VLIV FINANCNICH INSTITUCi A MECHANISMU
PENEZNIHO OBEHU NA HOSPODARSKE CYKLY: PRIPAD USA

JiFi Steklaé*

Uvod

V celé historii lidstva miizeme byt svédky cyklického vyvoje. Po celd staleti se stiidaly
doby zlé i ptiznivé. Za posledni stoleti, ve kterém doslo k silnému hospodaiskému
rozmachu a bezprecedentnimu ristu zivotni irovné, mizeme pozorovat dvé skute¢né
hluboké a tadu mélkych hospodarskych krizi. Zasadni podil na téchto krizich maji
zcela piirozené finanéni instituce a poruchy v mechanismu penézniho ob&hu.

Aby bylo mozné ur¢it vliv finan¢nich instituci a poruch penézniho ob&éhu na pribéh
hospodarského cyklu, je nejprve naprosto nezbytné porozumét tfem zakladnim
aspektlim soudobé uvérové ekonomiky.

Prvnim z nich je dluhova podstata soucasnych penéz diskutovanad v prvni ¢asti
této prace. Neni mozné se odvolavat na komoditni podstatu pené€z, jakkoli je v akade-
mickych kruzich mozné debatovat o navratu k takovému systému.'

Druhym aspektem je rozliSeni dvou oddélenych oblasti ob€hu — bankovnich rezerv,
jez obihaji uvniti bankovniho sektoru a penéz, které obihaji v ekonomice. S rozliSenim
téchto dvou kategorii si ¢asteéné hlavni proud ekonomie? a zejména pak nékteré alter-
nativni ekonomickeé Skoly (rakouska $kola) nelamou hlavu, ¢imz samoziejmé precenu;ji
ulohu centralni banky a ¢astuji ekonomickou védu tak scestnymi pojmy jako ,,tisténi
penéz® ¢i ,,monopol na emisi penéz*“. Tato problematika je zkoumana ve druhé, treti
a ¢astecné paté Casti prace.

Za treti oblast mizeme povazovat dopady samotného mechanismu penézniho
obéhu na redlnou ekonomiku (tj. ekonomiku, ve které se sménuji zbozi, sluzby
a informace). Autor zde vysvétluje zejména ruzné ptic¢iny poruch penézniho obéhu,
které ve svém dusledku vedou k mélkym ¢i dokonce hlubokym hospodarskym krizim.
Této zasadni problematice je vénovan zbytek prace.

Cilem této prace je prostfednictvim bilan¢niho principu analyzovat tii vysSe
zminéné oblasti a odpovedét, jakym zpisobem mize byt diky poruchdm v penéznim
ob¢hu v soucasném finan¢nim systému uveden do pohybu hospodaisky vykyv. Autor

*  Vysoka skola ekonomicka v Praze, Narodohospodarska fakulta (steklacek@seznam.cz).

1 Touha po navratu ke 100% kryti papirovych penéz zlatem je specifikem zejména nékterych predstaviteli
rakouskeé $koly.

2 Pojem ekonomie hlavniho proudu je Siroky a ne zcela jednoznacny termin. Z hlediska makroekonomie
chapejme nazory a pohledy hlavniho proudu napiiklad u¢ebnici Gregoryho Mankiwa (2001).
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dochézi k z&véru, ze soucasny financni systém je postaven na neustalém ristu uvérd, coz
v kombinaci s hromadénim penéz a jinymi poruchami penézniho ob&hu vede k nemoz-
nosti splacet dluhy, zptisobuje nejistotu na trzich a redukuje agregatni poptavku. Soucasti
zaveéru této prace jsou rovnéz kontury navrhit hospodarsko-politickych opatieni. Ve je
aplikovano na prikladu USA, pficemz autor odmysli od existence sekundarniho trhu
(uvazuje pouze trh primarni, kde vznikaji penize poskytovanim uvérd obchodnimi
bankami).

1. Podstata penéz v uvérové ekonomice

Ke spravnému porozumeéni podstaté penéz je nutné uvédomit si, jakym zplsobem se
penize uvadéji do obéhu, jakym zplisobem obihaji, a jakym zplsobem zanikaji.

Historicky byla pfedstava vzniku a zdniku omezena, nebot funkci penéz nedokonale
plnily n&které komodity, at’ uz se jednalo o skot, platno nebo drahé kovy.* Drahé kovy
maji na rozdil od skotu ¢i platna velmi dlouhou Zivotnost. Postupem ¢asu vSak vlady
na celém svéteé zavedly regulovany bankovni systém, jehoz Ustfednim motivem jsou
v soucasné dobé bezhotovostni (téZ elektronické ¢i ucetni) penize nekryté zlatem,
nybrz v drtivé vétsin€ kryté dluhem.

Za ucelem demonstrace soudobé penézni podstaty si piedstavme ,,Zivot” penéz
od vzniku k zaniku. Vétsina dnesnich penéz vznika v bankovnim sektoru poskytovanim
bezhotovostnich Gvérti obchodnimi bankami nebankovnim subjektim nebo bezhoto-
vostni koupi dluhopisti a dal$ich cennych papirti obchodnimi bankami od nebankovnich
subjektli.* Tyto penize pak po dobu trvani uvéru (resp. po dobu zivotnosti dluhového
cenného papiru) obihaji, a pokud je Gveér splacen, jejich Zivot konci. Takto kazdy den
po celém svété penize vznikaji a zanikaji. Penize jsou zcela homogenni, takze kazdy
emitovany dolar mize byt splacen v ekvivalentni dolarové hodnoté. Penize tedy maji
svoji splatnost stejné tak jako jiné dluhové finanéni nastroje.

Drtiva vétSina penéz poskytnutim uvéru vznika a splacenim uvéru zanika
v obchodnich bankach. Banky pii samotném poskytnuti tivéru nepotiebuji vklady,
nebot’ poskytovanim uvért vklady tvoii.” V ekonomické teorii je tento obecny
pristup nazyvan endogenni teorii penéz. Mnozstvi penéz v ob&hu zavisi jen omezené
na centralni ménové autorité a o penézni zasobé rozhoduje zejména nabidka bankovnich
uvert a poptavka nebankovnich klientli po uvérech. Ve své knize Historie ekonomické
analyzy J. A. Schumpeter pise: ,,Pro ekonomy se ukdzalo neobycejné obtizné uznat, ze

3 Podle nekterych autori pfitom drahé kovy disponovaly vlastnostmi, pro které byly, slovy Carla Mengera,
vybrany trhem jako ,,specialni komodita“ uzivana ke sméné (Menger, 1892). Jini autofi naopak oponuji, ze
drahé kovy byly vybrany panovnikem.

4 Nutno podotknout, Ze penize mohou vznikat a zanikat jest¢ dalsimi zptisoby. Jedna se napiiklad
o bezhotovostni tok zahrani¢nich mén mezi jednotlivymi zemémi, kdy v jedné zemi penézni zasoba
roste a ve druhé klesa (agregatné v obou zemich se nicméné penézni zasoba neméni). Rovnéz obchodni
banky emituji penize nejen proti poskytnutym Gvéram, ale i pfimo proti svym nakladiim (nakup sluzeb
od nebankovnich instituci) nebo jinym aktiviim (nakup nemovitosti od nebankovnich instituci). V tomto
piipad¢ se vsak, co do objemu, jedna o velmi malé mnozstvi.

