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PENIAZE A PENAZNY TRH

CO SA DOZVIETE A CO BUDETE VEDIET:

« vysvetlit vyvoj penazi,

» charakterizovat rozne formy pernazi,

o charakterizovat funkcie penazi,

» opisat rozne penazné agregaty,

o wysvetlit podstatu kvantitativnej teorie pernazi a preferovanie likvidity,

* podstatu peniazného trhu.

Peniaze patria k najvyznamnej$im ,,objavom* v 'udskych dejinach. Vznikli evolu¢ne ako prirodzeny
vysledok rozvoja vyroby, delby prace a vymeny tovarov. Predstavuji osobitny statok, ktory sluzi na
vyjadrovanie cien inych tovarov, na ich kipu a predaj a na realizaciu r6znych platieb. Su v§eobecnym
ekvivalentom, ktory sprostredkiva vymenu vsetkych ostatnych statkov na trhu.

Najvseobecnejsie mozno peniaze definovat’ ako akékol'vek aktivum, ktoré vSeobecne prijimaju
vSetky ekonomické subjekty pri plateni za tovary a sluzby alebo pri uhrade dlhu. Ako dokazuje histoéria,
ulohu penazi mohli plnit’ rozne statky a nemuseli pritom vystupovat’ v takej podobe, ako ich pozname
dnes.

Peniaze treba odliSovat’ od pojmu bohatstvo. Bohatstvo je §irsi pojem, ktory zahfiia vSetky aktiva
ekonomickych subjektov — okrem pefiazi v hotovosti aj cenné papiere (akcie, obligicie), nehnutel’nosti,
spotrebné predmety dlhodobého pouzivania i beznej spotreby ¢i I'udsky kapital. V istych pripadoch
hotovostna forma bohatstva ustupuje do uzadia; plati to najmé v obdobi vysokej inflacie, ked’ sa I'udia
snazia zmenit’ Struktiru svojich aktiv v prospech nepenaznych aktiv tak, aby redukovali stratu realnej
hodnoty.

Takisto treba rozliSovat pojmy peniaze a dochodok. Zatial’ o peniaze su stavovou veli¢inou —
vypovedaju o tom, aké mnozstvo penazi ma ¢lovek v danom okamihu, dochodok je tokovou veli¢inou
— vyjadruje tok prijmov za urcité casové obdobie (napr. mzda za mesiac, narodny déchodok za rok).

Peniaze st aktivum, ktoré¢ ma $pecifické vlastnosti:

* peniaze maju nulovi elasticitu vyroby a substiticie, t. j. nie si voI'ne reprodukovatel'nym statkom a
nemozno ich nahradit’ inym statkom,
* sU dokonale likvidné, t. j. pri ich vymene za iné aktiva netreba vynalozit' dodato¢né naklady

(transak¢né naklady) alebo niest’ urcité rizika.

1 FUNKCIE PENAZI

Peniaze plnia v trhovej ekonomike tri funkcie. Funguju ako:
1. prostriedok vymeny,
2. zGctovacia jednotka,
3. uchovavatel hodnoty.

1. Vo funkcii vymenného (transakcéného) prostriedku peniaze sprostredkuvajii obeh tovarov,
ulahCuju vymenu tovarov a sluZzieb.



Povodne, ked sa vymena uskuto¢iiovala ojedinele a vo velkej miere ndhodne, mala naturalny
charakter. Jeden statok sa priamo vymiefial za iny statok. Takato vymena sa nazyva barter.
Naturalna vymena zahimala v jednom akte kapu i predaj statku. Predpokladala obojstranny zaujem
ucastnikov vymeny o statok, ktory ponukal partner, a l'ubovolnt delite'nost’ oboch vymienanych
statkov.

