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Peniaze

.: vznik peňazí

Vznik peňazí ovplyvnili v minulosti kultúrne, sociologické, ale najmä ekonomické faktory. Tie sú predovšetkým deľba práce a nutnosť výmeny. Práve z týchto ekonomických dôvodov pramenia aj funkcie peňazí, ktoré budú neskôr definované.

Ako je známe, pri narastajúcej deľbe práce narastá aj počet pomerov reálnej výmeny. Pri štyroch navzájom sa vymieňajúcich tovaroch je tento počet 6, ale pri 8 už 28 atď. Tento kolobeh však viedol k tomu, aby sa vyčlenil jeden tovar, ktorý by spĺňal funkciu spoločnej výmennej jednotky pre všetky tovary, a tým sa vlastne stal peniazmi.
.: definícia:
Peniaze sú špeciálny tovar, ktorý je vo vzťahu k iným tovarom ich všeobecným ekvivalentom. 

.: podstata peňazí

Peniaze – charakterizujeme ako statok, ktorý slúži 
· na vyjadrovanie cien iných tovarov
· na ich kúpu a predaj
· na realizáciu rôznych platieb
Sú všeobecným ekvivalentom, ktorý sprostredkúva výmenu všetkých ostatných statkov a služieb na trhu. Vo všeobecnosti by sme mohli peniaze definovať ako akékoľvek aktívum, ktoré všeobecne prijímajú všetky ekonomické subjekty pri platení za tovary a služby alebo pri úhrade dlhu.
Vlastnosti peňazí: 

a) nulová elasticita substitúcie a výroby
b) dokonalá likvidita

.: funkcie peňazí

A) prostriedok výmeny (medium of exchange)
· peniaze umožnili deľbu práce

· v širšom zmysle napĺňaju funkciu platidla (t.j nastáva iný čas realizácie platby ako pri dodávke tovaru)

B) zúčtovacia jednotka (unit of account) 
Peniaze ako zúčtovací prostriedok (peňažná, menová jednotka) - peniaze by mali fungovať ako hodnotové meradlo, t.j stanovovať cenú tovarov a služieb
C) uchovávateľ hodnoty (store of value)
Peniaze ako depozitný prostriedok 

· v období inflácie plnia funkciu uchovávateľa hodnoty nedokonale
· v období hyperinflácie môžu funkciu uchovávateľa hodnoty úplne stratiť
Za predpokladu stabilnej rýchlosti obehu peňazí zostane kúpna sila peňazí stabilná, ak sa množstvo peňazí a celková produkcia menia v rovnakej miere (existujúce platobné prostriedky nesmú unikať mimo obehu).

.: vývoj foriem peňazí

Historický pohľad: 
A) tovarové peniaze - spočiatku bolo veľké množstvo tovarov, za ktoré sa vymieňalo, napr: dobytok, plátno, olej, víno, diamanty, zlato, striebro a iné – z čoho vzníkol aj problém zlej deliteľnosti a obmedzenej trvanlivost a skladovateľnosti jednotlivých druhov „tovarových peňazí“ – rýchlo sa strácala hodnota
B) drahé kovy (zrnká, odliatky, mince)
· zriedkavé, ťažko rozmnožiteľné – z tohto dôvodu ich hodnotu nemohla ohrozovať nadprodukcia

· prenosné, dobre deliteľné a trvanlivé

· plnohodnotné peniaze – vlastná vnútorná hodnota (hodnotu drahého kovu)
· nedostatky: ťažké, opotrebúvali, falšovali sa - čo malo za následok, že nominálna hodnota sa čoraz viac odchyľovala od reálnej hodnoty čo malo ďalej za následok, že vznikali neplnohodnotné peniaze –  len „známky“ skutočných peňazí

C) neplnohodnotné mince a papierové peniaze – sú emitované štátom, ktorý zákonom určoval ich nominálnu hodnotu –  peniaze s núteným obehom (fiat money) zabezpečeným štátnou mocou
· ľahšie prenosné, lacnejšie vyrobiteľné, rozmnožiteľné i nahraditeľné

· bankovky – potvrdenky o deponovaní určitého množstva zlata v banke – plne kryté zlatom a vymeniteľné za zlato

· neskôr aj emisie bankoviek na základe obchodného úveru krytého zmenkou (bankovo-úverová emisia peňazí)

· štátovky – vydával štát na krytie svojich výdavkov – mali nízku nominálnu hodnotu a neboli kryté a vymeniteľné za zlato

D) bankové (depozitné, žírové) peniaze
· bezhotovostné, ale v podobe ihneď splatných bankových účtov
.: formy peňazí v súčastnosti
a) drobné kovové mince

b) papierové peniaze („a“ + „b“ = obeživo) 
- vedeli uchovávať hodnotu, ich emisiu regulujú emisné, centrálne banky. Hodnota peňazí je obsiahnutá v ich kúpnej sile.
c) bankové (depozitné) peniaze



- vklady bez výpovednej lehoty a iné vklady premeniteľné na šeky

d) kvázipeniaze (near-money)


- vyznačujú sa nižším (ale stále vysokým) stupňom likvidity

· termínované vklady
· vklady na devízových účtoch
· likvidné CP

e) elektronické peniaze, platobné karty, atď.

· osobitné práva čerpania (SDR - Special Drawing Rights) v rámci MMF
· ECU v rámci Európskeho menového systému
Ponuka peňazí

v monetaristickom a keynesovskom chápaní

.: Monetaristické chápanie ponuky peňazí

a) Východiskom je téza o stabilnej funkcii dopytu po penia​zoch + téza o exogénnom charaktere ponuky peňazí. Hlavnú úlohu pritom zohráva emisná politika CB a bankový systém.

b) Dôsledné rozlíšenie nominálneho a reálneho množstva peňazí. Reálne množstvo peňazí je endogénnou veličinou a je určené predovšetkým stra​nou dopytu; peňažné inštitúcie ho nemôžu ovplyvniť, resp. môžu ho ovplyvňovať len nepriamo (sprostredkovane).

c) Neočakávané alebo rozsiahle zmeny v ponuke peňazí - rozhodujúci činiteľ vyvolávajúci nerovnovážne situ​ácie. Takéto zmeny v ponuke peňazí vyvolávajú následne šoky v dopyte po peniazoch a prostredníctvom nich vo vývoji nominálneho a reálneho produktu, zamestnanosti a ďalších ekonomických veličín. V tomto kontexte ponuka peňazí môže byť potenciálnym zdrojom destabilizácie ekonomiky.
d) CB môže nepriamo, prostredníctvom pomocných monetárnych veličín ovplyvňovať konečné ciele monetaristickej politiky (CH, produkciu, zamestnanosť)

Friedmanova teória rovnako ako keynesovská teória - kon​cepcia ponuky peňazí vychádza z úverovo-kreačnej teórie peňazí.

