Piedmét definovanych obori se v8ak za uplynulych bezmadla padesit let via
facti roziifil. Nabyl predev§im mezindrodni dimenzi tim, Ze se po vdlce
institucionalizovala mezinarodni ménov4 a financnf spoluprdce, vznikly tomu
odpovidajici mezindrodni instituce a dohody, které tvofisoucdst vnitrnich pravnich
fada stdtd. Soucasné ve vnitinich stdtnich sférach vzrostl vyznam centrdlniho
emisniho bankovnictvi a ménové a devizové politiky viibec a finanénich trht pro
finanéni hospodafeni statu.

Predklddand skripta jsou urychlené zpracovanou uc¢ebni pomuckou pro potieby
posluchact pravnické fakulty pfipravujicich se v soucasnosti na statni zkousku.
Pokryvaji jen obecnou ¢ast predmétu, a to jen ve velmi tizkém pojeti. Zv14stni
¢ast, obsahujici platnou dpravu éeského financniho prava, vyjde pozdgji.

L. HLAVA
FINANCNI POLITIKA

1. Kapitola
Oblast piisobnosti finan¢ni politiky

§ 1. Ekonomika jako pravdépodobnostni systém s cilovym chovdnim

Nérodni hospodéistvi je pravdépodobnostnim systémemss cflovym chovanim
(stochastickym systémem). Je systémem pravdépodobnostnim proto, Ze zdkony
ekonomického pohybu umoziiuji vicevariantni vyvoj. Tim se ekonomika jako
systém kvalitativné li$1 od systéma predestinacnich (pfedurcenych), kde je mozny
pouze jednovariantni vyvoj (napf. ve slunecni soustave).

Okruh moznych variant ekonomického vyvoje je ddn ekonomickymi
zdkonitostmi.

Ekonomické zakony vzdy pfipousti vice neZ jednu variantu vyvoje. ale
nepripousteji jakoukoliv variantu - okruh mozZnych variant je vZdy omezen.

Proto v ekonomice, jelikoz jde o systém pravdépodobnostni, kde je mozny
vicevariantni vyvoj, je mozné rozhodovani, ¢ili volba optimdlni varianty.

Aby rozhodnuti bylo spravné (zvolena optimdln{ varianta). je nutné mit:

- zaprve jasny aredlny cil (4. cil. ktery je v souladu s nékterou z moznych
variant, které ekonomické zakony vibec ptipoustéji), pfitom je tu urcita
hierarchie cilt. v niZ se cile nizsiho fddu jevi jako prostfedky k dosazent
cile vyssiho fadu;

- zadruhé informace (zprdvy. které slouzi k rozhodovani), tyto informace
se sklddaji jednak z informaci o zdkonitostech systému (jimi vyzbrojuje
praxiteorie). jednak z informaci o sou¢asném stavu v systému (operativni
informace). které musi byt predevsim pravdivé (odrdzet presné skutenost)
a uplné, aniz by byly nepiehledné;

- zatfeti musi byt pfi rozhodovén{ respektovana uréitd omezujici pravidla,
kterd nékterd rozhodnuti predem vylucuji.

Ekonomika, jako pravdépodobnostni systém s cilovym chovanim, spéje
Vvirzni ekonomice viemi svymi vyvojovymi variantami k uréitému imanentnimu
cili, kterym je stav ekonomické rovnovahy.




Ekonomickou rovnovdhou se rozumi stav, kdy ve vnitfnich i vnéjSich
ekonomickych vztazich existuje globalni i strukturdlni soulad mezi zdroji a
potiebami. Jde o abstrakci, kterou v praxi nikdy nelze plné dosahnout.
..Bezproblémova ekonomika“ nikdy nikde neexistovala.

§ 2. Hospoddrskd politika jako teorie a praxe

V ekonomice viak ve skute¢nosti nikdy nepusobily ekonomické zdkonitosti
samy o sobé. Od samého vzniku stétu, stit jiz samou svou existenci pisobi jako
ekonomicky faktor. Stat - i ten, co proklamoval nezasahovéni do ekonomiky jako
svou zdsadu - fakticky na ekonomiku pisobil a nemiZe nepuisobit, jiz z toho
dtivodu, e musi poZadovatdané na udrZeni svého mocenského aparatu. Rozvrhem
dafiového biemene stat méni diichodovou strukturu spole¢nosti (pfimymi danémi)
aicenovou strukturu (neptimymi danémi). Navic stdt vZdy plisobi na ceny svymi
objedndvkami (napf. potfeb pro armadu) a cly. Cla ptisobi na ceny dovdzZeného
zbozi, i kdyZ by byla pozadovana jen z ¢isté fiskalnich divodi (fiscus = latinsky
,.statni pokladna®).

Pusobeni stitu na ekonomiku z pouhych fiskdlnich divodi nelze jesté
povazovat za hospoddiskou politiku v pravém slova smyslu, i kdy?Z jistd fiskdlni
politika je v hospoddiské politice stitu vzdy obsazena. O stdtni hospodaiské
politice lze mluvit teprve tehdy, kdyz zasahovani stitu do ekonomiky dostdva
charakter zimé&rného piisobeni naekonomiku s cilem pfivodit poZzadované zmény
v ekonomickych procesech samych, kdy tedy nejde jen o uspokojovani Cisté
fiskdlnich zdjmi, o prosté zvySovan( statnich pifjma.

Statn{ hospodafska politika je cilevédomé ovliviiovdni ekonomickych procesi
stdtem.

Hospodatskou politiku mohou v okruhu svého vlivu samoziejmé provadet
i jiné subjekty neZ stat. V ndsledujicim vykladu jde o hospodéiskou politiku (a
tim i finanén{ politiku) v makroekonomickych procesech, kterou provadi stét a
jim povéfené instituce (napf. stfedni banky).

Hospodaiska politika je praxi i teorii. Hospodafska politika jako teorie je
zevseobecnénim zkusenosti piedchozich generaci nabytych pfi hospodafské praxi.

Hospodaiska politika jako teorie ucf, jakd maji urCitd opatfeni a postupy
zpravidla ndsledky a v jakych situacich jsou ta ¢i ona opatfeni zpravidla uc¢inna
vzhledem k pozadovanému cili. Soucasné uci, jakd jsou alternativni feSeni v ur-
gitych typickych situacich a jaké maji ta ¢i ona opatfeni ¢i postupy zpravidla
vedlejsi icinky. Tyto vedlejsi u¢inky se oviem mohou jevit v ur€ité historické
situaci jako nezddouct, ale v jin€ situaci mohou byt povazovany za zanedbatelné
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¢i dokonce zadouct. Jelikoz zddn4 situace nenf presnou kopif situace v jiné zemi
a v jiné dobé¢, nemiize teorie hospoddfské politiky poskytovat ,,hotové recepty™.
miize pouze ddvat zdkladni orientaci o moznostech , terapie” v urcitych typickych.
opakovatelnychsituacich. Znalost teorie hospodafské politiky umoziiuje vy varovat
se drivéjsich omyli.

Hospodatska politika jako praxe je jednak myslenkovy proces rozhodovani
(volba optimdln{ varianty vzhledem k poZadovanému cili a stanovenf hierarchie
dalsich, postupnychcill), jednak proces realizace rozhodnuti pouZitim zvolenych
ndstroji hospodaiské politiky.

V rozhodovacifazi se hospodafskd politika musiopirat o poznatky ekonomické
védy, teorie hospodafské politiky a o rozbor konkrétni situace. Jeji rozhodnuti
nemohou ménit vy vojové varianty vyplyvajicizekonomickych zdkonitosti, mohou
jenom vytvaret podminky pro plisobeni Zddoucf varianty. V tomto smyslu je praxe
hospodatské politiky vzdy determinovand. MiiZe pouze ovliviiovat ekonomické
procesy, nemuze je vSak libovolné vyvoldvat ¢i odvoldvat podle momentalni
potieby a bez nékterych nezddoucich disledkd. Na druhé strané vsak praxe
hospodarské politiky vZzdy stoji pfed situacinovou, kterd se v tiplné stejné podobé
jesté nikdy nevyskytla. Proto je praxe hospodafské politiky vzdy v té ¢i oné mife
novatorskym ¢inem, ktery sam o sobé piispiva k obohaceni hospodaiskopolitické
teorie.

Hospodadrska politika jako teorie i praxe md své useky, oblasti svého
plisobeni. Tyto tseky, oznadované jako jednotlivé druhy politik, nejsou nijak
ustdlené a Cdstecné se piekryvaji. Nelze také fici, Ze by pokryvaly
makroekonomické procesy v celém rozsahu a ve viech prifezech. Jde napt. o
zahrani¢né obchodni politiku, investi¢ni politiku, védeckotechnickou politiku,
cenovou politiku, mzdovou politiku, socidln{ politiku, atd.

Knejpropracovanéj$im usekiim teorie hospodafské politiky patiizahrani¢ng
obchodn{ politika a finanéni politika. Pfedeviim tyto dva tiseky hospodafské
politiky jsou podloZeny staletymi zkugenostmi stéti v této oblasti.

§ 3. Finanéni politika jako soucdst hospoddrské politiky

Naplni finanén{ politiky je cilevédomé ovliviiovani ekonomickych procesii
tvorbou, rozdélovanim a uzitim penéznich fondd. Touto svou ndplni je finanéni
politika nezastupitelnd jinymi seky celkové hospodafské politiky.

5 Financni politika se ¢leni na jednotlivé seky. které na sebe navazuji a
vzajemné se dopliiuji. Financni politika zahrnuje ndsleduijici oblasti ovliviiovan{
ekonomickych procesii:
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- ménovou politiku (cilevédomé ovliviiovani ekonomickych procest rozsi-
fovanim &i brzdénim emise penézni masy)
- devizovoupolitiku  (cilevédomé ovliviiovani ekonomickych procesi

ptisobenim na tvorbu, rozdélovani a uZiti devizového
fondu)

- rozpo&tovou politiku (cilevédomé ovliviiovani ekonomickych procesi tvor-
bou, rozdélovanim a uZitim rozpo¢tového fondu).

Finanéni politika jako teorie (finan¢ni véda) i praxe je bezprostfednim
pojitkem mezi ekonomikou a prévni sférou. a to tim, Ze jeji instrumentarium
v podobé finanéné ekonomickych néstrojii a pravidel finan¢niho hospodafent je
upraveno normami finanéntho prava. Znalost finan¢nfho prava ddvd odpoveéd na
otdzku, jak jsou finanéné ekonomické néstroje a pravidla finanéniho hospodafeni
upraveny, a znalost finan&ni politiky ddva odpovéd na otdzku, pro¢ jsou takto
upraveny. Vsechny instituty finanéniho prava (napf. dané, odvody, poplatky)
nemaji zdaleka jen fiskdlni vyznam. Jsou soucasné ndstroji cilevédomého
ovliviiovani ekonomickych procesi, €ili ndstroji hospodafské politiky, specidlné
financni politiky.

Nastroje finanéni politiky jsou pfevazZné néstroji, které jsou zpravidla velmi
,jemné“ v porovnani s mnohem kogentnéjsimi ndstroji jinych usekid celkové
hospodaiské politiky. Mohou pouze zvy3ovat jejich tic¢innost, je-li oboji sladéno
a stejné zacileno. To znamend, Ze efekt financni politiky jako takové ma své
hranice moznosti, které nelze precefiovat. Hranice moznosti finan¢ni politiky je
déna nejen ekonomickymi zdkonitostmi, ale je ddna i prostorem, ktery ji ostatni
tiseky a néstroje hospodafské politiky vymezuji.

Nutnost souladného a stejnosmémého piisobeni viech dsekii hospodaiské
politiky a jejich néstrojd, a tim i usekd a ndstroji finanéni politiky je tfeba
povazovat za zdkladni podminku u¢innosti hospodéfské politiky (dosahovani
jejich cild).

2. Kapitola
Ménova politika

Meénovid politika v uzsim slova smyslu spo¢iva v cilevédomém ovliviiovani
ekonomickych procest prostfednictvim rozsifovani ¢i brzdéni emise penéZzni
masy.

V %irsim slova smyslu je soucdsti ménové politiky i devizova politika.
Spojitost ménové a devizové politiky je dana spojitosti vnitini ménové sféry a
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vnéjsi devizové sféry. Tato spojitost je zvlaste izkd u mén volné konvertibilnich
za jiné mény.

1 kdyzZ v praxi nelze od sebe postupy ménové a devizové politiky oddélovat.
ponévadz jejich tic¢inky se navzdjem misi, podmifuji a ovliviiuji. z hlediska
pedagogického je ucelnéjsi je zkoumat oddelené.

§ 1. Uprava mény

a) Pojem ,,ména*

Predmétem ménové politiky je péce o ménu.

Pojem ,,ména“, jakkoliv se zdd byti jasny. zdaleka neni v odborné literature
chdpén jednoznaéné. Casto je pouzivan, aniz by byl vitbec definovan, a pokud je
definovan, definice se jevijakonikoliv plné vystiznd v konfrontaci napf. s takovymi
jevy. jako jsou mezindrodni zii¢tovaci ménové jednotky vzniklé po druhé svétové
valce, které jsou pouzivany mezi istfednimi ménovymi institucemi (SDR, ECU).

Mnoho nejasnosti vznikd téz ztotozniovanim, nebo zdménou ekonomické
kategorie ,,penize” s pravnim pojmem ,,ména‘.

Z hlediska ekonomického i z hlediska pravniho je ména statem upraveny
druh penéz. .

Menou je jen to. co zdkonoddrstv{ stdtu na svém tizemf jako ménu oznacuje
a pripousti. MiZe tak oviem ucinit i pfistoupenim k uréité dohodé. napf. dohodé
0 spole¢né méné.

2<_m.:o<m suverenita, tj. pravo stanovit vlastni ménu (tzv. narodni ménu). je
m\mBoNR_Bo: soucdsti statni suverenity. Vyjimeé&né stdty pfipousti, aby na jejich
uzemi fungovala vedle vlastni mény i ména jina. jako tzv. ména paralelni (napf.
Haiti). Jsou i pfipady, kdy maji vlastni ménu tizem{ s omezenou statn{ suverenitou
(napf. Hong Kong). Vice stdtd miize mit i spole¢nou ménu a pak jde o ménovou
unii (napf. Zdpadoafrickd ménova unie s CFA frankem).

wﬂ.:\No existuji vzdy jen jako penize urCité mény. Penize jsou kategorif
ekonomickou. Ména je pravni formou penéz. Stat nevytvoril penize jako
mwosmamowo: kategorii, ale statrozhoduje o tom. co je penézina doty¢ném stdtnim
:NQ.E, Cili stanovi ménu a upravuje ji. Pfitom mus{ respektovat zdkonitosti
EwN_m_mmHoa:Eo menoveho systémuajeho podobu v dané etapé historického vyvoje.
NemiiZe proto stanovit a upravit menu libovolné.
1 Skuteénd ména. aby mohla bytpovazovdna zaménu, musi - podle vieobecné
uznavanych pravnich zdsad - vykazovat tyto znaky:




Za prvé musi byt uzndvana jako ména statem, na jehoZ tizemi jako ména
pisobi. I jakdkoli budouci mezinarodni ména, pokud by méla dostat povahu sku-
teéné mény, v tomto piipadé spolecné mény, musela by byt jako takovd uzndvana
vnitfnim zakonodarstvim viech statil, najejichZ {izemi by tato ména jako spolecna
ména méla fungovat (at jiz paralelné vedle narodnich mén, nebo vylucné).

Za druhé musi byt skute¢nym platebnim prostiedkem na urgitém statnim
izemi.

Za ménu lze povaZovat jen to, ¢im lze skutecné platit, to znamend plnit
zavazky zn&jicinapenize. Od skute¢né mény je nutno odlisovat pouhy denominator
(pojmenovatel), kterym se urCuje pouze objem (velikost) zdvazku i pchledavky,
ale nemiize jim byt skute¢né placeno. Skuteénd ména je samoziejmé jak
denominatorem, tak i platebnim prostfedkem, jehoz prevodem se lze zprostit
stejnojmenného penézniho zévazku (vzniklého napf. koupi zboZi, pfijetim dvéru,
dafiovou povinnosti atd.).

Za tieti musi byt vieobecnym platebnim prostiedkem, ktery je mozno
pouzivat i v nebankovni sféte (mezi pravnickymi a fyzickymi osobami).

Drba skutecné mény musi byti moznd v podobé ziistatk® na détech u ko-
merénich bank (resp. spofitelen), pravnickych Ci fyzickych osob a zpravidla i
v podobg zdkonnych platidel.

Za &tvrté musi byt vieobecnym ukladacim prostfedkem, Cili tezauracnim
prostfedkem, uchovatelem hodnot v penézni formé; za tim i¢elem musi byt
rozmnoZovana emisi a musi tu byt proto ustfedni ménové instituce (zpravidla
Gstiedni emisn{ banka). kterd pen&zni masu v této méné emituje.

Aby vznikla skute¢nd ména. kterd vykazuje viechny vyse uvedené znaky,
musi byti upravena.

Uprava mény vyZaduje:

- stanoveni ménové jednotky a uréeni zdkonnych platidel v doty¢né meéne.
- zfizeni nebo povéfeni ustfedni emisni instituce penéz doty¢né meény.
- stanoveni pravidel emise penézni masy v doty¢né meéné.

b) Stanoveni ménové jednotky

Stanoveni ménové jednotky po pravni strance piedevsim vyZaduje, aby byl
stanoven jeji pom&rk ménové jednotce predeslé (ma zpravidlaijiny ndzev). Timto
pomérem jsou piepocitavany zdvazky ve staré méné v ménu novou.

Pii rozhodovani o velikosti penézniho zévazku vyjadfené v ménovych

jednotkach s nezménénym nazvem, pravni fady zpravidla nepfihlizi ke zméné
kupni sily mény (jde o tzv. pravni nominalismus). Pfi mezinarodnich penéznich
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zévazcich se viak nékdy pouZivatzv. indexovad dolozka, pfi které se podle ujedndni
stran méni objem penézniho zdvazku (napt. cena dodaného investi¢niho souboru)
v zévislosti na zméné dohodnutého cenového indexu. K takovym ujedndnim se
obvykle v soudni a arbitrazni praxi pfihliz{.