5 Blize specifikovano v ¢asti 3 tohoto ¢lanku.
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bankovni uvéry a bankovni investice vytvari vklady* (Schumpeter, 1954, s. 1080). Pro
nckteré ekonomické skoly je skutecné tézko stravitelnd myslenka, Ze bankovni sektor
jako celek mize s uvéry expandovat ¢i kontrahovat bez ohledu na viili centralni banky.
V soucasnych bankovnich systémech je to zplisobeno predevs§im tim, ze pievaznym
operativnim kritériem centralnich bank je regulace vyvoje trovné kratkodobé
urokové miry®, jak uvidime pozdé€ji. Teorie endogennich penéz byla podporovana
zejména Knutem Wickesellem, J. A. Schumpeterem, postkeynesovci’ a dale je jadrem
francouzsko-italské cirkulacionistické skoly.®

Demonstrujme nyni na jednoduchém piipadu vznik, ob¢h a zanik penéz. Model
1 ukazuje jednoduchou situaci v beztirokové ekonomice. Jedna se, ve skrze, o zjedno-
duseny schumpeteriansky pohled na ekonomiku. Banky nejprve vytvoii penize poskyt-
nutim uveért firmam, které zah4ji vyrobu. Firmy dale najimaji zaméstnance, kterym
za praci zaplati. Zamé&stnanci utrati tyto penize za vyrobené produkty a firmy splaci
uvéry bankam. Na pocatku v nasi modelové ekonomice neexistuji Zadné penize. Poté
dojde k vytvoteni prvnich penéz poskytnutim uvérd bankami firmam (operace 1), které
zahaji vyrobu a zaplati zaméstnance (operace 2). Ti kupuji produkty od firem (operace
3), které nasledné splaci Givér (operace 4) a vSechny vytvorené penize tim zanikaji.
Toto je zpuisob, jakym denné po celém svéte vznikaji a zanikaji penize. Penézni obéh je

~r oM

nicméngé, jak uvidime v dalsi ¢asti, podstatné komplikované;si.

Model 1°
Poskytnuti uvéra firmam a nasledné splaceni tvéri v beziirokové ekonomice

Obchodni banky Firmy
A Z A Z
Poskytnuté tvéry firmam Bé&zné Ucty firem Bé&zné Ucty firem Pfijaté Gvéry od bank
1) 500 4) 500 2) 500 1) 500 1) 500 2) 500 4) 500 1) 500
4) 500 3) 500 3) 500 4) 500
KS 1) 500 KS 1) 500 KS 1) 500 KS 1) 500
KS 4) 0 KS2) 0 KS2)0 KS 4) 0
KS 3) 500 KS 3) 500
KS 4) 0 KS 4) 0

Bézné Ucty zaméstnancl'®

3) 500 2) 500 Mzdové naklady Vynosy z prodeje
2) 500 ‘ 3) 500
KS 2) 500
KS 3) 0

6 Pfipadné fizeni ménového kurzu v ptipadé uplatiiovani ur¢ité kurzové politiky.
7 Jmenujme napiiklad Nikolase Kaldora nebo Paula Davidsona.

8 K cirkulacionistické $kole ¢i $kole penézniho ob&hu se hlasi zejména Augusto Graziani, Louis-Philippe
Rochon, Alain Parguez ¢i Marc Lavoie.

9 Veskera Gcetni zachyceni jsou autorovym vlastnim zpracovanim na zakladé mezinarodnich ucetnich
standardu (viz Jilek, Svobodova, 2009).
10 Rozvaha zaméstnanct neni v piikladu zobrazena.
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Model 2
Problém se splacenim dluhu v urokové ekonomice

Obchodni banky Firmy
A z A z
Poskytnuté tvéry firmam Bézné Ucty firem Bézné Ucty firem Prijaté uvéry od bank
1) 500 1) 500 1) 500 1) 500
3) 10 2)5 2)5 3) 10
KS 1) 500 KS 1) 500 KS 1) 500 KS 1) 500
KS 3) 510 KS 2) 505 KS 2) 505 KS 3) 510
Urokové naklady Urokové vynosy Urokové naklady Urokové vynosy
2)5 \ [3) 10 310 \ EX

Z4dna ekonomika neni bezurokova. Proto je tieba ve vyse uvedeném modelu
uvazovat arok. Uroceni si ukazme na modelu 2. Vynechanim zaméstnancti z predchoziho
prikladu vznikne situace, kde si firmy vezmou od bank uvéry (operace 1). Tyto uvéry
jsou uroceny (operace 2 a 3) a nasledné musi byt splaceny vcetné trokd.

Jak vidno z ptikladu, za pfedpokladu, ze banky uroci vklady firem 10 % a poskyt-
nuté uvéry 20 %, chybi v ekonomice, ve které existuji pouze tyto dva sektory, ke splaceni
uvérd 5 penéznich jednotek, nebot’ penézni tok firmy ¢ini -5. Tento problém ovsem, jak
uvidime ve Ctvrté Casti, lze jeste vytesit.

2. Penézni obéh, obéh bankovnich rezerv a uloha centralni banky

Za tUcelem identifikace role centralni banky je nezbytné rozlisit dvé odlisné oblasti
ob¢hu bankovnich rezerv a penéz. Pro ucely této prace rozuméjme penézi zavazky
obchodnich bank vici nebankovnim subjektim v podobé bankovnich vkladi plus
obézivo, které je zdvazkem centrdlni banky. Penézni zésobu tedy autor méti vyluéné
ménovymi agregaty.!! Za bankovni rezervy autor naopak povazuje zistatky na uctech
obchodnich bank u centralni banky, které nejsou v zadné zemi soucasti mé€novych
agregati'?, a tudiz podle autora nespliuji empirickou definici penéz.’> Autor tedy
definuje penize ménovymi agregaty a naopak neuziva teoretickou definici penéz,
pricemz ovSem tuto definici nikterak nezpochybnuje.'*

11 Autor v ¢lanku pracuje s ménovymi agregaty M1 a M2.

12 Vyjimkou byla az do roku 2006 Velka Britanie, kde bankovni rezervy byly souéasti penézniho agregatu MO
a tedy nasledné vSech ostatnich penéznich agregati.

13 Rizni autofi, rizné instituce a rtizné ucebnice definuji penize jinak. Nékteré ucebnice vymezuji teoreticky
penize jako jakékoli ,.aktivum, které je vieobecné prijimano pri placeni za zbozi a sluzby nebo pri iihraddch
dluhii.” (Revenda, Mandel, Kodera, aj., 2012). Dle této definice by bylo nutné za penize povazovat
i bankovni rezervy. Jini autofi naproti tomu trvaji na striktnim oddéleni penéz a bankovnich rezerv a pro
bankovni rezervy pouzivaji specialni pojem , likvidita“. (napf. Jilek, 2004).

14 Tato véta byla zapracovana na zakladé namétu oponenta.
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Model 3
Doplnéni likvidity centrdlni bankou v dusledku vytvofeni nového vkladu

Obchodni banka 1 Centralni banka
A z A 4
Poskytnuté tvéry Bézné ucty klient Poskytnuté tvéry bankam Rezervni Uty bank
1) 1200 1) 1200 PS) 300 PS) 300
2) 120 2) 120
1) 1200 1) 1200 2) 420 2) 420
Rezervni Ucet banky 1 Pfijaty Gvér od CB Obchodni banka 2
2) 120 ‘ 2) 120 A Y4
2) 120 2) 120
Rezervni Ucet banky 2 Prijaté uvéry od CB
PS) 300 ‘ | PS) 300
PS) 300 PS) 300

Analyzujme nyni stru¢né roli centralni banky v ob&¢hu penéz a rezerv. Pfedstavme
si ekonomiku, kde existuje jedna centralni banka, dvé obchodni banky a fada klientd
obchodnich bank (Model 3). Déle predpokladejme, Ze vySe povinnych minimalnich rezerv
z bankovnich vklada ¢ini 10%. Obchodni banka 1 poskytuje Gvéry klientim (operace 1).
Obchodni banka 1 dale nema zadné dobrovolné rezervy, a aby mohla plnit rezervni
pozadavky, potiebuje obdrzet na mezibankovnim trhu rezervy ve vysi 10 % z nové vytvo-
feného vkladu. V situaci, kdy je operativnim kritériem centralni banky urcitd reprezenta-
tivni troven kratkodobé tirokové sazby'?, centralni banka musi doplnit na mezibankovni
trh potfebné rezervy (operace 2) v pripadé, Ze by si bez dodani odpovidajicich rezerv
byla obchodni banka 1 nucena ptij¢it od obchodni banky 2 za vyssi neZ stanovenou sazbu
centralni bankou, ¢imZz by skute¢nd urokova mira vzrostla nad uroveri cilové sazby.'s