Model M. Friedmana je charakteristický tromi faktormi, ktoré určujú cel​kový objem peňažnej zásoby, pričom vývoj každého z nich určujú rozhodnutia rôznych účastníkov ekonomického procesu:
· veličinu monetárnej bázy (MB) regulujú ústredné peňažno - úverové inštitúcie
· koeficient (mieru) obeživa (C/D) determinuje nebankový sektor
· koeficient (mieru) rezerv (R/D) determinuje správanie OB a CB
.: Keynesovské chápanie ponuky peňazí

a) množstvo peňazí v obehu nezávisí len od opatrení vlády a CB. CB môže síce regulovaním monetárnej bázy (MB) ovplyvňovať ponuku peňazí (MS) ale ju vý​lučne nedeterminuje.

b) keyne​sovci zdôrazňujú úlohu ekonomických subjektov v dopyte po úvere
c) Keynes neve​noval veľkú pozornosť mechanizmu vydávania peňazí. V jeho prácach sa peňažná zásoba skúmala ako exogénna veličina. 
· Post​keynesovci zmenili tento prístup - podľa nich množstvo peňazí nie je autonómnou veličinou kontrolovanou vládnou mocou, ale endo​génnym (vnútorným) parametrom, ktorý odráža správanie súk​romných hospodárskych jednotiek (napr. ekonomické subjekty sami rozhodujú, koľko zmeniek chcú vystaviť). 
· To však znamená, že v modernom peňažnom hospodárstve množstvo peňazí nie je ovládateľné centrálnou bankou, keď táto nemôže obeh zmeniek kontrolovať.

Ke​ynesovská ekonómia pripúšťa istú závislosť ponuky peňazí od úro​kovej miery.

Porovnanie monetaristického a keynesovského
prístupu k ponuke peňazí:
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.: peňažné systémy
1) Bimetalizmus 
Bimetalizmus je starší, v súčastnosti už prekonaný menový systém. Sta​novil sa určitý zákonný stály (nemenný) pomer medzi zlatom a striebrom, stálosť tohto pomeru sa však nedala udržať, pretože hodnota zlata a striebra sa určuje podľa po​nuky a dopytu zlata a striebra samostatne na trhu kovov. Preto sa stávalo, že strieborné mince ovládli peňažný obeh a zlato - v zmysle Greshamovho zákona - zmizlo z obehu.

Gershamov zákon:
Zlá minca vytláča z obehu dobrú mincu. Keď obiehajú popri sebe zlaté a strieborné mince a striebro sa znehodnotí, poklesne na trhu jeho cena ako kovu. Ľudia začnú zadŕžať zlaté mince, takže zmiznú z obehu a na trhu a u oby​vateľstva zostanú iba strieborné mince. V tomto prípade sa oplatí zlaté mince roztaviť a predať na trhu ako kov, pretože potom sa za ne dostane viac, než je výška hodnoty, ktorá je na nich vyrazená.
To nakoniec viedlo k zavedeniu peňažnej sústavy na základe jedného menového kovu ako všeobecnej miery hodnoty.

2) 

3) Monometalizmus
V tomto menovom sysstéme vše​obecný ekvivalent predstavuje len jeden peňažný kov.

4) menové systémy zlatého štandardu

po roku 1870 nastal všeobecný prechod k zlatej mene (k tzv. zlatému štandardu meny).

A) V rámci zlatého štandardu rozlišujeme:

B) Štandard zlatej mince (do I. svetovej vojny):

· voľná vymeniteľnosť peňazí za zlaté mince

· voľný spôsob razby zlatých mincí pri presne stanovenom zlatom obsahu v menovej jednotke

· voľný export a import zlata

C) Štandard zlatého zliatku (zlatého jadra): 
Papierové peniaze už bolo možné vymeniť len za zlaté prúty (tehličky, ingoty - 12,4 kg), len za značne veľké množ​stvo zlata.

D) Štandard zlatej devízy:
Bankovky neboli vymeniteľné priamo za zlato, ale za valuty iných štátov a taktiež vymeniteľné za zlato v určenom pomere.

Medzi krajinami, ktoré uplatňovali zlatý štandard vznikala cena zlatej parity, čiže kurz medzi ich menami. 
Zlatá parita vyjad​rovala hmotnostný pomer zlata porovnávaných jednotiek dvoch krajín. Hranice odklonu menových kurzov od zlatej parity - horný a dolný zlatý bod.
Zlaté body sa pohybovali v rozmedzí 0,5 až 0,7 % od zlatej parity a súviseli s ná​kladmi spojenými s presunom zlata z jednej krajiny do druhej:

qw 
= p + (o + z + d + u)

qs 
= p – (o + z + d + u)

qw 
- horný zlatý bod

qs 
- dolný zlatý bod
p 

- paritný kurz

o 
- náklady spojené s odborným balením zlata

z 
- náklady na poistenie zlata počas prepravy

d 
- prepravné vyplývajúce z presunu zlata z jednej krajiny do druhej

u
- straty na úrokoch za obdobie prepravy zlata

5) Bretton-woodsky menový systém

po roku 1944 na základe povojnových udalostí vznikol štandard bretton-woodskeho typu, ktorého podstatou bolo vymeniteľsť USD za zlato (špecifikom tohto systému bolo vzájomné naviazanie USD na zlato a tým bola určovaná hodnota zúčtovania v medzinárodnom obchode) 

Bretton-woodsky menový systém predstavoval sústavu pravidiel, ktorými sa regulovali medzinárodné menové vzťahy od konca druhej svetovej vojny do začiatku 70. rokov. Opieral sa o relatívne pevné menové kurzy. Parity mien sa vyjadrovali v zlate a v USD. Zlato sa používalo na vyrovnávanie schodku platobných bilancií.
Ústrednou inštitúciou Bretton-woodskeho menového systému sa stal Medzinárodný menový fond. V roku 1971 bola vymeniteľnosť USD za zlato zrušená.