Prepocitaci pomer penéznich zdvazku vyjddfenych ve starych ménovych
jednotkdch v nové vyplyva téz sim sebou z poméru nomindlni hodnoty staré a
nové ménové jednotky, pokud obé ménové jednotky maji stanovenou svou
nomindlni hodnotu pevné.

Nominalnfhodnotaménové jednotky mize bytstanovena bud pevné (zlatym
obsahem - co? je jiz historicky pfekonany zpisob) - nebo pevnym kursem k jiné
méné. &i . kosem mén* nebo nemusi byt viibec stanovena jako pevné mnozstvi
_néceho*, ¢ili mize byti volné pohybliva.

Je-linominalni hodnota ménové jednotky stanovenapevné. pfichdzi v ivahu
pro piepocet penéznich zdvazka bud pomér zlatych obsahi nebo pomeér tifednich
kursi staré anové ménové jednotky. Pfepocet zmény objemu penézniho zdvazku.
doglo-1i k zméné zlatého obsahu ménové jednotky v niZ byl vyjddfen (nejcastéji
devalvaci), byl zajistovan tzv. smluvni zlatou dolozkou, pfizméné ifedniho kursu
mény, v niz byl penézni zdvazek denominovan. se zajistuje tzv. smluvni kursovou
dolozkou. Oboji zpisob zajisténi pfichdzi v tivahu hlavné pfi mezindrodnich
obchodnich kontraktech. Zlatd dolozka viak ztratila moznost praktického pouziti
tfm. Ze prestaly byt stanoveny tzv. zlaté obsahy ménovych jednotek. Ne viechny
pravni fady téZ platnost zlatych dolozek uznavaly.

Qd posledni tietiny minulého stoleti az do roku 1975 existoval vSeobecné
stav, ze viechny tstfedni ménové instituce byly povinny za svou ménu kupovat
zlato za pevnou cenu vyplyvajici ze zdkonného zlatého obsahu ménové jednotky
A.Nw tzv. nominalni. titedni cenu zlata), a to zlato nabizené zahrani¢nimi ustfednimi
Bw:oén: institucemi, poptipadé i soukromymi osobami. Timto zpisobem
existovala vieobecnd vazba jednotlivych mén a celého mezindrodniho systému
_6\ zlatu. . Zlaté obsahy™ ménovych jednotek mély v tomto smyslu svij ﬁn.ww:nwv\.
MWMMN%&MMMWWMMMMW:% sz:.a:w_m Nu%\wmaw_\ qmwmn_‘_:\ om\_uw WE\S (¢ili sniZeni

; ; jednotky) v doty&né méné atimizvysenindkupniho kursu
viech ostatnich mén v stejném poméru (pokud téZz nedevalvovaly).

; Tato povinnost byladohodoustiednich ménovych instituci v zafiroku 1975
zruSena a soucasné stanovy Mezindrodniho ménového fondu. které vstoupily
v Emﬁ.,.oﬂ in azwém 1978, ptimo zakazuji, aby ustfedni ménove instituce smrcvo,.m_w
_NWWMM%MHM MMNNNGM Mw_m_\/w‘w”oﬁmmi cenu. Tim zlato N:m,ﬁ.:m .n.o,,w:: .kdykoliv rea-
e Em:o,m\ o,ol 0 mﬁ:: za pevnou cenu™, &ili byla zruSena vazba

/6ho systému ke zlatu. Zlato bylo - podle nepfesného
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oznaleni celého procesu - demonetizovéno. ,,Zlaté obsahy” ménovych jednotek
ztratily sviij prakticky vyznam a jejich stanoveni je dokonce Clenskym zemim
stanovami MMF piimo zakdzano.

Jiz pted zrusenim vazby mezinarodniho ménového systému ke zlatu zrusenim
pevnychndkupnich cen zlata, bylazrusena povinnostustfednich ménovychinstituc{
proddvat zlato za svou ménu za pevnou cenu, ¢ili povinnost konvertovat na
pozadani svou ménu ve zlato, ¢ili zlaty standard. Poslednf zlaty standard pro
soukromé osoby (tzv. konvertibilita mény ve zlato) padl v roce 1936 v Belgii.
Pro tisttedni m&nové instituce moznost ndkupu zlata za pevnou cenu zanikladnem
15. srpna 1971, kdy byla zrusena konvertibilita dolaru ve zlato, omezend tehdy
jiZ jen na zdvazek americké Federalni rezervni banky prodévat zlato za pevnou
cenu (35 USD za 1 troyskou unci ryziho zlata) dstfednim ménovym institucim
&lenskych zemi MMF.

Podle novych stanov MMF (uplatitovanych fakticky jiz od za¢dtkuroku 1976)
nemusibytnomindlni hodnota ménové jednotky stanovena bud viibec nebo miize
byti stanovena pevnou paritou k jiné mén& nebo ,kosi mén*. Avsak i takto
stanovend ,,pevna* parita (ponejvice k americkému dolaru nebo k SDR) neni
stanovena ve skute¢nosti pevné, ponévadz i ména (nebo ,,ko§ mén*), kniz je ména
piipoutna, svym kursem vii¢i ostatnim méndm kolisd. Tato situace se oznacuje
jako vieobecny ménovy .floating™ (systém ,plovoucich™ kursit men).

PHi vieobecném floatingu se vzdjemné kursy mén uvadéji na riiznych trzich
do souladu jen piisobenim devizové arbitraze (obchodu devizami na zdkladé
rozhodovini o vyhodnosti kursi deviz na riiznych trzich), kterd nepfipusti svymi
néakupy a prodeji, aby devizazné&jicina ur¢itou ménu byla po delsi dobu na jednom
trhu drazsi nebo levnéjsi nez na trhu jiném. Situace na devizovych trzich je pfitom
docasné a s omezenymi ucinky udrzovéna v urcitych mezich intervencemi
tstfednich ménovych instituci (zdsahy na trhu pomoci prodeje ¢i koupé deviz).

Zakonnymi platidly jsou vzdy bankovky, stitovky a drobné mince. Dfive
jimi byly i plnohodnotné mince z drahého kovu. PInohodnotné mince dosud vnékte-
rych zemich neztratily povahu zakonného platidla podle své denominace. Za
zdkonnd platidla viak mohou byti pravnimi fady uzndny i jiné platebni prostredky
(napf. statni pokladni¢ni poukdzky). Zakonnym platidlem se rozumi to, co musi
byti pfijato k dhradé stejnojmenného penézniho zdvazku (napf. Sek miiZe byt pfijat,
ale nemusf, totéZ se tyka i nejnovéjsich zplsobii placeni pomoc ,credit cards™).

Pravni fady se lisf v tom, jak dalece piihlizeji v soudnich rozsudcich k tomu,
co bylo dohodnuto 0 méné, v niz md byti placeno (méné platby). Nékteré pravni
tady pripoustéji mezi tuzemskymi osobami jen rozsudky znéjicina ndrodni ménu
dotyc¢ného stdtu.
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Existence zakonnych platidel je zdkladem tzv. hotovostniho penéZniho obg-
hu a tim i predpokladem toho, aby doty¢nd ména mohla byt pouzivana pfi vyplate
mezd a fungovatjako obéZivo v maloobchodni sféfe a mezi soukromymi osobami.

c) Ustredni emisni instituce

Ména, aby mohla byt povaZovdna za skute¢nou ménu, musi byt emitovana
(uvddéna do obéhu, vyddvdna) a emisi musi byt rozmnoZovana penézni masa
v doty¢né meéné. RozmnoZovani penézni masy emisi je nutné k tomu, aby ména
mohla slouzit pti celkovém ekonomickém riistu nejen jako vieobecny platebni
prostiedek a obéZivo, ale i jako vSeobecny uklddaci prosttedek (prostiedek
tezaurace - tvofeni pokladu).

Proto nelze povazovat za skute¢nou ménu to, co existuje jen v podobé
ziistatki na dctech pfi dvoustranném nebo mnohostranném clearingu, at jiZ jsou
clearingové zii¢tovaci jednotky jakkoliv pojmenovany a clearingové uéty jakkoli
vedeny (u jedné nebo vice povéfenych bank nebo v clearingovém ziétovacim
ustredf, viz. 3. kap., § 2, bod c.). Tyto ziistatky na clearingovych tctech nelze
vo<<wM.Mu<mﬁ mm ménu v pravém slova smyslu, i kdyZ se bézné vyraz .clearingova
mena“ pouzivd, a to ze dvou divoda.

N.m?ém proto, Ze skute¢nd ménamusibyt vieobecnym platebnim prostredkem,
wmvno: tomu ziistatky v clearingovych ziigtovacich jednotkdch mohou byt pouzity

Jjen k omezenému okruhu plateb vymezenych clearingovou dohodou.

Za druhé proto, Ze skuteéna ména musi byt pouZitelnd jako trvaly uklddaci
prostredek, naproti tomu clearingové zistatky se musi vykompenzovat béhem
Emﬁswﬁw owmmasmoé\ dohody a nemaji prekrocit uréity limit (tzv. meznf tvér).
W_‘@@:E zustatky (aktiva vefiteld) se v clearingu rovnaji debetnim zistatkiim
@Wm.zc dluznikt). Vyse t&chto zdstatki nenf vysledkem tezaurace ze strany
<w_,:n:ur ale vysledkem poruch v kompenzaci vzdjemnych doddvek
ﬁqmmwo@mam:vﬂo_w o_,,nwns govoudohodou. Pfi skonceni platnosti clearingové dohody
musi byt debetn{ zistatky dluzniky zlikvidovdny. a to - podle typu dohody - bud

doddvkami zv1até uréené 74l .
oo kami zv14§t& uréeného zbozi nebo prodejem zlata ¢i volné konvertibilnich
eviz, podle stanoveného kursu.

U ziistatkd na clearingovych tctech jde v podstaté o globdlné poskytovany

a pfijimany i Uveé  j r

Zwﬁn._omﬁo y o_u(n:wm_s_ Uver, ktery je zastfen bankovni technikou vedeni détd.

- Eﬂwngmwzmnmmﬁ penéznimasy skute¢né mény je emitovana bankovnim
VErem poverenou emisni bankou.

Emise mg zaduj i
o :‘.m:« VyZaduje, aby tu byla emisni instituce, kterd jeo
: at penézni masu mény a povinna o ménu pecovat.




Emise mény na uréitém stdtnim tzemi, nebo izemi ménové unie, musi byt
pod jednotnou ustfedni spravou, zajistujici jednotnou ménovou politiku, i kdyz
emise sama miiZe byt provadéna nékolika opravnénymi bankami, které se vSak
musf Fidit naprosto ptesné pravidly jednotné ménové politiky stanovené ustfedni
ménovou instituci, aby emise penézni masy neméla inflacni charakter.

Instituce oprdvnéné emitovat penézni masu mény a zodpovédné za spravu
mény se v soudobé terminologii nazyvaji isttednimi ménovymi ifady. Za ustiedni
ménové tfady se povazuji dstfedni emisni banky (dfive se pro n€ pouzival nizev
cedulové banky, nebot jejich oprdvnéni spocivalo hlavné v prdvu emitovat
bankovky), ministerstva financi (oprdvnéné emitovat stitovky a pokladnicni
poukazky), ptipadné zvlStni bankovni dfady s emisnimi opravnénimi astabilizacni
fondy (povéfené prispivat k stabilizaci mény operacemi na volném trhu cennych
papirt a deviz). ;

Ustiedni ménové instituce koncipuji a provadéji ménovou politiku v rdmci
svych statuti a zdkond, jimiZ byly zfizeny. Historie ukazuje, Ze kvalita mény
je nejlépe zajisténa relativni nezdvislosti ustfednich emisnich bank pfi jejich
péci o ménu.

Usttedni emisni banky maji zpravidla dozorovou a povolovaci pravomoc nad
celou bankovni soustavou a maji pravo vyddvat obecné zavazné predpisy v rdmci
své povinnosti pecovat o ménu. NejdiileZitéj$imi z téchto predpisi jsou pravidlo
likvidity a kapitdlové pfiméfenosti komer¢nich bank, stanoveni vyse jejich
minimalnich rezerv a samozfejmé ptedpisy v oblasti devizového hospodafstvi.

d) Pojem ,,penézini masy

PenéZni masu (angl. ,,money supply* doslova ,,penézni zdsoba®), tvoii
zdkonnd platidla a ZirdIn{ penize (tj. penize existujici v podobé zlstatki na ictech
bank, resp. jinych penéznich ustavi). Doplitkem penéZni masy jsou obchodni
sménky. Obéh smének sniZuje potfebu zdkonnych platidel a Zirdlnich penéz, a
proto miiZe byt povazovén za soudst penézni masy. TotéZ se tykd do jisté miry
i cennych papirt s krdtkou lhiitou splatnosti, pokud znéji ,,na fad* a jsou proto
snadno pievoditelné.

Struktura penézni masy je sloZitd a stdle se rozristd o nové formy platebnich
prostiedkii v souvislosti se zavadénim nejmodernéjsi vypocetni techniky do
bankovnictvi a ostatni podnikové sféry.

V poloviné sedmdesatych let zacala vét3ina ekonomicky nejvyspelejsich
zemi kldst v hospodéfské politice hlavni diiraz na omezovani riistu penézni masy.
Bylo to diktovano praktickou potiebou potlaceni tehdejii horentni inflace. Tato

18

inflace pfispéla k tomu, Ze tzv. monetarismus vytlacil vhospodafské politice diive
vieobecné rozsifeny keynesianismus. :

Monetaristickd praxe si vyzadala, aby penézni masa byla pfesné definovana
a vnitiné roz¢lenéna na penézni masu v $ir§im a uzsfm pojeti. Proto se zacaly
od sedmdesatych let v teorii i praxi ménové politiky upfesfiovat nové pojmy: M1,
M2, M3.

Roz¢lenéni penézni masy na M1, M2, M3 se v jednotlivych zemich ponékud
1isi, ale v kazdé zemi jsou jednotlivé slozky penézni masy definovény presné.
nebot to praxe vyzaduje. Podle téchto definic jsou vedeny i vykazy ménové
statistiky. Monetaristickd praxe dohledu na rlist penézni masy je zpravidla sou-
stfedéna na M2, jen nékde je omezena na M1. Pozomost se viak vénuje i M3.

I pfi nejednotnosti ndrodnich definic téchto pojmd, lze konstatovat, 7e
jednotlivé ¢dsti penéZni masy maji tento spoleény obsah:

M1 = obézivo+ vklady splatné na pozadani (,,na vidénou*, ,,vista vklady**),

M2 = Mt + tsporné vklady s kritkou vypovédni lhitou,

M3 = M2 + dlouhodobé pohleddvky vii¢i bankovnimu sektoru okamzité
pievoditelné (cenné papiry znéjici na ,fad*).

Celd tato penéZni masa md sviij prapiivod v emisni ¢innosti dstfednich
meénovych instituc a jeji rist se realizuje ¢innosti komer¢nich bank.

neuvérova (razba plnohodnotnych mincf)

emise \

penézni masy

rozpoCtove tverova emise
(emise stitovek a poklad. poukdzek ministerstvem
financf)

obchodné tivérovd emise
(vystaveni obch. smének)

klasicka
\ (emise bankovek ustiedni

bankovné tivérovd emise bankou)

moderni
(rozSifovanimdvéru posky-
tovaného ustfedni emisni
bankou)
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e) Zpusoby emise penéZni masy

V historickém vyvoji se vytvofilo nékolik zédkladnich typd emise penéZni
masy, které mohou byt vétSinou soubézné. Systém netivérové emise (razbou
plnohodnotnych minci) viak jiZ zanikl v poloviné tfictych let.

Schematicky lze rozdélit zpiisoby emise penézni masy takto:

§ 2. Netivérovd emise

Netivérovou emisi penéz je razba plnohodnotnych minci, ponévadz drZitel
plnohodnotnych minci neni ani dluznikem, ani véfitelem mincovny (,,emisniho
mista“ sui generis).

Plnohodnotn4 mince je kus drahého kovu ovéfeného razbou co do ryzosti
a hmotnosti a zformovaného do zdkonem predepsané podoby. Jen v této podobé
se drahy kov stdval zdkonnym platidlem. Razba minc{ byla vlastné pfeménou
mincovniho kovu z podoby penézniho zbozi (které mohlo byt pfijimanok platbdm
jen podle hmotnosti a ryzosti) do podoby zékonného platidla (které muselo byt
ptijiméno k platbé podle denominace pfislusné mince).

Plnohodnotné mince byly mincovnami raZeny i soukromym osobdm z pfi-
nesenéhomincovniho kovu (drahého kovu o predepsané ryzosti) za ihradurazebného
(tzv. razba na soukromy ucet).

Mincovni kov je ptivodni ozna¢eni pro ménovy kov, tj. kov, od néhoZ ménove
jednotky odvozuji svou hodnotu, pokud viibec maji stanoven sviij kovovy obsah
(zlaty nebo stiibrny). Plnohodnotné mince byly vlastné materializaci ménové
jednotky. Zpravidla viak byly razeny v denominacich vyssich nez jedna ménovad
jednotka (jen britsky sovereign se rovnal jedné libfe Sterlingid).