Jak je vidét z piikladu, Gloha centralni banky je omezena. V nékterych ekono-
mickych ucebnicich (viz Mankiw, 2001) se pravi, Ze centralni banka urcuje penézni
zasobu zmeénou bankovnich rezerv pfes ménovou bazi. Nic takového se vsak
ve vyspélych statech nedéje. Pokud se centralni banka snazi docilit uréité mezibankovni
urokové miry jako naptiklad v USA (jednodenni Girokova mira federalnich prostredkd —
dale jen ,,0/N UMFP*), pak je penézni zasoba mimo jeji kontrolu, nebot’ dodavé piesné
tolik rezerv, kolik bankovni sektor pfi dané stanovené tirovni tirokové sazby potiebuje.
V hlavnim proudu ekonomie je velmi silné zakotenéna predstava, ze ,,celd struktura

15 V ptipadé¢ Federalniho rezervniho systému se jednalo az do listopadu 2008 o konkrétni vysi jednodenni
urokové sazby federalnich prostredku (federal funds target rate). ,,Federdlni rezervy uzivaly operace
na volném trhu za ucelem prizpiisobeni nabidky rezervnich ziistatkii tak, aby byla udrzena urokova mira
federalnich prostredkii — virokova mira, za kterou vkladové instituce pijcuji rezervy jinym vkladovym
institucim pres noc. “ (Board of Governors of the Federal Reserve System, www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/openmarket.htm). Od prosince roku 2008 pouziva FED koridor pro jednodenni urokovou
miru federalni prostfedki na Girovni mezi 0 az 0,25 %.

16 Zde je nutné zminit, ze takto funguje systém s nedostatkem bankovnich rezerv (centralni banka rezervy
dodava /pijéuje/, nikoli stahuje). Tato poznamka byla doplnéna na zakladé doporuceni odborného oponenta.
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likvidnich aktiv, véetné bankovnich depozit, fondii penézniho trhu, obligaci atd. tvori
prevracenou pyramidu vychazejici z mnozstvi mocnych penéz'’, které tvori vrchol
pyramidy a celd jeji struktura je z nich odvozena™ (Friedman, 1997, s. 27). Jak vSak
ukazuje predchozi ptiklad, kauzalita mize byt presné opacna. Alan Holmes'® potvrzuje,
ze banky nejprve poskytuji uvéry a az poté se staraji o rezervy (Holmes, 1969).

Z hlediska ekonomické teorie se tento pristup nejvice blizi horizontalistickému
pojeti endogenity penéz. S podobnymi interpretacemi tvorby penéz se lze setkat
naptiklad v dilech J. B. Moora (1979) nebo Nikolase Kaldora (1970). S. Rousseas
(1992) graficky interpretuje predstavu trhu penéz pravé Nikolase Kaldora. Nabidku
penéz zobrazuje jako horizontalni pfimku, zatimco poptavku po penézich jako klesajici
pfimku. Mnohem bliz$i realité je vSak vyobrazeni celého primarniho trhu pti odliSeni
trhu rezerv a trhu penéz. Jinak vypadaji nabidkové a poptavkové kiivky na trhu rezerv
a jinak na trhu penéz. Situaci zndzornuje model 4.

Na mezibankovnim trhu plisobi na strané nabidky i poptavky centralni banka
(Jilek, 2004). Na stran¢ nabidky proto, Ze stanovuje urokovou sazbu'®, za kterou jsou
provadény operace na volném trhu. Na strané poptavky proto, Ze urcuje povinnou miru
rezerv z vkladi, pti¢emz banky nechtéji drzet o mnoho vice rezerv, nez je nezbytné
nutné, nebot piebytkové rezervy nebyvaji zpravidla iroc¢eny.?

Model 4
Trh rezerv a trh penéz
Mezibankovni trh rezerv Trh penéz
IR Nabidka bankovnich IR Nabidka tvéri
rezerv (BRs) (DMs)

minimalni
rizikova
pfirazka

\

Poptavka po bankovnich )
rezervach (BRp) Poptavka po
uvérech (DMp)

ON
UMFP

MnozZstvi rezerv BR MnoiZstvi penéz DM

Pramen: Steklac (2013).

17 Pod pojmem mocné penize se v pojeti ekonomie hlavniho proudu rozumi ménova baze.

18 Alan Holmes pracoval pro Federal Reserve bank of New York 33 let, pfi¢emz v letech 1965 az 1979
spravoval Federalni rezervni ticet pro otevieny trh.

19 Muze se jednat i o stanoveni maximalni ¢i minimalni vySe této Girokové sazby. Na trhu se v realité skute¢né
dosazené urokové miry od cilovych sazeb z technickych a jinych diivodi drobné lisi. Zejména se 1isi
z divodu techniky operaci — tendery ¢i aukce i na urokové sazby. Tato poznamka byla doplnéna na zakladé
doporuceni odborného oponenta.

20 Je nutné upozornit na fakt, ze banky udrzuji urcité prebytkové rezervy za ti¢elem plynulého platebniho styku.
V obdobi nejistoty se poptavka po piebytecnych rezervach zpravidla zvySuje.
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Model 5
Ovliviiovani penézni zasoby centralni bankou

Mezibankovni trh rezerv Trh penéz
IR BRg; BRs2 IR
DM,
DMs:
O/N P \
UMFP, ¢ / \
O/N
UMFP, BRp,
DMp
BR, BR: BR DM: DM: DM

Pramen: Steklac (2013).

Na trhu penéz je penézni zasoba urcena nabidkou uvérd obchodnich bank a poptavkou
domacnosti a firem po uvérech, pri¢emz pozitivni sklon nabidkové kiivky penéz je dan
rizikovou pfirazkou obchodnich bank k urokové sazbé na mezibankovnim trhu. Centralni
banka mutze pfi ur€itém sklonu kiivek uveérové nabidky a poptdvky ovlivnit penézni
zasobu zménou kratkodobé tirokové sazby. Tento akt demonstruje model 5.

Z grafu je patrné, Ze snizenim zakladni urokové sazby klesa sazba na meziban-
kovnim trhu (naptiklad O/N UMFP). Pii zachovani stejné rizikové piirdzky a stejné
poptavky po uvérech se zvySuje penézni zdsoba. Jina situace ovSem miZe nastat
kuptikladu v ptfipad€, Ze se ekonomika nachazi v recesi. Rizikové pfirazky mohou
rist a poptavka po uvérech muze klesat rychleji nez zakladni sazby centralni banky.
Pak by ve vySe uvedeném modelu mohla navzdory poklesu sazeb penézni zasoba
klesat. V realném svété, jak uz to byva, funguje samoziejmée vSe trochu jinak, nebot’
penize vznikaji vedle poskytovani uvértu ¢i nakupem dluhovych cennych papirt také
nakupem statkd, zbozi a sluzeb, vyplacenim dividend obchodnimi bankami a nakupem
zahrani¢nich mén obchodnimi bankami.?! Déle zanik penéz je navéazan piedevSim
na mnozstvi splacenych Uvérth a mnozstvi statkd, sluzeb a informaci, jez prodéavaji
obchodni banky. Proces tvorby a zaniku penéz je velmi dynamicky (jak bylo nastinéno
jiz v prvni ¢asti) a lze obtizn€ vyjadiit pomoci jednoho grafu. Nicménég, toto vSe jasné
demonstruje, ze vliv centralni banky na penézni zasobu neni vitbec urcujici.