Ked sa vsak v dosledku delby prace prehibila $pecializicia vyrobcov a sortiment vyrobkov sa
rozsiril, stavala sa priama naturdlna vymena stale zlozitejSou. Ziskat’ urcity tovar bolo ¢asto mozné
len prostrednictvom viacerych vymen. Bezprostrednd vymena tovaru za tovar vymenny proces
stazovala a spomal’ovala; s rastiicim poctom ,,medzivymen* sa zvySovali naklady obehu.
Zavedenie penazi (ako vysledok Zivelného vyvoja trhu) umoznilo ovela dokonalejSiu nepriamu
vymenu. Vyrobcovia zacali vymienat’ svoje vyrobky za peniaze a za ne nakupovat potrebné tovary.
Tato sluzba penazi ako vSeobecného vymenného prostriedku umoznila moderné hospodarstvo
zalozené na delbe prace.

V SirSom zmysle mozno pod funkciu vymenného (transakéného) prostriedku zahrnat’ aj funkciu
platidla (funkciu tzv. odloZenych platieb: peniaze umoznuju platit’ zavizky, umorovat’ dlhy), resp.
funkciu poskytovania pefiaznych tverov.

Funkciu vymenného prostriedku plnia tak hotové peniaze (mince, bankovky), ako aj bankové
(depozitné) peniaze. Pritom ¢im je penazny a bankovy systém rozvinutejsi, tym sa vicSia Cast
transakcii uskuto¢iiuje bezhotovostne (prevodom z uctu na ucet, pomocou tverovych kariet a pod.).
Bezhotovostny obeh v stcasnosti vo vyspelych krajindch absolutne prevlada.

2. Funkcia penazi ako zuctovacej jednotky je spojend s ich schopnostou byt mierou hodnoty
(ocenenia) celej masy tovarov a sluzieb. Uvedena funkcia je uzko spojena s funkciou penazi ako
vymenného prostriedku. Tovarova vymena sa v penaznom hospodarstve ulahcuje tym, ze trhova
hodnota jednotlivych tovarov a sluzieb je vyjadrend v jednom ,,Standardnom*® tovare. (V tomto zmysle
mozno pouzitie pefiazi prirovnat’ k zavedeniu jednotnych jednotiek merania dizky, hmotnosti, sily
a pod.) Hodnota tovaru vyjadrena pomocou penazi je cena tovaru. Z formalnej stranky predstavuje
mnozstvo penazi, za ktoré¢ mozno vymieiany tovar kupit.

3. Peniaze vo funkcii uchovavatel’a hodnoty umoziuji prenasat’ hodnotu do budicnosti, udrziavat
kapnu silu v ¢ase. St zhromazd’ované ako Gspory s cielom buducich nakupov tovarov a sluzieb alebo
akumulacie (premeny penazi na kapital). Peniaze sa totiz nemusia vynakladat’ len na ndkupy tovarov
v suCasnosti; peniaze mozno odlozit’ a nakupy uskutocnit’ neskorsie.

Forma hromadenia peniazi moze byt’ rozna. Peniaze sa m6zu hromadit’ vo forme hotovosti alebo ako
vklady. Vo forme vkladov sa ukladajii v bankach ako volné penazné prostriedky ekonomickych
subjektov (domécnosti, firiem, $tatu). Uspory sa mozu ukladat’ aj do akcii, $tatnych obligacii a inych
cennych papierov.

Vo funkcii uchovavatela hodnoty mézu, pravda, okrem penazi, vystupovat’ aj d’alSie statky —
nehnutel’nosti, Sperky, umelecké predmety a pod. Poklad stelesneny v tychto statkoch sa vzdy
moze spitne zmenit na peniaze. Velka prednost’ penazi oproti tymto alternativnym formam
uloZenia bohatstva je vSak v tom, Ze peniaze su okamzite pouziteI'né. (V ekonomickej tedrii sa tato
vlastnost nazyva likvidita.) Peniaze maji najvy$s$iu likviditu; drzba penazi zabezpecuje
bezprostrednu pohotovost’ vymeny.

I Barter je typ obchodovania, pri ktorom st tovary alebo sluzby zamiefiané za analogické mnozstvo injch tovarov alebo sluzieb,

a teda sa do transakcie nezahffaju Ziadne peniaze. Moze {st’ o dvojstranny alebo mnohostranny barter. S barterovou vymenou

sa Mozno stretnut’ aj v stc¢asnosti.



