Jak doopravdy vznikaji penize?

V predchozim clanku jsme si vyjasnili, Ze tzv. kvantitativni uvolfovani nema Zzadny
bezprostifedni vliv na mnoZstvi penéz v ekonomice, a tedy také to, Ze timto zplisobem penize
zkratka nevznikaji. Tehdy jsme vsak splnili pouze polovinu predsevzatého ukolu —je nutné jesté
zodpovédét otdzku, jak dnes penize doopravdy vznikaji. Plati totiz slova F. A. Hayeka o tom, Ze
penize jsou tou nejméné chapanou véci a predmétem nejvétsi, rozumem naprosto nedotéené
obrazotvornosti.

Na zacatek je treba vyslovit jedno necekané prohlaseni — ekonomové se jen zfidkakdy
neshoduji tak zasadné jako pfi otazce, co jesté jsou a co uz nejsou penize. Zni to mozna
zvlastné: Vidyt penize jsou to, ¢im platim, a je proto snadné je jasné definovat.” Obvykla
monetaristicka doktrina vykladajici, Ze existuji pouze penize a kvazi-penize (jazykem ekonomu
— penéini substituty) a Ze je mezi témito dvéma kategoriemi ostry predél, je vSak chybna.

Co jsou penize?

Ekonomové jiz od doby, kdy Carl Menger vydal své slavné dilo pojedndvajici o podstaté penéz,
o penézich uvazuji jako o vSeobecné prijimaném prostfedku smény (pficemz ostatni penézni
funkce jako uchovatel hodnoty a ucetni jednotka jsou predpokladem toho, Ze jsou penize
dobrovolné universalné akceptované — funkce prostfedku smény je tedy témito dalSimi dvéma
podminéna). Jak spravné upozoriiuje jeden z nejvyznamnéjsich myslitelt spole¢enskych véd
20. stoleti F. A. Hayek: ,,Neni ale sebemensiho divodu, pro¢ by v ramci jedné komunity musel
existovat pouze jeden druh penéz, ktery by byl vSeobecné (Ci alespori vétsinou) akceptovan.”

Hayek dale pokracuje tvrzenim, Ze neexistuje Zadna délici ¢ara mezi tim, co jsou a nejsou
penize. , Nalézame spise spojitou fadu aktiv s riiznym stupném likvidity, schopnosti volné ménit
svou hodnotu vuci ostatnim aktivim a s odliSnou mirou schopnosti fungovat jako penize” —
dodava. Jak vidime, pojem ,,penize” tak rozhodné neni zcela jednoznacny.

Jak vznikaji penize?

Standardni ucebnicovy popis tvorby penéz je nasledujici: Centrdlni banka tiskne hotovost.
Zaroven stanovuje Uroven povinné minimalni rezervy (PMR), kterd predstavuje nejmensi
moznou vysi rezerv, jez musi komeréni banky mit, aby mohla Zadateli poskytnout uvér. Rezervy
pritom predstavuji vklady klientd banky. Banka tedy multiplikuje tyto vklady na zakladé
rezervniho pomeéru, a tak vznikaji penize.

Tento strucny vyklad je vsak cely chybny! Je sice uzitecnou pomuckou pro to, aby se studentlim
ukazalo, jak monetarni systém dfive fungoval, nicméné s jeho dnesni podobou ma jen maloco
spoleéného. Byvaly poradce ¢len(i bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) Jifi Schwarz
dokonce explicitné tvrdi, Ze ,, penéZni multiplikator je nejvétsi zlo ekonomickych ucebnic.” A neni
se ¢emu divit, takovyto popis vysvétluje podstatu vzniku penéz zcela mylné, a tim celou tuto
diskuzi vyznamné zatemniuje a stoji za Cetnymi politovanihodnymi zmatenimi.

TakZe zaprvé, centrdlni banka v dneSnim penéznim usporadani penize nevytvari. Drtiva vétsina
penéznich jednotek dnes vznika tak, Zze komeréni banky poskytnou nefinanénim tuzemskym
subjektdm uvér. Centralni banka nadto nevytvati ani onu hotovost. Tu ve skutecnosti tiskne
Statni tiskdrna cenin pod jejim dohledem. Avsak objem hotovosti v ekonomice se pfizplisobuje
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vyluéné preferencim klientd komercnich bank. Ti si, v pfipadé zajmu, mohou zUstatky na svych
uctech u jejich banky sménit do hotovosti. Ale pozor, tim penize nevznikaji — pouze se méni
jejich podoba (z digitalnich na fyzické). Podil hotovosti na celkové penéZni zasobé se v CR
dlouhodobé pohybuje mirné nad 10 % a dnes tvori 12—-13 %. Musime tak blize prozkoumat, jak
vznika zbytek (Iépe feceno valna vétsina) penéz.

Kdyz banky nékomu poskytnou novy uvér, v zadném pfipadé k tomu nepouzivaji prostfedky
svych jinych klientd. Mnoizstvi vkladl tak dnes neurCuje pocet Uvérd, jeZz banka mze
poskytnout. Je to presné naopak! Vzhledem k tomu, Ze penize vznikaji zcela dominantné uveéry,
v souhrnu plati, Ze mnozstvi uvér( predurcuje mnozstvi vkladU. Pfi tom, co banka Zadateli o
uvér pripise na uvérovy ucet zbrusu nové prostredky, vznikly nové penize. Ony prostfedky pred
uskutecnénim této operace v ekonomice nikde nebyly. A splacenim tohoto Uvéru (tj. presné
opacnou Ucetni operaci) zase tyto penize nadobro zanikaji.