6) Kingstonský menový systém
Nahradil v polovici 70. rokov vtedy už nefungujúci Bretton-woodský menový systém. Oficiálne bol prijatý roku 1976 v Kingstone. Na jeho základe sa medzinárodné menové opierajú o pružné menové kurzy. Zlato už nebolo základom kurzových vzťahov. Jednotlivé krajiny využívajú rozličné menové režimy a taktiež pristupujú ku kombinácii rozličných menových režimov.

Podstatou  Kingstonského menového systému bolo ustanovenie systému na báze voľnej vymeniteľnosti meny (pevná fixácia kurzov národných mien na USD a zlato bola zrušená)
Peňažné teórie

Rozdeľujú sa na základe dvoch pohľadov, ktoré vystihujú, ako sa tieto teórie vyvíjali:
A) čo je podstatou peňazí
1. metalistické – odvodzujú podstatu peňazí od drahých kovov (monometalizmus, bimetalizmus) 
2. nominalistické – popierajú väzby medzi peniazmi a drahými kovmi – podstatou peňazí je výlučne ich fungovanie v národnom hospodárstve
B) čo je na peniazoch najpodstatnejšie
Teórie skúmajúce množstvo peňazí (Fischer), peniaze ako funkcia dôchodkov, motív držby peňazí (Keynes), prisudzovanie peniazom reálnu hodnotu (Marshall, Schumpeter)
Mena je výmennou hodnotovou jednotkou, ktorá je iba peňažnou funkciou tovarovej hodnoty, nie tovarovou hodnotou samotnou

Ponuka peňazí (money supply) je kvalitatívny pojem, ktorého kvantitatívnym vymedzením je peňažná zásoba (money stock).
Ponuku peňazí tvoria všetky druhy peňazí, drobné mince, papierové peniaze a bankové peniaze. Takéto peniaze sa nazývajú aj núteným obehom, pretože sú zákonom stanoveným zákonným platidlom (legal tender)

.: Teórie dopytu po peniazoch

Špecifikácia funkcie dopytu po peniazoch tvorí jeden z nosných pilierov každej národohospodárskej teórie, ktorá chce zdôvodniť efektívnosť hospodárskej politiky. História formovania makroekonomických teórií dokumentuje, že rozdielne hypotézy dopytu po peniazoch viedli k diferencovaným názorom o národohospodárskom účinku a význame peňazí a tým aj k odlišným záverom pre peňažnú politiku. 
V teórii dopytu po peniazoch ako jadra jednotlivých monetárnych teórií za ťažiskové treba považovať 2 základné okruhy otázok:

1. Z akého dôvodu sú ekonomické subjekty ochotné držať časť svojho bohatstva vo forme peňazí, teda voliť takú „investíciu“, ktorá neprináša žiaden finančný výnos

2. Aké množstvo peňazí požadujú ekonomické subjekty mať v držbe
Rozlišovacím znakom jednotlivých peňažných koncepcií je interpretácia vplyvu úrokovej miery na dopyt po peniazoch (či a v akej miere ovplyvňujú úrokové sadzby držbu peňažných hotovostí).     

.: Keynesova teória preferencie likvidity

J.M.Keynes bol teoretikom, ktorý svojím dielom najviac ovplyvnil vývoj ekonómie v 20. storočí. S jeho menom sú spojené začiatky modernej teórie peňazí. Keynes nielen obohatil diskusiu o dopyte po peniazoch prostredníctvom explicitného zavedenia do analýzy úrokovej miery, ale rozvinul aj analytickú metódu skúmania účinku zmien množstva peňazí na ekonomiku, ktorá je dodnes používaná. 

Keynes vo svojich raných prácach (20. roky) stál na pozíciách cambridgeskej školy v otázke úlohy a vplyvu peňazí a vo svojej analýze dopytu po peniazoch rozvinul cambridgeskú verziu kvantitatívnej teórie peňazí. Dospel k záveru, že dopyt po peniazoch je priamo úmerný dôchodku. 
Vo svojich neskorších prácach (30. roky) revidoval kvantitatívnu teóriu peňazí; pripúšťal len jej veľmi relatívnu platnosť, a to v čiastkovom prípade plného využitia ekonomických zdrojov. Vo Všeobecnej teórii zamestnanosti, úroku a peňazí písal o tom, že rýchlosť obehu peňazí je konštantná, prirodzeným stavom ekonomiky je plná zamestnanosť, takže zmena množstva peňazí môže pôsobiť len na ceny tovarov, resp. že jediným racionálnym dôvodom dopytu po peniazoch je ich použitie na transakčné účely. Zároveň rozpracúval myšlienku, že dopyt po peniazoch závisí od úrokovej miery. 

Keynesova teória dopytu po peniazoch vystupuje ako teória preferencie likvidity. Tento pojem vyjadruje uprednostňovanie držby peňazí pred držbou cenných papierov alebo reálnych aktív. Ekonomické subjekty dávajú prednosť držbe peňazí, pretože sú to dokonale likvidné aktíva. Tým, že sa peniaze držia, poskytujú službu. Tou je ich pohotovosť k uskutočňovaniu transakcií, čiže likvidita. Peniaze možno bez problémov vymeniť za akékoľvek iné aktíva (cenné papiere, spotrebné predmety, nehnuteľnosti), pričom s ich držbou nie sú spojené dodatočné udržiavacie náklady a riziko.

Naproti tomu držba cenných papierov je spojená s rizikom kapitálových strát v dôsledku nepriaznivého vývoja kurzu cenných papierov a tvorenie zásob reálnych aktív - so vznikom dodatočných nákladov na skladovanie. 

Dopyt po peniazoch tak vystupuje ako dopyt po likvidite, pričom preferovanie likvidity považuje Keynes za prirodzenú vlastnosť ľudí, prejavujúcu sa hlavne vtedy, keď v spoločnosti vládne neistota. Vtedy ľudia uprednostňujú držať peniaze, ktorých výnos je istý (rovný nule).