Mincovnim kovem bylo ptivodné (do 18. stoleti) vétSinou stiibro, pozdeji
(v 19. stoleti) zpravidla stibro vedle zlata a nakonec jen zlato. Zlato jako vylu¢ny
mincovni kov (a tedy i ménovy kov) prevladlo az v posledni tfetiné minulého
stoleti. Prvni zemi, kterd zvolila vylu¢né zlato jako mincovni kov a zavedla tzv.
standard zlaté mince byla Velkd Britdnie po napoleonskych valkédch v roce 1816.
Posledni stifbrné mince jako plnohodnotné mince s povahou zdkonného platidla
prestaly byt razeny v Etiopii v roce 1945. Posledn{ bimetalismus v Evropé s obé-
hem plnohodnotnych stifbrnych a zlatych minci jako zdkonnych platidel s toutéz
denominaci, zanikl pidem tzv. Latinské mincovni unie v Cele s Francif v roce

1876 (v Latinské mincovn{ unii byly stfiibrné mince razeny v hmotnosti 15,5 krat
véti{ nez zlaté mince téze denominace, ¢ili byla stanovena zakonnd hodnotovd

relace mezi zlatem a stiibrem).
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Hodnota ménové jednotky byla pivodné uréena tzv. mincovnim ¢islem, které
ud4valokolik plnohodnotnych mincimd bytrazeno z uzanéniho mnoZstviménového
kovu. Z téchto ménovych ¢isel bylo pro celou mezindrodni ménovou soustavu
nejdilezitéjsi ménové Cislo britské, které uddvalo, Ze z jedné troyské unce
(=31,1 g), mincovniho zlata (o ryzosti 11/12) ma byt razeno 3 libry 17 sh 10,5d
(pence). Tim byl urcen zlaty obsah britského sovereignu (byl razen s obsahem
7,32234 g ryziho zlata).

Mincovni ¢islo se obrdcené jevilo jako ,,cena“ zlata. Zdalo se totiz, Ze razbou
dostava zlato svou cenu (v penézich vyjddienou hodnotu), nebot teprve razbou
se stdvalo zdkonnym platidlem. Zlato bylo jakoby sménéno za plnohodnotné
mince. Mincovnim cislem zlata byla v té které zemi limitovdna cena zlata na
volném trhu zlata. Mohla se od tohoto ¢isla odchylit jen v rozmezi prepravnich
a jinych ndkladi spojenych s pohybem zlata (dovoz a vyvoz zlata byl pfi obéhu
hodnotnych minci vzdy volny).

Vzhledem k dominantnimu postaveni Velké Britdnie na svétovém trhu zboz{
1 kapitalu mélo britské mincovni ¢islo po vice nez sto let postaveni svétové trhy
regulujici ceny zlata, nebot britsky volny trh zlata byl hlavnim svétovym trhem
zlata a 3 libry 17 sh 10,5 d piedstavovalo vlastné stdlou nabidku a poptavku po
zlaté za tuto cenu uplatiiovanou britskou Bank of England. Cena zlata na britském
volném trhu zlata se proto nemohla od této tifedni ceny pilis odchylit. V dobg,

kdy britsky zlaty standard byl suspendovén (v letech 1914 - 1925 a po u.w_._o.
definitivnim padu ve velké Britanii (v roce 1931), se dostala do postaveni svétové
trhy regulujici ceny zlata americk4 vifedni cena zlata (20,67 USD za 1 oz ryziho
zlata) a od roku 1934 (po devalvaci dolaru) zndm4 cena 35 USD za 1 oz ryziho,
a to az do srpna 1971.

: .Zm tyto svétove trhy regulujici ceny zlata se ve své ménové a devizové
wo_wsoo orientovaly tstfedni emisni banky viech stath dokud nebyla definitivné
zrusena vazba mezindrodniho ménového systému na zlato koncem roku 1975.

S obéhem plnohodnotnych minci a mincovnictvim ziskdvalo lidstvo po
mnw_.ﬁ\_\ cetné zkuSenosti, z nichz majf pro praktickou ménovou politiku dosud sviij
urCity vyznam zejména tyto:

1. Pfi obéhu plnohodnotnych minci nemiiZe vzniknout inflace z premiry

Eworoa:osv“% minci v ob&hu, ponévadz v ob&hu prebyte¢né plnohodnotné

, B:wno vypadavaji z obéhu, ,tuhnou v poklad*, aniz by ztrdcely svou hodnotu.
2. 1 pfi obghu plnohodnotnych minci viak mize dochdzet k vzestupu cenové
hladiny ze dvou meénovych pficin:

a) z divodu zhoriovani minci (zdmémym sniZovanim hmotnosti ryziho

drahého kovu v novych mincich),
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b) z diivodu opotfebovani minci, které sniZujf hmotnost opotiebovanych
minci pod drovefi minci novych. (Z tohotodivoduje zlato mélo vhodnym
kovem pro skute¢n obthajici plnohodnotné mince. Neopotiebované jsou
tezaurovany. Tuto skutecnost vyjadfujetzv. Greshamiiv zakon, Ze , Spatnd
mince vytlatuje dobrou®.)

3. Obéh plnohodnotnych minci je nakladny a zbytecny.

Nakladny je proto, Ze je tfeba zajistit rovnohodnotnost novych minci
s mincemi ovo@%@gmar aby se netvorila,,dvojicenova hladina* v mincich
s formalné toutéZ denominaci (novychx opotfebovanych). Tuto rovnohodnotnost
bylomoZzno zajistitjen tim zpisobem, Ze istfedniménova instituce (mincovna)
bez omezeni a prubézné vyméfiovala opotiebované mince za nové a nesla
pfitom ztrdtu v podobé rozdilu hmotnosti drahého kovu v novych a
opotfebovanych mincich (8lo okonvertibilitu- vyménitelnost- opotiebovanych
minc{ za nove).

Zbyteény je proto, Ze se zahy ukdzalo, Ze i mince z méné hodnotného
kovu (drobné mince) a papirové penézni zndmky mohou velmi dobfe nahradit
v obéhu plnohodnotné mince, neni-li jich emitovéno vice, nez by za jinak
stejnych okolnosti muselo byt narazeno plnohodnotnych minci.

Je viibec tieba konstatovat, Ze pokud obthaly plnohodnotné zlaté mince
apenéZni znamky (bankovky, stdtovky) vedle sebe - coz bylo od samého pocd-
tku centralniho bankovnictvi v minulém stoleti - pak skutecny penézni obéh
byl obstardvan z diivodu prakti¢nosti prevazné papirovymi penéZnimi znam-
kami a plnohodnotné zlaté mince byly pfedevsim tezaurovany. V objemu emi-
tované celkové penéZni masy sice zdaleka prevazovaly plnohodnotné mince,
aviak funkci obézivaplnily hlavné penéZni zndmky svym rychlej$im obratem.

4. Jako zdkonnd platidla nemohou vedle sebe obihat mince ze dvou drahych
ménovych kovi, méd-li byt cenovi hladina jednotné a maji-li oba druhy minci
zistat skuteéné v obéhu. Bimetalismus je po delsi dobu neudrzitelny.

Zakonnou hodnotovourelaci podhodnocend mince je vyvazena (zpravidla
zlatd), v zahranié{ je sméfiovana za material nadhodnocené mince (zpravidla
stibro), ktery je zpétdovédZen, narazen do podoby mincia vyménén v poméru
1 : 1 za podhodnocenou minci. 7 celé transakce tak vzejde vice zlatych minct,
nezbylodonivioZeno. Jedinym fesenim je zastavit volnouraZzbu nadhodnocené
mince, &ili ji preménit v pouhy symbol, penézni zndmku, mince podhodnocené.
Bimetalismus se nutné musel pfeménit ve zlaty monometalismus, nebot cena
stifbra - vyjadfena ve zlaté - v historickém trendu klesla.

5. Drobné mince se musizhotovovatz materidlu co moznd nejméné hodnotného,
aviak trvanlivého, aby se nestalo, Ze cena materidlu, z néhoZ jsou zhotoveny,
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bude na volném trhu vyssi, neZ je denominace této mince. Proto jsou napf.
stiibrné drobné mince jako penézni zndmky madlo vhodné.

Plnohodnotné zlaté mince piestaly byt raZeny jako soucdst penéZni masy
v poloviné ticatych let. Pokud jsou dosud nékde novérazeny, pak jen ve funkci
tezauracéniho prostfedku pro mensi investory. V nékterych zemich sice
neztratily povahu zdkonného platidla, avSak platidla, které sice mize byti
pijato, ale nemiize byti poZadovano. Zakonnym platidlem pak i v tomto
piipadé zistdvaji jen ve vysi své denominace, ackoliv cena zlata, z néhoz

jsou zhotoveny, je mnohem vyssi.

Bezprostiedni piitinou zdniku obéhu plnohodnotnych minc{ viak nebyla
nakladnost a zbytecnost tohoto obghu, ale to, Ze svétové vdlky a zejména
hospodarskd krize ticatych let vyvolaly nutnost centralizace celé zasoby zlata
v drzbé ustiednich ménovych ufadd za tim dcelem, aby celou zdsobu zlata
bylo mozno pouzit k mezinarodnim platbdm (k ndkupu cizich mén).

Proto staZeni zlatych minci z obéhu (t.j. demonetizace zlata v pravém
slova smyslu) byla zpravidla provdzena i zdkazem soukromé drzby zlata
vm_\wwuma jeho prodeje za tfedni cenu povéfenému ustrednimu Bm:o<mEL
tifadu a zdkazem volného vyvozu a dovozu zlata. Pfedpisy o zdkazu soukromé
drzby Nmmam byly zpravidla uvolnény az v druhé poloviné sedmdesatych let
kdy zru§enim vazby mezindrodniho ménového systému ke zlatu anEosmnNmnm
zlata v pfeneseném smyslu) ztratilo zlato pro ustfedni ménové ifad ij
nékdejsi vyznam. gy

. Nao wom.oﬁma vztahu emisnich systémi dvérové a netivérové povahy je

nejdileZitéjsi tato historickd skutecnost: e

a) Poceloudobuexistence plnohodnotnychzlatych (pfip. stfibrnych) minci
v obéhu se jedin€ tyto plnohodnotné mince povazovaly za hotové ¢i
mwcﬁwnm penize a ostatni C4sti penézni masy byly povaZovany za
,bcwz(vms_\mo: nebo ,.fiatpenize (nékdy se toto oznaceni pouzivalo ze
setrvacnosti i pozdéji).

b) V plnohodnotnych mincich jako jedinych penézich netvérové povah
bylasplatndizakonnd platidlaivérové povahy (bankovky, pfip. m&8<5w,
Mwﬁo mw_mﬁo.mm uvérovych penéz (bankovek) ve zlatych mincich ﬂmwm.
<Mwwmsw_.~wow g\m_mo Nm_mosma m_owo:m povinnostemitentu (cedulové bance)

i ..m:w: uvérovych penéz (bankovek) je konvertibilitou (vyménitel-
nosti) uveérovych penéz (bankovek) ve zlato. Konvertibilita bankovek
ve zlato byla zdrukou, a to jedinou zdrukou, jejich rovnohodnotnosti
s plnohodnotnymi zlatymi mincemi ve viech penéznich funkcich (miry
hodnot, obgZiva, platidla, ukladaciho prostredku i svétovych penéz).
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§ 3. Rozpoétové uvérovd emise

Rozpoctoveé dvérovou emisi je emise statovek a riiznych druhti tzv. sttnich
pokladnich poukézek. Stétovky (azpravidlaistatni pokladni poukazky) jsou vzdy
zdkonnymi platidly neomezeng prevoditelnymi pouhou tradici. PIni hlavné funkci
penéz jako obéZiva.

Tak zvany ,,nuceny obéh* statovek spocival piivodné v tom, Ze stat prohlasoval
kousek papiru (statovku) zarovnohodnotny kouskurazeného zlata téZe denominace
anutil obany, aby jej ptijimali v poméru 1 : 1 jako plnohodnotnou minci. AvSak
toto statni , donuceni* nelze bratdoslova, ponévadz ob&huschopnost statovek vidy
byla a musi byt zajisténa ekonomicky - administrativni donucovani by samo
o sobé nestacilo.

Skute&né piiciny obéhuschopnosti stitovek spocivaji:

Za prvé v tom, Ze dokud obihaly plnohodnotné mince, byly statovky a statni
pokladni poukézky v nékterychzemichav nékterych ddobich piimo konvertibilni
v plnohodnotné mince na poziddni u statni pokladny, v tom pifpadé byla
rovnohodnotnost obihajictho papiru a zlata zaji$téna ekonomicky pfimo.

Za druhé v tom, Ze dokud existovala konvertibilita bankovek ve zlato (af
uZ razené & nerazené), byly stdtovky konvertibilni ve zlato nepiimo,
prostrednictvim konverze v bankovky téZe denominace.

Zatieti v tom, 7e skutednd obéhuschopnost statovek bylaa je ve viech dobach
zajidténa tim, Ze se stdt zavazuje pfijimat statovky podle jejich denominace pfi
viech platbach ve prospéch statni pokladny; tim md drZitel statovky zdruku, Ze
miiZe stitovky vzdy pouZit alespofi pfi platbé dani apod.

Hlavné v této tieti skutenosti se obrazi velmi dilezitd ekonomickd zdsada,
platna pro ob&huschopnost jakékoliv emise tivérovych penéz: emitent musi byt
ochoten jim emitované penize kdykoliv ptijmout jako penize k thradé svych
vlastnich pohled4vek. Nékdy se tato zdsada formuluje tak, Ze ivérové penize musi
mit v emitentovi svého , kupce posledni instance*. Bez dodrZeni této zdsady by
uvérové penize jakékoliv povahy mély podlomenu obéhuschopnost. Nebyly by
ochotn& piijimdny - po své emisi - v dal$im pen€znim obéhu.

Pricina emise stitovek je dvojf:

Za prvé stit emisi stitovek pouze nahrazoval ndkladny a zbytecny obéh
plnohodnotnych minci (obdobné jako razbou drobnych minciz méné hodnotného
kovu). Pokud by téchto penéznich znamek bylo emitovano jen tolik, kolik by za

stejnych okolnosti muselo obihat pinohodnotnych minci (coz je veli¢inaprakticky
nevypocitatelnd a zfejmé rychle ménivd), pak by emise statovek nepisobila

infla&né, tj. nevyvoldvala tendenci k vzestupu cenové hladiny zménovych pricin.
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Cenovi hladina se oviem vzdy pohybuje i z divodd neménovych - pod vlivem
stavu konjunkturdlniho cyklu, zmén v produktivité prace apod.

Za druhé si stdt emisi stdtovek (resp. pokladnich poukdzek) sam muaze
vytvéret penize k dhradé vydaji stdtniho rozpoctu. jestliZe nestaci kryt vydaje
fadnymi prijmy.

Stat emituje stdtovky jako dluznik, proto jde o emisi dvérovou. Drzitel
statovek je vlastné véfitelem stdtu.

Veéritelské postaveni drzitele statovky bylo zietelné jen do té doby, dokud
meéna byla ménou zlatého (popf. stitbrného) standardu, tj. byla konvertibiln{ v ra-
Zeny ¢inerazeny ménovy kovipro soukromé osoby. Jakmile se mény jiz Eo‘Bmi_v\
v mény papirové (tj. nekonvertibilni ve zlato pro soukromé osoby), stdval se
uverovy charakter statovky ¢im dale tim méné patrny, nebot jejich ,,splatnost*
byla moZnd opét jen ve stitovkdch a jinych penéznich zndmkdach vvérové povahy
nekonvertibilnich v ménovy kov.

Regulace rozsahu emise stitovek podle potieb penézniho obéhu je
problémem.

Rozsifeni emise stdtovek je zpravidla zdvislé na potfebé statniho rozpoctu
a nikoliv potiebé penézniho ob&hu. Penézni obéh je emisi statovek nadouvan a
pusobi zpravidla inflacné, nebot stdtovka sama o sobé zddnou hodnotu nem4 a
nemizZe proto ,.tuhnout v poklad* pfi zachovén{ své hodnoty. jako tomu jeuplno-
hodnotné mince, ktera se stala ptebyte¢nou v obéhu.

) <Nm skutecné staZenf stitovek z ob&hu nemizeme povazovat pouhou jejich
Vymenu za jin¢ Césti penézni masy (napf. pokladni poukdzky nebo bankovky).
pokud tyto ostatni sou¢dsti penézni masy jsou téz nekonvertibilni v ménovy kov.

Skutecné zmenseni penézni masy staZenim piebytecnych stdtovek z obéhu
Ize dokonale provéstjen jejich ,,vykupem za plnohodnotné mince*. Toto neprichdzi
Vv tivahu pfi papirové méné.

/.\ podminkach papirové mény je mozné skute¢né zmengit penézni masu
ow?miom vpodobe stdtovek jen prostiedky fiskdlni politiky. a to dvojim zpisobem.,
z nichz xm.w% je zdlouhavy a z hlediska protiinflatniho boje nikoli dokonaly.

- w_\E. Je mozné zvysit rozsah povinnych plateb do statniho rozpoétu (napf.
zvySenim danf), pficemz prebytkovost stdtniho rozpoctu je podminkou u¢innosti
tohoto .ovm:mmz_\, nebo je mozné stahnout stdtovky jejich ,,vykupem* za stdtni
Ewso?m% s dlouhou dobou splatnosti, ¢ili pfeménit stdtovkovy dluh v jinou formu
mmmSm_.o dluhu, kterd nerozmnozuje bezprostfedné penézni masu. Aby tato transakce
pusobila skutecné protiinflacng, nesmf{ byti oviem stéatni dluhopisy v dalsi fazi
:.m_m:mo,&a tstredni bankou a slouzit jako zdroj jeji tivérové m::mm (nekonver-
tibilnich bankovek nebo ziralnich penéz).



§ 4. Obchodné vérovd emise

Obchodné dvérovou emisi je vystavovéni (trasovéni) tzv. smének cizich
(trat), které znéji ,,na fad* a proto jejich pfevodem rubopisem (indosaci) jsou

vx s

zprostiedkovany platby zpravidla v Castce nékolikandsobné vy33i, nez je vlastni
sménecnd suma.

Obchodn{ sménky pochopitelné nejsou zakonnym platidlem, ale prvotiidn{
sménky (zvl43té s bankovni zdrukou - avalem) jsou piijimany jako platebni
prostiedek stejné ochotng, jako zdkonnd platidla sama.