Za povSimnuti stoji rovnéz grafickd interpretace post keynesovského pfistupu
k trhu rezerv a penéz. Model 6 zndzornuje interpretaci G. Fontany (2003). V nejjed-
nodussi podob¢ vyjadiuje Fontantiv graf plné elastickou nabidku uvérd, ktera je dana
urokovou pfirazkou k mezibankovni sazb€. Pro penézni zasobu je urcujici poptavka
po uvérech. Kazdy uvér si vytvaii sviyj vklad, jak je demonstrovano na kiivce rovnosti

21 Byt se jedna o zanedbatelné mnozstvi takto vzniklych penéz, je nutné jej zminit.
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Model 6
Fontanova interpretace trhu rezerv a penéz
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rezervich

Bankovni vklady

Pramen: Fontana (2003).

vkladi a avéru ve tretim kvadrantu. Podle vyse pozadovanych rezerv je pak odvozena
poptavka po rezervach. Kazdy vklad si vytvafi svou rezervu, za ptredpokladu, Ze
centralni banka pln¢€ vyhovi poptavce po rezervach.

Rozhodujici se v tomto pfistupu zda byt poptavka po uvérech a vyse zakladni
sazby centralni banky. Mnozstvi uvérovych penéz vsak neni jesté samo o sobé celou
penézni zasobou. Nesmime zapominat na penize, které tvoii obchodni banky bezho-
tovostnim nakupem cennych papirti, zahrani¢nich mén, statkd, sluzeb ¢i informaci,
vyplacenim mezd svym zaméstnanciim, rozdélovanim dividend akcionaiim atp.

Pokud checeme byt v dal§im zkoumani realisty, je nutné opustit predstavy o ptimé
kontrole centralnich bank nad penéznimi agregaty. Role centralni banky je v poslednich
letech spisSe akomodativni, nebot’ jejim operativnim kritériem je kratkodoba urokova
mira. Pohybem s vlastni kratkodobou trokovou sazbou se za uréitych predpokladi
centralni bance mtize podatit ovlivnit penézni zasobu.

3. Poznamka k bankovnim vkladim a rezervam

Casto se Ize setkat s ndzorem, Ze banky potfebuji vklady, aby mohly vytvatet avéry.
Faktem je, Ze banky vklady potfebuji (chtéji), nikoli vSak proto, aby mohly poskytnout
Gvéry. Jak vidno na piikladu Ceské republiky, o vklady se zajimaji predevsim malé
zacinajici banky. Je to zptisobeno piedevsim tim, ze maji dosud malo klientskych vklada
a pokud by zacaly poskytovat tivéry, musely by si diky velmi pravdépodobnému odlivu
vkladi vytvofenych poskytovanim uvéru ptij¢ovat velké mnozstvi rezerv na meziban-
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kovnim trhu. V piipad€, Ze nebankovni klient pfijme tvér, obdrzené penize nenecha
leZet na Ucétu, na ktery mu je zadinajici banka pripsala, nybrz zaplati jinému neban-
kovnimu subjektu, ktery ma ucet u jiz zavedené velké banky.”? Poskytovanim uvéra
bez vkladli mala zacinajici banka riskuje takovy odliv rezerv, na ktery si tyto rezervy
bude muset hodné plj¢ovat od ostatnich bank. Platba za Groky z vyptjcenych rezerv je
vSak zpravidla vyS$si nez Grok na vkladech.? Z toho plyne, Ze banka k poskytnuti uvéru
nepotiebuje vklad, ale nemize (nechce) si nasledné dovolit piili§ velky odliv vkladf
(podvojné rezerv na aktivni ¢asti bilance) bez kompenzace prostiednictvim pfilivu
vkladti z jiné banky. Co plati pro jednu banku, neplati pro bankovni systém jako celek.
Ten muze poskytovat uvéry Cisté teoreticky do nekone¢na. Kazdému tvéru u jedné
banky musi odpovidat vklad v jiné nebo ve stejné bance.*

4. Funkéni penézni obéh a jeho poruchy

Jak jsme ukazali v Casti 2, ménova politika mize v nekterych piipadech prostred-
nictvim regulace kratkodobych sazeb ovliviiovat penézni zasobu. Pokud jsou ale sazby
ponechany na stalé urovni, centralni banka hraje pouze akomodativni tilohu. V ramci
zkoumani penézniho ob&hu neni tedy pro prehlednost nutné centralni banku do tvah
viibec zahrnovat.

Demonstrujme nyni dokonaly penézni ob&h v dvousektorovém modelu (mo-
del 7) ekonomiky, ktery obsahuje agregované rozvahy obchodnich bank a agregované
rozvahy firem. Na rozdil od modelu 2 zde neexistuje problém nemoznosti splaceni
jistiny i s uroky, nebot jsou do uvahy zahrnuty taktéz penize vytvofené bankami bez
poskytnuti uvéru (konkrétné¢ nakupem sluzeb od firem). Banky nejprve poskytnou
uvéry firmam (operace 1). Poté firmy poskytnou své sluzby bankam, coz je moment,
kdy banky emituji penize jinak nez poskytnutim uvéru (operace 2), pticemz tyto penize
jsou kryty naklady bank.” Poté banky tGroci firmam bézné ity (operace 3) a rovnéz
uvéry (operace 4). Nasledné firmy nemaji problém se splacenim jistiny i s tiroky
a v ekonomice vSechny penize zanikaji (operace 5). Zisk bank i firem je nulovy, produkt
se zvysil, nebot” firmy poskytly bankdm sluzby.

Jak vidno z modelu, pokud banky své urokové a jiné zisky ,,rozpousti“ v ekonomice,
neni ceteris paribus problém se splacenim uvért. Nyni predstavme nékteré Cinitele, které
mohou funk¢ni penézni obéh (tj. plynuly ob€h penéz od dluzniki k dluznikim) narusit.

Piedstavme si model 7 v dynamické situaci, kdy bankovni sektor obdrzi pouze ¢ast
urokovych vynost, ale z diivodu nutnosti udrzovani kapitalové priméfenosti musi tento
vynos udrzet ve form¢ vlastniho kapitalu. Potom banky nemohou nakoupit od firem
sluzby a vytvorit tak penize nutné ke splaceni firemnich tvéra.

22 V ptipadé¢ poskytnuti ivéru zavedenou velkou bankou se odliv rezerv viceméné kompenzuje piilivem rezerv
z jiné banky.

23 Ackoli ve jménu ziskani vkladatelti malé zacinajici banky v nékterych ptipadech uro¢i vklady docasné vyssi
nez mezibankovni sazbou

24 Uvazujeme-li hotovost, pak se mohou bankovni vklady pochopiteln¢ proménovat v piipadé zajmui klientii
obchodnich bank v hotovost.

25 Pro poradek uved’'me, ze banky maji v této situaci v tomto modelu doc¢asné zaporny kapital.
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Model 7

Funkéni penézni obéh?®
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26 Autor zde upozoriuje, Ze se v zadném piipadé nejedna o realisticky, nybrz idealisticky model, ktery za u¢elem
dalsiho vykladu ptedstavuje extrémni situaci, za které by bylo mozno splatit v§echny Gvéry véetné troku.
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Mnohem podstatn€jSim Cinitelem, ktery muaze narusit plynulé¢ splaceni tvéri,
patii hromadéni penéz (money hoarding). Fellner definuje uzeji hromadéné penize
jako ,zuistatky jiné nez cinné, [které] by nebyly drieny, pokud by jejich viastnik mel
Jistotu, ze hodnota cennych papirii nebude klesat.” (Fellner, 1943, s. 194) Fellnerova
definice tedy zdlraziuje predev§im aspekt nejistoty. Emmer definuje hromadéni Siteji
z mezisektorového pohledu: ,,Hromadeni je dobrovolnou poruchou jednoho sektoru
v ramci kolobéhu prijmit v prenosu prijmii z jiného sektoru zpet na tento jiny sektor.*
(Emmer, 1959, s. 162)

Emmerovu predstavu demonstrujme modelem 8. V dané ekonomice existuje
sektor obchodnich bank a dale sektor klientl t€chto bank, ktery v ramci daného modelu
rozdélme na sektor S1 a sektor S2. Nejprve nebankovni sektor S1 postavi svépomoci
nemovitosti, které oceni na 350 penéznich jednotek (operace 1). Poté nebankovni sektor
S2 ptijme od sektoru bank uvéry ve vysi 400 (operace 2) a za téchto 400 penéznich
jednotek nakoupi od sektoru S1 nemovitosti. Tato imaginarni ekonomika se ocita
ve stavu, kdy dluznici (S2) bank drzi nemovitosti a piijaté ivery ve vysi 400 a tviirci
nemovitosti (S1) drzi na svych uctech u bank penézni ztistatek 400.