Pre plnenie funkcie uchovavatela hodnoty maji peniaze vela vyhod: su vSeobecne uznavanym
ekvivalentom (moZzno ich bez problémov vymenit’ za akékol'vek iné aktiva), st skladné, pricom s ich
drzbou nie su spojené dodatocné udrziavacie naklady a riziko (s vynimkou obdobia inflacie), vo
fungujucich trhovych ekonomikéch uskutocituju plynuly obeh.

Peniaze st schopné plnit’ uvedenu funkciu tym lepsie, ¢im je ich hodnota stabilnejSia. V obdobi
inflacie plnia peniaze funkciu uchovavatel'a hodnoty nedokonale; v podmienkach hyperinflacie
znehodnotené peniaze mdzu Uplne stratit’ schopnost’ uchovavat’ hodnotu.

2 VYVOJ FORIEM PENAZI

Vo vymennom obchode v staroveku a stredoveku vystupovali v ulohe vSeobecného ekvivalentu
rozne tovary — dobytok, kozusiny, platno, sol’ a pod. Tieto tzv. tovarové peniaze (Commodity money)
predstavovali zvlastny statok, ktory boli ochotni prijimat’ za svoje vyrobky vsetci l'udia. Takato forma
penazi vsak mala svoje nevyhody: zlu delitelnost’, obmedzent trvanlivost’ a skladovatel'nost’. Vyvojom
sa ukézalo, Ze v tejto funkcii sa najviac osvedcuju drahé kovy (zlato, resp. striebro). Vzacne kovy boli
dostatocne zriedkavé a len tazko rozmnoziteI'né, takze hodnotu tohto platobného prostriedku nemohla
ohrozovat’ nadprodukcia. NavySe boli prenosné, dobre delitelné a trvanlivé (neznehodnocovali sa
vonkaj$imi vplyvmi), €o ich predurCovalo na vykon penaznych funkcii.

Zlaté peniaze vystupovali najskor vo forme zrniek a roznych odliatkov; neskor sa zo zlata (vzacnych
kovov) razili mince. Medené, strieborné a zlaté mince sa razili uz pred 2 500 rokmi. Ich hodnota bola
zalozena na hodnote mincového kovu, z ktorého boli razené. Preto predstavovali plnohodnotné peniaze
— funkcia vSeobecného ekvivalentu sa opierala o ich vlastni vnutorna hodnotu.

Pouzitie minci zo vzacnych kovov vo funkcii vSeobecného ekvivalentu malo vSak aj svoje
nedostatky. Boli ve'mi tazké, o bolo vel'mi nepraktické v pripade vacsich hospodarskych transakcii.
Navyse opotrebuvanie penazi v obehu, ich falSovanie a pod. spésobovali, Ze nominalna hodnota minci
sa Coraz viac odchylovala od ich realnej hodnoty (od hodnoty v nich obsiahnutého kovu). Z
plnohodnotnych peniazi sa tak stavali neplnohodnotné peniaze.

Rozvoj zlatého obehu Casom ukazal, ze na sprostredkovanie obehu tovarov nie je nevyhnutna fyzicka
pritomnost’ zlata. Zlato vo funkcii pefiazi mozu nahradit’ iné transak¢éné prostriedky: neplnohodnotné
mince a papierové peniaze, ktoré s len znamkami (symbolmi) skuto¢nych penazi (plnohodnotnych
minci).

Na uhradzanie drobnych stim sa razili neplnohodnotné drobné mince? z roznych kovov a zliatin. Do
obehu ich daval stat, ktory zakonom ur¢oval ich nominalnu hodnotu.

Nahradenie zlata v obehu jeho symbolmi v podobe papierovych pefiazi mozno povazovat za d’al$i
stupent vo vyvoji penazi. Papierové peniaze maju v porovnani s plnohodnotnymi peniazmi mnoho
vyhod: s I'ahSie prenosné ako kov, lacnejSie vyrobitelné, rozmnozite'né i nahraditelné nez kovové
mince.

Papierové peniaze mali najskér podobu bankoviek.® Banky ich vydavali ako potvrdenky o
deponovani (uloZeni) urcit¢tho mnozstva zlata (penazi) v banke. Tieto bankovky boli este plne kryté
zlatom a vymenitel'né za zlato.

