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TEORIE.

Penézni trh je velmi zajimavym piedmétem studia a to hlavné z to-
ho divodu, Ze se v ném obrazi veskery hospodafsky Zivot v uhrnné
souvislosti. Diive nez budeme se zabyvati trhem timto podrobné,
uvedme jeho definici a u_]asnéme si, co chceme rozuméti timto po-

mem,
j Jde pfedeviim o to, v &em se na trhu penéznlm obchoduje. Jak jiz
Z nazvu je zjevno, obchoduje se penézi, ne oviem penézi v uziim slova
smyslu, penézi hmotnymi, mincemi a bankovkami, nybrz penézi, které
vytvofil moderni hospodaisky Zivot, aby bylo mozno snadno provadéti
veliké transakce hospodaiské. V modernim Zivoté hospodafském vét-
Sina platd kona se prevodem pohledédvek; pohledavka je tu platldlem,
tedy penézi; a témito penézi se obchodu_}e na trhu penéznim. Nékte-
rym takovym pohledavkam fikame tGvér: poskytne-li banka obchod-
nikovi zapujcku, vznikne ji pohledavka vaci nému; fikame, Ze banka
skytla uvér; vliozi-li nékdo penize do banky, nemluvime vsak o tom,
ze ji poskytl avér.

Predmétem trhu penéz jsou tedy pohledavky anebo tvér.

O trhu penézZnim mluvime proto, Ze v pohledavkach nebo tvéru lze
uzaviiti vice obchodu za stejnych nebo podobnych podminek, z nichz
vyplyva urdita cena. Cena ta je bud stejna pro vieckyobchody, anebo
je aspoil cena pro pozdéjsi obchody v organické souvislosti s cenou za
obchody predchozi.

Ceng, ktera se za penize plati, fikame urok a vyjadfujeme ji v pro-
centech.

Takto jsme zhruba definovali penézni trh v nejsir$im slova smyslu.
Tento pojem penézniho trhu v nejirsim slova smyslu miZeme roz-
déliti na nékolik uzich pojmu.. Nejbéznéjsi déleni je na:

1. penézni trh v uzsim slova smyslu a

2. trh kapitalovy.

Penéznim trhem v uzsim slova smyslu zoveme trh kratkodobymi po-

hledavkami.

Trhem kapitdlovym nazyvame trh dlouhodobymi pohledavkam1
Do trhu kapitdlového patii tedy obhgace a akcie. OvSem presné vzato,
Ize pod pojem ,,trh kapltalovy zahrnouti toliko emisi novych obli-
gaci a novych akcii. Jen novymi cennymi papiry opatru_p si podniky
penize — penéZni kapitdl. Jakmile tyto nové cenné papiry jsou jednou
prodany, je transakce na trhu kapitdlovém skoncena. Ten, kdo je
prvni koupil, poskytl zapujcku podniku, ktery ony cenné papiry vy-
dal. Pro tohoto prvého majitele stavajl se cenné paplry statkem, jako
Jje kterdkoli véc hmotna. Potfebuje-li sdm penéz a opatiisi je prodqcm
cennych papiri, neni to v podstaté nic jiného, nez kdyby si je opatfil
prodejem pozemku, zbozi atd.

PenéZni trh v uzsim slova smyslu, kterym se budeme podrobnéji za-
byvati, je trh na kratkodobé pohledavky. Také tento trh mizZeme jesté
déliti na trhy specialni. Tak mluvime o trhu dennich penéz, o trhu na
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penize mési¢ni, dvoumési¢ni, o trhu na pcmze reportm o soukromém
trhu sméne¢ném, jehoz tirokova sazbase nazyva soukromym eskontem.

Z téchto uvedenych trhi vyvinul se u nds zatim jen trh dennich
penéz.

Soukromy eskont se dosud nevyvinul a pfislusné sazby, které jsou
uvetejiiovany v kursovnim listku prazské bursy, jsou jen nominalni.
V roce 1930 zaveden byl soukromy eskont statnich bont, ve kterém
se skute¢né obchoduje.

Na viech téchto dil¢ich penéZnich trzich udavé ton poptavka; ten,
kdo potfebuje penize, kdo je hledd, dava podnct k transakcim.

Penize, kter¢ si nékdo vypuy:l nezmizi v8ak z trhu trvale. Pred-
stavme si piiklad: tovarna vypu1c1 si na vyrobu na pt. jeden milion K¢.
Z. toho na pr. 600.000 K¢ pouZije na zaplacenl surovin a 400.000 K¢
na platy zaméstnanciim. Suroviny zaplati tovarna tak, Ze téch prvych
600.000 K¢ da prevésti ve prospéch ucti svych dodavateli. Dodava-
telé bud jsou sami nékomu dluZzni; pak pouziji poukdzanych Eastek ke
splatce svych dluht, anebo nejsou sami dluzni zddnému penéznimu
ustavu a pak si poukdzané Castky ulozi na ucet u penézniho ustavu.
Obojim zpusobem Vratlly se penize, které si tovarna vypujéila, opét na
trh, a to bez pouzm hmotnych platldel na pf. bankovek, V prvém
prlpade zplna: penéZni ustav muzZe znovu rozpujéiti celou sumu, ktera
mu byla na zapujcky splacena. V druhém pripadé muze penéini Ustav
rozpij¢iti jen urcité procento vkladi, které mu nové pribyly.

