oséilvp V CESKE REPUBLICE: ANALYZA VYVOJOVYCH
TRENDU 2003-2015"

Zbynék Revenda*

Abstract

Cash in the Czech Republic: Trend Analysis 2003-2015

Electronization of banking services is a strong reason for relative growth of cashless payments.
The importance of cash, i.e., banknotes and coins, for realizing transactions should decrease. An
analysis for the Czech Republic in the period 2003-2015 confirms this. Demand of nonbank entities
for cash is associated mainly with liquidity, banks’ credibility and technological sophistication.
lllegal transactions also form part of the demand. Zero return on cash counteracts demand, but
it has little meaning with the decline in interest rates on bank deposits. The total stock of cash in
the analyzed period rises, but its relative importance declines. Demand deposits are also liquid
assets of households and enterprises. Cash compared with demand deposits clearly confirms the
declining importance. Its share was the highest in 2004, at 30%. It fell to less than 18% in 2015.
We found a similar tendency in the comparison of cash with other variables. Barring unforeseen
circumstances such as complete collapse of computer networks or severe banking crisis, the author
assumes that the relative importance of cash must decline in the long term. Some theoretical
aspects of cash and cashless money are also discussed.

Keywords: bank reserves, central bank, cash, demand deposits, demand for money, monetary
base, monetary aggregates, monetary policy
JEL Classification: E4, E5

Uvod

Prudky rozvoj informacnich technologii v poslednich tfech dekadach se nutné musel
promitnout také do zprostiedkovani penéznich transakci a rychlého relativniho zvyseni
vyznamu bezhotovostnich penéz a plateb. Druh4, historicky mnohem starsi, hotovostni
forma penéz — obézivo — by tedy méla byt na relativnim tGstupu.

Clanek je zaméfen na analyzu trendd vyvoje obéziva v Ceské republice v obdobi,
které zacina rokem 2003 (poslednim rokem pfed vstupem do Evropské unie) a konci
rokem 2015. Jde o pfehledovou analyzu na zakladé jednoroc¢nich dat (vzdy ke konci pfi-
slu§ného roku).

Kolem penéz panuje fada mytt, napiiklad o jejich vysadni emisi centralni bankou.
Prestoze bézné dostupné tidaje i kazdodenni realita svéd¢i o existenci dvou zakladnich
forem, lze se setkat se sméry, které to neberou v tvahu ¢i rovnou popiraji. V prvni ¢asti

1 Clanek je zpracovan jako vystup v ramci vyzkumného projektu IGA VSE F1/05/2014 ,,Finan&ni
a hospodaisky cyklus®.

*  Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi (zbynek.revenda@vse.cz).
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¢lanku je uveden struény pichled historického vyvoje penéz. Teoretickym aspektiim
a zjednoduSenym az nepfesnym tvrzenim je vénovana jeho druha ¢ast. Tieti ¢ast obsa-
huje faktory, které ovliviiuji poptavku po obézivu. Ve ¢tvrté Casti je provedena analyza
vyvoje obé&ziva a jeho dvou zékladnich slozek — obé&ziva v drzbé vybranych nebankovnich
subjektl a pokladni hotovosti bank. Kromé zmén absolutnich hodnot je vyvoj analyzo-
van také v pomérech k vybranym ménovym veli¢inam. Posledni ¢éast obsahuje shrnuti
poznatkd a hlavni zavéry.

1. Penize v historii a souc¢asnosti

Prestoze neexistuje jistota, zda se nékteré penize neobjevovaly jiz diive, za historicky nej-
starsi jsou povazovany mince z drahych kovl. Ztejme to byly mince z elektra, slitiny zlata
a sttibra, které 1ze historicky dolozit v dob¢ vlady krale Ardyse v Lydském kralovstvi
v 7. stoleti pt. n. 1. Jejich obsah zlata a stfibra odpovidal hodnotam, které mince predsta-
vovaly. Slo o tzv. plnohodnotné mince. Vyvoj u minci se dale posunoval k neplnohodnot-
nym mincim, jejichZ hodnota drahych kovi, resp. jednoho z nich byla niz§i nez nominalni
hodnota. Stejné tak se jiz pouzivaly mince z béznych kovii, které zname i v soucasnosti.

Zlato a sttibro postupné mizely z ob&hu a pozdéji prestaly plnit roli kovi, jejichz
mnozstvi by mélo limitovat emisi penéz [podrobné viz Bernstein, 2004; Velde, 2002;
Revenda, 2013].

Na pielomu 9. a 10. stoleti n. 1. se v Cin& zacaly objevovat prvni papirové penize.
Modernim terminem je lze oznacit za statovky. V Evropé¢ byly nejstarS$imi papirovymi
penézi bankovky Svédské Stockholms Banco (1661), z niz se v roce 1668 stala prvni cen-
tralni banka na svéte.

Ve druhé poloviné 19. stoleti, jako jeden z mnoha disledkt vynalezi a rychlého
védeckotechnického pokroku (telegraf, Zelezni¢ni sit’ apod.), se ve Spojenych statech ame-
rickych zacinaji pouzivat bezhotovostni penize — prostfedky na béznych uctech v ban-
kach. Koncem 19. stoleti zacinaji prvni americké banky tyto penize emitovat pfes znamy
proces multiplikace.

O zhruba sto let pozdéji dochazi k dal§i vyznamné zméné. V uvodu jiz zminény
rozvoj informacnich technologii postupné umoziuje platit témet kdekoli prostfednictvim
internetu, bezkontaktnich platebnich karet, aplikaci v mobilnich telefonech atd., tj. opét
bezhotovostnimi penézi z béznych nebo tivérovych Gcta.