[S)

Aj ked’ sa niekedy razili zo striebra, boli neplnohodnotnymi mincami, to znamend, ze ich nominéalna hodnota bola vyssia ako
hodnota striebra, ktoré obsahovali. Drobné mince sa najcastejsie razili z kovov odolnych voci korézii a z ich zliatin (nikel, hlinfk
a pod.).

Prvé bankovky sa objavili uz v 10. storo¢i v Cine; v Eurdpe sa rozsirili az v 17. storo¢i.



Bankovky reprezentuju najrozsirenejs$i druh hotovych penazi danych do obehu bankou na iverovom
zaklade. Ich vydavanie do obehu a stahovanie z obehu stracalo casom spojitost’ s obehom tovarov.

Dalsou formou papierovych pefiazi boli §tdtovky,* ktoré vydaval §tat na krytie svojich vydavkov
(najmi vojenskych). Statovky mali zvy&ajne nizku nominalnu hodnotu a na rozdiel od bankoviek neboli
kryté¢ zlatom a vymenitelné za zlato. Po zruseni vymenitelnosti bankoviek za zlato (v narodnych
ekonomikach v tridsiatych rokoch 20. storocia) zmizol ekonomicky rozdiel medzi bankovkami a
Statovkami.

Neplnohodnotné mince a papierové peniaze sa oznaCuju ako peniaze s nitenym obehom (fiat
money) zabezpeCenym S$tatnou mocou. Ich akceptovanie ekonomickymi subjektmi je zalozené na
autorite vlady, ktora ich vydava ako legalne platidlo a garantuje ich hodnotu, a je spojené s doverou, Ze
toto obezivo je a bude prijimané aj ostatnymi subjektmi.

Peniaze vytvorené na zaklade bankového tiveru mali pdvodne len formu bankoviek. Neskorsie sa k
nim pripojila tvorba bezhotovostnych (bankovych) peiazi.

Vznik bankovych (depozitnych, Zirovych) peiazi bol d’alSou etapou vo vyvoji penazi. Su to
peniaze, ktoré sa tvoria prevazne na zaklade bankovo-uverovych operacii. Ide o bezhotovostné peniaze,
ktoré nemaju vecnu podobu, ale existuju v podobe ihned’ splatnych, neterminovanych bankovych uctov.
(Zirovymi peniazmi sa nazyvaju preto, lebo vietko sa deje v kruhu, in giro: v kruhu zékaznikov uréitého
penazného Ustavu sa likviduju vSetky ich vzajomné pohladavky a zavéizky jednoduchym zictovanim,
kliringom, prepisom v knihach. Z ruky do ruky pritom neprechadza ziadne obezivo.)

Rozsiahle finan¢né inovacie v niekol’kych poslednych desatroCiach vytvorili Siroktl paletu
penaznych aktiv. Ponuka penazi v modernych trhovych ekonomikach ma dnes réznorodu Struktaru,
ktoru tvoria rozne formy penazi.

Peniaze mézu vystupovat’ v tychto vonkajsich formach:

a) drobné kovové mince,

b) papierové peniaze — bankovky, pripadne aj §tatovky. Papierové peniaze spolu s mincami tvoria
obeZivo, hotové peniaze (currency);

C) bankové (depozitné) peniaze (bank money) — st to bezhotovostné peniaze vedené na ti€toch bank a
ich pohyb v podobe prevodu z G¢tu na ucty znizuje naklady obehu a najmé poziadavku na rozsah
hotovostnych prostriedkov. V sucasnosti su kvantitativne prevazujucou formou penazi.

Depozita netvoria homogénny celok pokial’ ide o ich pohotovost’ na platobné operacie. Maji roznu

uroven likvidity. Mozno ich rozdelit’ na:

cl)vklady bez vypovednej lehoty (demand deposits) — st to vklady v bankach, ktoré mozno

kedykol'vek vybrat’ a teda rychlo zmenit’ na hotovost’. Inou beznou formou st Seky predstavujice
pohladavku splatni na poziadanie;

c2)terminované vklady (term deposits), t. j. vklady s uréitou vypovednou lehotou. Predstavujt aktiva

s nizSou mierou likvidity a je pre ne pouzivané oznacenie kvazipeniaze (near-money). Medzi
kvazipeniaze mozno zaradit’ aj d’alSie menej likvidné aktiva, ako st vklady na devizovych uctoch
alebo cenné papiere (akcie alebo obligacie).