V mezindrodnim obchodé byly sménky nejbéznéjiim a témét jedinym
platebnim prostfedkem aZ do prvni svétové vélky. Platba akceptaci traty (pfijetim
vystavcova piikazu k platb&) nebo remitovanim (zasldnim indosované traty) tzv.
rimesy (sménka, jejiZ drZitel je opravnén pfijmout platbu) novému remitentovi
(oprévnénému pfijmout platbu) nemtiZe pfi obchodnim a finanénim dvéru nikdy
vymizet, nebof ddvd maximélni pravnijistotu, Ze sménecnd suma bude kone¢nému
drziteli sménky (remitentovi) akceptantem sménky (sménecnym dluznikem)

skutecné zaplacena.
Emise smének pochopitelné nemd jediné emisni misto. Tim se podstatné

lidi od ostatnich forem emise penézni masy. Jde v3ak bezpochyby o emisi

tivérovou, kde emitentem je véfitel, tj. vystavce sménky. Vystavovdni smének
je fakticky emis{ platebnich prostfedki, jako soucdsti penézni masy, ponévadz
pievodem vystavenych a akceptovanych smének je skutecné placeno.

Vystavcem sménky (trasantem) miiZe byt v podstaté kdokoliv a divodem
vystaveni sménky miZe byt jak poskytnuti obchodniho tvéru, tak i financniho
tivéru (dvéru v penézich). Musi byt vsak striktné dodrzeny pfedepsané ndlezitosti
sménky, které jsou unifikovany mezindrodni dohodou. Obchodovatelnd sménka
mus{ byti splatna zpravidla do tff mésici (miiZe byt ale prolongovéna). Bézné
jsou sménky splatné na pozadani (,,na vidénou® - tzv. ,,vista sménky*). Zasadné
sménka pfedstavuje kratkodoby dveér.

Jadrem formulace sménky je piikaz trasanta (vystavce sménky a sménecného
véfitele) ,,zaplatte na fad... &4stku... v uvedeném Case™, ktery sménecny dluznik
(trasat) akceptuje svym podpisem (stane se tak akceptantem, ktery je povinen
bezpodmine¢né platit jen proto, Ze podepsal). Vystavce sménky byva Casto i
remitentemn (pak text sménky zni: ,,Zaplatte na fad mij vlastni ...“). Remitentem
mizZe byt i osoba tieti, které je vystavce dluZen a pfeddnim akceptované sménky
sviij dluh této osobé splaci.

Ptvodni remitent miiZe prevést sménku (jako tzv. pfevodce - indosant)
rubopisem (indosaci) natzv. indosatafe, ktery se stane remitentem misto pdvodniho
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remitenta, a tak splatit indosatafi sviij dluh. Indosovand sménka miiZe byt opét
a opét indosovana do dne splatnosti a tim miiZe slouzit jako platebni prostfedek
penéznichzavazki. Indosace (rubopis) se provadi zdpisem narubu sménky formou
misto mne na fad...” s datem a podpisem.

Uvedenym zptisobem se vytvari od plivodniho remitenta cely fetéz indosatdi
a7 ke koneénému drziteli sménky. V dobé splatnosti sméneéné sumy piedlozi
jeji koneény drzitel pivodnimu akceptantovi (sméne¢nému dluzniku) sménku
k proplaceni. JestliZe akceptant neni schopen platby. dojde k protestaci sménky.
kdy koneény drzitel sménky md pravo vymahat sviij ndrok na proplaceni sménky
viidi predchozimu indosantovi a ten opét vii¢i svému indosantovi atd. Poslednim
v fadé ruciteld je saim vystavce sménky (trasant - pivodni sméne¢ny véfitel).
Zpravidla vSak k protestaci sménky nedochdzi, ponévadz kazdy z indosatdrt
peclivé zkoumd , bonitu® (tj. platebni schopnost) viech osob nasménce podepsanych
nez ji prijme jako platebni prostiedek k tihradé své pohleddvky. Obchodovatelné
(pfevoditelné) jsou jen ty sménky, které jsou po této strance prvotfidni.

Pfi emisi obchodnich smének se projevuje totéZ pravidlo, jehoz dodrzen{
Jje podminkou obéhuschopnosti viech tivérovych penéz: i obchodni sménka ma
sveho ,.kupce posledni instance* ve svém ,.emitentovi® - vystavci (sménec¢ném
vetiteli), ktery je povinen sménku konec koncti koupit od jejiho posledniho drzitele
(Cili proplatit ji), jestlize nebylo akceptantem poslednimu drziteli sménky fadné
plnéno.

Prevod sménky ma formu koupé a prodeje sménky, kde predmétem koupé
a prodeje neni jen sménecna suma, ale i trok. Sménka je v zdsadé zirocitelnd.
mamn\mg% urok je pfi Cisté finan¢nim uvéru zpravidla zahrnut do sméneéné sumy,
m\:w tim zpisobem., Ze sméneény dluznik (akceptant) musi podepsat pii prijeti
=<n<E v penézich sménku na sumu vys3i, nez je ta, kterd mu byla pii akceptaci
mﬂ.ns_Q skutecné vyplacena. Pfi Cist& obchodnich sménkach, kdy je akceptantemn
Pfijato zboZi na dveér, je tirok obvykle vyjadfovan irokovou sazbou .»per annum’*
(za noww. kterd je uvedena ve sménce hned za sménecnou sumou.

wacv (m _unoam._.. smenek patii k béZznym obchoddm komer&nich bank. Koupg
M@UMMMQ& ME&M@W a t:%nr‘ ocomoaoéﬁ_:%o:\ng:mn: mﬁ:ﬁ znéjicich ,,na fad*
y ; eskontem. Sménky jsou eskontovany po srazce diskontu. Diskontem
serozumi srazkairoku ode dne koupé sménky do dne splatnosti a diskontni sazba
Je vnommzﬁm_o_sm m.wmcm. podle které se srazi diskont. Trzni tirokové miry (obsazené
MMN MMM:WMMW MMMMWo” MMM%MMM MM@MQ% \nm::v\“o: vmm@v\ se musi &m\wossm:u
e c.v\ e : v\\ cenné mmEQ s niz3i urokovou :w:w:. nez
e s . ylo mozné beze ztrity eskontovat. Pro komeréni banky
Je urcujict diskontni sazba uplatiiovan4 ustiedni emisni bankou.

27



Emise penézni masy v podobé obchodnich smének ma tu vyhodu, Ze za
normélnich okolnosti je roziitovani emise obchodnich smének bezprostfedné
spojeno s potfebami riistu penézni masy z divodu rozifujiciho se ob&éhu zboZi
a ostatnich plateb. Sménka je za normdlnich okolnosti vystavena tehdy, kdyz
zbozi, sluzba, nebo cokoliv jiného, co je proddno na dvér, skute¢né existuje. Tez
stazeni emitovanych smének z obghu se déje automaticky dovrsenim lhity
splatnosti smének. Skute¢né poméry viak nikdy nejsou takto idedlni. Akceptaci
sménky miize byti zajidfovano i spldceni dvéru poskytnutého ze viech moznych
pficin, které nikterak s obéhem zboZi nesouvisi.

Ze srovndni prednosti i nedostatkd té Cdsti penéZni masy, kterd je
piedstavovdna obchodn& tdvérovymi penézi vyplyvd, Ze sménecny obéh je
raciondlné;jii, nez obéh statovek, ponévadz jen vyjimecné by mohl vést k inflaci.
Je té7 racionalngjsi nez ob&h plnohodnotnych minci, ponévadz nenf nédkladny.
Aviak sménky nikdy nemohounahradit penézni masu v ostatnich jejich soucdstech,
ponévadz nemohou dost dobfe plnit viechny penéZni funkce (nemohoubyttrvalym
ukladacim prostiedkem a praktickym obéZzivem)a vzdy musibyti splatné v jinych
penéznich prostfedcich, at jiz ivérové ¢i nedveérove povahy.

Smeénka mé staletou tradici anikdy nemizZe vymizet, nebot je nejdokonalejsi
pravni formou pro poskytovani kratkodobého ivéru. Z hlediska meénové politiky
je vyznamni skutegnost, Ze ze sménecného tvéru se zrodily bankovky.

§ 5. Bankovné iivérovd emise

Charakteristickym rysem bankovné dvérové emise penézni masy je to, Ze
emisnim mistem je privilegovand banka (dstfedni emisn{ banka, star§im ndzvem
cedulova banka), kterd je jedind oprévnénd jako ,,véfitel posledni instance™ a
_banka bank* rozmnoZovat svym tvérem penézni masu.

Pti klasickém zptisobu bankovné tvérové emise je t€ZiSté emisni Cinnosti
tisttedn{ banky vemisi bankovek, pfi modernim zptisobu bankovné iivéroveé emise
se t&7i8té emisni innosti pfendsi z emise bankovek na emisi Zirdlnich penéz.

a) Klasicky zpiisob bankovné uvérové emise

Klasicky zptisob bankovné tivérové emise penézni masy spociva v emisi
bankovek na zdkladé ndkupu obchodnich smének a ménového kovu cedulovou
bankou.

Bankovka je svym ptivodem sménkou.
Od nejcastéji obchodovatelné formy obchodni sménky, kterou byla sménka
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cizi (trata), jejiz podstatou je prikaz vystavce sménky sménecnému dluzniku, aby
zaplatil ,,natad" osoby vystavcem urcené€, se bankovka lis1 tim, Ze svym ptivodem
bankovka je tzv. sménkou vlastni, jejiz podstatou je prosty platebni slib dluznika
veriteli. Jadrem textu bankovky je slib opravnénych funkciondri cedulové banky
(mezi nimi je zpravidla hlavni pokladnik), stvrzeny jejich ti§ténym podpisem
(vlastnoru¢nipodpis neni vyloucen), ktery (v riiznych modifikacich) zni pfiblizné
takto: ,,Slibuji zaplatit drziteli této bankovky pfi jejim pfedlozenf ¢dstku...« Jde
tedy o vista sménku, splatnou na pozadani (na vidénou). Pfi moderni bankovné
uverove emisi, jejiz soucasti je také emise bankovek, tento slib jiz zpravidla
ztextu bankovky vymizel, nebot se stal, pfi nekonvertibilité mény v Em:o«v“ kov
bezpredmétnym. .

Bankovka se 1isf od obou forem sménky tim, Ze je

a) zdkonnym platidlem

b) ptevoditelnd pouhou tradici (pfeddnim bez rubopisu),

¢) beziro¢na. H : -

Splatnosti bankovky se ptivodné rozuméla jeji splatnost v plnohodnotnych
mincich téZe denominace. Timto zpisobem byly bankovky piivodné konvertibilni
(vyménitelné) v ménovy kov. Tato jejich konvertibilita je Cinila v obéhu i pfi
platbachrovnohodnotnymi s plnohodnotnymi mincemi. Takto bylarovnohodnotmost
cgwomww s ménovym kovem zaji§téna pii tzv. standardu zlaté mince.

! Hv: vysSi formé zlatého standardu, tzv. standardu zlatych slitkd, kdy byvaly
zlaté mince jiz zpravidla stahovany z obéhu, byla rovnohodnotnost s ménovym
w\o<w<5 zajisténa u bankovek a i Zirdlnich penéz emitovanych cedulovou bankou
tim, NNm cedulovd banka byla povinna na pozadan{ prodat za svou ménu zlato (ve
zlatychslitcich o pomérmng vysoké hmotnosti, kter4 zdjem o konverzi omezovala)
ato - mun<=o= cenu, kterd odpovidala pravni normou stanovenému Amwwo::m:g:.
nomindlnimu) zlatému obsahu ménové jednotky (tj. za tzv. nomindlni &@QEU
cenu). .
mnmba”w”w_wmmwd .no&ma:_\ wo.ﬂ_m Nﬁmﬁm:o\ standardu na mow:QoBm osoby, tzv.

e . izy, nebyla jiz cedulovd banka povinna pfimo prodévat zlato
<nNMA=m podobé, ale cw\_m povinna proddvat zlato nep#imo tim, Ze byla povinna
MOMMMM%HMQ,_\M NWMMWM»MN:MM.QS w_mwm devizy, tj. devizy zngjici na ménu

B Bmﬂ::mmmw Wonwmw:ow u aoc\n:w Nm:nw:._\m:m nwa:_o,\m banky.
v ménovy kov v jakékoliv forme M@ MHS( o:.%. it <o§w it
o 5 ird roz _\_.EmN_<Um:WO<me_ a statovkami,
o hely \b _:n rovnohodnotnosti s ménovym kovem. Oboji tyto

\E:: Y Se stavaji v uvedeném smyslu ,nesplatnymi*. Zastdvd viak
podstatny rozdil ve zptsobu Jjejich emise. ,




- uplatiiovand cedulovou bankou je smérodatna prodiskontnisazby obchodnichbank

Emise bankovek byla klasickym zptisobem rozifovana tim, ze cedulovd
banka kupovala za ji emitované bankovky zlato (na volnych trzich zlata, popt.
zlato nabizené ji soukromymi drziteli pfimo) a obchodni sménky.

Klasickym zptisobem byly emitované bankovky naopak stahovény z obéhu
tim, Ze ustfedni banka za bankovky (pfip. zirdlnf penize) prodavala zlato a tim,
e v bankovkach ji byly propldceny obchodni sménky, které piedtim nakoupila.

Princip staZeni bankovek klasickym zpiisobem spocival tedy vlastné v jejich
,.vykupu* cedulovou bankou jako jejich emitentem. Byltobud .,vykup™ bankovek:
zazlato (kdyZcedulovd banka proddvalazlato) nebo ..vykup* bankovek za sménky,
které byly dluzniku po jejich proplaceni vraceny. Bankovky tedy mély téZ v cedu-
lové bance svého ,kupce posledni instance®.

Obchodni sménky a jiné cenné papiry eskontované obchodnimi bankami by vajf
piede dnem splatosti reeskontovany cedulové bance a tim pieménény okamZité
v hotové penize (v podobé bankovek) nebo 7irdlnich penéz. Piskontni sazba

atimiproirokové miry pozadované pfi sménecném uvéruaostatnich druzich dveéru.
Klasicky zptsob emise bankovek je charakteristicky pro mény standardu

zlaté mince a zlatych slitki.
V podminkéch standardu zlaté mince a zlatych slitkéi melo svij prakticky

vyznam tzv. zlaté kryti bankovek.

Emise bankovek se délila na tu Gist, kterd byla plné kryta zlatou rezervou
v drzbé ustfedni banky a na tzv. fiducidrni emisi, kterou celkovd emise bankovek
pievysovalazlatou rezervu istfedni banky. Rozsah piipustné fiducidrni emise byl
bud stanoven pevné uréitou sumou (tzv. kontingentni princip), nebo byl uren
procentuelné ke zlaté rezervé cedulové banky (tzv. kvétni princip).

Zlata rezerva cedulové banky v podminkéch standardu zlaté mince a zlatych
slitkti méla dvoji uréeni: jednak méla slouZit jako rezerva mezindrodnich platidel
(zlato ve funkci svétovych penéz), za kterou bylo mozno za tielem vyrovnani
platebni bilance nakoupit pevné a pfedem znamé mnozstvi zahranié¢nich mén
(podle nominalnich, ndkupnich cen zlata uplatiiovanych zahrani¢nimi cedulovymi
bankami), jednak méla slouzit jako “zlaté kryti” emitovanych bankovek.

,Zlaté kryti* bankovek mé&lo v podminkach standardu zlaté mince a zlatych
slitk dvé funkce:

a) mélo zajistit konvertibilitu bankovek ve zlato (razené ¢i nerazené) a
tvofit rezervu ménového kovu pro piipadnou razbu plnohodnotnych
mincf,

b) mélolimitovatrozsah diskontnich operaci cedulové banky atim limitovali
rozsah emise bankovek.
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K zajisténi konvertibility bankovek jejich ,zlatym krytim*“ je tfeba
konstatovat toto:

a) ,.Zlaté kryti* nikdy nemohlo byt stoprocentn{ (na to by svétovd zdsoba
zlatanestacila), proto nikdy nemohlo samo o sobé konvertibilitu bankovek v méno-
vy kov zaruéit, mohlo zarucit jen to, Ze pfi ,,normalnim" rozsahu pozadavka na
konverzi bude moZno drZitelim bankovek vyhovét.

Pozndmka:

Od bankovek konvertibilnich ve zlato je treba odliSovat zlaté certifikaty,
ktere jsou obchodovatelnymi (prevoditelnymi) viastnickymi tituly ke zlatu, které
bylo deponovdno puvodnim drZitelem certifikdtu, zlaté mmw:.\m\ﬂdw jsoudepozitem
zlata plné kryty, certifikdty (nikoliv zlaté) mohou byt ovSem vystaveny i na jind
depozita nez zlato (zpravidla cenné papiry). : :

b) Z uvedeného diivodu smétovalo dsili cedulové banky k zachovani takové
divéry v konvertibilitu své mény ve zlato pfi dané nomindlnf cené zlata, aby
nedoslo k hromadnému a netinosnému ndporu na pokladnu banky ze strany aqm,:ma
bankovek pozadujicich konverzi ve zlato.

c) Jestlize k netdinosnému ,,ndporu na zlato** u nékteré cedulové banky doslo
ceduloveé banky riiznych zemi si navzdjem zlato pdjcovaly a vracely je poté wav\m,
napor na zlato ustal, cedulova banka mohla totiZ téméF s uritosti OmmemmH Ze
Po urcité dobe se ji zlato vrti, zkuSenosti cedulovych bank ukazovaly, Ze wm se
ogow_\ dilvéra, drzitelé zlatabudou od banky zpé&tné pozadovat zazlato ?.Swoi@
nebot drzba zlata je nejen beziiroénd, ale i ndkladnd. VEtsi mnozstvi zlata _.&wn:,
moEnwoBm drzitelé ukladali v bankovnich sejfech a museli platit depozitni poplatk
které banka v dobé ,,ndporu na zlato* samozfejmé zvysila. -

NHwam%%_ﬂm ﬁm :hwi% .solidarita® cedulovych bank, kterd umozfovala v dobg
O standardu udrZzovat mechanismus konvertibili é i pfi
; ; ibility mén v chodu i pfi pomémé
malych zdsobdch zlata. . ey
* NENMV vuwcmw“omc\ memsm:: zlatého standardu (tj. s ménami konvertibilnimi
vyplyva zdkladni poucka ménové politi /¢
o : politiky, pokud se tyce 7 i
udrzeni konvertibility mény: s s e o
Konvertibilitamény j Zitelnd
ny jeudrZitelnd jen potud, pokud neni vnet s
= L in
skute¢né pozadovana. . pidesiay
Totéz plati i isi
AmBmaﬁ_:o_u_w: Ecmm:m\BEm:a_m 1 pozdéji pro vzdjemnou volnou konvertibilitu
B o M an:o,\v\o: pené€z (tj. mén nekonvertibilnich ve zlato). Mény
o : ardu c«_v\. samoziejme i ménami vzdjemné volné konvertibilnimi
- Oyly mejen vymenitelné ve zlato, ale i sménitelné navzdjem).