Samoziejme Ze jedinou jistotou budoucnosti je nejistota, ov§em nenastanou-li néjaké
zcela nepfedvidatelné situace (az katastrofy typu ,,pravidelnych* hrouceni pocitacovych
siti, rozsahlych hackerskych itoki aj.), mél by vyvoj smétovat jednoznacné ke zcela domi-
nantni roli bezhotovostnich penéz, a tedy k miniaturizaci role ob&ziva.?

V soucasnosti jsou penize emitovany dvéma typy instituci. Emise obé&Ziva, resp.
bankovek, je spojena s centralni bankou.? Ve skute¢nosti, az na zcela vyjimecné piipady
hotovostnich uvért centralni banky obchodnim (a dal§im) bankam, nejde o emisi v pra-
vém smyslu, ale 0 zménu struktury ménové baze jako souctu obéziva a rezerv bank.

2 Novym fenoménem v poslednich asi deseti patnacti letech jsou elektronické platebni prostfedky
akryptom&ny. Clanek neni na toto téma zaméten, ve svém diisledku by to oviem opét mélo snizovat
vyznam obéziva.

3 Mince jsou v mnoha zemich (nikoli u nas) emitovany ministerstvem financi. Jde o nepodstatny
rozdil.
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Obézivo se nejdiive dostane do bankovniho systému vybérem z Gétu rezerv piislus-
nou bankou. Jeho mnozstvi vzroste na tkor rezerv. Do ekonomiky se obézivo dostava
vybéry klientd bank z b&znych uctd.* Dochazi tim ke zmén& struktury ménového
agregatu M1 — obézivo mimo bankovni systém se zvysi a stav prostiedkl na béznych
uctech klesne. Ménova baze se vS§ak nezméni, nebot’ obsahuje veskeré obéZivo — ob&zivo
v drzbé nebankovnich subjektd (zvyseni) a pokladni hotovost bank (snizeni) [podrobné
viz Revenda, 2009].

Bezhotovostni penize emituji centralni banka a obchodni banky pfedev§im posky-
tovanim Gveérd a nakupem dluhovych cennych papirti, popt. nakupy zahrani¢nich mén.
Nékteré centralni banky, v€etné Evropské centrdlni banky, nakupuji v ramci politiky
kvantitativniho uvoliiovani dokonce i majetkové cenné papiry a dalsi instrumenty.
Vsechny transakce probihaji bezhotovostné. Centralni banka emituje do bankovniho
systému rezervy bank, obchodni banky emituji prostfedky na bézné ¢ty nebankovnich
klienti.

2. Teoretické aspekty penéz

Penize 1ze definovat teoreticky a empiricky. Penize jsou prosttedky v§eobecné piijimané
pii nakupu zbozi a sluzeb a pii thradach dluht [srov. napt. Mishkin, 1991; Samuelson
a Nordhaus, 2013]. Tato teoreticka definice vychazi z prvni funkce penéz jako prostfedku
smény. Empirické definice jsou vysledkem snah o sledovani vyvoje mnozstvi penéz v eko-
nomice a maji podobu ménovych agregati.

Dale penize plni funkce ucetni jednotky a uchovatele hodnoty. Pfi posuzovani ,,kva-
lity plnéni* funkce penéz jako uchovatele hodnoty je nutné brat v uvahu jejich ¢asovou
hodnotu.

2.1 Penize a penézni substituty

Z ptedchozi ¢asti je vhodné pfipomenout, Ze centralni banka ma monopol pouze na ,,emisi*
obéziva. Setkat se 1ze se dvéma krajnimi nazory. Prvni akcentuje emisni monopol cen-
tralni banky [Dowd, 1988].> Jde o neudrzitelné tvrzeni, staéi se podivat do bézné dostupné
meénove statistiky.

Druhy krajni ndzor je spojen pfedevsim s nékterymi zastanci teorie svobodného ban-

kovnictvi® [zejm. opét Dowd, 1988; Hayek, 1990; Rothbard, 1963].” Zde se vSak setkame

4 Lze to i pies veér pomoci kreditni karty, coz je ale vyrazné zpoplatnéno.

W

S monopolem centralni banky se 1ze obcas setkat i v ¢eském dennim tisku.

6 Autor povazuje termin ,svobodné bankovnictvi“ za zavadéjici. I v dobé, kdy existovalo
— nejznaméjsi priklady ,,svobodného bankovnictvi® jsou v nékterych americkych statech
(1836-1863) nebo ve Skotsku (1716—1844) —, musely banky respektovat fadu pravidel. Jednim
z nich bylo plné kryti emitovanych bankovek drahym kovem. Pravidlo 1ze oznacit za nesrovnatelné
tvrdsi (,,nesvobodnéjsi) nez v soucasnosti, kdy je emise omezena napf. kapitalovou pfiméfenosti,
pravidly likvidity apod.

7 Piestoze zejména u Rothbarda jde o letitou publikaci, je na ni pfedstaviteli rakouské Skoly Casto

odkazovano. Jiz v dobé vydani vSak existovaly bezhotovostni penize, jejichz emise byla spojena

s multiplikaci obchodnimi bankami.
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s riznorodosti nazoru a pozadavk, které souviseji s krytim penéz (zlato, kos ,,vhodnych*
komodit, plné kryti, ¢aste¢né kryti) a emitenty obéziva.

2.1.1 Decentralizovana emise bankovek

Zastanci svobodného bankovnictvi pozaduji moznost emise vlastnich papirovych penéz
(pIné ¢i castecné krytych drahym kovem) kteroukoli bankou ¢i dokonce nebankovnim
subjektem. Ponechme nyni stranou dominantni roli bezhotovostnich penéz a technické
zalezitosti jako ochranné prvky, moznosti odhalovani falesnych bankovek (kdo by to
zajistoval u soukromych emitentii, neni zfejmé) a ddvno probéhlé centralizace emisi.?