Prehl'ad jestvujucich foriem penazi nemozno povaZovat za vycCerpavajuci. Ustavicny rozvoj
finan¢ného trhu, uplathovanie novych technologii v bankovnictve ako vyznaény sprievodny znak
sucasnej ekonomiky podnecuje zavadzanie novych finanénych nastrojov. Ide najmid o postupni

4 Statovky u nis v stcasnosti uz neexistuji. Poslednymi $tatovkami boli papierové trojkoruny a pit’koruny vydavané v byvalej
CSSR do roku 1972, pricom vynos z ich emisie bol prijmom federdlneho rozpoctu.

5 Podra slovenskej metodiky sa medzi kvazipeniaze nezahfnali vladne obligicie a iné cenné papiere.



komputerizaciu platobného styku a foriem jeho z(c¢tovania. Papierové peniaze sa v platobnom styku
Coraz viac nahradzaju tzv. elektronickymi peniazmi,® t. j. ziznamami v pamiti poc¢itatovych systémov
bank, platobnymi kartami a inymi modernymi formami penazi. Uz v dneSnej dobe je citelny trend
prechodu od papierovych peniazi k peniazom vo forme dat. Elektronické peniaze prinaSaji mnohé
vyhody — st rychlejsie, spolahlivejSie a informativnejsie ako Sekové knizky.

Rozvoj penaznych foriem od minci a bankoviek ku kniznym (bezhotovostnym) peniazom mozno
pozorovat’ nielen v narodnom, ale aj v medzinarodnom meradle.

Prikladom pouzivania medzinarodnych bezhotovostnych penazi st tzv. osobitné prava ¢erpania
(Special Drawing Rights — SDR) v ramci Medzinarodného menového fondu (od roku 1970), resp. ECU
v ramci Eurdépskeho menového systému (EMS, 1979 — 1998), alebo bezhotovostné euro v ramci
eurozony (1999 — 2001).

3 PENAZNE AGREGATY

Penazné agregaty su ukazovatele pefiaznej masy, ktoré sa liSia navzajom stupiiom likvidity, t. j.
pohotovosti na platobné operacie. Zmeny v jednotlivych petiaznych agregatoch si zaroven signalom
a indikatorom posunov celkovej ekonomickej aktivity.

Penazny agregat M1 zahina najlikvidnejSie formy penazi. Zvykne sa oznaCovat’ ako peniaze v
uzsom zmysle alebo transakéné peniaze. M1 zodpovedd definicii pefiazi na zaklade teoretického
pristupu; pokusa sa merat’ skuto¢né prostriedky vymeny. Je sithrnom obeZiva a bankovych vkladov na
poziadanie (vol'né vklady, vklady na Sekovych Gc¢toch, cestovné Seky). Tieto aktiva mozno v kazdom
okamihu bezprostredne pouzit’ na platby.

Strukttru agregatu M1 tvoria najma tieto komponenty:
* mince a papierové peniaze (t. j. obezivo, hotové peniaze),
» bankové¢ vklady bez vypovednej lehoty,
» vklady na Sekovych uctoch,
» Cestovné Seky.

Penazny agregat M2, tzv. Siroko definovana ponuka penazi, je pokusom o meranie zasoby vysoko
likvidnych aktiv, ktoré ma verejnost’ v drzbe. Modelovo je suhrnom aktiv vyjadrenych penaznym
agregatom M1 a terminovanych vkladov a tspor v bankach, sporitelniach a inych penaznych
institaciach.

Struktiru pefiazného agregatu M2 mozno zjednodusene zapisat’ takto:

+ M1,
* terminované vklady.