Hlavni ndmitka proti méndm zlat€ho standardu spocivd v tom, Ze jejich
konvertibilita v ménovy kov, jako zaruka stability mény, selhdvala v dobdch, kdy
ji bylo nejvice zapotiebi (v dobdch penéznich krizi ve vice zemich soucasné a
v dobéch rozsahlejsich krizi platebnich bilanci).

K limitovani rozsahu diskontnich operaci ,zlatym krytim* bankovek je tfeba
konstatovat toto:

Emise bankovek je pro cedulovou banku velmi lukrativni zaleZitosti, nebot
cedulov4 banka vlastng nakupuje ziirocitelné pohleddvky (pfiklasickém zpusobu
obchodni sménky) a plati je vlastnimi beztroénymi zdvazky (bankovkami).
Ziskdvi proto emisi bankovek pfi nakupu smének a jinych zdrogitelnych cennych
papirdl vice nez jen diskont jako oby&ejnd obchodni banka. Proto pravo emise
bankovek se vZdy povazovalo za privilegium cedulové banky, o které se banky -
uchézely napf. tim, Ze poskytly statu velkou ptjéku a odménou jim bylo udéleni

tohoto privilegia.

Snaha emisn{ banky o zvySeni zisku emisi bankovek viak musela byt néjak
limitovéna. A touto limitaci byly predpisy o povinném ,.zlatém kryti** ¢asti emise
bankovek.

Nespravné jsou laické predstavy, Ze ,zlaté kryti** bankovek tvoii ménu
ménou zlatého standardu. Ménu zlatého standardu tvori jeji konvertibilita ve zlato
a ,zlaté kryti* jen do jisté miry a za _normalni* situace md a miZe tuto
konvertibilitu zajistovat. Pfedpisy o ,,zlatém kryti* mohou byt ostatné zachovany
i pfi papirové mené, tj. nekonvertibilni ve zlato viibec. VEt3{ vyznam mélo ,,zlate
kryti“ pravé jako prostfedek limitace rozsahu lukrativnich diskontnich operaci
cedulové banky. Tento vyznam si zlaté kryti udrzuje jak pfi méné zlatého
standardu, tak pfi papirové mene.

Sila a soucasné slabina klasické bankovni tivérové emise spocivala v tom,
7e tento zpiisob emise sice zajistoval uzké sepéti emise bankovek s obéhem
obchodnich smének, a tim i s potfebami ob&hu zbozi, aviak soucasné svymi
nezbytnymi pfedpisy o ,zlatém kryti* ¢inil emisi dvérovych penéz (bankovek.
resp. i zirdlnich penéz) zdvislou na pohybu zlaté rezervy banky a tato rezerva
se nepohybovala a nemusela pohybovat podle potieb rozsifovani ¢i zuzovani

penéZni masy, diktovanych cyklickym hospodafskym riistem.
b) Moderni bankovné iivérovd emise

Pti moderni bankovné tivérové emisi vzristd dloha tistfedni emisni banky
jako ,,véfitele posledni instance* a stale rostouci &dst penézni masy tvori Zirdlni
penize, které existuji pouze v podobé vkladi na bankovnich ti¢tech (evidovanych
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zdznamy v paméti samocinnych pocitac od pocdtku uplatnéni samoéinnych
pogitaél v bankovni technice). Formou prevodu zirdlnich penéz, nazyvanych téz
bankovné depozitnimi penézi (jde o vklady splatné na pozadanf), jsourizné druhy
piikazii k vyplatim z bankovnich uctd (Seki apod.).

Pii moderni bankovné tvérové emisi jde jiz zpravidla jen o papirovou ménu.
Avsak klasicka bankovné iivérovd emise i rozpocCtove tivérova emise a obchodné
\ivérova emise probihaji v modifikované podobé s moderni bankovné tvérovou
emisi paralelné. Musi probihat proto, Ze obéh ,hotovych penéz* (bankovek.
statovek a drobnych minci) je zapotfebik vyplatdam penéZnich pffjmid obyvatelstva
ak funkei penéz jako obéziva v maloobchodni sféfe. OvSemi do této sféry pronika
ve stdle vétsim rozsahu platba Seky.

Zvlastnikategorii penéznich prostredki tvofirizné druhy ,ivérovychkaret*
jejichz majitelé si vlastné ,,nosi své bankovni konto* stdle s sebou a mohou
v ptipustném limitu toto konto i prekrocit, ¢ili cerpat automaticky tivér. Vydavani
dverovych karet neni soucdsti emisni ¢innosti Ustfedni banky. Specializované
financni instituce, které vyddvaji tvérové karty je propaguji sloganem ,,méjte
svého _umb_.nmnm stdle s sebou v kapse*. Pro tyto instituce je vyddvan{ ivérovych
wﬁom a.\w::_ vynosny obchod, nebot je pro né velmi pfiznivé rozpéti mezi irokem,
Emu..w _“E drzitel karty musi platit z poskytnutého dvéru, a drokem, ktery samy
drzitelim karty plati z jejich ,,konta“.

. Modifikace vm.BoaoEH\E zplisobu emise bankovek oproti klasickému zpiisobu
emise vmbwmér pii zlatém standardu spociva v tom, Ze rozsah fiducidrni emise
Mn UMamSBm Néwém predpisy o ,zlatém kryti“ miz{ a stdt opraviiuje tstfedni
an W k SME*N Mvw Jim za , kryti* emise bankovek slouzily i statni dluhopisy

eeskont obchodni & i istuj { f .
o i I_mémw_ar smének m_mn existuje, ale nenf hlavnim pramenem emise
o a . mun:\:n:ma mzzwm bankovek se stdva - kromé dvéru poskytnutého

" : 08<8~=n:o ve prospech dluznické banky u dstfedni emisni banky

m up _Mg:%\n:\g_u:: ustfedni emisni bankou a pfijiman{ riznych druhti zastav
m“m nwom wmoéz_ krdtkodobych tveérii (napf. pfi tzv. lombardnim tvéru, tj

odobém uve i A 7 i i

T MM: E‘wv:_osﬂoc zastavu cennych papirti, zlata apod.).

s D mmE ankovneé tivérové emise spocivd vtom, Ze istfedni emisni
anka jako primarn{ zdroj tivéra v celé cnosti Zuj
e el ’ ; celé spolecnosti, rozmnoZuje penézni masu
pOskytovanym bankdm, s nimiZ m4 pfimy styk, stdtu a jiny jekti
e ey, (i y styk, stdtu a jinym subjektim
ymKprimeému styku s istfednibankou. V tomt luje dstfedni
N toont e : o d osmysluje istfedni banka
b : stance™, ktery vzdycky penize m4, ponévadz je sam ,,tvofi*.
vl&stnim zdrojem emise penézni je nd i¢ni
—— Mise penczni masy je ndkup zahrani¢nich mén (deviz)

Prijeti pijcky zahraniéni mény & prijeti z4 iéni mé ¥
SIO00 i oo = prijeti zdstavy zahrani¢ni mény (pfi tzv.

peracich). Pravé tyto zahrani¢ni zdroje emise penéZni masy
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piedstavuji jeden z hlavnich styénych ploch mé&nové a devizové politiky. Lze
k nim pfipojit i nakup (resp. prodej) zlata v zahrani&i. Zcela zvld$tnim zdrojem
emise jsou téZ velmi sloZité vztahy tstfednich bank k mezindrodnim finan¢nim

institucim.
Charakteristickym rysem moderni bankovné tivérove emise je to, Ze Ustiedni

emisni banka vystupuje jako véfitel atéZ jako kupec (cennych papiri emitovanych
jejimi dluzniky, deviz, zlata), Ci quasi kupec (pifjemce zdstavy). Kvalita mény
je pak ddna tim, jak obezfetnym je vétitelem a kupcem, &ili jak kvalitni je to,
co nakoupila a jak dalece jsou ménové 7adouci a nutné uvéry, které poskytla,

Emise penéZni masy pfi moderni bankovné tivérové emisi musibyti vzdycky
,krytd* v uvedeném smyslu ziskdnim véfitelského naroku nebo nakupemnéceho,
co tvoii potom aktiva istfedni emisni banky (dostdva z nich urok). Soucasn€ vak
to, co ustfedni emisn{ banka pj¢i nebo zaplati, je u ni ulozeno v podobé vkladu
a je tedy jejim pasivem.

RozmnozZovani aktiv dstfedni emisni banky je soucasné tvorbou jejich pasiv
(¢ili emisf) a proto aktiva a pasiva se musi v bilanci emisni banky rovnat.
K pasivum ustfedni emisn{ banky patii oviem i jeji zdkladni kapital, ponévadz
musi byti ziroCen. .

Uvéry poskytované dstiedni emisni bankou, spolus emisf hotovych penéz™
jsou primarnim zdrojem ristu celé penéZni masy. Tato penéZni masa se dostdvd
do celé élenité bankovni a tivérové soustavy, kterou tvofi hierarchie od velkoban
piesriizné druhy obchodnichbank a obdobnych finanénichinstituci az po sporitelny.

Mechanismus ,,rozlévani penézni masy do bankovni soustavy md tento
priibéh: prvotni ivér od dstfedni emisni banky se stdvd vkladem dluZnické banky
utstfedni banky, banka- drzitel vkladu u istfednibanky - poskytne z tohoto vklad
Gvér dalii bance a ta si opét tivérovou Estku uloZi jako vklad u ni. Tato - v pofad
jiz druhd - dluznickd banka opét z tohoto vkladu poskytne tieti dluznické bance
tivér, ktery se pak stane t€Z vkladem u ni - a tak stdle ddle postupuje proce
multiplika¢ni expanze bankovnich vkladd. V disledku tohoto procesu nakone!
Ghrnn4 suma bankovnich vkladii pfevy3uje piivodné emitovanou penézni mas
tisttedni emisni bankou.

Navic k multiplikaci penézni masy pfispivd i to, ze pfi naprosto voln
konvertibilni méné, mize byt st tuzemskych vkladd pdjcena do zahrani¢i, kd
mize byt obdobnym zpisobem rozptijéovéna jako v tuzemsku a tim se staval
ndsobenym vkladem v fetézci zahrani¢nich bank. Tuzemskd ména se tim stan
tzv. xenoménou (cizi ménou z hlediska banky, u niZ je ucinén vklad) obcho

dovatelnou natzv. xenotrzich (devizovych trzich s xenoménami). Nejrozséhlejst
xenotrhem je trh tzv. eurodolart (dolarovych vkladii v evropskych bankach)
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Xenotrhy jsou pfitazlivé tim, Ze nepodléhaji kontrole a predpistim platnym v zemf
ptivodu xenomén a téz tivérové podminky jsou na xenotrzich vyhodné.

Rozsah potiebné tvéroveé emise penézni masy lze jen odhadnout, a to na
zakladé zkusenosti tistfednich bank. Nikdo nemiize predem s urcitosti fici, kolik
bude skute¢né &init potieba tvérové emise ustfedni banky. VSechny ;«Noan
vypoctu“zpravidla selhdvaji v konfrontaci se skute¢nostia pokusy o takové vzorce
obvykle obsahuji i nekvantifikovatelné veli¢iny.

Hlavni zpisoby regulace penéZni masy jsou tyto:
a) diskontni politika -

Diskontni politika je nejstarsi souc¢dst ménové politiky, kterd se opird o sta-
leté zkuSenosti cedulovych bank. Je relativné i¢innym prostfedkem nejen vnitini
ménove politiky, ale i, a to zvlasté, devizové politiky v podminkdch vzdjemné
volné konvertibility mén. Pfitom v obou oblastech piisobi odlisng, takZe se jeji
ucinky na vnitini ekonomiku Casto kiiZ{ s uc¢inky na stav devizové oblasti.

V diskontni politice, jako prostfedku vnitini ménové politiky, jde o to, Ze
zvySenim diskontnisazby se vSeobecné zdraziivér. Trznidrokovd mirauplatiiovand
ostatnimi bankami se totiZ musi ndsledné zvysit. ZdraZeni tvéru pak utlumi
pozadavky na tivérovou emisni ¢innost tistfedni emisni banky. SniZeni diskontn{
sazby ma ucinky opacné tim, Ze umoZziuje sniZeni trznich drokovych mér.

: Zvyseni diskontnich sazeb je pomémé d¢innym protiinflaénim opatfenim
avSak zdrazeni tvéru tlumi podnikatelskou aktivitu a tim zvysuje :nNEdmmBm:omﬁw

b) operace na volném trhu

AZdo tricdtych let cedulové banky zpravidla na volném trhu nevystupovaly
a wEdﬁQ owaz_oéor bank mohly byt jen vlddy (stdty) a zahraniéni ustfedni
ménové _wmﬁ:znn. V tricdtych letech, po vzoru anglické banky, ustfedni emisni
Umb_n« Nmom_w\ g8 stale vetSim rozsahu nakupovat a prodavat i na volnych trzich
Mmzwwmwr%wm—m: M deviz. Uﬂo se tak v disledku hospoddiskych krizi a vieklych
v:M: - EMNMQM \_Mm w:w_,m g;v\\ v(no\<uNm.=% devalvacemi a krizemi platebnich
o U.mM-.m M@«Mwm._ JMN v Nmmwﬁwmﬂﬂ devizovych omezeni. V soucasnosti je jiz
o .._n 3 _w w y <v\mc_m5_ od zahrani¢nich obchodnich bank a jejich

N , ni o\Z(tN _\mz od ustfednich ménovych instituci a jinych vlad.
?o&oﬂﬂﬂa :m.cwoﬁz_ wm:_cw na .<w_:m§ trhu cennych papiri je predev§im
vaittni meénove politiky, operace na volnych trzich deviz je

v _ . . oy ~ o v - S 3
v—cmﬁm& em Q@(ﬂNO ve @O::_Aw. m.ewm_h muze mit — Zznacn Q
= . v\ Oﬁm—& na ~ONmW—J UO:@N:_
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Operace ustfedni emisni banky na volném trhu cennych papirti spocivd
v tom, Ze ustiedni banka podle potieby nakupuje cenné papiry a tim rozsituje
pen&Znimasu anaopak pfi prodeji cennych papiri penézni masu stahuje. Obdobny
Gi¢inek maji i ndkupy a prodeje ustfedni banky na domdcim volném trhu zlata,

Smyslemintervenci (zdsahinakupy aprodeji) dstfednich ménovychinstituct
na volnych trzich deviz je ovlivnéni pohybu kurst deviz vii¢i domdci méne.
Intervence na volnych devizovychtrzich jsoutedy prostredkem devizové politiky,
a to jednim z hlavnich prostfedkd pfi méné, kterd je volné konvertibilni za jiné
mény. Nékup deviz za domaci ménu vyhéni kurs deviz nahoru (&ili stlacuje kurs
domaci mény) anaopak prodej devizzadomaci ménu zvySuje poptdvku po domacf
meéné a tim i jeji kurs.

Intervence na volnych trzich deviz majf v3ak i vnitini ménovy dopad, a to
tim, Ze kdyZ dstfedni banka nakupuje devizy za domdci ménu, zvétsuje soucasne
i penézni masu v domdci meéné. Stejny ti¢inek ma jakykoliv piiliv deviz do zemé
(ptijeky ze zahranici, prevod vkladi ze zahrani¢i do tuzemskychbank apod.), pokud
se vklad v devizdch stane vkladem u tstfedni banky.

Jelikoz piiliv deviz do zemé vyvoldvd sim o sobé uréité inflaéni tendence,
byvaji i¢inky intervencnich ndkupi deviz listfednimi bankami tzv. sterilizovény.
Sterilizované intervence spo&ivaji v tom, Ze intervenénimi nakupy deviz
rozmnozend domdci penéZni masa je proménéna v cenné papiry s dlouhodobou

splatnosti.

c) systém minimdlnich rezerv

Vsechny &lanky bankovni soustavy maji stanoveny tzv. minimdlni rezervy.
Minimalni rezervou se rozumi procentuelné uréend st aktiv banky, kterd nesmi
byt pouzita k bankovnim obchodiim a musi byt uloZena u ustfedni emisni banky-

vyznam jako dilezity signal pro komercni banky o zamyslené mife restriktivity
emisni politiky tstfedni emisni banky.

Zatcelem dodrzeni,,ménovych cili* istfedni emisni banky stanoviuvérove
limity tém bankovnim i nebankovnim subjektim. které pfimo uvéruji. Uvérové
limity (tj. objem maximalné piipustného tvéru, ktery 1ze poskytnout) si zpravidla
stanovuji i jednotlivé clanky bankovnisoustavy (ovSem neoznamuji je partnerovi).
Smyslem téchto tvérovych limitd je diferenciace dluznikd podle jejich
tvéruschopnosti (tzv. bonity).