Keynesova teória dopytu po peniazoch sa zakladá na rozpracovaní motivácií držby peňažných zostatkov, ktoré nazýva motívmi preferencie likvidity. Na tejto úrovni poznania nadväzuje na cambridgeskú verziu kvantitatívnej teórie peňazí, ale zároveň zdôrazňuje funkciu peňazí ako uchovávateľa hodnôt. 

Hypotézu preferencie likvidity spája Keynes s tromi motívmi:

· transakčným motívom alebo motívom obehu (transactions motive), vyjadrujúcim potrebu hotových peňazí pre bežné transakcie osobnej a podnikateľskej povahy;

· opatrnostným motívom (precautionaty motive), t.j. snahou zabezpečiť do budúcnosti možnosť disponovať určitou časťou celkových zdrojov vo forme peňažnej hotovosti;

· špekulačným motívom (speculative motive), t.j. prianím držať určitú rezervu, aby sme v budúcnosti dosiahli zisk vďaka tomu, že poznáme perspektívy prevládajúce na burze lepšie než trh.

Peniaze vyhradené pre každý z troch uvedených účelov tvoria jediný fond, ktorý držiteľ vôbec nie je povinný členiť na tri skupiny navzájom od seba oddelené. Dopyt po peniazoch je teda v celku jednotný, ale kvôli väčšej presnosti analýzy je účelné skúmať každý motív držby peňazí osobitne a nezávisle od druhých motívov. 

A) Transakčný motív - preferencie likvidity vedie ekonomické subjekty k držbe peňazí na bežné nákupy. Hospodáriace subjekty si vytvárajú peňažnú zásobu, aby preklenuli časový úsek medzi získaním dôchodku a jeho vynaložením. Pri dokonalej synchronizácii príjmov a výdavkov bol by objem transakčného dopytu redukovaný na minimum. Pri stabilnej rýchlosti obehu transakčný dopyt závisí od jedného faktora – objemu transakcií alebo dôchodku. 
Prakticky je identický s dopytom po peniazoch v cambridgeskom variante (MD = k. P. y). 
Agregovaný dopyt po peniazoch pre transakčné účely možno zapísať takto: 
MDT=MDT(Y)
Transakčné peňažné zostatky sa podľa Keynesa menia priamo proporciálne národnému dôchodku a sú v podstate nezávislé od výšky úrokovej miery (graf 1a).

Zvislý priebeh kriviek dopytu po peniazoch na transakčné účely na grafe 1b je prejavom nulovej úrokovej elasticity: pre alternatívne veľkosti národného dôchodku Y1 < Y2 < Y3 dostávame mapu zvislých paralel.
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B) Opatrnostný motív - dopytu po peniazoch pramení z neistoty ekonomických subjektov pokiaľ ide o výšku a časovú zhodu príjmov a výdavkov. Aj za predpokladu dokonalej synchronizácie príjmov a výdavkov by ekonomické subjekty ešte stále držali opatrnostnú zásobu peňazí ako ochranu proti rôznym eventualitám, ktoré vyžadujú okamžité výdavky (choroba, nehoda, strata zamestnania...). Rozsah peňažných hotovostí držaných na základe opatrnostnej motivácie tiež závisí od dôchodku. Pri určitej výške dôchodku vzniká možnosť vytvárať si peňažnú rezervu pre prípad nepredvídaných okolností. Tieto možnosti sú tým väčšie, čím vyšší je dôchodok. 
Pre opatrnostný dopyt po peniazoch platí: 

MDO=MDO(Y)

Prvé 2 motívy preferencie likvidity sa zvyčajne zjednocujú do jedného, transakčného dopytu. Takto chápaný transakčný dopyt je priamo úmerný veľkosti národného dôchodku a je zhodný s chápaním dopytu po peniazoch v cambridgeskej verzii.        

C) Špekulačný motív - dopytu po peniazoch, ktorý podľa Keynesa hrá mimoriadne dôležitú úlohu pri formovaní držby peňažných zostatkov, súvisí s funkciou peňazí ako uchovávateľa hodnoty. Jeho vyčlenenie ako prvku dopytu po peniazoch predstavuje hlavné nóvum Keynesovej teórie preferencie likvidity a zároveň znamená odklon od tradičnej kvantitatívnej teórie peňazí. Podľa Keynesa ako dôležitý determinant ovplyvňujúci dopyt vystupujú úrokové miery. Keynes uvažoval s dvoma druhmi aktív, v ktorých ekonomické subjekty môžu držať bohatstvo: peniazmi a obligáciami. Očakávaný výnos z držby peňazí je podľa neho nulový; očakávaný výnos z držby cenných papierov sa skladá z 2 častí – z úrokového výnosu a očakávaného kapitálového zisku alebo kapitálovej straty v dôsledku kolísania kurzu. Keď je očakávaný celkový výnos z obligácií väčší ako nula, ekonomické subjekty uprednostňujú držbu cenných papierov.
Keynes spájal špekulačný dopyt po peniazoch s dynamikou ceny obligácií, čím zároveň do analýzy zavádzal faktor rozdeľovania jednotlivcom svojho dôchodku, t.j. problém voľby.      

Ekonomické subjekty sa snažia nakupovať cenné papiere pri čo najnižších a predávať ich pri čo najvyšších kurzoch s cieľom dosiahnuť zisk. 

Ak ľudia očakávajú rast úrokovej miery, potom kalkulujú s tým, že cena obligácií klesne a kapitálové zisky budú negatívne, t.j. dôjde ku kapitálovej strate. Ak sa očakáva dosť veľké zvýšenie úrokovej miery, potom kapitálová strata môže prevýšiť úrokové platby z obligácií a výsledkom bude negatívny očakávaný celkový výnos z obligácií. V takom prípade ľudia uprednostnia držbu peňazí – špekulačný dopyt po peniazoch sa zvýši.
Vieme, že úrokové miery a kurz cenných papierov sa vyvíjajú navzájom v obrátenom pomere. Ak sa napríklad skutočná úroková miera nachádza nad normálnou úrovňou, ekonomické subjekty očakávajú jej zníženie a tým kurzový zisk. Preto zo špekulačnej motivácie redukujú dopyt po peniazoch a nakupujú cenné papiere sľubujúce pozitívne výnosy.