Podstatngjsi jsou otazky spojené s dalsi funkci penéz jako tcéetni jednotky. Pfi exis-
tenci napf. jen péti emitentd mame pét zdkladnich moznosti vedeni ucetnictvi. Kurzy,
nebo zde spiSe sménné poméry by se samoziejme¢ mohly kazdou chvili ménit. Jejich
vzajemny pocet je 10. P¥i existenci deseti emitentt je to jiz 45.° Jakoukoli smysluplnou
ucetni a danovou kontrolu, audit, rating, nebo tieba zatézové testy by bylo, mirné feceno,
velmi nesnadné provadét.

Autor se osobn¢ setkal s ndzory, ze sménné poméry by byly stabilni a odvijely by se
od zlatych obsahi bankovek. Pokud by napfiklad 1 bankovka emitenta A pfedstavovala
1 gram zlata a u emitenta B 2 gramy zlata, poméry by byl 2A=1B. V tom se vSak ztraci
jakykoli smysl, nebot’ — srov. zejm. [Hayek, 1990] — zakladni vyhodou by méla byt kon-
kurence mezi emitenty v kvalité jejich pen¢z. Lepsi mény by udajné ,,vyhravaly* na ukor
téch horsich. To je vysoce sporné, historie svéd¢i spiSe o opaku, srov. Greshamtv zdkon
u minci.!

Podstatna je vyhoda konkurence — jak jinak ale potom poznat, které penize jsou lepsi
¢i horsi, nez podle vyvoje jejich sménnych poméru? V tomto okamziku se jiz dostavame
ke snadné kritice takového systému, a to s mnoha odkazy na historii.!' Proménlivost
sménnych pomértu by vedla k neamérnému nartstu komplikaci, kromé jiz uvedené¢ho
také naptiklad u stanovovani cen. S ohledem na soucasnost k tomu snadno mizeme pfi-
Cist 1 takové faktory zmén kurzt, jako jsou ménové spekulace. Samoziejmé Ze by také
enormné¢ vzrostla ndkladovost takového systému ve spojeni se zajistovanim se proti kur-
zovému riziku apod. To se rovnéz vztahuje na ,,soukromé® bezhotovostni penize.

8 Prvni — postupnd — centralizace byla uzdkonéna v Anglii v letech 1844-1845. Existuji rtizné
vyjimky, napf. pravé ve Velké Britanii mohou oficidlné obihat také bankovky tfi skotskych a dvou
severoirskych bank. Do ob&hu se dostavaji na zakladé nezpoplatnéného odkupu bankovek Bank
of England v poméru 1 : 1. Vydavani a ob¢h téchto bankovek jsou spojené s tradici a politickymi
diivody. Jinou moznosti jsou ,lokalni* papirové penize vydavané opét odkupem narodni meény.
V zasadé¢ slouzi jako ,,slevové kupony®. V jiné verzi bychom je nasli i u nas v podobé& papirovych
stravenek.

9 Pocet vzajemnych pomért = n(n-1)/2; n = pocet mén.

10 ,,Lepsi penize (mince) jsou vytésniovany hor§imi“. Jde o diskutabilni zalezitost, jsou-li horsi
penize ,,pfili§ Spatné, jsou nahrazovany kvalitnimi zahrani¢énimi ménami, at’ jiz neoficialné (jen
bankovky) nebo rozhodnutim statu (dolarizace apod.). Pak jde o ,,reverzni Greshamiv zakon“ nebo
»Thiersiv zakon®; srov. napt. [Rolnick a Weber, 1986].

11 ,,Free banking“ v nékterych americkych statech je spiSe oznaCovano za ,,wildcat banking®. Pocet
padélki byl samoziejmé nesrovnatelné vyssi nez u centralizovanych bankovek.
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2.1.2 Penézni substituty

Extrémnim nazorem je povazovani prosttedki na béznych vkladech a dokonce také obé-
Ziva za ,,substituty skute¢nych penéz*, tj. zlata [srov. Koderova, Sojka a Havel, 2011].!2 Je
az neuvefitelné, Ze zcela bézny prostiedek smény, kterym jsou obé formy penéz, je pry
jen substitutem. Dojdeme k absurdité, Ze funkci penéz plni penézni substituty.
Uvazovat o penéznich substitutech 1ze u dalsich slozek ménovych agregatti pocinaje
M2. Prostfedky na terminovanych a tispornych Gétech, v kratkodobych cennych papirech
nebo na uctech v zahrani¢nich ménach skutecné nevystupuji jako prostfedek smény, je
nutné je pievést nebo konvertovat na bézné Gcty. V teorii i ménovych statistikach se vsak
pouzivaji terminy ,,Siroce definované penize* (broad money) nebo kvazi-penize.

2.1.3 Penize v obéhu

V nasi analyze spojené pfedevsim s obézivem, tedy hotovostnimi penézi, se nebudeme
kvazi-penéztum vénovat. Za ,,penize v obéhu™ mizeme povazovat ménovy agregat M1,
obvykle definovany jako soucet obéziva v drzb& nebankovnich subjektl a prostiedkt
t&chto subjektli na béznych Gtech.!

Tento agregat je povazovan za penize v obé&hu, ackoli to neni jednoznacné.
Zustaneme-li u obéziva, jeho ¢ast muze byt dlouhodobé ,,mimo ob&h®, naptiklad ukryta
v riznych dimyslnych skrysich typu krabice od bot uloZené na pidé. Neznama cast cel-
kového mnozstvi obéziva miize byt nenavratné ztracena nebo vyvezena z ekonomiky
do zahranici. Jaka cast obéziva je tedy v obehu uvnitt ekonomiky a jaka je mimo obéh ¢i
v zahranici, 1ze pouze odhadovat.'*

Meénové agregaty je proto vhodnéjsi povazovat nikoli za penize v ob&hu ¢i v eko-
nomice, ale za penize s riznym stupném likvidity. M1 pfestavuje penize s nejvyssim
stupném likvidity.