§ 6. Inflace, deflace a ndprava mény

Papirové mény jsou vzdy ndchylné k inflaci. Je to ddno tim. Ze na rozdil
od penézniho ob&hu plnohodnotnych minci, pfi némz - jak jiz bylo feceno -
am&vwﬁmnm mince vypaddvaji z obéhu a tezauruji se, aniZ by ztracely svou
hodnotu, je papirovy penézni obéh schopen vstebat jakoukoliv penéZni masu, at
jiz zakonnych platidel ¢i zirdlnich penéz, a vzedmout celkovou cenovou hladinu
tak, Ze zbytnéld penézni masa je pfi zbytnélych cendch nakonec zapotfebi.

Inflaci nelze ztotoZiovat s riistem cen, i kdyZ pfi inflaci ceny rostou. Pohyb
cenoveé hladiny je vyslednici nejen ménovych pficin (z nichZ zdkladni je inflace),
ale i konjunkturdlnich pfi¢in, zmén v produktivité prace a pisobeni cenovych
karteli. Kromé toho se cenové pohyby prelévaji ze zemé do zemé. Riist cenové
hladiny muze byt ¢astecné zplsoben i ,,polykdnim* zahrani¢ni inflace.

: mnmwoa v pravém slova smyslu je jevem ¢isté ménovym. Inflace je stav
premiry penézni masy v zemi, ktery vede k ristu penézniho vyjadieni viech
:o‘asonoénr veliCin (cen, ndkladi. mezd, ziskii atd.) a tim k poklesu kupni sily
meénové jednotky. Inflace se vyznacuje vieobecnym, i kdyZ nerovnomémym

Stanoveni vy$e minimdlnich rezerv je zpravidla v pravomoci dstfednich emisnich;
bank.

Zvysenim ¢&i sniZenim minimalnich rezerv se upravuje moznost bankovni
soustavy Zddativér od dstfedni banky atim se ovliviiuje i rozsah bankovné ivérové

emise penézni masy.

d) tvérové limity a stanoveni ,ménovych cild™.

Stanovenim ,ménovych cilG* se rozumi stanoveni nejvyse piipustnéh
procentudlniho piirtistku penézni masy, zpravidlabéhem roku (jde obvykle o M2,
nékdy i M3).

_Ménové cile* zpravidlanejsou pfesné dodrzeny, nebot rozsah emise penézni
masy nelze udrzet direktivné v néjakych predem stanovenych mezich. Pfesto majt
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Emﬁnm. om:, za :u\Bw zpravidla pokulhdva rist relativné pevné stanovenych pifjmi

QwﬁN s Q:orwa: apod.). Proto inflace ve svych disledcich znamena pferozdeéleni

narodniho dichodu. Navic inflace znehodnocuije uspory.

- .Ha,._moo Je zpravidla Zivelny, nezadouc proces, i kdy?z historie zn4 piipady.

y inflace byla podnécovdna zdmérné.

Omow“mnmomﬁsm =\5mnm mdtendenci sama sebe akcelerovat, ponévadz vinflaénim
>MM_ ristu :wﬂma:, zvySuji vSichni, kdo mohou, ceny toho, co prodavaji.
0sedmdesdtych let pfevladalo min&ni, ze mirn4 inflace podnécuje hospo-

w“ﬂwﬂ_ nm:M M MM.MMM HMNmm:mmSm:omr H_,wwi\,m. . poloviné sedmdesatych let, v sou-
ey =mNm5mz_mSm=M WVQ Amﬁwmwzwno JEWE(_ infla¢nim vzestupu cenové hladiny
[T, sti ”ﬁm ﬁwm\wo_o Hmquw\mmo_umo:m k poznani, ze inflace mize

Ytjednouzhlavnich pficin hospodaiské stagnace a riistu nezamastnanosti.
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Boj proti inflaci je obtizny a lze jej s urditym uspéchem vést pouze
soustfedénym usilim ndstroji nejen ménove, ale i devizové arozpoctové politiky.
Stlagovani cenové hladiny (a penézniho vyjadfeni vech hodnotovych veli¢in
vitbec) nstroji ménové, devizové arozpoctoveé (fiskélni) politiky je deflaci. Defla-
ce je, narozdil od inflace, zdm&mny proces inspirovany afizeny deflatniménovou,
devizovou arozpoétovou politikou. Pfipady deflaéni politiky jsou v his-torii dosti

vzdcné. Deflagni politika je vlastné protiinflacni politikou, kterd si vytycila cil
nejen zabrzdit pokles kupni sily mény (tj. riist cenové hladiny), ale dokonce kupni
silu mény zvysit (tj. sniZit cenovou hladinu) a vratit ji na dfiv&jsi droven.

Neékdy se klade rovnitko mezi deflacia klesanim cenové hladiny. To je velmi
nepiesné, ponévadZ cenovd hladina maze klesat i z jinych pficin, neZ jen
ménovych (napf. v hospodaiské krizi).

Deflaéni politiku, &ili politiku stlacovani cenové hladiny ménové finan¢nimi
opatfenimi, nelze provadét prostym stazenim penéZni masy (ani v tomto smyslu
neni deflace pouhym opakem inflace). Deflacni tlak Ize vyvolat jen tim, Ze se
napted sniZi potieba dosavadniho objemu penézni masy, ¢imz se ucini cast
penézni masy prebytecnou a miZe byti stazena obvyklou dstfedné bankovni
technikou. Tato technika spo¢ivé v tom, Ze banka stahuje ji emitovanou penézni
masu prodejem (za svou vlastni ménu) &ésti své zasoby cennych papirii, devi
&i zlata a soudasné zdraZ{ tivér zvyenim své diskontni sazby, &fmz se ji v podobé
zvy3enych urokd z ji poskytnutych {ivért vraci &ast ji emitované penézni masy.

Prostym, neopodstatnénym stazenim gasti penézni masy, by ustfedni banka
nedoséhla snizeni cenové hladiny, ale vyvolala by pouze nedostatek nékterych
gasti penézni masy a jejich nahrazovani napf. sménkami, soukromou ,.emist’
dobropisi velkych firem apod. V historii jsou zndmy i pfipady, Ze byly papirov
penize stithany na kousky, které slouzily jako ,,drobné*. 4 .

Snizit potfebu penézni masy lze t€mito zékladnfmi ménové finan¢nim
opatfenimi:

- musi byt bezpodminetné vyrovnan statni rozpodet (predeviim riiste
tadnych stdtnich pffjmd) a stdtni dluhopisy koupené tstiedni emisn
bankou musi byt pokud mozno pfedéasné zpét stitem vykoupeny. ¢im
je zastaveno inflacni pisobeni statniho dluhu,
mus{ byt zvysen kurs vlastni mény (koupémi vlastni mény na devizovyc
trzich tieba i za vyptjéené devizové prostedky), tim je zleviiovan
dovazené zboZi,
musi byt vyrovndna platebni bilance pokud mozno bez zahrani¢nic
financnich wvérd, tim prestane pisobit pfiliv vypljéenych deviz do
tstredni banky jako zdroj emise penézni masy,
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- mdc(m_\ %m vseobecné mwww.nzv\ qu\ tirokové miry (zvy$enim diskontnisazby
dstfedni bankou poc¢inaje), tim se sniZi poptdvka po tvérech a tim i tlak
na emisni dvérovou ¢innost tstfedni banky.

Vsechna tato opatreni vedou zpravidla ke sniZenf podnikatelské aktivity a
zvySeni nezaméstnanosti.

Inflace i deflacni politika dopadd vzdycky tizivé. Proto se vieobecné vold
po ,stabilni méné*.

WPcee .o mﬁw&::: Em:.%: je ndplni i nejvyssim cilem ménové politiky.
Nekteré tstredni banky maji ,,péci o stabilitu mény* uloZzenu piimo zdkonem
(napt. CNB) a jsou pak pfi prosazovani stabiliza¢nich opatieni relativné nezavislé
na vladach.

Pojem , stabilni ména* zdaleka neni jednoznacny. V ménovych systémech
m\ <<vao: na zlato se stabilitou mény rozuméla v praktické ménové politice
:ﬁd.&—:or bank stabilizace Em:v\ viigi zlatu. Ustiedni banky svou &innosti
usi o.<m“@.o Rw. aby za jejich ménu bylo mozno nakoupit v tuzemsku i v zahranicf
mSg_E. mnozstvi zlata a aby toto mnozstvi odpovidalo deklarovanému ,,zlatému
obsahu* ménové jednotky. :

SMMma vwvb,w&:. mezindrodnim ménovém systému ztrdci pojem , stabilita“
wnm_w ‘_ Nmmn meny svij jasny a srozumitelny obsah, i kdyzZ se s timto pojmem
M:ﬁﬂmo,umaun.(/\vunmﬁ w_um Jim rozumi dsili o minimalizaci inflace (stabilizaci

sily mény) a stabilizaci kursu mény vici vdzené (imé
: y vuci vazenému priméru urcité
souboru zahrani¢nich mén. . e
= Mun.\&w odlisnou wmmcoé: operaci vedouci k ndpravé mény je nulifikace ¢4sti
nZ E..w immww _ammmﬁo operace se obvykle oznacuje jako penézni reforma
:. menm miiZe byt bud jen nominélni, nebo redlna. .
o nnm :ME\EEE _..E_\E_S& se viechny Casti penézni masy (bankovky, vklady
Em :ac\.: (<m stejném pomeéru, jako viechna hospodaiska &isla (ceny mzdy
e vgmannmou.mﬁm. wﬁm.v. K “oEE&:_\ nulifikaci se pfistupuje zpravidlatehdy, kdyz
ch act hospodarskd ¢isla vzedmula natolik, Ze i i .

o atolik, Ze je nepraktické poci

ve stovkach, tisicich, ¢i dok itisi R
) ; once desetitisicich. Nomindlni nulifi

i 3 : i nulifikace se Adi

prostym , Skrtnutim nul* a odpovidajici vymeé S i
. M povidajici vyménou ob&ziva. Nékd éniind
Bgca.mg.oanowww,_dmv - ! . . INeKady se méni i nazev

-se pourcCitoudobu rozliSuje napt i ym"*
Dol ] lje napr. mezi,,starym™a,,novym"
. ninulifikaci nen{ni g $lnd g
B — WMMQ szu nikdo poskozen, redln kupnisila obyvatelstva
- ) méné nen{ pi 7 g iiciobs7i

e o :w :n:_?,(n&ownzo vSechno obihajici obézivo.

g e €jsou vsechny ¢dsti penézni masy pfepocitdny ve
) pomeru, cast je anulovdna, takZe kupni i

e i it S sila obyvatelstva je redukovana.
] jradikalnéjsim zplsobem napravy mény.
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v

izné formy devalvaci pfipadné revalvaci ;
4 < L vaci (revalvace jsou viak ivné
 velmi vzdcné), : el o
- zavedeni riiznych systémi diferencovanych kursi,
e s el . B kG st . - devizovd omezeni,
Devizova politika je cilevédomé ovliviiovani ekonomickych procesu ) 2 d
g ¥ i, o LR R - platebni dohody o clearingovém zii¢tovani
piisobenim na tvorbu, rozdélovéni a uziti devizového fondu. B d i ;
ik = . W e e - kursovy,floating".
Devizou je kritkodobd pohledavka znéjici na cizi menu a v cizine splatnd.® =
Hiavn{ formou deviz jsou vklady tuzemskych bank u zahrani¢nich bank. _a.
Obchodovatelnou formou deviz jsou riizné formy piikazii k vyplatdm z téchto .
vkladi (tzv. korespondentskych uctd) v podobg Seki, faxovych, telegraficky a
jinych piikazii k vyplatdm. K tomu piistupuje zdsoba smének (trat) znéjicich na
cizi ménu se zahrani¢nim akceptantem, coZbyla v difvéjsich dobach hlavni forma

- zrueni, resp. obnoveni nékterych forem konvertibility

3. Kapitola
Devizova politika

§ 1. Ukoly a prostiedky devizové politiky

dky devizové politiky miiZe std i fenimi imi
ymi, waumbnﬁn,\:m:%oanv_mﬂawa nMHMMMMM_MMMMH. e
Stale <_.<N=wm==m.h.ww= faktorem devizové politiky se stavd spoluprac
ch Emwg&nr _m_mmn:n_\ adohody vramci Mezinirodniho ménového mM:m:a
g&%ﬁwﬂ”ﬂwﬁuﬂw M”&No& uo_EWQ na wm@an\ hospodadrstvi je Ncmmsv».
‘ ey m m\wﬁowonmi .oEmmn hospodaiské politiky, ponévadz
, , jist YHEQ vytvaret si svymi viastnimi prostiedky predpokiad
osas .m,_ M“%Mw cild. Je to am.:o hlavné dvéma fakty: ey
. b2 _wm_mbﬂwwv\“wwwww MOMmﬂmMa moM_Em se vyrovnava podstatnd ¢ast
: ; apitdlu j izovd iti
do znacn€ miry ovlivnit (zména mnwwoéwg MMMnN,QNMMHmeM:MMMHHMMWH

devizové rezervy.
Valutami jsou zahrani¢ai zdkonnd platidla (bankovky, statovky, drobné

mince).
Cilem devizové politiky je pfispét kudrZeni (nebo obnové) vnéjii ekonomicke

rovnovahy dosazenim vyrovnanosti, resp. piebytkovosti platebnibilance (tj. bilance

zahrani¢nich pfijma a vydajt) pfi nezhorujici se nebo dokonce zlep3ujici se

devizové pozici statu (tj. stavu bilance zahrani¢nich zdvazkd a pohleddvek) af vkladatelim, apod.).
stavu rezervy deviz a zlata. Tuto dlohu devizovi politika pIni spolu se zahrani¢nét 2. Tim, 7e zmény kursu mény se promitaii v

obchodni politikou, jakoZto druhym tisekem statni hospoddfské politiky, jehoZt ekonomika je nucena je <wnmocmvm m M :M_,MMMM,MM MM“BMQ cenové hladiny, domdci

Jn ursoveé Foiagts

politikou, samy od sebe zrealiujf, pfemeéiiuje M@ MMMM”WN MMMMM%M

doménou jsou vnéjsi ekonomické vztahy. )
arstvi urCitym smérem atd.

Je samoziejmé, Ze udrzeni (nebo obnoveni) vnitini a vnéjsi ekonomic
baln{ a strukturdlni rovnovdhy mezi zdroji a potiebami) pr

rovnovahy (tj. glo :

dosazeni pfedem stanovenych, hierarchicky usporadanych, vyssichcild, musi byt § 2. Useky devizové politiky

podporovano vsemi useky hospodafské politiky.
K naplnéni tohoto cile je yadouci co moznd nejsirsi moznost volnéh

mezinarodniho pohybu kapitélu, zboZi, sluzeb a osob, (podminéného v devizoWs
oblasti co moznd nejsirsi vzdjemnou konvertibilitou mén) a stabilni redlnol  Funkce kursu meény v devizové pol
1zove politice je dvoji. K ) e
- Kurs vlastni mény je

hodnotou zavazki a pohleddvek vyjadfenych v riznych méndch (podminéno devizové politice cilem a RO CSRE T st
v devizové oblasti pokud mozno stabilnimi sménnymi pomeéry mén, ¢ili kursyJKUrsu meény na urcité drovni je Hnaw oww Mmmqeoa. Je cilem potud, Ze udrzeni

. y okladem stabili ; o

siekonomika ij 1ty cenotvornych faktori
> JiZzvyklaasoucasné je pt -

g " . e e ~a e edpokl ili AIné
BRI on.o,\Qn: mwmoc a_mwm:n: v.o_:_wo:v. . . ‘nich pen&znichz m<ﬁ§m@0€mam<ww Huw .mams.mﬁc\:_a\am_:mrca:oQ
vypijéky cizich mén (velmi Casto jde o tzv. swap, kdy cizi ména JPC ;mgnoo_unwacw:am:nm_mroa_.m&_e 4 ..,oﬂo\gmmm\<§o<mno:mwm@mv_.mé:w
a vlastni ménu s tim, e v dohodnutém terminu bude zpétnfia devizovém trhu zmény diskontni ::mmﬁﬂ: (vypijeky cizichmén, intervence
Wi s g a ntnich sazeb apod.).

JAGRE bud pimo s e S MEROU izt ménam, o
Jako cenu vlastni ménové Jjednotky vyjddfenou v S.N_‘o:

‘a) Kursov4 politika

K dosazeni svychcili ma devizovd politikak dispozici tyto hlavni prostfedky

kupovina z

za vlastni ménu prodéna),
intervenéni ndkupy a prodeje na volném trhu deviz (resp. zlata)
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ménovych jednotkéch (coZ je méné obvykly zpiisob, pouzivany bud alternativng
nebo jen tehdy, kdyZ vlastni ménova jednotka ma pomémé vysokou nomindln

hodnotu) nebo nepiimo, jako cenu cizi ménové jednotky vyjadienou ve vlastnich
ménovychjednotkach.

Soucasné je viak operace s kursem mény v devizové politice ndstrojem
ktery md umoZnit zachovani prioritniho cile devizové politiky - a tou je
konvertibilita mény. Kapitdl potiebuje ke svému maximdlnimu zhodnocenj
ménovou konvertibilitu vice nez pevny kurs. Proto stit nechéva spiSe padnout
kurs své mény, nez pristoupi k omezeni konvertibility. Ovsem kurs nechd padnout
az po vycerpani prostfedkii jeho obrany, kde nejzazsim prostiedkem je zavedenf
diferencovanychkurst.

Z4amérmou zménou kursu mény je devalvace, nebo jeji opak - revalvace
Devalvace jsou v mezindrodnich ménovych vztazich béznou zalezitosti, naprof
tomu revalvaci bylo v histerii jen nékolik.

Devalvace se provadi tim zptisobem, Ze tistfedn{ emisni banka (a tim osta
banky) zvysi nakupni kurs deviz (a valut) ve vlastni méné. ZvySenim nakupnihg
kursu deviz (a valut) musi zvysit i jejich prodejni kurs, nebot banka nemuze
prodavat levnéji neZ nakupuje.