Naopak, ak je skutočná úroková miera dlhodobo pod normálnou úrovňou, rastie obava spojená s očakávaním jej budúceho rastu, pretože takýto obrat by znamenal zníženie trhovej ceny obligácií. V takom prípade ekonomické subjekty budú preferovať držbu peňazí (špekulačných hotovostí) pred nadobudnutím cenných papierov.

Pre špekulačný dopyt po peniazoch platí: 

MDs = MDs (r)

Celkový dopyt po peniazoch:        M = M1 + M2 = L1 (Y) + L2 (r)

kde

M 
- dopyt po peniazoch
M1 
- transakčný dopyt po peniazoch vyjadrený ako funkcia národného dôchodku
M2 
- špekulačný dopyt po peniazoch
L1 
- funkcia preferencie likvidity na základe transakčného motívu
Y 
- národný dôchodok
L2 
- funkcia preferencie likvidity na základe špekulačného motívu
r 
- úroková miera
Klasická rovnica dopytu po peniazoch vyjadrená v jednotkách reálnych peňažných zostatkov má nasledovný tvar: 

V kvantitatívnej teórii:          MD / P = k . y 
Podľa Keynesa:                      MD / P = f (r, y)

Táto rovnica dopytu po peniazoch, známa ako funkcia preferencie likvidity, ukazuje, že dopyt po peniazoch: 

· rastie priamo úmerne s reálnym dôchodkom „y“ 
· nepriamo úmerne s úrokovou mierou „r“
Podľa Keynesa: Rýchlosť obehu nie je konštantná, ale kolíše s vývojom úrokovej miery: 

                              V = (P . y) / M = y / f(r,y)  

Keynes odmietol klasický názor o stálosti rýchlosti z 2 dôvodov:

a) menia sa úrokové miery – Ak sa úroková miera zvyšuje, potom dopyt po peniazoch klesá a rýchlosť obehu bude rásť. Pretože vývoj úrokovej miery má procyklický charakter, rovnaký charakter má aj vývoj rýchlosti – v období konjunktúry rastie a počas recesie klesá. 

b) menia sa očakávania – Ak sa napríklad očakáva (v budúcnosti) zvýšenie úrokovej miery, ľudia začnú (dnes) preferovať držbu peňazí – dopyt po peniazoch sa zvýši a rýchlosť klesne. Pretože očakávania sa menia nepredvídateľne, nestabilita očakávaní ohľadne vývoja úrokovej miery vyvoláva nestabilitu rýchlosti.


.: Friedmanova nová kvantitatívna teória peňazí 
 (ako teória dopytu po peniazoch)
Analýze problémov peňazí, peňažného obehu, stratégie a taktiky peňažnej a úverovej politiky v súčasných podmienkach je venovaná prevažná časť prác M. Friedmana (1912) - vedúcej osobnosti chicagskej školy a zároveň hlavného predstaviteľa monetarizmu ako relatívne samostatného prúdu modernej ekonomickej teórie.

Sám stotožňuje svoju koncepciu s kvantitatívnou teóriou, ktorú chápe v prvej aproximácii najmä ako teóriu dopytu po peniazoch, a nie ako teóriu vysvetľujúcu objem vyrábanej produkcie, veľkosť peňažných dôchodkov alebo úroveň cien.

Friedmanov monetarizmus predstavuje ďalší rozvoj a modifikáciu kvantitatívnej teórie s jej hlavným záverom o existencii úzkej väzby medzi zmenami objemu platobných prostriedkov a kolísaním cenovej hladiny.

Treba totiž vidieť, že jeho koncepcia - tzv. nová kvantitatívna teória peňazí - predstavuje dôchodkovú verziu kvantitatívnej teórie peňazí; je to teória portfóliového typu alebo teória preferencie aktív, na rozdiel od teórií transakčného typu, v ktorých držba peňazí je determinovaná rozsahom výmenných transakcií na trhu.

Friedman nadväzujúc na cambridgeskú školu si kladie otázku, prečo ekonomické subjekty držia peniaze. Neskúma však jednotlivé motívy držby peňazí ako Keynes. Stiera rozdiely medzi peniazmi a ostatnými finančnými, ale aj reálnymi aktívami, ktoré považuje za substitúty peňazí. Teóriu peňažného dopytu rozvíja v rovnakej línii ako teóriu dopytu po ostatných aktívach: dopyt po peniazoch vysvetľuje v súlade s princípmi spotrebiteľskej voľby.

Pri prestavbe starej kvantitatívnej teórie peňazí Friedman sa usiluje upevniť jej mikroekonomické základy. Nesnaží sa preto od samého začiatku formulovať makroekonomické závery o existencii úzkej kauzálnej väzby medzi peniazmi a cenami. Hlavnú pozornosť zameriava na otázky dopytu po peniazoch a jeho motiváciu: skúma zákonitosti formovania potreby peňažných hotovostí a akumulácie peňazí u jednotlivých ekonomických subjektov.

Dopyt po peniazoch chápe v konečnom dôsledku ako makroekonomickú reláciu. Odvodená agregátna funkcia dopytu po peniazoch tvorí nosnú konštrukciu celého jeho monetaristického učenia.

Friedman na rozdiel od Keynesa uvažuje so stabilnou funkciou dopytu po peniazoch. Vzťah množstvo peňazí - cenová hladina pokladá za stabilnejší ako spotrebnú funkciu v keynesovskom modeli. "Stúpenec kvantitatívnej teórie - píše M. Friedman - prijíma empirickú hypotézu, že dopyt po peniazoch je vysoko stabilný - stabilnejší než také funkcie ako spotrebná funkcia, ktoré sa ponúkajú ako alternatívne kľúčové relácie".

Východiskom Friedmanových úvah je "typický jednotlivec", "neoklasický ekonomický človek", ktorý sa správa tak, aby maximalizoval nejakú očakávanú veličinu, ktorú možno nazvať celkovou užitočnosťou. Z tohto pohľadu každý subjekt hodnotí aj držbu peňažných hotovostí na základe úžitku, ktorý tým môže získať. Pre ekonomický subjekt je v tomto zmysle rozhodujúca kúpna sila peňazí a jej predpokladané zmeny.