Penazny agregat M3 pripocitava k M2 trochu menej likvidné aktiva, ako su vel'ké terminované
vklady, dlhodobé eurodolarové vklady a d’alsie, relativne menej vyznamné aktiva. Patria sem v podstate
vsetky vklady prinasajuce trok.

Struktira agregatu M3 je teda takato:

+ M2,

6 'S peniazmi v elektronickej podobe sa stretivame stile &astejSie (napr. peniaze ulozené na Gétoch bank). Pokial k banke
pristupujeme cez pocita¢ pripojeny na internet, cez mobilny telefén alebo pouzijeme platoan KARTU, PLATBU
PREVEDIEME BEZ TOHO, ABY SME SA DOTKLI MATERIALU, KTORYM SU PENIAZE VYJADRENE. RIADIME
LEN TOK INFORMACIL



» velké terminované vklady,
» dalSie zlozky s niz§im stupfiom likvidity.

Konec¢na veli¢ina likvidnych aktiv L pridava k M3 niektoré druhy cennych papierov, ¢o su najma
vysoko likvidné obligacie, ako st kratkodobé pokladni¢né poukazky, komeréné papiere, usporové
obligacie a bankové zmenky. Likvidnymi cennymi papiermi nemozno bezne platit, ale mozno ich
premienat’ na hotové alebo bankové peniaze, pretoze ich mozno predlozit’ na vyplatenie alebo predat’ na
trhu cennych papierov. Pre nizsiu pohotovost’ na platobné operacie sa zarad'uju ku kvazipeniazom.

Niektor¢ krajiny pouzivaju $pecifické, modifikované peniazné agregaty.

Narodnd banka Slovenska v menovej politike monitorovala periaZny agregdat M2, ktory
predstavoval sucet dvoch zakladnych zloziek — subagregatu M1 a subagregatu kvazipeniaze. M1 bol
definovany ako obezivo a neterminované vklady, kvazipeniaze zahiiali terminované vklady (vratane
vkladovych listov a usporovych vkladov) a vklady v cudzej mene.

Schematicky mozno $truktaru agregatu M2 podl'a NBS vyjadrit’ takto:

M2 = M1 + kvdzipeniaze
kde:
M1 = hotovostné obezivo + neterminované vklady,
Kvazipeniaze = terminované vklady (vratane vkladovych listov a tisporovych vkladov) + vklady v zahranic¢nej
mene.

Eurdpska centralna banka stanovila a sleduje tri penazné agregaty — M1, M2 a M3. Penazny
agregat M3 plni ulohu sprostredkujuceho kritéria menovej politiky, pefiazné agregaty Ml a M2 plnia
ulohu indikatorov.

M1 = obezivo + vklady na beznych uctoch v bankdch

M2 = obezivo + terminované vklady v bankdch do 2 rokov
+ vklady v bankach s vypovednou dobou do 3 mesiacov

M3 = M2 + repo operdcie + cenné papiere pernazného triu + dlhopisy do 2 rokov
Vsetky prostriedky st v spolo¢nej mene euro; vklady v penaznych agregatoch st vklady

nebankovych subjektov v bankach krajin eurozony. Repo operacie v M3 predstavuju predaje cennych
papierov bankami nebankovym subjektom s neskor§im spatnym nakupom.’

Konstrukciu ukazovatel'ov penaznej masy nemozno povaZovat' za raz a navzdy danu, ¢o inymi
slovami znamena, ze definovanie pefiaznych agregdtov nie je nemenné v fase. Ich vymedzenie sa
postupne koriguje a spresiiuje. Pri¢inou revidovania je zmena ekonomickych podmienok: rozvoj
finan¢ného trhu, zavadzanie novych finan¢nych nastrojov, novych technolégii v bankovnictve atd’. Preto
sa moze stat’, ze odliSnosti v kvantitativnom vymedzeni a obsahovej Struktire penaznych agregatov
existuju z ¢asového hl'adiska aj v ramci tej istej krajiny.