2.2 Casova hodnota penéz

Ptedevsim funkce penéz jako uchovatele hodnoty souvisi s ¢asovou hodnotou penéz, ktera
udavé, jakou hodnotu v budoucnosti maji nynéjsi penize nebo jakou hodnotu v soucas-
nosti maji penize ziskané v budoucim obdobi. Klicovou roli hraje redlnad urokova sazba,
tj. nominalni irokova sazba oc¢isténa o miru inflace (¢i deflace) a popf. o0 miru zdanéni
nominalnich vynosi a o poplatky spojené s obsluhou uétu a transakcemi na ném."® V pii-
padé¢ obézZiva je Girokovy vynos roven nule.

12 Odkazovany zdroj neznamena, ze autofi publikace jsou nositeli uvedenych nazort

13 Nejznamgjsi vyjimku definice M1 nalezneme v USA, kde M1 obsahuje navic cestovni Seky; jejich
podil na M1 neptesahuje 1 %.

14 Problém obéziva v zahrani¢i se rozhodné nevztahuje, vzhledem k jejimu vyznamu, na ceskou
korunu. Odhady za americké dolary se pohybuji kolem 70% [Goldstein, 2013] a zahrnuji také
oficialné dolarizované zemég, na které pfipadaji dvé tfetiny dolarti mimo uzemi USA. U eura odhady
Evropské centralni banky ¢ini 25% (https:/www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/circulation/html/
index.en.html).

15 V CR je srazkova dai ve vysi 15 %.
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Postup lze i obratit a spocitat sou¢asnou, resp. realnou hodnotu penéz k minulému
obdobi. Zvolime trivialni ptiklad pro obézivo. Protoze nemd urokovy vynos, readlnou hod-
notu zjistime oc€isténim o miru inflace. Pfedpokladejme pétileté obdobi, na jehoz konci
drzime 100 jednotek. Mirainflace za pétletdosahla 11,1 %. Realna hodnota=100/1,111=90
jednotek pfi cenové Grovni na zac¢atku obdobi.

3. Faktory poptavky po obézivu

Obézivo, stejné jako dalsi penize, je aktivem téch, kdo jej drzi. Pasivem je naopak pro
jeho emitenta — centralni banku.'® Poptavku po ob&Zivu lze v obecném pohledu posuzovat
jako poptavku po kterémkoli jiném (finanénim) aktivu. Podle teorie portfolia je poptavka
zavisla na bohatstvi spolecnosti (resp. ekonomickém rustu), o¢ekavané realné vynosnosti
aktiva, jeho likvidit& a rizikovosti.!”

Bohatstvi spolecnosti ma spise vliv na relativni vysi ob&ziva k jinym, ,,luxusn&jsim*
aktiviim, naptiklad terminovanym vkladdm. Dalsi tfi faktory jsou zapracovany nize spo-
le¢né s témi, které 1ze povazovat za konkrétni ve spojeni s obézivem. Obézivo budeme
porovnavat s dalsim aktivem — prostfedky na béznych uctech. Prvnich pét skupin faktorti
se vztahuje na obézivo u nebankovnich subjektl a posledni skupina shrnuje motivy bank
drzet pokladni hotovost.

3.1 Vynosnost, likvidita a rizikovost

Pfipometime si, Ze obézivo nemd trokové vynosy. Termin ocekavana vynosnost je proto
vhodné povazovat za obecny. Subjekty jisté nepoptavaji obézivo podle predpokladané¢ho
vyvoje cenové hladiny.

Pfi tomto védomi miizeme vynosnost ztotoznit s mirou inflace ¢i deflace — je zdporna
piiinflaci a kladna pfi deflaci. V obou ptipadech zapornou vynosnost zvysuji, popi. klad-
nou vynosnost snizuji poplatky spojené s pievodem ¢astek napt. pomoci postovnich slo-
Zenek. Naopak vynosnost mize byt zvySena riznymi slevami pfi placeni ,,na dievo®!®
O motivaci prodejcii 1ze barvité spekulovat.

Obézivo je vysoce likvidni vyjma castek, které piesahuji zakonem stanovené limi-
ty.!” Autor se viak domnivd, ze 1ze nalézt fadu typu plateb, kde je placeni prostiednictvim
béznych ucti spojeno s jesté vyssi likviditou.

Rizikovost obéziva je ve vyspélych zemich rovna nule. U prostiedkl na béznych
uctech je témef nulova v ramei limitd povinného pojisténi vkladt, v Evropské unii mini-
malné 100 000 EUR.

16 Stale abstrahujeme od moznosti emise minci jingm subjektem. Cést obé&ziva do roku 2002 podle
tehdejsich u¢etnich standarda byla také v aktivech Ceské narodni banky — $lo 0 ob&Zivo v pokladnach
centralni banky s prisluSnou protipolozkou na pasivech jako soucésti celkového emitovaného
obéziva. Obé polozky od roku 2002 jiz nejsou v bilanci vykazovany.

17 Za zakladatele moderni teorie portfolia je povazovan Harry Markowitz, laureat Nobelovy ceny
za ekonomii (1990). Teorie primarné zkouma vliv diverzifikace na riziko portfolia.