V ptipadé, ze by sektor S2 poskytl sektoru S1 kuptikladu sluzby, za které by sektor
S1 zaplatil zmintovanych 400, sektor S2 by mohl splatit zdvazky vii¢i bankdm. VSechny
penize v ekonomice by zanikly a produkt by se zvysil o nemovitosti postavené sektorem
S1 a sluzby poskytnuté sektorem S2. V ptipadé, Ze by se vSak sektor S1 rozhodl drzet
své vydélané penize (nebo alespon jejich ¢ast) na uctech u bank do nekone¢na, pak
ceteris paribus neexistuje moznost splaceni uvéra pro sektor S2, ¢imz dojde k poruse
penézniho ob¢hu.

Zminme dvé moznosti feSeni, diky kterym by bylo mozné vyhnout se bankrotu
subjektd S2. Bud’ bankovni sektor poskytne sektoru S2 nové tvéry za ticelem splaceni
uveéru starych (poroste penézni zasoba M) nebo bude vyuzit néktery z nastrojit hospo-
darské politiky k transferu penéz od sektoru S1 k sektoru S2 (zvyseni rychlosti obratu
pen¢z V).

5. Vliv penézniho obéhu na redlnou ekonomiku: pfipad USA

V pfedchozich ¢astech jsme uvedli, Ze penize jsou prevazné dluhovym nastrojem a jsou
splatné. Pokud jeden subjekt zadrzuje penize, které si neptjcil, pak urcité existuje jiny
subjekt, kterému tyto penize budou ke splaceni chybét. Otdzkou zlstdvaji dopady
na redlnou ekonomiku. Jako pfiklad vezméme velkou ekonomiku s Sirokou dostupnosti
ekonomickych ukazateld — Spojené staty americké.

31



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 6/2013

Graf 1
Vyvoj rezerv, penézniho agregatu M2 a ménové baze (1. 11. 1980 = 100 %)
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Pramen: FRED (2013).

Nejprve vsak v tomto ohledu pojednejme o rezervach, které se vyznacuji nizkym
pfimym dopadem do realné ekonomiky. Rezervy slouzi jako platidlo mezi bankami
a centralni bankou a mezi bankami navzajem. Nelze je uzit jako platidlo mezi obchodni
bankou a nebankovnim subjektem (vyjma statu). Banky za n¢ rovnéZ sméiiuji ob&zivo
v ptipad¢ zajmu o drzeni obéziva svych klientl. Vazny dopad na redlnou ekonomiku
miZze mit nedodani rezerv centralni bankou. V urcitych piipadech takto hrozi destabi-
lizace celého finan¢niho systému.?” Ptikladem je ,,run® na banky z roku 1929, kdy FED
nedodal rezervy obchodnim bankam, které za né tak nemohly sménit zadané obézivo
a rovnéz nebyly schopny splacet zavazky vici jinym véfitelskym bankam, které se tak
dostavaly do potizi.?

Graf 1 predstavuje procentni vyvoj rezerv, penézniho agregatu M2 a ménové baze
v USA mezi 1. listopadem 1980 a 1. listopadem 2012. Z grafu je patrné, Ze vyvoj
bankovnich rezerv vice méné kopiruje vyvoj penézniho agregatu (to souvisi s akomo-
dativni roli centralni banky). Od konce roku 2008 miiZeme pozorovat masivni narist
rezerv. Jednd se o rezervy doddvané FEDem od doby vypuknuti finan¢ni krize odstar-
tované padem banky Lehman Brothers. Je ziejmé, ze FED se zde choval pfesné opacné
nez v roce 1929, kdy naopak rezervy v pottebném mnozstvi nedodal. Zaroven je z grafu
1 bez znalosti redlii zfejmé, ze k Zadnému runu na banky po roce 2008 pravdépodobné
nedoslo. Pokud by k nému doslo, mé€nova baze (jejiz soucasti je zaroven obézivo) by

27 Udrzovani stability finanéniho sektoru je hlavnim cilem centralni banky pfedev§im v o¢ich
post keynesovskych horizontalisti (viz Kaldor, 1970).

28 Milton Friedman ve své knize Svoboda volby (1992) dava FEDu za vinu zasadni prohloubeni hospodaiské
krize pravé v dusledku nedodani rezerv.
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pravdépodobné rostla vice nez samotné rezervy — za predpokladu, Ze by poptavané
mnozstvi obéziva bylo vys§si nez aktudlni stav volnych rezerv.”®

Graf 2
Vyvoj urokové miry federdlnich prostfedku a piebyteénych bankovnich rezerv
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Pramen: FRED (2013).

Nadmérné zvysovani bankovnich rezerv je netradi¢nim nastrojem ménové politiky
a je soucasti takzvaného procesu ,.kvantitativniho uvoliiovani“, kdy centralni banka
nakupuje aktiva (v USA zejména hypotecni zastavni listy a dlouhodobé statni dluhopisy)
zanove vytvorené rezervy od obchodnich bank (Getler, Karadi, 2012). Tento netradicni
postup muze byt pouzit zejména v piipadé ,,nulovych* tirokovych sazeb (pokud by byl
pouzit diive, mezibankovni tirokové sazby by v disledku vysokého ptebytku rezerv
mohly k nule spadnout). Vyvoj mezibankovnich urokovych sazeb a piebytecnych
rezerv ukazuje graf 2.

Na tomto mist¢ se nelze nevyjadiit k ¢asto slychanym nazorim, Ze FED bezostys-
né ,tiskne” penize, coZz bude v budoucnu zplsobovat vysokou inflaci az hyperin-
flaci. Technicky FED neemituje penize (nenakupuje-li aktiva pfimo od nebankovnich
subjektd) obihajici v ekonomice, emituje pouze rezervy. Navic, jak mizeme vidét
na grafu 3, vyznamny nardst miry inflace se ani po Ctyfech letech kvantitativniho
uvolilovani nekond. Toto jen podtrhuje nizky az zadny pfimy vliv emise rezerv centralni
bankou na realnou ekonomiku.

29 Jinymi slovy, autor ptedpoklada, Ze stav volnych rezerv by byl v dobé€ runu na minimalni trovni. Run
na banky (spocivajici ve vybéru obéziva) po realizaci kvantitativniho uvoliiovani by pro vétSinu bank
neznamenal problém.

33



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 6/2013

Graf 3
Vyvoj CPI, deflatoru HDP a bankovnich rezerv
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Pramen: FRED (2013).

Richard Koo pise: ,,Nejenze masivni injekce likvidity FEDu v USA a BoE ve Velké
Britanii selhala v zabranéni poklesu uvérovani soukromého sektoru, ale zaroven
pomohla jen k nepatrnému zvyseni penézni zasoby. Je to presné totéz, co se stalo
v Japonsku po splasknuti bubliny [hypotecni] v roce 1990 (Koo, 2011, s. 20). Je tedy
evidentni, Ze o zadném ,,tiSténi“ hotovostnich penéz, resp. obéziva nemiize byt fec.
Meziro¢ni hodnota inflace (méfena indexem spotiebitelskych cen i deflatorem HDP)
zustava ke konci roku 2012, tedy vice nez 4 roky po spusténi prvniho kola kvantita-
tivniho uvoliovani, pod 2 %.

Podstatné je zminit, Ze samotné kvantitativni uvoltiovani slouzi k jinému ucelu,
nez k ovliviiovani penézni zasoby. V piipadé¢ FEDu se vedle stabilizace meziban-
kovniho trhu a snahy o podporu uvérové expanze (Bernanke, 2009) jednd o ovliv-
novani dlouhodobé urokové sazby.* Tim, Ze americkd centrdlni banka nakupuje
od obchodnich bank federalni dluhopisy, snizuje jejich vynosy. Nutno konstatovat,
ze timto svym pocindnim k tomuto trendu FED pouze pfispiva, nikoli zcela urcuje.
Na grafu 4 mizeme pozorovat vyvoj vynostu 30letych statnich dluhopistt Némecka,
USA a Svycarska.