4 KVANTITATIVNA TEORIA PENAZI

Kvantitativna teéria peflazi patri medzi najautoritativnejSie hypotézy o vplyve peinazi v
ckonomickom systéme. Vznikla uz v 16. storo¢i; jej autorstvo sa prisudzuje francuzskemu
merkantilistovi J. Bodinovi, ktory v roku 1568 objasnil, Ze rast cien v Europe bol désledkom prilevu

7 REVENDA, Z. ET AL. 2005. Penégni ekonomic a bankovnictvi. PRAHA : MANAGEMENT PRESS, 2005, S. 26-27.



vzacnych kovov z Nového sveta. Danu teériu postupne rozpracovali viaceri ekondémovia, najméa Ch.
Montesquieu, J. Locke, D. Hume, D. Ricardo, J. S. Mill. Zac¢iatkom 20. storo€ia sa o jej d’alsi rozvoj
zasluzil najmé americky ekonom I. Fisher a ekonémovia cambridgeskej skoly (A. Marshall, A. C. Pigou
a d’alsi).

Kvantitativna tedria peiazi vychéadza z toho, Ze peniaze nemaji vnutorna redlnu hodnotu. Kapna sila
pefiazi zavisi od mnoZzstva penazi v obehu a od ceny tovarov — stanovi sa v obehu ich stretavanim.

Podstata kvantitativnej tedrie peiazi spociva v zdovodnovani pric¢innej zavislosti medzi mnozstvom
petiazi v obehu a cenami. Podla kvantitativnej tedrie zvySenie mnoZstva periazi v obehu vyvola zvySenie
cien, pretoze to isté mnozstvo tovaru sa teraz vymieia za vacsie mnozstvo penazi.

Tuato myslienku mozno ilustrovat’ a pochopit’ pomocou tzv. rovnice vymeny, ktort zaciatkom 20.
storocia formuloval I. Fisher:

M*V=p*Y
kde:

je celkové mnozstvo penazi v obehu,

M
V  —rychlost’ obehu penaznej jednotky,
P — cenova hladina,

Y

— realny produkt (mnozstvo tovarov a sluzieb vymienanych za peniaze).

Podl'a 1. Fishera je cenova hladina jednoduchou funkciou mnoZstva pefiazi v obehu. I. Fisher
zdoraznoval funkciu penazi ako vymenného prostriedku; podl'a neho subjekty maji peniaze v drzbe len
s cielom uskutociiovat’ transakcie. Jeho pristup bol makroekonomicky.

Naproti tomu pristup ekondmov cambridgeskej Skoly bol prevazne mikroekonomicky; velka
pozornost’ venovali motivaciam drzby penazi u ekonomickych subjektov. Ich koncepcia predstavuje
spojovaci mostik ku Keynesovej tedrii preferencie likvidity. Zaroven boli v ich diele polozené zaklady
pre tzv. nova kvantitativnu teériu penazi, oznacovanu ako friedmanovsky monetarizmus.

Keynesova teoria preferencie likvidity (sformulovana v tridsiatych rokoch 20. storocia) je
svojraznym ,,protipolom* kvantitativnej tedrie. Na rozdiel od predstavitel'ov starej kvantitativnej tedrie
penazi J. M. Keynes dospel k zaveru, ze:

1. dopyt po peniazoch nie je vylucne zavisly od vyvoja dochodku, ale je tiez funkciou trokovej miery,
4. rychlost’ obehu penazi nie je konStantnd, pretoze sa menia urokové miery a o¢akavania.

Spochybnil zaver kvantitativnej teérie, ze mnozstvo penazi je vyluénym determinantom
nominalneho dochodku (agregatnych vydavkov). Jeho teoria dala silny impulz na prehodnotenie celého
komplexu tradi¢nych predstav o peniazoch.

5 TEORIA PREFERENCIE LIKVIDITY

Keynesovo chapanie penazi a troku vychadzalo z tedrie preferencie likvidity. Hospodarske subjekty
podl'a J. M. Keynesa davaju prednost’ drzbe penazi pred drzbou cennych papierov alebo realnych aktiv,
pretoze peniaze vykazujii najvyssiu likviditu. Snahu vlastnikov udrziavat’ bohatstvo v penaznej,
najlikvidnejsej forme J. M. Keynes fakticky spajal s ekonomickou a politickou nestabilitou,
charakteristickou pre obdobie velkej hospodarskej krizy.