V analýze dopytu po peniazoch Friedman vyčleňuje dve skupiny držiteľov peňazí: domácnosti ("konečných držiteľov bohatstva") a podniky. Kritériom pre toto rozdelenia je úžitok, ktorý im držba peňazí prináša. Friedman podrobne analyzuje osobitosti formovania dopytu po peniazoch pre uvedené skupiny držiteľov peňazí.

Domácnosti držia peniaze, aby preklenuli obdobie medzi príjmami a výdavkami, uskutočnili neočakávané a výhodné nákupy, z dôvodu vlastníckej pýchy a pod. Peniaze pre ne predstavujú jednu z foriem, v ktorej možno uchovávať bohatstvo. Naproti tomu pre podniky vystupujú peniaze ako kapitálový statok (výrobný tovar), podobne ako zásoby, stroje či zariadenia; podniky ich držia predovšetkým na zabezpečenie kontinuity výroby.

Ekonomické subjekty rozdeľujú svoje bohatstvo medzi jednotlivé aktíva (t.j. diverzifikujú portfolio) v súlade so svojím systémom preferencií tak, aby maximalizovali celkovú užitočnosť z ich držby.

Akumulácia peňazí u ekonomických subjektov je výsledkom zložitého prispôsobovania jednotlivcov k trhovej situácii.

Vo Friedmanovom chápaní vystupujú ako hlavné determinanty dopytu po peniazoch jednak výška celkového bohatstva, jednak ceny a výnosy peňazí a alternatívnych aktív, a naostatok vkusy a preferencie ekonomických subjektov.

M. Friedman vyčlenil vo svojom výklade štyri základné skupiny faktorov, ktoré určujú dopyt po peniazoch zo strany individuálnych hospodárskych agentov:

1) celkové reálne bohatstvo - to predstavuje hornú hranicu dopytu po peniazoch. Podľa Friedmana môže vystupovať v piatich rôznych formách, a to ako peniaze, obligácie, akcie, "nie ľudský" (fyzický) kapitál a ľudský kapitál.
Pretože je veľmi ťažké merať či prognózovať celkové bohatstvo, Friedman odporúča sledovať jeho vývoj v indexoch prostredníctvom dôchodku. Na rozdiel od Keynesa, ktorý operoval s kategóriou bežného dôchodku.

Friedman zaviedol koncepciu tzv. permanentného dôchodku, ktorá sa neskôr stala súčasťou ekonomickej teórie spotreby. Permanentný dôchodok je určovaný ako vážený priemer bežného dôchodku a všetkých minulých úrovní dôchodku; prakticky ide o očakávaný priemerný dôchodok v dlhom období.

Celkový dôchodok sa podľa Friedmana skladá z dvoch častí: stálej a premennej. Stály (permanentný) dôchodok predstavuje výnos zo všetkých spomínaných piatich aktív získavaný v priebehu dlhého obdobia; premenný dôchodok súvisí s neočakávanými príjmami a výdavkami.

2) Rozdelenie bohatstva na ľudský kapitál a na "nie ľudský“ (fyzický) kapitál. Ľudským kapitálom (human capital) Friedman rozumie súhrn vlastností (kvalitatívnych aspektov) pracovnej sily ako jedného z výrobných činiteľov, ktoré ovplyvňujú jej schopnosť pracovať. Sú to znalosti, zvyky a schopnosti človeka, ktoré indukujú veľkosť jeho produktívnej sily.

"Nie ľudský" (fyzický) kapitál (non-human capital) vystupuje v naturálno-vecnej forme a Friedman ho považuje za zásobu bohatstva. Tento kapitál je zdrojom úroku.

3) Očakávané výnosy z peňazí a iných aktív. Pri nich hrá významnú úlohu očakávaný vývoj cenovej hladiny. Friedman rovnako ako všetci monetaristi, považuje ceny za elastické.

4) Ostatné premenné. Patria sem napríklad očakávania budúcej ekonomickej, politickej a sociálnej stability.

Matematická interpretácia funkcie dopytu:
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kde:

M/P 
- reálne peňažné hotovosti

y 

- národný dôchodok v stálych cenách;

w 

- podiel aktív v naturálno-vecnej forme (t. j. fyzického kapitálu) na celkovom bohatstve;

rm 

- očakávaná nominálna miera zisku z peňazí;

rb 

- očakávaná nominálna miera zisku z obligácií (t. j. cenných papierov s pevne stanoveným výnosom) vrátane očakávaných zmien v ich cenách;

re 

- očakávaná nominálna miera zisku z akcií vrátane očakávaných zmien v ich cenách;

1/P.dP/dt 
- očakávané tempo zmien cien tovarov závislé od času t a z neho vyplývajúca veľkosť nominálneho zisku z reálnych aktív;

u 

- symbol pre akúkoľvek premennú, inú než dôchodok, ktorá môže ovplyvniť užitočnosť pridanú k službám peňazí.

Friedman formuluje funkciu dopytu po peniazoch najprv pre jednotlivého držiteľa bohatstva. Druhou skupinou subjektov akumulujúcich peniaze sú firmy. Friedman priznáva, že v kolobehu prostriedkov podniku peniaze hrajú kvalitatívne inú úlohu než u spotrebiteľov. Avšak na základe radu zjednodušení a korekcií niektorých premenných postuluje, že funkciu dopytu po peniazoch pre domácnosť možno v zásade uplatniť aj pre podnikateľský sektor.

Na základe vlastnej analýzy dopytu po peniazoch dochádza k záveru, že dopyt po peniazoch má veľmi stabilnú povahu, a to aj v nepriaznivých podmienkach.

Permanentný dôchodok, ktorý používa, podlieha na rozdiel od bežného dôchodku oveľa menšiemu krátkodobému kolísaniu, pretože mnohé zmeny dôchodku  podmienené vývojom hospodárskeho cyklu sú dočasné (krátkodobé). Napríklad v období konjunktúry hospodárskeho cyklu bežný dôchodok rastie, ale permanentný dôchodok (t. j. priemerný dôchodok v dlhom období sa zvýši len nepatrne, pretože väčšia časť zvýšenia dôchodku je len prechodná. Podobne v priebehu recesie je zníženie permanentného dôchodku menšie ako zníženie bežného dôchodku.

Friedman z toho vyvodzuje, že hospodársky cyklus nemá veľký vplyv na permanentný dôchodok. Keďže permanentný dôchodok pokladá za hlavný determinant peňažného dopytu, dôvodí, že ani dopyt po peniazoch nemôže veľmi kolísať vzhľadom na vývoj hospodárskeho cyklu.