Z hlediska devizové politiky je pfiznivym disledkem devalvace to, Ze st
domécim exportériim zvysi cenovad konkurencni schopnostna zahrani¢nich trzich;
nebot mohou, pii zvyseném nakupnim kursu deviz (za ktery prodavaji ziskano
devizu domacim bankdm za vlastni ménu), proddvat v zahranici levnéji. Soucasné
se zvy3enim prodejniho kursu deviz, za ktery nakupuji devizy od bank importéfi
se zdrazuje v domédci méné dovoz. Vysledkem je zvySeni vyvozu a omezen
dovozu. Tim, pokud je devalvace nalezité vyuZita, se zlepsistav obchodni bilancé
(bilance hodnoty vyvozu a dovozu), kterd je hlavni ¢4sti platebni bilance (bilance
zahrani¢nich pi{jmi a vydajb).

Soucasné devalvace plisobi pfiznivé na tok kapitdlu. ZvySeni nédkupnih
kursu deviz v domdci méné ptitahuje zahrani¢ni investory a tim se zvysi piiimovi
stranka platebni bilance. Naopak se tim zabrzdi odliv domadciho kapitdlu df
zahraniéi. Vyvoz kapitalu piisobf totiZ na stav platebni bilance jako pozadavel
na koupi devizy za domdci ménu.

Kromé zdmémé zmény kursu mény probiha neustdle, pfi CdsteCné vol
konvertibilni méné, zména jejiho kursu vlivem trznich sil (zménou poptavky p
devizdch a nabidky deviz za domdci ménu, coZz miZe byt oviem ovlivné
intervencemi tstfednich bank na devizovych trzich).

Takovy kurs - jednotny ¢i diferencovany, pevny i plovouci - ktery umoznuj
udrzet volnou konvertibilitu mény pfinezhorsujici se obchodni bilanci a devizo¥
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pozici, je mozno chapat jako kurs relny, ponévadz je to kurs evidentné fakticky
uplatiiovany (podle ného se mény skutecné volné sméfuji) aevidentné no,do,‘mwsw
(vnéjsi obratové ekonomické bilance jsou vyrovnané). .

Pluralita kursi je bud prechodnym stddiem pied obnovou ¢i pidem volné
konvertibility. nebo je alternativou zavedeni Ci zostfeni devizovych omezeni.
Jejim smyslem je diferencované piisobeni na jednotlivé slozky platebni bilance
(kapitlové pievody, béZné platby).

b) Konvertibilita mény a devizovd omezeni

Podle Dohody o Mezindrodnim ménovém fondu se v zahrani¢nich platech
rozliSuje mezikapitdlovymi pfevody (platbamiza kapitdlové transakce)a béznymi
platy (platbami za béZné transakce).

? Hwﬂ&_oin: pievody jsou zahraniCni ptijmy a vydaje spojené s prevodem
tdlu ze zemé do zemé. Dovoz kapitdlu md formu pi{jmu v zahraniéni méné

za prodej tuzemskych cennych papiri (akcif, dil¢ich obligaci apod.) do zahraniéi

a vyvoz kapitdlu md formu vydaji v tuzemské &i zahraniéni méné za koupi
%ﬁaﬁs cennych papiri dovezenych do tuzemska. B&znymi platy jsou
<mnn~m3.‘ ostatni platy, které nejsou kapitdlovymi pfevody. Za b&zné platy se
JOMMMQ ahra Wm_:\. %m.u.Bw a vydaje spojené s mezindrodnim pohybem zbozi,
wﬂ an OMMMMWM“MMMEOE dluhovd sluzba a pfevody ziskii, bankovni operace véetné
Konvertibilita, ¢ili sménitelnost mény, zdaleka neni jedn ¢ny poj
mﬁwﬁ@a nékolik zdkladnich typii konvertibility mény, _Qonm se MMMMMNPMW“M
okruhu transakei, na néz se konvertibilita vztahuje, jednak podle okruhu osob
pro néZ je ména konvertibilni. Je samoziejmé, 7e jde o vzdjemnou sménitelno H
mén, konvertibilita ve zlato patif jiz minulosti. ;
Schematicky lIze riizné typy konvertibility zndzornit takto:

vSechny transakce

Podle okruhu transakef mize byt ——— b

ména konvertibiln{ pro e

kapitdlové pfevody
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By .

devizové rezidenty (tuzemce)
= tzv. vnitini konvertibilita

" . g =bni dohody o clearingovém zuictovan{
devizové nerezidenty (cizozemce)
= tzv. vné&jsi konvertibilita

Podle okruhu osob miiZe byt
ména konvertibilni pro

govy Emﬁg_\( styk byl velmi rozsifen v prvnich dvaceti povaleénych
ucasnosti md Ceskd republika jen vyznamnou clearingovou platebni

viechny osoby

. na zakladé urcitého okruhu platebnich tituld stanovenych mezistdtn{
zibankovn{) dohodou o clearingovém platebnim zuctovany. Clearing
t bilateralni nebo multilateralni, dvowictovy nebo jednotctovy.
astéjSim pripadem je bilaterdlni clearing dvoutictovy. Pfi ném importéfi
A ze zemé B kupi svymi platbami exportériim zemé B u stanovené banky
mi A ucty v clearingové méné a z téchto tiéti jsou propldceny pohledavky
r 1 m ze zeme A do zemé B. TotéZ se déje v zemi B. Odpada skutecny
gmm@q - importéfi jedné zemé plati vlastné exportérim téze zemé
lctvim bankovniho 1iétu v jejich zemi. Jde o formu mezindrodniho
) styku, kterd je moznd i mezi zemémi s rozsahlej$imi devizovymi
1imi. To je téz nejcastéjsi pficina vzniku clearingové dohody.
§ dhmn_owa clearingové dohody se mohou zistatky na clearingovych
zemi A a v zemi B pfevysit jen o stanoveny limit (tzv. Enw:_\quﬁmc.
rekr mﬁn mezniho uvéru a po skonéeni platnosti clearingové dohody musi
ﬁw@ é@.@dﬁ zemich vyrovnany bud doddvkami zboz{ z dohodnutého seznamu
Cisté zboZového clearingu) nebo prodejem deviz ¢i zlata za stanoveny

Devizové omezeni jsou opakem volné konvertibility mény. Proces zavade
devizovych omezeni je procesem omezovani volné konvertibility mény a proces
odstrafiovan{ devizovych omezeni je procesem piechodu k volné konvertibilité

meény.
Za tplng volné konvertibiln{ ménu je moZno povazovat jen takovou ménu,
za kterou miiFe kdokoliv, kdykoliv, neomezeng a za jakymkoliv i¢elem nakoupit
kteroukoliv ménu. Takovych mén neni ve svété mnoho. VEtSina mén ve svet
m4 stale néjakd devizovd omezeni.

Zavedenidevizovychomezeni je nouzovym opatfenim az v krajni tisni, kdyz
neni mozno udrZet rovnovdhu platebni bilance jinak, neZ administrativnim
okle§tovanim poptivky po devizdch a vynucovanim nabidky deviz. Pritom jé
zpravidla konvertibilita mény omezovéna postupné - od kapitdlovych pievodii 2
transakei rezidentd k béznym platbdm a transakcim nerezidentii. V obraceném
potadi je zpravidla téZ obnovovéna. Devizovd omezeni (iplnd) jsou vlastné
,.,ptid&lovym hospodafstvim* v devizové platebni sféfe.

Zékladnim problémem devizové politiky pfi volné konvertibilité je problé
jak zabrénit - pfi daném kursu - ndhlému tiniku kapitélu (zhorSujicim stav platebn
bilance) nebo nexinosnému piilivu kapitalu (psobicimu infla¢ng) a jak zabranil
- pouzije-li se zména kursu jako néstroj ovliviiujici mezindrodni pohyb zboZi 8
kapitalu - neptiznivému dopadu kursu na domaci cenovou hladinu, coz miiZe by

spojeno s otdzkou zaméstnanosti.
Historické zkugenosti s volnou konvertibilitou mén lze stru¢né formulova

PH [
byti

s

‘@wM_:n_omﬂnmo,\oioa:o%oF<E\m Jjsou vedeny clearingové ticty, miize
Pt mm@, <Mwww_wa=oro=mcoo¢o:mmmmﬁ:m&ao:oav::mvoam:o<&ma:oz§
Nwﬁm/\www&gmg VMMﬁ d _m\wzoﬁww uméle vytvofend pro ticely clearingové dohody
Zdem pripade musi byt stanoven kurs narodnich mén G 0 i :
b o ménucas €
. tnikt ke clearingové
nmmﬂﬂm Nco:.%m\o.m Jjednotka se od skute¢né meény lis{ tim, Ze neni
i E.w 2 %Mn@ﬂms_ Instituct a md omezenou existenéni dobu. Od volné
ntelné 181 tim, Ze miiZe byt pouzita j icastnicky 1
B ) Jjen v ucastnickych zemich
w m i .6.@%@ wgoé:w okruh platebnich titulf. ¢
s coaiominn 1 clearingu vznikaji nékd &
R . . . 3 1% . z > - R W V~ ZNNE‘:.N~OL ND : f -
2. Konvertibilita posiluje silné mény a oslabuje slabé (u slabych mén J jestlize nelze na trhu dluznického ticastnika :mm_wwﬂw wo:m” M_Mwnsmoémﬂ :Qoaw
vyuzita k titéku doméciho kapitalu do zahraniéf, coZ zhorSuje platebni bilancl§€ sluzeb, na néz se clearinoovs dohoda vztahuje mM sz N:coN_M
g uje. K rozmrazovéni jina

do dvou poucek:
1. Konvertibilita je udrZitelnd jen potud, pokud neni v neinosném rozsahl
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nepouZzitelnych sald se pouZzivé slozitd devizové zboZova operace (tzv. ,,switch®
obchod), pti které se s disaZiem (slevou ze stanoveného kursu) prenechdva k vyuzitg
clearingovd pohleddvka subjektu, ktery neni z Zddné z ucastnickych zemj

clearingové dohody.
d) Zahrani¢ni dvérova politika

Zahrani¢ni finan¢ni dvéry se Cleni na vlddni a bankovni. Oboji jsoy
samoziejmé jak poskytnuté, tak i pfijaté. Rozdil mezi témito pfijatymi
poskytnutymi tvery predstavuji netto pozici ve finanénich tivérech, pfice
rozhodujici je rozdil mezi pfijatymi a poskytnutymitivéry v zahraniénich ménach

Vedle finan¢nich dvért se musi v devizové politice poéitat i s pfijatym
a poskytnutymi obchodnimi iivéry, tj. se zahrani¢nimi doddvkami, které ptijimaj
na dveér nebo poskytuji na uvér podniky.

Z hlediska délky splatnosti se zahrani¢ni ivéry déli na kratkodobé (kan
se obvykle pocitaji tivéry s lhitou splatnosti do Sesti mésict, nejdéle do jednoh
roku) adlouhodobé. Kritkodobé tivéry jsou Casto pfeméniovany v dlouhodobé jejid
prolongaci (prodlouzenfm), pfi¢emz se s prolongaci jiZ pfedem pocitd. Poskytnuf
dlouhodobého dvéru prolongaci kratkodobého dvéru (pti soucasné zméné tirokovi
sazby) se zvlaSt€ pouzivd v obdobich rychlych zmén urokovych sazeb n
zahrani¢nich kapitdlovych trzich.

Pfijimani a poskytovén{ zahrani¢nich divérd vieho druhu je samoziejmo
soucdsti vnéjsich ekonomickych styki kazdého stitu. Bez tivért by neslo viibe
se zahrani¢im obchodovat.

Unosnost dluznického postaveni urcité zemé se obvykle posuzuje podl
podilu zahrani¢ni dluhové sluzby na hodnotg& exportu. Dluhovou sluzbou se rozum

platby droku a timoru (splatky dluzné sumy) z pfijatych ivérd. Dluhov4 sluzb

Jje podle ptevazujiciho minén{ inosnd, pokud nepiesahuje 25% piijmi z expo
Tim zbstdvd 75% exportniho vytézku pouzitelnych pro import a jiné plateb

tituly.

zdvazkl. Pfi Cerpani zahraniCnich ivérd je tikolem zahrani¢né tivérové politi

rozhodnout o tom, zda se maji Cerpat spiSe obchodni tvéry nez finanéni 1ivef
(rozhoduje vySe trokovych sazeb a jinych tivérovych podminek) a kdy je viibe
vyhodné v zahrani¢ni tivéry Cerpat a kdy je naopak vyhodné je piedcasné splace
Zvl4ste je tieba vyuZit kazdé mozZnosti pfemény kratkodobych zdvazkd v dlol

hodobé.
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Zahrani¢niivérovd politika musidbdt o to, aby zahraniéni pohleddvky nebyl
dubiézni (pochybné) a mohly v dobé své splatnosti skute¢né slouzit k thradt

- Voditkem zahrani¢né tivérové politiky je trend redlnych iirokovych sazeb
na zahranic¢nich kapitdlovych trzich. Redln4 trokovd sazba je ddna nomindln{
urokovou sazbou (pozadovanou tirokovou sazbou) o&isténou od vlivy inflace (¢imz

rozumi prirdstek celkové cenové hladiny za urcité obdobi).

- Formou pfijeti ivéru mize byt akceptace sménky, nebo dvérovd smlouva,
nise vlastnich ziirocitelnych cennych papird (znéjicich na ciz{ meénu),
\véfitel (zpravidla konsorcium zahrani¢nich bank) odkoupi za pozadovanou

anou meénu. Praxe vytvari stile nartistajici pocet pravnich forem a
ich technik pfi zahranién& dvérové aktivits.

) Hospodateni devizovymi rezervami

: <§m vseobecneho , floatingu*, kdy 74dnd ména nen{ svym kursem stabiln{
a pohybuje se v tézko predvidatelnych kursovych vykyvech vii¢i viem ostatnim
md velky vyznam udrZen{ redlné hodnoty devizovych rezerv
- Devizovou rezervou se rozumi ize by ite
mi to, co miiZze byt okamzité pouzit -
ni¢nim platbdm. ’ -

Devizovou rezervu tvoi souhrn:
{05 Qymmmmnﬁ nakorespondentskych tétechu zahrani¢nich bank = nejvetsi Gdst
devizové rezervy;
: .N&mb@% M*ﬁnvsmo: prostredki zngjicich na ciz{ mény a v cizing splatnych
~ (smének se zahrani¢nim akceptantem, $ekd znéiicich iéni
an oy Jicich na zahrani¢ni
- - valut (zahrani¢nich zdkonnych platidel);
- Tezervni tranZe u Mezinrodniho meéncveé
= il €ho fondu (= b inecné
~ Prdvo na Cerpan{ dvéru u MMF) e
,‘, R@ ..MMWNMMM“MH an,m Cerpani* (angl. zkratka , SDR* - »Special Drawing
<~ U )y KLETC ~m j Cité ic¢ ind { o i
| A g a&wﬁ ay P uje podle urcitého klice Mezindrodni menovy fond

T =

Bl - . ¢
HM, MMM.M ammﬂo_‘w Pristupuje zdsoba ménového zlata, Oboji mize
v Bn=o<mEmnan,:ococSNmMma<5wcm komerénich
. g@. ot aleZi na stupni konvertibility meény (nebo - opa¢né feceno
w_@ 1 devizovych omezeni).
sttedkem uchovanf reging
¢ ani redlné iZovy je di
s b %oa.:oQ devizovych rezery Je diverzifikace
T - Ldevizovych rezerv ve vi énd casné
i £ chr ¢e meéndch soucasng,
poci » 2€ pokles kursu jedné meny bude vyvazen Vzestupem kursu
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Diverzifikacg tik SI soucdsti celkové

druhé, takZe se tyto kursové pohyby navzdjem neutralizuji.
, devizovychrezerv vyZaduje, aby ménovd struktura devizovychreze
podle pfedpoklddanych pohybiiménovychkurs.
Presuny devizovych rezerv z Jjedné mény do druhé se provadeji devizovoy! o
arbitrazi (obchodem devizami na zakladé rozhodovén o vyhodnosti prodeje & rozsaim centralizovaného zpiisobu prerozdélovsng narodntho dichodu. Centra-
koupé podle stavu kursi téze meny nariiznych devizovych trzich, trokovych mg; ) asté mezi podnikovou sférou, jestlize prekroéiurcitoy
a celkovém trendu kursu Jednotlivych mén). Vlastnf t&zisko Cinnosti devizovg orem Usilf o zlepsen; situace vlastni{ silou subjektu,
arbitrdZe viak spo¢iva v kazdodenni pfeméné devizové pozice v platebni pozicj _ € UCinnosti rozpoctoveé politiky, pojem »~finanénf politika*
Denné se ménici ménova struktura vkladii v zahrani¢nich bankdch (devizovgl se &as: o chépe Jjen jako rozpoctovs politika a takto zgzens chdpani finaneny
pozice) totiZ jen méalokdy odpovida ménové struktufe zahraniénich plateb, kterg politika €Nove a devizové politiky. K tomuto ZiiZenému pojeti
maji byti denné provedeny (platebni pozice). finanéni politiky Pfispivd i skutecnost, ze rozpoctovd politika je zéleZitost{
Predevsim ministerstva financi
Zhlediska celkové hospodaiiské politiky viak T0Zpotova, ménov4 a devizovs

rvbylaménép;

- Ovliviiovan{ ekonomickych procest rozpoctovou politikou, kters je vpodstate
I€lovaci politikou, m4 své ekonomické meze, dane raciondlni hranic{