Z grafu je patrné, ze vynosy tenduji od propuknuti krize k nizkym hodnotadm
ve vSech zminénych zemich. V Némecku sice ECB provadéla operace na podporu

30 Zde vidime kontrast s tradi¢nim operativnim kritériem ménové politiky — ovliviiovani kratkodobé tirokové
sazby.
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likvidity bankovniho sektoru®, ucelem jejich operaci vSak rozhodné nebyl nakup
némeckych statnich dlouhodobych dluhopisi. Svycarska centralni banka se zabyva spise
operacemi na devizovém trhu. Pfesto se v téchto zemich pohybuji vynosy takto dlouho-
dobych dluhopist blize 1% nez v USA, kde byla v rdmci kvantitativniho uvoliiovani
poptavka iniciovana umele FEDem. To mlize znamenat, Ze mnohem vyznamngjsi vliv
na vynosy ma ,,nalada na trhu‘. Investofi totiz v prostredi nejistoty a vysoké rizikovosti
na trzich ,,utikaji“ k bezrizikovym cennym papiram. Ukazkou je prudky pokles vynos-
nosti bezprostfedné po krachu Lehman Brothers (graf 4). Ekonomicka teorie zaroven
nabizi vysvétleni v jedné z casti transmisniho mechanismu penéz, kdy snizovanim
zédkladni Grokové sazby centralni banky zacnou ekonomické subjekty preferovat drzeni
dluhopisti namisto prosttedk na béznych tctech, nebot’ tato drzba se ,,prodrazuje*
snizovanim sazeb uroceni vkladd. V praxi je nicméné efekt této teorie pfinejmensim
diskutabilni, nebot’ dluhopisy jsou do jisté miry rovnéz navazany na zakladni sazby
penézniho trhu®? a navic existuje mnoho jinych finan¢nich i nefinan¢nich néstrojt, které
jsou méné¢ citlivé na zmény sazeb. Je vSak mozné konstatovat, ze tii vySe zminéné
faktory se ve vétsi ¢i mensi mife podileji na poklesu vynosnosti statnich dluhopist, coz
zlevituje obsluhu statniho dluhu.

Graf 4
Vyvoj 30letych stitnich dluhopisii ve vybranych zemich
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Pramen: Bloomberg (2013).

31 Zejména se jednalo o program dlouhodobych refinanénich operaci LTRO (longer-term refinancing
operations), ktery spoc¢iva v rozifeni ptijimaného kolateralu a prodlouzeni splatnosti operaci.

32 Jedna se zejména o dluhopisy s variabilni urokovou sazbou, ktera je odvozena od sazby penézniho trhu (napft.
6M PRIBOR), pticemz dochazi k ¢asté refixaci této sazby (naptiklad Ctvrtletng).
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Ptistupme nyni k samotné analyze vlivu pen¢z emitovanych obchodnimi bankami,
jez vyznamny piimy vliv na redlnou ekonomiku maji. Tyto penize obihaji v redlné
ekonomice, nemohou obihat mezi bankami (k tomuto ob&hu jsou vyhrazeny rezervy)
a jsou soucasti penéznich agregatd, jak jiz bylo zminéno v ¢asti 2. Jsou to ony penize,
které hraji roli ve znamé kvantitativni rovnici smény?*:

M.V=P.Q,

kde M je penéZni zdsoba, V' je rychlost obratu penéz, P je cenova hladina, Q je redlny
produkt.

Tato rovnice je velmi zndmda a vSeobecné piijimand. Milton Friedman o ni
dokonce prohlasil, Ze pro ekonomy znamena totéz, co pro fyziky Einsteinova rovnice
E = mc?. Interpretace vlivi jednotlivych veliin obsazenych v rovnici se v§ak mezi
ekonomy velmi rizni. V neoklasickém pojeti, zndmém pod nazvem ,kvantitativni
teorie penéz* jsou rychlost obratu penéz a produkt stabilni, zatimco zmény v penézni
zasob¢ se promitaji pouze v rastu cenové hladiny. V pojeti Miltona Friedmana je
stabilni rychlost obratu penéz. V kratkém obdobi mize vlivem ristu penézni zasoby
rust produkt. V dlouhém obdobi vsak rist penéznich agregatti ptisobi pouze na cenovou
hladinu (Friedman, 1969). Mén¢ se hovoii jiz o schumpeteridnském pojeti, které neni
ve vztahu ke kvantitativni rovnici explicitné vyslovovano. Podnikatel jako inovator
obdrzi od banky uvér, ¢imz obdrzi novou kupni silu, vytrhne pracovni silu ze stdva-
jiciho procesu a zahajuje novou vyrobu. Ve vztahu k rovnici smény by to znamenalo, Ze
zvySeni penézni zasoby v dusledku vytvoireni nové kupni sily by se v kratkém obdobi
promitalo do ristu cenové hladiny. Po inovacich ve vyrobé (v ptipad¢, Ze by byl podni-
katel Gsp€sny) by se zvysil realny produkt a inovace by sniZila ceny. Tedy v kontradikei
s friedmanovskym pojetim by v dlouhém obdobi nartist penézni zasoby piisobil na rist
produktu, zatimco v kratkém na rtist cenové hladiny.

V realné ekonomice muze byt pravda uprostfed. Rozlozeni vahy vlivu ristu
penézni zasoby na produkt a cenovou hladinu zavisi na poméru efektivniho a neefek-
tivniho uvérovani bankami. Za efektivni uvé€rovani mizeme povazovat naptiklad aveéry
firmam, které¢ budou v budoucnu inovovat vyrobu. Za neefektivni uvérovani mizeme
povazovat naptiklad avéry firmam, které v budoucnu nebudou uspésné, z trhu odejdou,
nesplati ivér a zbankrotuji. Nové penize tak v ekonomice nepiispéji ke snizeni nakladt
prostfednictvim inovace. Otdzkou zustavaji naptiklad spotiebitelské uveéry nebo
hypotecni uvéry, které zajisté prispivaly v piedkrizovém obdobi k ristu cen nemovitosti.

Pokrac¢ujme v tomto ohledu ve zkoumani ekonomiky USA. V kvantitativni rovnici
pouzijme skute¢né makroekonomické agregaty:

M2 (penezni agregat M2) . V2 (rychlost obratu M2) = P (deflator HDP) . Q (redlné HDP).

33 Pro ptipomenuti, jako prvni formuloval tuto kvantitativni rovnici americky ekonom Irving Fisher.
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Veli¢iny M2, P a Q jsou méfeny federdlnimi institucemi. V2 mizeme dopocitat
jednoduchou upravou rovnice. Zaneseni téchto veliin pro jednotlivé roky miizeme
vidét na grafu 5. Jak je z grafu patrné, nejméné stabilni hodnoty vykazuje veli¢ina
rychlost obratu penéz, coz je z pohledu grafu zptisobeno ptiblizovanim kiivky realného
produktu a kiivky penézni zasoby. Rustové nejstabilnéjsi veli¢inou je naopak cenova
hladina (métena deflatorem HDP). Svizel tkvi v tom, Ze penize, které jsou soucasti
penézniho agregatu M2, maji dluhovou podstatu a pokud se rlst penézni zasoby
nepromita do rdstu produktu, nybrz dochazi k poklesu rychlosti obratu penéz V2,
potom se dluhovy problém, jak uvidime v dal$i ¢asti, staiva mnohem palcivéj§im —
dochézi k nadmérnému hromadéni penéz (money hoarding).

Graf 5
Vyvoj ukazateld kvantitativni rovnice v USA
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Pramen: FRED (2013).