Výnos držby peňazí je podľa Friedmana reprezentovaný cenovou hladinou (za podmienky, že držba peňazí je bezúročná, čo považuje za normálny prípad). Ak hladina cien stúpa, potom klesá hodnota peňazí (ich kúpna sila) a výsledkom je negatívny "výnos" držby peňazí, a naopak. V každom prípade Friedmanova funkcia dopytu po peniazoch zahŕňa okrem dôchodku a úrokových mier aj vplyv cenovej hladiny.

Závislosť medzi dopytom po peniazoch a cenovou hladinou je priamo úmerná. Ak stúpnu ceny tovarov napr. o 1%, potom jednotlivci požadujú o 1% viac nominálnych peňažných zostatkov, a teda reálna hotovosť sa drží konštantná.

Empirické výskumy priniesli prevažne výsledok, že očakávania zmien cenovej hladiny majú len vtedy podstatný význam pre dopyt po peniazoch, keď očakávané zvýšenie cien leží podstatne vyššie (5 -10 %) nad úrovňou dnešnej "bežnej" miery inflácie.

Ak sa naruší rovnováha na peňažnom trhu (napr. centrálna banka zvýši ponuku peňazí), nasleduje prispôsobovací proces. Ľudia sa snažia zbaviť nadmieru" držaných peňazí a vymeniť ich za tovary (tzv. efekt horúceho zemiaka); v dôsledku toho rastie agregátny dopyt po tovaroch a ceny sa zvyšujú. Tento proces bude pokračovať dovtedy, pokým sa reálne peňažné bilancie nedostanú na svoju pôvodnú úroveň. Nová rovnováha dosiahne pri takej úrovni cien, pri ktorej sa držané reálne peňažné zostatky (t. j. väčšie nominálne množstvá peňazí s nižšou kúpnou silou budú rovnať želanému (požadovanému) množstvu peňazí.

Podľa Friedmana ponuka a dopyt po peniazoch prichádzajú do rovnováhy cez prispôsobenie cenovej úrovne, zatiaľ čo podľa Keynesa predovšetkým cez prispôsobenie národného dôchodku. Tým Friedman; zamietol keynesovskú analýzu špekulačných peňažných zostatkov a vrátil sa späť k starej kvantitatívnej teórii peňazí, pretože predpokladal, že peniaze v konečnom dôsledku slúžia k transakčným účelom, t. j. na nákup tovarov a služieb.

Očakávaný výnos držby reálnych aktív je daný očakávanou mierou inflácie. Ak sa napríklad predpokladá miera inflácie l0%, potom sa očakáva, že ceny tovarov vzrastú o 10% a očakávaný výnos reálnych' aktív (t. j. očakávaná miera kapitálového zisku) bude 10%. Ak táto premenná rastie, dopyt po peniazoch klesá.

Čo je však podstatné v hlavných záveroch Friedmanovej analýzy, to je fakt o bezvýznamnom vplyve úrokovej miery na dopyt po peniazoch. Friedman síce zavádza do svojej funkcie dopytu aj rôzne druhy úrokových mier. V ďalšej analýze ich však nezohľadňuje, pretože empirické výskumy ukázali ich "malý štatisticky význam".

Treba poznamenať, že uvedené Friedmanove závery neboli prijímané jednoznačne. Tvrdenie, že dopyt po peniazoch je úplne necitlivý na zmeny úrokovej miery, predstavuje najzraniteľnejšie miesto v jeho koncepcii. výpočty uskutočnené ďalšími ekonómami (tak keynesovcami ako aj monetaristami) preukázali značnú - a v niektorých obdobiach vysokú - väzbu medzi dopytom po peniazoch a zmenami úrokovej mieri. Antikeynesovský záver Friedmana o nepodstatnom vplyve úrokovej miery. na peňažný dopyt nebol výskumami potvrdený.


Komparatívne závery:
Na záver hlavné odlišnosti typické pre interpretáciu oboch koncepcií dopytu po peniazoch.
.: Záver A.: 

Zatiaľ čo Keynes považoval úrokovú mieru za dôležitý determinant v dopyte po peniazoch. Friedman dôvodí, že dopyt po peniazoch je necitlivý na vývoj úrokovej miery (resp. zmeny úrokovej miery majú na peňažný dopyt len zanedbateľný vplyv).

.: Záver B.: 

Friedman považuje dopyt po peniazoch za vysoko stabilný. Reálny peňažný dopyt je podľa neho predovšetkým funkciou permanentného reálneho dôchodku, čo možno jednoducho zapísať v tvare.
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kde:
MD/P 
- dopyt po reálnych peňažných zostatkoch

yp 
- permanentný reálny dôchodok

Keďže permanentný dôchodok je relatívne stabilný, potom aj funkcia dopytu po peniazoch sa vyznačuje vysokou mierou stability. Dopyt po peniazoch možno pomocou tejto funkcie presne predpovedať.

Friedmanovo postulovanie stabilnej funkcie peňažného dopytu znamená otvorenú teoretickú konfrontáciu s Keynesom, podľa ktorého dopyt po likvidných aktívach závisí, v dôsledku existencie špekulačného dopytu, od úrokovej miery a rýchlo sa meniacich a v podstate nepredpovedateľných nálad (očakávaní) ekonomických subjektov.

.: Záver C.: 

Z uvedených dvoch odlišností vyplýva naostatok tretia, týkajúca sa rýchlosti obehu peňazí. Keynesova teória naznačuje, že veličina V (rýchlosť obehu peňazí) je veľmi nestabilná a nemožno ju považovať za konštantu. Naproti tomu Friedmanova koncepcia implikuje záver, že rýchlosť - ako závisle premenná systému – je značne predikovateľná, čo inými slovami znamená, že jej pohyb možno predpokladať. Tvrdenie tradičnej kvantitatívnej teórie peňazí, že V je stála veličina, Friedman nahrádza tvrdením, že funkcia V má stály charakter.