18 Autor se osobn¢ setkal s moznosti vyrazné slevy pfi placeni v hotovosti v n€kolika prodejnach
s luxusnim zbozim.

19 V CR nyni 270 000 CZK jednomu piijemci za den. Nadlimitni platby se museji povinné uskuteénit
bankovnim pfevodem.
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3.2 Technické a technologické faktory

Jiz zminény rychly rozvoj informacnich technologii, zvySovani pohodlnosti nastrojt
bezhotovostniho platebniho styku (bezkontaktni platebni karty apod.), mobilni aplikace
a nakonec i zdkonné Upravy typu elektronické evidence trzeb jednoznacné znevyhodiuji
platby bankovkami a mincemi.

Proti tomu stoji poplatky obchodnikli bankdm a karetnim spole¢nostem, potfizo-
vaci a provozni naklady na pfislusnou techniku (nédklady spojené s pfijimanim a ,,pocita-
nim" obéziva jsou vSak také nenulové), ne vzdy adekvatni kvalita internetového pfipojeni
a fada dalSich.

O rychlém rozvoji bezhotovostnich plateb svédéi udaje za Ceskou republiku. CERTIS,
systém centralni banky pro vypotadani plateb mezi bankami na zakladé pfikazu klientd,
provedl v roce 2015 v priméru 2,3 mil. transakci za den. Primérny denni obrat dosaho-
val 1,4 bil. CZK. Ve srovnani s dennimi praméry v roce 2003 jde o narist o 84 % (1,25
mil. transakei), resp. o 260 % (390 mil. CZK).2° Udaje samoziejmé nezahrnuji transakce
a obrat v ramci té které banky, jez nejdou pies za¢tovaci centrum v Ceské narodni bance.
Z pohledu téchto skute¢nosti se budouci vyvoj pro obézivo jevi zna¢né nepfiznivym.

3.3 Tradice a psychologické faktory

Vliv nékterych faktori nelze nijak kvantifikovat ¢i odhadovat. Jde o tradici, uréitou averzi
k technologickym zménam i takové skute¢nosti, které souviseji s psychologii. Patfi sem
vzhled a technickd kvalita bankovek a minci.?! Subjekty mohou z riiznych diivodu prefe-
rovat hotovostni platby, které jsou anonymni.

3.4 Divéryhodnost bank

Na piikladech i z posledni doby (Recko, Kypr) 1ze snadno dolozit, jak vyznamnym moti-
vem drzby obéziva mize byt divéryhodnost bankovniho systému v zemi. Ackoli u vklada
nepiesahujicich limit pojisténi, v jehoz ramci jsou v Evropské unii ndhrady ve vysi 100 %,
1ze o smysluplnosti vybért z vkladt pochybovat, u nadlimitnich prostfedki nikoli.

Povinné pojisténi vkladi bylo ptivodné zavadéno s cilem ¢asteéné chranit drobné
vkladatele. V soucasnosti jde o plnou nahradu do limitu, ktery dokaze spolehlivé
ochranit vétSinu vkladti domécnosti. Disponuji-li doméacnosti vyssimi Castkami,
mohou je rozkladat do vice bank. Mnohem komplikovanéjsi je to u vkladu velkych
a stiednich firem.

Bankovni paniky a runy na banky jednoznaé¢né podporuji drzbu obéziva. Jde samo-
zfejmeé o vysoce nezadouci stav a jeden z diivodl zachrannych akci centralnich bank
a vlad, v Evropské ménové unii pak také Evropské centralni banky.

20 Zdroj: http:/www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_stat.html; Gdaje zaokrouhleny.

21 Ceské bankovky a mince patii podle fady ocenéni mezi nejpoveden&jsi na svété. Autor se jestd
nesetkal s nikym, kdo by tvrdil, Ze nase bankovky nejsou vyrazné€ krasnéjsi nez bankovky v eurech.
V nékterych zemich, napt. v Australii a Velké Britanii, jiz nejde o papirové penize; jsou vyrobeny
z polymeru.
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3.5 Rozsah Sedé a cerné ekonomiky

Vyse zminéna anonymita plateb v hotovosti je vitanou vlastnosti u transakei, u kterych
maji Gcastnici diivod je utajovat. Bezhotovostni transakce vzdy ,,zanechaji néjakou stopu®.
Existuji i ,,sektory®, kde v zdsadé k zddnym jinym prvotnim platbdm nez pomoci obé-
zivanedochazi. Od ukryvani piijml z dailovych diivodu pfes prostituci az po obchody s dro-
gami ¢i zbranémi jde jiz z hlediska podstaty o transakce, které vyzaduji anonymitu. Rada
z nich je nésledné doprovazena aktivitami, které jsou znamé jako prani Spinavych penéz.

Relativni rist obéziva — v poméru naptiklad k béznym vkladiim — proto Ize v ekonomi-
kach se zdravymi bankami povazovat za jeden ze signalii nartstu Sedé a ¢erné ekonomiky:.

Zruseni obéziva by bylo citelnym zasahem proti podobnym aktivitdm, pfedev§im
v Sedé zon€. Autor nepochybuje o tom, ze pfedevsim organizovany zlo¢in by si nasel —
a jiz nachazi — jiné moznosti provadéni takovych transakci, napf. pomoci riznych bezho-
tovostnich ,,kybernetickych mén“. Tyto jsou viak jiz vyrazné komplikované&jsi.??

Uvahy o zrudeni obé&Ziva nejsou vymyslem autora. Svédsko, Japonsko a Australie
patii mezi zemé, kde se na ,,politické urovni“ diskuse timto smérem jiz vedou.

Vyznam mé také nominalni struktura bankovek. Cim vy3si nominale, tim snadng&jsi
je dané bankovky pouzivat k nezdkonnym transakcim. Nejvyssi nominalni hodnota u nas
(5000 CZK) je nyni asi 2,7 krat nizsi nez v piipadé eura (500 EUR). Ukonceni emise ban-
kovek s vysokym nominale je jednim ze zpasobi, jak objemové vyznamné hotovostni
transakce omezovat nebo alespoii komplikovat.