6. Vliv penézniho obéhu na hospodafsky cyklus: pfipad USA

Hospodaisky cyklus je v ekonomické védeé fenoménem, ktery zatézuje hlavy ekonomi
jiz od 19. stoleti. Od pocatku 20. stoleti ekonomové pozorovali dvé hluboké (1929,
2008) a fadu mélkych hospodarskych krizi. Mé&lké krize jsou vysvétlovany riznymi
standardnimi teoriemi, jako jsou teorie realnych cykld. Zatimco mélké krize jsou
povazovany kapitalistickym ekonomikdm pfirozené, pro hluboké krize se casto hledaji
specialni teorie, zptisoby feseni ¢i zplisoby zamezovani jejich vzniku.**

34 Mezi novéjsi teorie vysvétlujici hluboké krize patii napiiklad teorie rozvahové recese (viz Koo, 2011).
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Zaméfme se pii zkoumani hospodarského cyklu na hlavni pilit kapitalistické
ekonomiky ve ,stfihu® 21. stoleti, kterym je zavislost na uvéru. Pokud neptedpo-
kladame idealni situaci, kde vSechny penize ihned ob&hnou a dostanou se k dluznikiim
bank, aby tito dluznici mohli splatit své uvéry (jak je demonstrovano v modelu 7), pak je
nutnou, nikoli postacujici podminkou k dosazeni bezcyklického vyvoje alespoit mirné
akcelerujici riist bankovnich avért. Je to zplsobeno tim, Ze v readlném svété existuji
minimalné doc¢asné hromadéné penize (nehledé na dlouhodobé hromadéné penize).

Graf 6 zobrazuje cyklicky vyvoj tempa ristu objemu bankovnich uvért podni-
katelskym subjektim a porovnavd ho s absolutnim poctem bankrotli podnikatel-
skych subjektli v daném Casovém rozmezi ve Spojenych statech. Vyvoj ukazuje, ze
dva sledované ukazatele ptsobi ,,protichtidné®. Ve chvili kdy tempo rstu bankovniho
uvérovani klesa, dluznici nejsou schopni splacet bankovni Gvéry a pocet bankrotl
se zvySuje a naopak. To poukazuje na zavislost cykli na uvérovani. Zmény rustu
v bankovnim uvérovani mizeme zkoumat vzhledem ke zménam v ristu nominéalniho
HDP, jakozto ukazatele hospodaiského vykonu. Vzajemnou korelaci téchto indikatora
mezi lety 1974 a 2012 ukazuje graf 7.

Graf 6
Vztah pfirtistku objemu bankovnich tivéri podnikateliim a absolutniho poétu
podnikatelskych bankroti
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Pramen: American Bankruptcy Institute (2013), FRED (2013).

Existuje vsak jina veli€ina, jejiz rist umoziuje méne problémové splaceni dluhil.
Jedna se o rychlost obratu pené€z, ktera roste za predpokladu, Ze ekonomické subjekty
penize nehromadi, nybrz utraceji. Vyvoj ukazatele V1 (jakozto vyvoj rychlosti obratu
penézniho agregatu M1) je porovnavan na grafu 8 s absolutnim poctem bankrotii podni-
katelskych subjektti. Podobné srovnani s vyvojem rychlosti obratu pen¢zniho agregatu
M2 ukazuje graf 9.
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Graf 7
Korelace rlistu bankovnich tvért a ristu nominalniho HDP

Pramen: FRED (2013).

Graf 8
Srovnani vyvoje rychlosti obratu V1 a absolutniho poétu podnikatelskych bankrota
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Pramen: American Bankruptcy Institute (2013), FRED (2013).

Muzeme konstatovat, zZe vyvoj zmény rychlosti obratu penéz pusobi proti
absolutnimu poctu bankrotii, podobné jako je tomu v pifipadé zmény bankovnich
uvért. V tomto ohledu vyvstava otazka, jak je mozné, Ze ob¢ veli¢iny ,,ptisobi“ stejnym
smérem proti rustu poctu bankrotl, vime-li z kvantitativni rovnice, Ze je-li rist M
rychlejsi nez rust Q, pak pfi stabilnim P musi V nutné klesat. Abychom tuto otazku
vyjasnili, vynesme nyni data USA z kvantitativni rovnice smény do grafu 10 v pfirtst-
kovém tvaru spolecné s absolutnim poc¢tem bankrotd podnikatelskych subjekti.
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Graf 9
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Graf 10
PFirGstkova data kvantitativni rovnice smény a absolutniho poétu podnikatelskych
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Pramen: FRED (2013), American Bankruptcy Institute (2013), vlastni vypocty.

Jak patrno z grafu 10, nejstabilngji rostouci veli¢inou je cenova hladina (P). Pfedpo-
kladame-li tedy, ze rist cenové hladiny je vice méné stabilni, pak klesa-li rychlost obratu
penéz (V) rychleji nez roste penézni zasoba (M, potazmo objem poskytnutych tvért),
pak realny produkt (Q) klesd a pocet bankrott roste. Tentyz dusledek plati i opacné
v piipadé, ze penézni zasoba (M) klesa rychleji, nez roste rychlost obratu penéz (V).
Rozdil je v tom, Ze jsou-li bankroty eliminovany ristem penézni zasoby, v ekonomice
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se splaci staré¢ dluhy novymi, zatimco jsou-li bankroty eliminovany rastem rychlosti
obratu penéz, v ekonomice klesd objem hromadénych penéz a staré dluhy je mozno
splacet existujicimi penézi — zadluzené sektory dostanou Sanci splacet uvery, aniz by
muselo dochazet k novému zadluzeni.*

Vratime-li se k vySe polozené otazce, odpovédi musi byt Casové zpozdeéni*® — tempo
rychlosti obratu pen¢z i tempo rustu penézni zasoby klesa ,,oproti“ riistu poctu bankroti
v jiny Cas, jak je patrné z grafu 10. Dale, jak vidno z grafi 8, 9 1 10, od roku 2010
muizeme byt svédky ,,stabilniho® poklesu rychlosti obratu penéz, pficemz urcity rust
produktu je ,.tazen* spiSe ristem penézni zasoby (objemu uveért), ziejmeé v disledku
vyssich vladnich vydaja.

Z uvedenych dat a teorii miZzeme vyvodit jeden zavér. Zatimco splaceni dluhii
zalozené na rustu objemu uvért (ristu M) znamena vymitani ¢erta d’ablem (nebot’ staré
dluhy jsou splaceny vétsim objemem dluhti novych), snadné&jsi splaceni dluhi diky
zvySovani rychlosti obratu penéz znamena, ze ekonomické subjekty zvysuji spotiebu
a investice (mén¢ hromadi penize), které se dostavaji snadnéji zpét k dluznikiim, ktefi tak
mohou uvery splacet, aniz by ke splaceni bylo nutné znovu se zadluzovat tak rychlym
tempem. Kladné tempo riistu objemu bankovnich Gvéra je vSak nutné, jednak proto, Ze
vzdy budou existovat alespoil do¢asné hromadéné penize a rovnéz proto, ze ,,tahnout™ rist
realného produktu (Q) pouze zvySovanim rychlosti obratu penéz (V) je v praxi nerealné.*’

Grafy 11
Vyvoj objemu tivérii v rozvahach obchodnich bank v USA za poslednich 100 let
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Pramen: Fraser 1943, Fraser 1976, FRED (2013).

35 Pokud napiiklad sektor domacnosti za¢ne relativné vice utracet, jeho vklady se pfesunou k sektoru firem,
které tak snadné&ji mohou splacet ,,staré* uvery. Ptiklad byl zapracovan na zakladé doporuceni oponenta.