Procento vkladu, které ustav penézm rozpujci, je z4vislé na dvahach
o likvidité a byva v riznych dobach rizné. ﬁeknemc, ze je obvyklo
rozpujéiti 709, vklada a 309, jich drzeti likvidné v pohotovostl
V tomto ptipadé se tedy vratily prislusné penize na trh aspon 70%,.

Slcdu_lme téch zbyvajlach 400.000 K¢, které tovarna vyplati na
mzdach svym zaméstnanctum. Tuto sumu dé si vyplatiti v bankovkach
a v bankovkdch ji vyplati dale. Zaméstnanci pouziji penéz dvojim
zpﬁsobem

a) za Cast si opatii statky k Zivobyti potrebne tato cast penez JC
zkonsumovana a dostane se zase do obchodu a primyslu a po néja-
kém Case opét na konec na ucéty pramyslovych podnika jako ta prva
¢ast 600.000 K¢;

b) ¢ast uspoii a ulozi ji do penéznich dstavi; tato ¢ast se tim opét
dostane na penéZni trh aspofi uvedenymi 70%, t. j. penéZni Ustavy
mohou z ni asponi 70%, opét rozpujciti.

Vidime tedy zajimavy zjev: peréZni trh tvori si sdm svoje zbozi. Uspo-
kojena poptdvka po penézich vede k nabidce jejich.

Jen na jedno nesmime zapomenouti: nelze rozpujéiti viechny pe-
nize, které maji penézni tstavy k dlSpOSlCl ve formé vklada. Uvahy
o likvidité tomu bréni a vedou k tomu, Ze penézni ustavy rozpu_]m
vidy j jen urtité procento svych vklada. Tato okolnost pak ma za na-
sledek, Ze velika poptavka po penezmh vede sice ke stoupani vkladu,
et koneéné pies to prlvede _penéZni wstavy ke snaze, omezovati noveé
vypu_]éky A to déje se zvySenim urokové miry. Vyhcene souvislosti



maji tedy za nasledek, Ze penéZni trh ob¢as se napina, t. j. Ze poptdvka

po penézich prcvysule nabidku penéz, které mohou byti rozpujéeny, -

a Ze uroky stoupajl
Vratme se opét ke svému piikladu: tovarna si vyptjéi 1,000.000 K¢

a zkoumejme, zda penize ty mohou z vyli¢en¢ho prévé kolobéhu unik- -

nouti; ptejme se, kdy se ty vypujéené penize na penézni trh nevrati.
Uvazujme o obou tam uvedenych &astech.

a) Prva suma 600.000 K¢, které tovarna si nevyzvedne v hmotnych
penézich, nybrz da prosté pievésti na ucty svych dodavatelti, ztstane
na domdcim penéznim trhu jen tehdy, kdyZ oni dodavatelé jsou v tu-
zemsku. Jsou-li v ciziné, odplynou tyto penize do ciziny, t. j. pfeméni
se na cizi valutu'a tim vyjdou z okruhu domaciho trhu penézniho.
Dokud oni dodavatelé jsou v tuzemsku resp. maji ucet v doméci méné
u domaciho penéZniho dstavu, tu kazdy plat v domaci méné uvedené
tovarny pfichdzi na domaci penézni trh zptisobem dfive uvedenym.
Jsou-li ale oni dodavatelé v ciziné, resp. maji ﬁc‘ity v cizi méné, tu
platy, které jim tovarna vykond, piijdou na penéini trh oné zemé
v jejiz méné plat se kond. I doméci banky maji své penize mzozemske,
t. . své pohledavky v cizich ménéch, uloZeny u dstavii oné zemé, o je-
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jiZz ménu jde.

b) Druha suma 400.000 K¢, kterou tovarna vyzvedne v hmotnych
penezmh a vyplati na mzdach dostane se na penezm trh teprve tehdy,
az se Vyzvednute penize dostanou do penéznich ustava a jejich pro-
stfednictvim zpét k cedulové bance. Dokud penize ty jsou v obéhu,
nejsou na trhu penéznim.