3.6 Urocenirezerv bank

Druhou slozkou celkového obéziva je pokladni hotovost bank. Jeji relativni vyse
(napt. v poméru k celkovym rezervdm bank) neni ptimo ovlivnéna faktory na strané
poptavky po obézivu nebankovnimi klienty (viz vyse), nebot banky mohou témef
v kterémkoli okamziku doplnit ob&zivo vybéry z Gcth rezerv u centralni banky. Likvidita
— i rizikovost — obou aktiv je v zdsad¢ stejna. Stézejnim faktorem je proto vynosnost.

Jsou-li rezervy bank uroCeny sazbami vy$simi nez nula, je neurocend pokladni hoto-
vost ,,mén¢ vynosnym* aktivem. Pfesnéji, je spojena s naklady (napf. na vybaveni a pro-
voz bankomatt).?3

Opacna situace nastava pii zapornych urokovych sazbach centralnich bank. Jde
o novy fenomén poslednich let spojeny predevs§im s provadénim ménové politiky v podobé
kvantitativniho uvolilovani. Od urcité vyse zapornych sazeb je pro banky ,,vynosnéjsi®,
resp. méné ztratova drzba bankovek a minci v bankomatech a vlastnich ¢i pronajatych
trezorech.

Formalné k tomu dochdzi tehdy, kdy veskeré ndklady spojené s pokladni hoto-
vosti jsou nizsi nez tirokové ztraty z nominalni hodnoty rezerv. Bez ambice podrobné

22 V objemové vyznamnych obchodech napf. se zbranémi slouzi jako ,,prostfedek smény“ diamanty.
Na rozdil od penéz nejsou homogenni a k drobnym transakcim se zrovna nehodi. U kybernetickych
mén — nejznamé;jsi je Bitcoin — doslo v mnoha pfipadech k prokazani prani §pinavych penéz a pfislusné
platebni a ztctovaci systémy, napt. Liberty Reserve, byly uzavieny a vinici pohnani pfed soud.

23 Zde lze uvazovat i o vynosech — predevsim u vybérti pomoci kreditnich karet nebo klienty jinych
bank, které jsou zpoplatnéné. U vybéru pies debetni karty klienty dané banky jsou poplatky nulové
¢i zcela zanedbatelné.
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hodnotit v tomto ¢lanku takovy pfistup lze konstatovat, Ze jde o nezamysleny a neza-
douci dusledek.

4. Analyzavyvoje obéziva

Sledované obdobi tfinacti let od roku 2003 do roku 2015 1ze ve stru¢né verzi charakteri-
zovat tfemi nejvyznamnéjsimi skutecnostmi. Jsou to vstup do Evropské unie (k 1. kvétnu
2004), projevy finanéni krize v fadé vyspélych zemi (zejm. 2007-2011) a devizové inter-
vence Ceské narodni banky proti koruné (po&atkem listopadu 2013 jednorazové v rozsahu
200 mld. CZK a od &ervence 2015 do konce roku 2015 v rozsahu 243 mld. CZK).?*

V prvni ¢ésti se zamétime na analyzu vyvoje nomindlnich veli€¢in, v druhé ¢asti bude
analyzovan realny vyvoj obéziva.

4.1 Analyza vyvoje nominalnich velicin

V tabulce 1 jsou uvedeny absolutni udaje o veli¢inach, které jsou vyuzité k podrobné;jsi
analyze. VSechny se vztahuji ke konci prislusného roku. Posledni fadek zachycuje zménu,
resp. zvyseni za celé obdobi v procentech.

Tabulka 1| Vyvoj sledovanych veli¢in (mil. CZK)

Obézivo Pokladni | Rezervy | Ménova Bézné

Rok Obézivoys | |\ " ost bank baze vklady W

celkem

2003 | 248440,8 221361,8 27079,0 | 470197,2 | 718638,0 | 7428171 964178,9
2004 | 2633411 236774,6 26566,5 | 428197,6 | 691538,7 | 789527,8 | 1026302,4
2005 | 287761,7 263787,2 23974,5 | 399155,2 | 686916,9 | 898964,3 | 1162751,4
2006 | 321495,3 295263,2 262321 331620,7 | 653116,0 [ 1030377,0 | 1325640,2
2007 | 353089,6 324064,7 29024,9 | 279067,7 | 632157,3 | 1202500,1 | 1526564,8
2008 | 398536,2 365547,6 32988,6 | 307815,4 | 706351,6 | 1309450,7 | 1674998,3
2009 | 386472,6 353557,1 32915,5 | 380930,3 | 767402,9 | 1418288,3 | 1771845,3
2010 | 390804,5 3575101 33294,4 | 394237,2 | 785041,7 | 1664216,7 | 2021726,7
2011 | 410933,2 3779421 329911 | 389473,6 | 800406,8 | 1771822,5 | 2149764,6
2012 | 421426,4 388879,5 32546,9 | 383639,9 | 805066,3 | 1947392,4 | 2336271,9
2013 | 440320,0 405445,2 34874,8 | 664072,2 | 1104392,2 | 2108859,0 | 2514304,2
2014 | 467810,5 432159,9 35650,6 | 690433,4 | 1158243,9 | 2371092,2 | 28032521
2015 | 508249,2 467054,9 41194,3 | 882526,3 | 1390775,5| 2634107,7 | 3101162,6

Zména

(%) 104,58 110,99 52,13 87,69 93,53 254,61 221,64

Pozn.: Obézivo celkem = Obézivo v drzbé nebankovnich subjektt (Obézivoyg) + Pokladni hotovost
Zdroj: ARAD; vlastni vypocty

24 Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/DEVOP_EUR.HTML; udaje
zaokrouhleny.
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Nejvyssi rust je spojen s prostfedky nebankovnich klientd na béznych Gétech, resp.
s béznymi vklady, jejichz stav se zvysil o 255 %. Nasleduje ménovy agregat M1, 222 %.
Nejpomaleji rostly pokladni hotovost bank (52 %) a rezervy bank (88 %).

