz jako uchovatele hodnoty a
ekonomické subjekty hledaji jina aktiva, ktera by jim pomohla zachovat hodnotu
jejich bohatstvi, se nazyva:

a) padiva inflace.
b) hyperinflace.
c) turboinflace.
d) mirna inflace.

5. Inflace tazena poptavkou miiZe byt vyvolana:

a) rustem svétovych cen ropy.
b) rastem cen energii.
C) rastem mezd.

d) zvySenim vladnich vydaji na nakup statki a sluzeb.
]
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1b, 2d, 3b, 4a, 5d
]
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Navstivte webovou stranku Ceského statistického iiradu (https://www.czso.cz) a v sekci
Casové Fady a podsekei ,,Ceska ekonomika od roku 1989 v &islech® si stahnéte ¢asovou
fadu zachycujici vyvoj miry inflace. Z této ¢asové iady se pokuste identifikovat v ¢ase
jednotlivé typy inflace a v kontextu vyvoje realného HDP z predchoziho tkolu rovnéz
urdit jeji faktory. Méla vySe inflace v jednotlivych letech néjaky vliv na funkce penéz?



https://www.czso.cz/