Byvaly poradce bankovni rady CNB a ekonom nyni plisobici v Ceské spofitelné Michal Skofepa
ve své letoSni publikaci zvané ,Ekonomické jednohubky” jasné poznamenava: ,Ve chvili, kdy
banka poskytuje uveér, Zadny vklad likvidity nepouZije, pouZit nepotrebuje, a dokonce pouZit ani
nemutZe.” Na jakych faktorech tedy zdvisi uUvérovd aktivita komercnich bank? Jak to, Ze
neposkytuji Uvéry zcela vSem zdjemcim bez vyjimky? Zmifime ty nejdulezitéjsi: 1) bonita
dluznika (jeho schopnost uvér bez vétSich problém0 spldcet), 2) atraktivita vynosG uvéru
(zaujimajici podobu zejména uroku, které klient postupné plati bance) a 3) poZadované
kapitalové rezervy (jednd se o specifické regulatorni pozadavky jak ze strany narodnich, tak i
mezinarodnich financnich instituci).

Vznikaji penize z niceho?

Nyni tak vypada, Ze penize vznikaji naprosto z ni¢eho, leda z Cistého vzduchu (,,ex nihilo”— ,,out
of thin air”). Je to ale skute¢né pravda? Ekonom FrantiSek Masek tvrdi, Ze teze o vzniku penéz
z ni¢eho neni sprdvna. Dlivodem je, Ze tvorba penéz je transformaci aktiv, a to z nelikvidnich
na likvidni. Jinymi slovy banka pomoci ivéru premeénuje pomyslinou schopnost dluznika splacet
svUj zavazek (pro banku je onen tok pfijmu od dluznika nelikvidnim aktivem) na likvidni aktivum
v podobé zUstatku na Gctu dluznika.

Ovsem, na druhou stranu, je nesporné, Ze vytvofit penize nebylo nikdy snazsi nez dnes. Vznikaji
doslova stisknutim jednoho tlacitka na klavesnici. Zatimco dfive byly penize kryty urcitym
podkladovym aktivem (zpravidla drahymi kovy, konkrétné zlatem ¢i stfibrem), dnes se opravdu
jednd jen o ,papirky” nebo , digitalni Cisla“ které maji hodnotu jen proto, Ze véfime v to, Ze
néjakou maji. Cely dnesni monetarni systém tak stoji jen na duvére jejich uzivatell, ¢imz je
pomérné dost vratky, protoze dlivéra prece jenom neni tou nejrobustnéjsi a nejstalejsi
veli¢inou, na niz by bylo zahodno se spoléhat.

A ona davéra je konkrétné dUvérou ve schopnost centrdlni banky dosahovat svych
ménovépolitickych cill, tj. dvouprocentni miry inflace. Ztraci-li proto ménova autorita svij um
dosahovat inflacniho cile, riskuje, Ze pfijde o to nejcennéjsi, co ma — divéryhodnost.

Penize a/nebo likvidita
Vratme se na chvili jesté kousek nazpét a ucinme kratkou odbocku. Bylo jiz feceno, Ze do
penéini zasoby se pocitaji jednak hotovostni zlstatky, a jednak bezhotovostni zUstatky
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domacnosti a nefinancnich podnikli u tuzemskych obchodnich bank. JenZe co vklady
komercnich bank u centralni banky? Nejsou tyto rovnéz penézi?

Reditel mé&nové sekce CNB Petr Kral ndm poskytuje srozumitelnou odpovéd: ,,... vklady
obchodnich bank u centrdlini banky se do penéZnich agregdtii nezapocitdvaji. ...samotné banky
nepatfi do tzv. sektoru drzby penéz a své vklady u centrdini banky (pokud je nevyberou v
hotovosti) pouzivaji pouze k bezhotovostnimu mezibankovnimu platebnimu styku.” Likvidita
(nazvéme ji klidné také ,rezervami“) komercénich bank se do Zzddného ukazatele, jimz penézni
zasobu mérime, nezapocitava.

Kontrola nad penézni zasobou

Na zavér vyjasnéme jeden velmi dllezity poznatek. Centrdini banky dnes nemaji dokonalou
kontrolu nad objemem penéz v ekonomice. A nejenze ji nepotrebuji mit, ale ani ji mit nedokazi.
Jak totiZ popisuje ¢len bankovni rady CNB Toma$ Holub, centralni banky dnes nefidi mé&novou
bazi, kterda poté predurcuje konecnou vysi penéini zasoby, prestoze to mnohé (zastaralé)
ucebnice ekonomie a ménové politiky tvrdi.

Dle modernich teoretickych poznatkl jsou penize tzv. endogenni. Byvaly predni Cesky
ekonom Milan Sojka vysvétluje: , Penize jsou determinovdny rozhodovdnim ekonomickych
subjektd, jsou determinovdny endogenné a kaZdé opatieni penéZnich autorit miZe byt
negovdno chovdnim ekonomickych subjekti.”

Zni to docela slozité, tak si vyklad nalezité zjednodusme. MnozZstvi penéz v ekonomice neurcuje
centralni banka. Pocet penéinich jednotek je pfizpisoben potfebam ekonomiky, je totiz uréen
poptavkou po Uvérech — poptadvkou po penézich. Nabidka penéz se tak samovolné
prizpUsobuje poptavce po penézich, kterad zase zavisi na vyvoji narodniho dlichodu, a nikoli na
jakémsi arbitrarnim rozhodnuti centralni banky.
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