J. M. Keynes chape trokovl mieru na jednej strane ako ¢isto psychologicky jav, ako odmenu za
zrieknutie sa vyhod likvidity (drzania bohatstva v jeho likvidnej, t. j. peniaznej forme), na druhej strane
veli¢ina urokovej miery sa podl'a neho urcuje mnozstvom peniazi v obehu — je od neho nepriamo imerna.
Ulohou $tatu je regulovat’ mnoZstvo pefiazi v obehu tak, Ze na jednej strane vyvolava tlak na zniZenie
urokovej miery (nizke urokové miery, t. j. lacné peniaze mozu zvysit’ podnet k investovaniu na strane



podnikatel'ov) a na druhej strane na zvySenie miery zisku (t. j. na zvySenie rentability sikromnych
investicii). Toto bolo mozné dosiahnut’ len ,,vhananim* lacnych penazi do ekonomiky, teda za cenu
narastajucej inflacie.

Vyznam periazi bol u viiéSiny neokeynesovcov (na rozdiel od Keynesa a postkeynesovcov) pomerne
maly. Petlazna politika sa chapala len ako sucast’, resp. doplnok fiskalnej politiky, ktord sa povazovala
za prioritnu (v zmysle rozhodujiceho nastroja ovplyviiovania dopytu).

Monetarizmus ako druhy vyznamny teoreticky smer sucasnej makroekonémie sa opiera o iné
teoretické vychodiska. Jednotlivé monetaristické koncepcie zameriavaji svoju pozornost na pefiazné
agregaty a zdoraziiuju aktivnu uilohu periazi a monetdrnej politiky v trhovej ekonomike. Zaroven ich
spaja predstava, ze keynesovska makroekondémia podcenila tilohu peiiazi v ekonomike, a tym aj petiaznil
politiku a nebezpecenstvo inflacie. Kritizuju keynesovské formy Statneho intervencionizmu, najma
aktivistickll rozpoc¢tovu politiku zameranu na regulaciu agregatneho dopytu v spojeni s politikou plne;j
zamestnanosti.

Monetarizmus vychaddza =z predstavy, ze trhova ekonomika disponuje dostato¢nymi
samoregula¢nymi silami, ktoré si schopné vracat’ systém do stavu rovnovahy. Odmietaji Statne zasahy
do ekonomiky a najmé keynesovsku politiku lacnych petiazi veducu k rastu mnozstva peniazi v obehu a
inflaénym tlakom. Podl'a monetaristov Statne zasahy do hospodarstva a peniazného obehu len vychyluja
ekonomicky systém z rovnovahy a hrozia nestabilitou.

M. Friedman, hlavny predstavitel monetarizmu, spochybnil zakladné postulaty Keynesovej
penaznej teorie, predovSetkym myslienku, ze zvysSenie mnozstva peniazi v obehu moéze zvysovat
zamestnanost’. Proti tomu postavil vlastni1 teoretickt koncepciu, kde peniaze hraju tilohu rozhodujuceho
Cinitel'a a funkcia $tatu je obmedzena na regulovanie prirastku penazi v obehu.

V centre pozornosti predstavitelov monetarizmu stoji inflaéné nebezpeGenstvo. TaZiskom ich
protiinflacnej, restriktivnej politiky je preto regulovanie penazného obehu, neinflacny rast pefiaznej
masy. Za predpoklad stability cien povazuji dodrZiavanie ,,pefiazného pravidla“,® podla ktorého
mnozstvo penazi v obehu ma rast’ takym tempom, ako dlhodobo priemerne rastie skuto¢ne dosiahnuty
HDP (t. j. asi 3— 5 % ro¢ne), a to nezavisle od stavu ekonomiky alebo fazy hospodarskeho cyklu. Takyto
rovnomerny prirastok petiazi ma vylucit' hlavny zdroj nestability v modernej ekonomike a odstranit’
alebo aspon zmiernit’ cyklické vykyvy hospodarskej aktivity.

8 TATO PREDSTAVA SA VSAK V PRAXI MENOVE] POLITIKY NEPOTVRDILA.