7, toho plynou tyto poucky:

a) Domaéci penéZni trh se uvolfiuje prlplyvamm penéz z ciziny a

apma se odplyvamm penéz do ciziny — zda penize z ciziny pfiply-
vaji nebo do ni odplyvaji, pozorujeme na pohybu zasoby devis u ce-
dulové banky. V zemich s tplnou zlatou ménou misto polozky ,,za-
soba devis‘‘ patrny jsou tyto pohyby na poloZce ,,zasoba zlata“.

b) Domadci penéZni trh se napina, zistavaji-li v obéhu penize hmot-
n¢, at kovové at bankovky; uvoliiuje se, kdyZ penéz téch v obéhu
ubyva U nas jest indikatorem této slozky, kterd pusobi na penézni trh,
obéh bankovek.

Dnesni prednaska nema viak byti vénovana teoretickym dvahdm
o penéznim trhu, nybrz ma by i u¢inén pokus, prozkoumati nas do-
maci trh penézni ciferné na podkladé dat, ktera je mozno si opatfiti.

K dal$im vykladim jest tieba podotknouti, Ze pojmy ,,napéti* a
;»;uvolnéni®‘ jest nutno vykladati relativné, t. j. vzdy se zfetelem k po-
méram piedchozim. ,,Napetl“ znadi, ze Jest penéz méng, nez jich
bylo pred tim; ,,uvolnéni‘‘ znadi, Ze jest penéz vice nez pred tim.



PENEZNI TRH; JEHO MERENT.

K tomu cili potfebujeme piedevsim néjaké méfitko, na kterém by-
chom mohli mériti stav penéZniho trhu. Stav penézniho trhu obrazi se
- ve vykazech Nérodni banky. Z nich vidime, kolik Nérodni{ banka puj-
¢ila souhrnu viech hospodaficich subjekti ve staté eskontem nebo
lombardem a vidime z nich dale, kolik hospodaisky Zivot toho &asu
nepotiebuje; tyto ¢astky jsou uloZeny beziroéné na Zirovych uétech
Narodni banky.

Odecteme-li od sumy Zirovych uéta eskont a lombard, mtZze ndm
tento rozdil vyjadiiti stav penézniho trhu. Je-li rozdil ten kladny, t. j.
pievysuji-li vklady na Zirovych uctech soucet eskontu a lombardu, je
to ditkazem, Ze poptavka po tvéru je tak nepatrna, Ze nesta¢i ani vy-
¢erpati veskeré penize, které hledaji uloZeni. V tomto piipadé nema
Narodni banka zddného vlivu na penézni trh, protoze k uspokojeni
veskeré poptavky po uvéru neni ani nutno obraceti se na Narodni
banku se Zadosti o eskont nebo lombard.

Je-li rozdil ten zaporny, znamena to, Ze souhrn vsech hospodaistvi
ve staté potfebuje dohromady vétsi tvér neZ ma nashromédzdéno pe-
néz. V tomto pripadé je Narodni banka rozhodujicim ¢initelem na
penéznim trhu, protoZe ona je poslednim zdrojem uvéru. V tomto pii-
padé je sazba, za kterou Narodni banka uvér poskytuje — at eskont
nebo lombard — u¢innd. V tomto piipadé se sazby penéznich ustavi
must ¥iditi sazbou oficidlni a musi byti vyssi nez sazba oficidlni, protoze
ustavy ty se samy u Narodni banky musi vypuj¢ovati a pajcuji ddle
teprve penize takto vypujckou ziskané.

Budeme proto stav penézniho trhu méfiti pomoci rozdilu: Ziro —
-(eskont + lombard). )

Naskyta se jesté otazka, zda pii tvoieni rady Cisel, kterd by nam zna-
zornila penézni trh, nemame vziti ohled také na zustatek statniho
dluhu statovkového a obchodtt bankovniho tiradu ministerstva financi
a odedisti také tuto polozku od zirovych vkladu. Tento zustatek stét-
niho diuhu je také zapujckou, kterou Narodni banka poskytla souhrnu
hospodafticich subjekti ve staté, le¢ je to zapajcka diouhodobd, malo
likvidni, a nam jde o krdtkodoby penézni trh.

Pro kazdy den, ke kterému je publikovan vykaz Néarodni banky, vy-
pocetli jsme uvedeny rozdil: Ziro — (eskont + lombard) a ziskali jsme
tak fadu hodnot, ktera nam ukazuje stav penézniho trhu v ten ktery
den. Radu tu pak rozlozime na fady jednoduché, ze kterych se muze
skladati. .

Metoda, kterou rozklad byl provddén, nemuze zde byti uvadéna
podrobné a nutno poukazati na pi. ke spisu ,,Pravidelna vinéni obé-
ziva‘‘, kde je metoda ta podrobné vyloZena.

Rovnéz vysledky mozno zde uvésti jen struéné. Podrobnéji budou
uverejnény v publikaci, kterd se piipravuje.

Pii rozboru tom vychazi se z predpokladu, Ze penézni trh ma ten-
denci byti co nejplynulejsi a Ze ubyvani penéz, t. j. napinani na pe-