Vv

Tabulka 2 | Vyvoj podilu obéziva na vybranych veli¢inach (%)

OB,/ OBy,

Rok | OB/MB | PH/RB | OBys/BV | OB,s/M1 (zména

v %)
2003 34,57 5,76 29,80 22,96 -
2004 38,08 6,20 29,99 23,07 6,00
2005 44,89 6,01 29,34 22,69 9,27
2006 49,22 7,91 28,66 22,27 11,72
2007 55,85 10,40 26,95 21,23 9,83
2008 59,42 10,72 27,92 21,82 12,87
2009 50,36 8,64 24,93 19,95 -3,03
2010 49,78 8,45 21,48 17,68 1,12
201 54,34 8,47 21,33 17,58 5,15
2012 52,35 8,48 19,97 16,65 2,55
2013 39,87 5,25 19,23 16,13 4,48
2014 43,39 5,16 18,23 15,42 6,24
2015 36,54 4,67 17,73 15,06 8,64

Pozn.: OB — Obézivo celkem; RB — Rezervy bank; MB — Ménova baze;
PH — Pokladni hotovost; OBys — Obézivo v drzbé nebankovnich subjektl; BV — béZné vklady
Zdroj: Vlastni vypoéty z udaju v tabulce 1

41.1 Podil obéziva v ménové bazi

Cim vys$§i/nizii je podil obéziva v ménové bazi, tim slabsi/silngjsi ma centralni banka
vliv na regulaci ménové baze. Vyznam to ma piedevsim v monetaristickém transmisnim
mechanismu ménové politiky, kde ménova baze plni roli tzv. operativniho kritéria, jehoz
regulaci se centralni banka snazi ovlivnit vyvoj zprostiedkujiciho kritéria v podobé zvo-
leného ménového agregatu (nikoli nutné M1). Protoze pohyb obéZiva nezavisi na ménové
politice centralni banky (srov. ¢ast 3), mtize centralni banka ménovou bazi regulovat
pouze pies rezervy bank.

Ceska narodni banka od roku 1998 postupuje zptisobem, ktery je oznadovan jako
cilovani inflace. Rezervy bank, ménova baze ani ménové agregaty zde nehraji krite-
rialni roli.
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Nejvyraznéjsi pokles — o 12,5 procentniho bodu — je spojen s rokem 2013. Hlavnim
ditvodem nepochybné byly devizové intervence Ceské narodni banky, které vedly ke zvy-
Seni rezerv bank v jiz uvedeném rozsahu 200 mld. CZK. Stejné vysvétleni se vztahuje
na rok 2015. Vyznamny pokles v roce 2009 souvisi opét s ristem rezerv bank, nikoli v§ak
v dtsledku intervenci. Rust byl spojen zejména s dopadem krizového vyvoje v zahranici
na ¢eskou ekonomiku a opatrnym chovanim obchodnich a dalSich bank [srov. Mandel
a Tomsik, 2015]; navic poklesl absolutni stav obéziva.

4.1.2 Relativni vyznam pokladni hotovosti

V dobé, kdy lze z riznych pticin o¢ekavat vyssi hotovostni vybéry z béznych vkladi, by
podil pokladni hotovosti bank na celkovych rezervach mél byt vyssi, ackoli banky pfi
dostate¢né vysi (dobrovolnych) rezerv mohou pokladni hotovost prubézné dopliiovat. To
je vSak spojeno s naklady na pievozy obé&ziva, jejich ostrahu apod. Méné nakladné proto
miiZze byt zvyseni stavu ob&ziva v pokladnach. Protoze rezervy bank se v Ceské repub-
lice (stale jesté) uroci, je zminéné naklady nutné komparovat s uslymi vynosy z rezerv.

Nejvyssi podily pokladni hotovosti na rezervach jsou spojené s roky 2007 a 2008.
Za hlavni diivod 1ze oznadit nejistotu bank danou pfedevsim krizovym vyvojem v zahra-
ni¢i. Uroéeni (dobrovolnych) rezerv se tehdy pohybovalo mezi 1,25% a 2,50 %, o to sil-
né&jsi tedy byl uvedeny motiv.

Za vyraznym poklesem 2013-2015 se skryvaji pfedev§im devizové intervence.
V absolutni vysi pfitom pokladni hotovost vyrazné rostla (tabulka 1), coz bylo dano také
oslabenim trokového motivu preference rezerv — od listopadu 2012 je uroceni ve vysi
0,05 %.

4.1.3 Obézivo v drzbé nebankovnich subjektt, bézné vklady a M1

Podily obéziva u nebankovnich subjektti na béznych vkladech a ménovém agregatu jsou
uzce korelovany, nebot’ tfeti veli¢ina je souctem prvni a druhé.

Podil na béznych vkladech je ,,privétivéjsi z hlediska pochopeni §ir§i vefejnosti
a dobte doklada relativni rst vyznamu bezhotovostnich transakci. Z ¢asti 3.5 by jeho
klesajici tendenci bylo moZzné povazovat za vysoce zadouci. Byl by to signal relativné
klesajiciho rozsahu §edé a ¢erné ekonomiky.?> Soudasné to lze povaZzovat za znak divéry
vetejnosti v na§ bankovni sektor.