36 Toto vysvétleni bylo zapracovano na zakladé namétu oponenta.

37 Autor uvazuje stabilni riist cenové hladiny. Jinymi slovy neuvazuje moznost, Ze by rust realného produktu (Q)
mohl byt spojen s deflaci (poklesem P). Deflace je v praxi vétSinou spojena s realnym hospodaiskym poklesem.
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Vztahnéme nyni vliv dluhové podstaty penéz a jejich ob&éhu na hospodaisky
cyklus. M¢lké krize jsou, mimo jiné, zptisobeny pouhym poklesem tempa rtstu objemu
bankovnich Gvért (pfipadné zanedbatelnym absolutnim poklesem). Hluboké krize jsou
zpuisobeny nikoli pouze poklesem tempa rlstu, ale vyraznym absolutnim poklesem
objemu bankovnich Gvéra spolecné s vyraznym propadem rychlosti obratu penéz, pri¢emz
rozbuskou je splasknuti velké finan¢ni bubliny, kolaps bankovniho sektoru a nasledna
nejistota na trzich. Na grafu 11 mlzeme pozorovat, jak se v prubéhu poslednich
sta let rGzné¢ hluboké miry poklesu objemu uvérti v aktivech bank podepisovaly
na hloubkach krizi. To vSe jen dokazuje, jak moc jsme z4visli na ristu objemu avéra.*

Zavér a formulace navrhi hospodarsko-politickych cili

Z empirie plati, ze bankovni rezervy emitované centralni bankou maji zanedbatelny
a nepfimy vliv na realnou ekonomiku, zatimco bezhotovostni penize emitované
obchodnimi bankami hraji vyznamnou roli v kvantitativni rovnici smény a mohou
pusobit na rust redlného produktu ¢i rist cenové hladiny.

Hospodatské cykly jsou provdzeny poklesy uvérové aktivity, jejichZz rozbuskou
jsou udalosti vedouci k nejistoté na trhu. Pti poklesu objemu bankovniho uvérovani ¢i
poklesu rychlosti obratu penéz roste v disledku nemoznosti splacet dluhy pocet bankrott
a naopak. Pokud se jedna pouze o pokles tempa riistu objemu bankovnich tivérii, dochazi
k mélkym krizim. Pokud se jednd o vyrazny absolutni pokles objemu bankovnich uvért,
dochazi ke krizim hlubokym, které jsou zasadnim zpiisobem umocnény poklesem
rychlosti obratu penéz, ktera v sestupné fazi cyklu v souvislosti s hromadénim penéz
klesa. Vlady pak obvykle sahaji k fiskdlnim expanzim, jez zastavi pokles ¢i dokonce
podpofi rist pen€zni zasoby (podpora ristu M) na ukor statniho dluhu. Zbyva jednoducha
otdzka, jak zvysit rychlost obratu penéz a dostat tak penézni prosttedky od téch, ktefi je
hromadi (at’ uz ucelove, ¢i se boji investovat), k tém, kteti je dluzi (podpora ristu V).

Existuje fada nastroji hospodarské politiky, které jsou uzivany k feseni hospo-
darské krize. Pomineme-li mélké krize, zkusme nastinit moznosti feSeni soucasné
hluboké krize za ptedpokladu, Ze je zptisobena poruchou v penéznim ob&hu — zasta-
venim Gvérovani, hromadénim prostredkll a poklesem v hodnot¢ aktiv ekonomickych
subjektl. Postupujme od tradi¢nich néstrojli po nastroje netradicni.

Meénova politika je uzivana typicky v ptipadech, kdy dochazi ke ,,zpomaleni‘
uvérove aktivity. Sazby jsou vSak jiz na nule, presto k Zadouci iveérové kreaci nedochazi.
Politika kvantitativniho uvoliiovani je zfejmé ze své podstaty vzhledem k tomuto cili
spiSe neti¢inna. Data z USA z let 2012 a 2013 jsou sice v tomto ohledu pozitivni, jedna
se nicmén¢ pravdépodobné spise o dusledek fiskalni expanze.

Fiskalni expanze je typicky keynesovskym néstrojem léceni krize. Podstatou je
zvysit zadluzeni vlady a investovat pljcené prostiedky (nové penize) v ekonomice.
V nejmodernéj$im pojeti ,,rozvahové recese™ je tak ¢inéno proto, aby se v Case této
fiskalni expanze mohl oddluzit soukromy sektor. Richard Koo pise: ,,Jakym zpiisobem
Jsou penize [statni] utrdceny je béhem rozvahové recese prevazné irelevantni, podstatné

38 Tim autor nenavrhuje nutnost stabilizace penézni zasoby, pouze upozoriiuje na urcity fakt.
39 Pritom vSem stale plati, ze kauzality v ramci kvantitativni rovnice smény nejsou zcela jednozna¢né.
Napiiklad M mize ptsobit na Q. Pfi odbytovych potizich firem tomu mize byt naopak.
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je, ze penize jsou utraceny (Koo, 2011, s. 33). Tento pfistup sice miiZe pomoci
k oddluzeni soukromého sektoru, zanedbava vsak siln¢ dopady na redlnou ekonomiku.
Pokud vlada utrati penize neefektivné, M v kvantitativni rovnici bude plsobit pouze
na P a vladni vydaje tak povedou k ristu inflace. Naopak, pokud provede vlada ,,inova-
tivni* investici (napf. do vzdélani, védy a vyzkumu), M mlze pusobit dlouhodobé
na Q. VIadni investice jsou nicmén€ obecné povazovany za méné efektivni. Uslech-
tilost keynesovského feseni ztraci na svém lesku tim, ze vlady se neustale zadluzuji
1 béhem konjunktury, coz v teorii Keynese nebylo predpokladano!

Jako dal$i ndstroj jmenujme silnou dafiovou progresi. Takovato redistribuce
bohatstvi mlze ¢aste¢né pomoci pii feSeni dluznickych vztahti, protoze prerozdéluje
piijmy od obcant hromadicich penézni prostfedky k ob&antim, kteti maji nizké piijmy
a potfebuji splacet dluhy, coz posiluje agregatni poptavku a umoziuje snazsi splaceni
dluhti. Netesi vak problém jiz nahromadénych penéz a miize oslabovat ekonomickou
aktivitu majetngjSich vrstev. Nabizi se tedy moznost nikoli redistribuovat bohatstvi,
nybrz pferozdé€lit pouze penézitd aktiva. A to spiSe motivaci nez donucovanim. Majet-
néj$i vrstvy mohou byt motivovany drzet namisto penéznich aktiv (které pottebuji méné
majetné vrstvy obyvatel ke splaceni dluhtl), nepenézita aktiva. Muze tak byt ¢inéno
prostfednictvim opatieni, jeZ by motivovala k vyméné penéz v portfoliu bohatSich
lidi za realnd aktiva (naptiklad za zlato, nebot’ zlato neni splatné a tudiz nikomu
neschdzi). Nastroje k dosazeni takového cile mohou byt rizné od zdanovani (jedna se
spiSe o penalizaci) penézniho majetku az po nejriznéjsi daiiové stimuly (napt. vysoké
dafiové odpisy).* Analyza takovych hospodaisko-politickych nastrojii a jejich vyhod
a nevyhod, necht je pfedmétem dalSiho zkoumani.

Druha a pro mnohé ekonomy jisté podstatnéjsi otdzka je prevence. Zde autor
smétuje k otdzce (de)regulace bankovniho sektoru a vynucovani pravidel. Pokud by
banky poskytovaly Givéry bonitnéjsim klientim*, u kterych existuje vysoka pravdé-
podobnost ziskani zdrojii potiebnych ke splaceni Gvértt v budoucnu, vyssi rychlost
obratu penéz by mohla kompenzovat nizsi rist penézni zasoby. Jedna se nicméné opé&t
o0 otazku na zevrubnou studii.
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THE INFLUENCES OF FINANCIAL INSTITUTIONS AND THE MONEY
CIRCULATION MECHANISM ON BUSINESS CYCLES: THE CASE OF
THE USA

Abstract: The aim of this paper is to analyze the structure of the current financial system,
including money circulation in it, and define its influence on business cycles. The paper
examines causes of disturbances in money circulation which lead to shallow or even deep
economic crises. The role of central banks is marginal. The author concludes that proper
functioning of the current financial system is subject to constant credit growth. If credit
growth is insufficient, the system collapses due to money hoarding and other disorders in
money circulation. It causes inability to repay the debts, which results in uncertainty and
reduces aggregate demand. The entire study is based on US data.

Keywords: banks and other depository institutions, money supply, monetary policy, busi-
ness cycle
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