4. Kapitola
Rozpocétovi politika

§ 1. Uloha rozpoctové politiky

Rozpoctovd politika Spocivé v cilevédomém ovliviiovani ekonomickyck : .u.wmﬁaomummﬂa_\no%%qam& velmi ¢lenitoy strukturuna Prijmovéivydajové
procesii tvorbou, rozdélovanim a uitim rozpoctového fondu. stran€. Velké odlisnosti ve Strukturdch statnich rozpocti nﬁ.mE.—v\m MSE.
Rozpoctovy fond je tvoren Prijmy statniho rozpoctu (rozpoctové soustavy)l Jédnotlivymi zemeémi. Tyto odlisnosti jsoy ddny historickymi Mm&oa i
Hlavnim néstrojem rozpoctové politiky je statn{ rozpocet. Statn{ rozpoce uwg@a&ﬁweséwwvﬁgm azvld§tnostmj statnich zfizen;. Podstatné se Jisfi oa_m_: ;
Je bilancf stitnich pifjmi a vydaji. Je sestavovin a schvalovin jednak jake _Qﬁﬂm.guﬁ .Rmb.oa?m polozky ve stitnich Pfijmech a vydajich aN:vmo:@NaEv_w
pldnovand bilance (stitn{ rozpocet v uz§im, b&zném slova smyslu), jednak jake Odligno :
vyslednd bilance, kterou je statnf zavéredny ucet.
Ekonomick4 tloha stitniho rozpoctu spo¢ivd v tom, ze je hlavnin
prostfedkem prerozdélovan{ (redistribuce) narodniho diichodu. 3 g
V historickém trendu tiloha statnich rozpoctii v ekonomickych procesecht << <whmoc ulohu m4 j rozsah zbrojen.
stoupala. V' minulém stoleti se prerozdélovén; ndrodniho dichodu stitnin mEM@HMMMMm:w o aonamso&m $€ snazi prevést na STovnatelnou bdzi statisticks
rozpoctem omezovalo v podstaté na ziskani statnich piijmii -na kryti vydaj Vil ”#Mnmumzm:oﬂn.w:oﬁro?:a: (MMF).ve svych rocenkéch vénovanych
spojenych s udrzovanim stitniho apardtu, stdtnich zafizenf a armady vyzbrojend .ESEE. Statistické STovndni redlng vyse jednotlivych poloZek statnich
nesrovnateln€ méné nakladnymizbranémine vsoucasnosti. V t& dobé rozpoctow _Maum nych zemy _..a E.ow:m PIoveést jen vypog
politikabyla skute¢né jen fisk4ln{ politikou, politikou statn{ pokladny. Srozvoje &, ockonomicke velicing, a to je .,Gross Domestic Product* (ang]
socidlni a ekonomické funkce statu objem rozpo¢tového fondu v porovndni s nd =

rodnim didchodem stoupad.
V duisledku riistu vyznamu stétniho rozpoctu jako hlavniho prostredki§

centralizovaného prerozdélovani ndrodniho dd

funkce statua POskytovanim zahranicnich statmnich pijéek. pfip. darg. Samoziejme
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 Radné vydaje:

radné
LG
~ Radnévydaje jsoutakové, které vyplyvaji z povinnosti ulozené stitu zakonem.

bo jinou pravni normou.

- Do fddnych stitnich vydaji predevsim patif platy stdtnim zaméstnancim

/ mimoradné f
a véc je statni spravy, viechny vydaje na uzdkonéné socidln{ programy,

Piijmy

L sluzba z piijéek stdtu apod.

e b gmﬁaﬁwg vydajii ve statnich rozpoctech m4, pi historickém pohledu,
klesajici trend, ktery je brzdén rozvojem socidlnich programii a ristem vydajii
na dluhovou sluzbu.

”munuﬁ.,. g T TSR

Vydaje

mimoiadné
‘vydaje:

&E& vydaje Ize rozdélit do dvou zakladnich skupin:
aje na nakupy, véetné nakupii zbran,

Délidlem mezi fadnymi a mimofadnymi pffjmy a vydaji neni jeji 13
vn.miao_zoﬂ, w_w jejich .E.ms:\ ddvod. NBS B:.:ommanm piijmy i vydaje zlistdva - - vydaje napodpory ve smyslu nejsir$im, sem patff vechny stdtni sub
mimofadnymi, i kdyZ jsou tieba pravidelnymi. , :.lw«ﬁ.,g,.‘ stitem poskytované .. s “Mﬂwm

- soukromym sektorem nesplacenych piijéek stitem garan 8<m:<m:@mvoav.\

Tato k orie vydaji X .
e yu v sob¢ obsahuje viechny finanéni vydai .
e e pl

il (intervenci) do ekonomiky. o

<

Rédné pifjmy:
ze

Rédné statni piijmy jsou platby ve prospéch stitniho rozpoctu, které jsa
uloZeny zdkonem, nebo jinou pravni normou. Jsou to zejména dan€, davkj a rozpoctové politiky
poplatky. Za f4dné pi{jmy se pocitaji jak dané piimé (zdanén je dichod neb
majetek), tak i nepiimé (zdanéno je zboZi nebo sluzba). Za fadné piijmy §
povazuji i nedafiové pifjmy jako napf. vynosy stitnich podniki, iroky placer
stitu z poskytnutych piijéek, piispévky na socidlni zabezpeceni, pokud }

organizovano stitem, vynosy cel apod.

/ z..ﬁ&. wwwu ou uon,uwﬁo& politiky je otdzka vyrovnanosti statniho
. @wﬂ ¥ wwcnamﬂm jeho sestaventi, jako pldnovand vyrovnanost, tak i
- M@ﬁﬁ@ , €ni, jako vyslednd. skutecng vyrovnanost ,
7 3 e« ‘\ e 74 j y 4 { ,
a%.n ﬂ@w NM: MM<HNEm takovy stdtni rozpocet, kdy se neplanuje rast
uhu a stitn; skutecné nevzroste. Ugetne fobé
i s - i Se musiobé strany sttniho
i inl - aaw.pﬁww ), Q:nn\mowm mo<=mr ponévadz skute¢né stdtni vydaje nemohou
§ ySSL, mwﬁm&nﬁm b ¢né statni Prijmy, at jiz jakkoliv ziskané
pp E“ﬂmowvooa S€ projevuji v riistu statnich dluhg
ravi Ctové f :
pr. €mrozpoctoveho hospodaieni Jjezaprvé to, ze co nejvetsi

£l

Mimoradné statni ptijmy jsou ty, které vznikaji prodejem, prondjmem a daf

Lze je rozdélit do i skupin: ot e
- stétni pifjmy ze zadluZovani se (€ili z prodeje cennych papiri emitovany W §=( musi byti kryta fadnymi piijmy, za druhé to, 7e t4dné pii
stdtem), W s Iné tak vysokg, aby Jjimi bylo mozno kryt mmas.m ydaj mn.:.:d\
- stdtni pifjmy z prodeje statniho majetku, napf. z prodeje statnich podnikE === %@ “%, .yn Sl nemd stit vyptjcovat. N
do soukromych rukou (privatizace), z poskytovéni koncesi apod.; i mmggaggwwﬁ_ .,&nm_a‘_mor \mﬂmﬂsmnr PI{jmi - hlavné rist dani, ddvek a poplatki -
lcl politické a ekonomické unosnosti. At jiz stit fes{ tzv otazku

- piijmy z dar@ statu (k nimzZ lze fadit i odimrté), dary mohou byt 1 z 8 =0 = = =
zemska, ale hlavné jde o dary od zahrani¢nich vldd. zvrhu dafiového bremene podle jakychkoliv teoretickych poucek, jestl
Cek, jestlize je
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€ castindrodnihodiichody prendsi do sprdvy stitmiho dluhu, i kdyz fadné pifjmy zistavaji pi{jmy
hlavnimi a objemové nejvétsimi.
~ Sprdva statntho dluhu spocivd v péci pfislusnych organg stitu (zpravidla
ich slozek ministerstva financi) o to, aby stdt ziskal emisf stdtnich
€O moznd nejvice za co moZnd nejvyhodnéjsich podminek (drokovych,
nosti apod. ).
raxi ministerstev financi se po celém svéte Vytvoril bezpocet rliznych
ich cennych papirti. Jednotlivé druhy se lisi hlavné tim, zda znéji ,,na

ou tedy snadno pfevoditelné a obchodovatelné, & zn€ji-li ,,na jméno*,

tni cenné papiry jsou splatné na pozddéni, nebo ve velmi kratké
(pokladnicni poukdzky). Splatnost mize bytnékdy i v cizi méns.
apiry se hlavné lisi lhiitou splatnosti a VySi drokové miry, kterou
je platit. Slibeny tirok méze mit i podobu ~nadéje na vyhru*, kterou
ziskavaniprostredki formou prodeje losti. Oviem jen ty losy stdtem
formou pijcky statu, kdy se stat zavazuje po urcité dobé i netazené
podle nomindle a na vyhrach Jerozdéleno to, co by jinak stat musel
ocich. Slosovatelné mohou byt i dlouhodobéjsi statni obli gace, kdy
nabizeji riizné finanéni vyhody (moznost piedcasného proplaceni
. cu 055wt ‘ i tirokové miry apod).
- m::ww mﬁq:n:. dluhopist a._mE\ <mmw. Hnm_so.: woqzo\c m.ﬂ_“:?w N\ma.ﬁ.:No.,\mEm,ﬂ ované cenné papiry musf byt co mozn4 nejatraktivnéjsi pro

véry mezi vlddami anebo mezi vlidami amezinarodnimi finanénimi institucem roceni je vy3ii, nez Je bézny trok z us jch vkladi. C j

1y mez : bo . miamezindrodn et “ \ ‘ Bec spornych vkladi. Casto je
s vlddnim ¢lenstvim maji Gasto, i kdyZ nikoliv vylu¢né, formu :<ono\<o mﬂ_wc\,\ : atstatni dil¢i obligace v mensich denominacich, aby jejich koupe
ktery vznika tim nejsirSimu publiku. Ukladsan{ uspordo statnich obligacije bézné
Vvseobecné véfi, Ze na rozdil od Spofitelny ¢i banky, stat nemaze

stavitumorovania drodenf statnich cennych papiri bud vibec.,

sfeSenimspojeno zvétSeni centralizované prerozdélovan
vyvoldvd to bud zvySeni politického napéti nebo titlum podnikatelské aktivity,
Pfitom v historickém trendu st4le rostou mimotddné vydaje stdtu, nebot tytg
vydaje jsou hlavné financovanim viech forem stdtnich zdsahti do ekonomiky
Z obou téchto diivodii, z divodu nemoznosti zvysovat f4dné stdtn{ prijmy
az divodu zvySovani mimoradnych vydajd, roste vyznam a podil mimofddnych
pifjmi ve stitnich rozpoctech.
Zvy3ovanimimoradnych piijma stétu prodejem statniho nemovitého majetky
Jje pochopitelné limitovdno a limitovény jsou ovem i ostatni, drobné zdroje
mimofadnych pi{jmi (dary apod.).
Za téchto okolnosti je jen jeden zdroj mimotadnych pifjmi, ktery lze
prakticky neomezené vyuZivat - pifjmy ze stitniho zadluZovini se. Rister
stitniho dluhu se samozfejmé piendsi feSeni souasné tiZivé situace na bedrg
pristich generacf, ale v kazdém daném fiskdlnim roce je toto feseni nejschidnéjsi
ponévadZ v dané situaci vyvoldva relativné nejmensi politicky odpor a
relativné nejmensi okamzity nepfiznivy ekonomicky dopad.
Stét se zpravidla zadluZuje prodejem cennych papirt, které emitoval ja
dluznik. Pt{jmy z prodeje statnich dluhopisti jsou hlavnim mimofddnym piijme
statniho rozpoétu.

K mimotddnym pf{jmiim stdtu pati i ,,statovkovy dluh*,
Ze stit rozmnoZuje své pifjmy tiskem papirovych penéz, stitovek. Statovky §
zpravidla nezavazuje proplatit - a ani je v obdobf papirovych mén z4dnou formo
proplatit nemdze. Stitovky mohl skuteéné stat propldcet je pfi méné standar
zlaté mince jejich konverzi ve zlaté mince, coz vsak byl vzédcny piipad. Std
sepouze zavazuje prijimatstdtovky pfi viech platbdch ve prospéch statn{ pokladn
atimto zplisobem dostat své povinnosti dluznika. Emise statovek ke kryti deficit
stitniho rozpoctu byla vyznamnou formou jeté v minulém stoleti, v soudobyc!
podminkdch jeji vyznam ustupuje do pozadi v porovnani s vyznamem emis
statnich dluhopisi.

Meénici se poméry podilu fadnych pi{jmi a mimofadnych piijmu, zpisober
ménicim se podilem fédnych a mimotddnych vydaji ve stdtnich rozpoctech, §
nékdy oznacuji jako strukturdlni nerovnovaha sttnich rozpocta. - sl se vykoupf staré dluhopisy.

Strukturdlni nerovnovéha stdtnich rozpocti vnesla zmény i do rozpoctoV Olidace m&SanE?:N:mEm:m&oa:ooozm podminek dluhové sluzby

politiky, kterd se, pokud se tyce pifjmové stranky, déli na péci o fadné statll  Stdtu tim, Ze se Postupnymi konverzemi snjzs pocet riiznych druhi dff
piijmy a na sprdvu stétniho dluhu. T&zisté rozpoétové politiky se pfitom std - emitovanych stitnich dluhopisi a prevede se na pokud Mo?o.ﬁa nmsw
notny

mﬁgn_.o &mE.h se v priibéhu stalet{ objevilo mnoho finanénich
Z a@_%mrwa Je uCinit bfemeno stitniho dluhy pro statn{ pokladnu
Ci. Tyto POStupy spravy stdtniho diuhu Ize shrnout do &tyf

€ mﬁmz_\mo dluhu znamend, v klasickém pojeti, pieménu, tizivého
. v W%Mﬁ,ﬁ_é:“ Operace spo¢iva v tom, 7e se VyuZije piileZitost
K % MOZne umistit na kapitalovém trhu stdtni dluhopisy s iww_“
<Ovoumirou nez predeslé, a Pfijmem z prodeje téchto novych statnich

52 58




druh statnich dluhopist se stejnymi, samoziejme vyhodnymi, ivérovymn
podminkami; konsolidaci se snizi néklady na spravu statniho dluhu, kter
byvajiznacné pti obéhu velkého mnozstviriznych druhi statnich dluhopisg
- Arozace stdtniho dluhu (z francouzského vyrazu arrosement = navlhéeng
spoc¢ivd v tom, Ze se drzitelé statnich dluhopisti pfiméji k tomu, aby g
koupili dalsf statni dluhopisy, ¢ili jesté vice statu pajcili; déje se to tiy
zplisobem, Ze drziteliim stdtnich dluhopist, kteti na dalsi koupi dluhopis,
nepfistoupi, je konverzemi snizen urok z jejich dluhopist, nebo jsou jinal
zhorSeny tivérové podminky.
Restrukturalizace statniho dluhu spoc¢iva v tom, Ze jsou v zdjmu véfite]
idluZnikanové dohodnuty ivérové podminky (prodlouzeninebo odloze;
doby splatnosti pfi zvysené irokové mife); k restrukturalizaci se pfistupuj
tehdy, jestliZze dluznik - stdt neni schopen dostat dosavadnim tvérovy
podminkdm a véfitel - drzitel dluhopisu si timto zplisobem zajistu
uzndni své pohledédvky; restrukturalizace mezindrodnich dluht se sta
témeér béZznym jevem od zacdtku osmdesdtych let.

‘tuvystupuje do popiedijak jehostranka hospodarska,
e toho, kterd z téchto stranek vystupuje do poptedi, se rizni
ka (Finan¢ni véda), hledime-li na rozpocet predevsim
Ize ho definovat jako Ciselny hospoddisky plan urdité
. _wwwo, naplii tvofi ndvrh pffjma a vydaji za pldnované

Emise stdtnich dluhopist plsobi inflaéné, jestlize jsou stdtni dluhopis
nakupovany tstfedni emisni bankou a stdvaji se tak zdrojem bankovné ivéroy
emise penéZni masy, Cili jsou monetarizovédny. Tyto neptiznivé ménové ucink
ristu stitnich dluht se snazi sprava stdtniho dluhu odstranit tzv. sterilizal
stdtniho dluhu, coZ v podstaté znamend, Ze stdtni dluhopisy jsou piednosti
umisfovany v soukromém sektoru, pftedevsim nebankovnim, nebo proddvany d
zahranici (pfi vlastni konvertibilni méné). Avsak piehlceni kapitdlového trh
vyhodnymi stdtnimi dluhopisy odsavé tu ¢dst narodnich dspor, kterd by jing
slouZila k investicim v podnikové sféfe a vyvoldva tim tendenci k riistu troko
miry se vSemi nepiiznivymi diisledky na podnikatelskou aktivitu a zaméstnano

¢et i Braf (Financ¢ni véda), takZe spise akcentuje
nentu, planu pro budouct, zpravidla jednoro¢ni

Statni rozpocet chdpat jako produkt historického

o 5 @,m charakterizovat jej jeho zakladn{ funkci,

I %Nﬁ#@:&mgwioﬂgmawﬁaumgc<mnm
statu na jednoro¢ni obdobi.

ynej 1 préavni podobé a funkci Ize hovofit teprve

trankami rozpoctu se viak setkdvime mnohem

i 4
: w@m evropskychzemich byl vyvoj pravnich forem rozpoétu
-CSti stavoveé si velmi zahy vynutili na panovnikovi vysadu
a ums s jejich souhlasem. Vyvoj statnich piijmii a vydaji
i ,< sostnych panovnickych opravnéni, a to nejen u tzv
@w 1 v dobé zfetelngho posilovani krilovské moci. .
&g..w rozpoctovych forem byl na tizemi Geského st4tu prerusen
g mmcmccnmwm feuddlni monarchie se opirala o metody a
.@. némeckych stétii. Panovnik vybiral vétSinu statnich davek
°renity bez souhlasu stavi, K vyraznéj$im reformam finanéniho

Mezirozpoctovou (fiskdlni) aménovou politiku vznikd ¢asto rozpor v podo
dilematu - bud bezdeficitn{ stdtni rozpocet nebo inflace.
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