Podil na ménovém agregatu M1 l1ze opét vztahnout k monetaristickému transmisnimu
mechanismu. Zprostfedkujici kritérium v podobé M1 je stale vice zastoupeno slozkou
béznych vkladt, jejichz tvorbu resp. multiplikaci mtiize centralni banka ovliviiovat efek-

tivné&ji neZ v piipadé ob&ziva.?6

25 Potvrzuji to i nékteré odhady, napf. spoleénosti A. T. Kearney a VISA ve své studii Shadow Economy
White Paper-58-8752 odhadovaly podil $edé ekonomiky na hrubém domacim produktu za obdobi
2007-2015. V Ceské republice v roce 2007 &inil 17,0% a v roce 2015 jiz ,,jen* 15,1 %.

26 Podil obéziva v drzbé nebankovnich subjektd na béznych vkladech je jednou z determinant hodnot
penéznich multiplikatord. Za jinak stejnych okolnosti znamena rist podilu pokles hodnot penéznich
multiplikatort a naopak.
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4.2 Redlny vyvojobéziva

S odkazem na ¢ast 2.2 muzeme analyzovat vyvoj realné hodnoty obéZziva. Pokladni hoto-
vost nechame stranou pozornosti a zaméfime se na obézivo v drzbé nebankovnich sub-
jektl. Ve sledovaném obdobi se zvysilo o 111 % (tabulka 1). Soucasné doslo ke zvySeni
cenové hladiny métfené indexem spotiebitelskych cen o 29,3 %. Realna hodnota obéziva
na konci obdobi pfi cenové hladin€ na zacatku obdobi se proto zvysila méné — o 63 %.
Podrobné udaje jsou uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 3 | Obézivo ainflace

ROk | (mia. czi) | Gpi | CPlod2003 | SOTERGRS" | smana (k)
2003 | 2213618 | - - 221361,80 -
2004 | 2367746 | 1028 1,028 230325,49 4,05
2005 | 2637872 | 1,019 | 1047532 251817,80 9,33
2006 | 2952632 | 1,025 | 1,0737203 274990,80 9,20
2007 | 3240647 | 1028 | 1103784468 | 29359418 6,77
2008 | 3655476 | 1063 | 117332289 311549,02 6.12
2009 | 3535571 | 101 | 1185056119 | 298346,29 4,24
2010 | 3575101 | 1015 | 1202831961 | 29722365 -0,38
2011 | 3779421 | 1019 | 1225685768 | 30835154 3,74
2012 | 3888795 | 1,033 | 1,266133398 | 30713944 0,39
2013 | 4054452 | 1014 | 1,283859266 |  315801,90 2,82
2014 | 4321599 | 1,004 | 1,288994703 |  335268,95 6,16
2015 | 4670549 | 1003 | 1,292861687 | 361256,66 7,75
2| rose - 29,29 63,20 -

Pozn.: Obézivoyg— Obézivo v drzbé nebankovnich subjektd; CPIl — Index spotfebitelskych cen;
ObézZivoys ry — Redlna hodnota obéziva v drzbé nebankovnich subjektd (ceny roku 2003)
Zdroj: Udaje z tabulky 1, ARAD, vlastni vypocty

Hodnota obé&ziva v realném vyjadieni se dokonce snizila ve tiech letech sledovaného
obdobi. Drzba hotovosti neni spojena s urokovymi vynosy, coZ mimo jiné znamena, ze
podil obéziva v drzbé nebankovnich subjekti na béznych vkladech, resp. na M1 by se
v realném vyjadfeni snizoval rychleji, nez jak je uvedeno v tabulce 2. Zrealnéni béznych
vkladd by bylo mirnéjsi, nebot’ jsou spojené s kladnym nomindlnim vynosem.
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Shrnuti a zavéry

Automatizace a elektronizace bankovnich sluzeb jsou silnymi impulsy relativniho rdstu
plateb pomoci bezhotovostnich pen¢z. Vyznam obé&ziva pfi realizaci transakei by se mél
snizovat. Analyza za Ceskou republiku v obdobi 2003-2015 to potvrzuje.

Obézivo ma dvé slozky — bankovky a mince v drzbé nebankovnich subjekti
a pokladni hotovost v bankéach.

Absolutni stav obé&ziva se sice zvySoval, podil jeho obou slozek na vybranych veli-
¢inach v§ak az na vyjimky klesal.

Poptavka nebankovnich subjektti po ob&zivu je spojena piedevsim s likviditou, dave-
ryhodnosti bank a vyspé&losti technologii. Cast poptavky formuji nezdkonné transakce.
Proti poptavce stoji nulova vynosnost, ovSem s poklesem urokovych sazeb z vkladi v ban-
kach k velmi nizkym hodnotdm mé vynosnost maly vyznam.

Stav této slozky obéziva se za sledované obdobi zvysil o 111 %. V redlném vyjadieni
— v cenach 2003 — byl jeho rtst jen 66 %.

Pokladni hotovost je spojena pfedevsim s vys$i vynost z rezerv bank u centralni
banky a stavem bankovniho systému v ekonomice. Ve sledovaném obdobi byla relativné
nejvyssi v letech 2007 a 2008, coz lze spojit s projevy opatrnosti bank pfed moznymi
nezadoucimi projevy krizového vyvoje v zahrani¢i na nas bankovni systém.

Srovnani dvou nejlikvidnéjsich aktiv — obéziva v drzbé nebankovnich subjektt a pro-
stfedkd téchto subjektl na béznych uctech — potvrdilo, ze vyznam obézZiva v ¢ase jedno-
znaéné klesa. Podil obou slozek byl nejvyssi v roce 2004, 30%. V roce 2015 dosahoval
necelych 18 %.

Nedojde-li ke zcela nepiedvidatelnym udalostem typu zhrouceni poéitacovych siti
nebo k né&jaké tézké bankovni krizi, autor predpoklada, ze relativni vyznam obéziva se
bude dlouhodobé snizovat.
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