Z predchádzajúcej friedmanovskej rovnice dopytu po peniazoch môže byť rýchlosť aproximovaná ako:
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Keďže vzťah medzi y a yp možno dosť dobre predpovedať, potom je možné predvídať aj rýchlosť v budúcom období. To vedie k záveru kvantitatívnej teórie, že. peniaze sú primárnym determinantom nominálneho dôchodku. Ak sa totiž V nemení - pritom rýchlosť nemusí byť nevyhnutne konštantou - potom výlučne peniaze determinujú zmeny cenovej hladiny a nominálneho dôchodku, takže monetárna politika môže regulovaním vývoja jednotlivých peňažných agregátov (M1, M2 atď.) ovplyvňovať makroekonomické premenné a prognózovať ich vývoj.

Vidíme teda, že Friedmanova teória dopytu po peniazoch je skutočne reformuláciou kvantitatívnej teórie, pretože vedie k rovnakému záveru o dôležitosti peňazí pre nominálny dôchodok.

.: Teória racionálnych očakávaní

Teória racionálnych očakávaní predovšetkým nahrádza starý, adoptívny (do minulosti sa pozerajúci) prístup k očakávaniam novým, racionálnym (do budúcnosti sa pozerajúcim) prístupom. 
Druhým stavebným kameňom danej teórie je predpoklad, že ceny a mzdy sú pružné, t.j. rýchlo sa prispôsobujú, čím sa obnovuje rovnováha dopytu a ponuky. Spojenie hypotézy racionálnych očakávaní s neoklasickou schémou vedie k ďalekosiahlym záverom o efektívnom čistení trhov v podmienkach (idealizovanej) konkurenčnej ekonomiky.
Pre ujasnenie rozdielov medzi pozíciou ortodoxných monetaristov a stúpencov teórie racionálnych očakávaní je vhodne vrátiť sa ku koncepcii prirodzenej miery nezamestnanosti.

V schéme M. Friedmana môže vláda dosiahnuť dočasný odklon skutočnej úrovne nezamestnanosti a výroby od „prirodzenej úrovne“, ak dokáže „oklamať“ ekonomické subjekty a nanútiť im neanticipovanú (v dohodách nepredpokladanú) mieru inflácie. Takéto odchýlky sú plne kompatibilne s adoptívnou schémou formovania inflačných očakávaní, tvoriacou jadro Friedmanovho modelu a predpokladajúcou orientáciu ekonomických subjektov je budúcnosť, presnou kópiou minulosti (čím rýchlejšie sa menili ceny v minulom období, tým ich rýchlejšiu zmenu budú ekonomické subjekty očakávať v budúcom čase). Ak teda vláda (pomocou nástrojov fiškálnej a monetárnej politiky) „oklame“ tieto očakávania, môže na krátke obdobie dosiahnuť zrýchlené tempo ekonomického rastu aj zníženie nezamestnanosti.

Teória racionálnych očakávaní zavádza do Friedmanovho modelu novy prvok – inú, racionálnu schému formovania inflačných očakávaní a na tomto základe dospieva k odlišným záverom o možnom efekte peňažnej a úverovej politiky. 
Ekonomické subjekty sa vo svojich odhadoch nespoliehajú jednoducho na svoju minulú skúsenosť (ako deklaruje adoptívna schéma), ale tvoria svoje očakávania racionálnym spôsobom. To znamená, že využívajú všetky dostupne informácie o perspektívach rozvoja a hospodárskej konjunktúry vrátané poznatkov, ktoré poskytuje ekonomická teória a zámerov ekonomickej stratégie vlády, a svoje predstavy a očakávania ohľadne ďalšieho vývoja ekonomiky priebežne aktualizujú. Aj keď tieto očakávania nemôžu byt úplné presne, neobsahujú však systematické omyly. Ľudí možno jednorazovo prekvapiť alebo oklamať, ale potom si už dávajú pozor, aby rovnakú chybu nezopakovali. Systematické pokusy vlády ovplyvniť chod a tempo ekonomického rozvoja privedú aj k zmenám odhadov (inflačných očakávaní) ekonomických subjektov. Zámery vlády budú rýchlo dešifrovaná a získaná informácia bude využitá na neutralizáciu škodlivých dôsledkov inflácie. Neanticipovaná inflácia sa tak stáva nemožnou a politika „riadenia dopytu“ je odsúdená na neúspech. 

Daná teória predpokladá, že pri tvorbe racionálnych očakávaní bude ekonomika vytvárať dlhodobo prirodzenú mieru nezamestnanosti. Ku kolísaniu nezamestnanosti (vzniku vyššej alebo nižšej miery nezamestnanosti) môže dôjsť len vtedy, ak sa u pracovníkov vytvoria nesprávne agregátne očakávania. Tato situácia nastáva v prípade peňažných sokov (t. j. neočakávanej zmeny ponuky peňazí), ktoré vyvolávajú rast alebo pokles nominálnych miezd, čo pracovnici chybne interpretujú ako zmenu reálnych miezd. Avšak omyly pri hodnotení budúceho vývoja sú možné len v priebehu pomerne krátkych časových období. V prípade systematických zmien množstva peňazí v obehu očakávania nadobudnú „ racionálny“ charakter a postupne sa obnoví rovnovážna úroveň zamestnanosti.

Teória racionálnych očakávaní dospieva k záveru o úplnej neefektívnosti zámernej hospodárskej politiky; ak sú očakávania racionálne a ceny a mzdy pružné, potom anticipovaná (predvídaná) hospodárska politika nemôže ovplyvniť reálny output a zamestnanosti.
Phillipsova krivka je potom vertikálna aj v krátkom období. Hospodárska politika môže ovplyvniť reálne premenne, jedine ak prekvapí ľudí a je príčinou nesprávnych odhadov (t. j. musí byt sokova, neočakávaná), ináč sa jej efekt neprejaví. Pretože však nie je možné predvídať reakcie ekonomických subjektov a odhadnúť agregátny efekt, je lepšie vôbec vzdať sa systému regulujúcich opatrení. 
Ako konštatujú stúpenci hypotézy racionálnych očakávaní, vládna stimulácia ekonomike nepomáha a obmedzenie vládnych programov v hospodárstve nepoškodzuje. Jemne dolaďovať ekonomiku do stavu plnej zamestnanosti nie je možné. Každý systematicky pokus stabilizovať hospodárstvo je odsúdený na neúspech; pokus vyvolať expanziu len zosilni infláciu. Preto sú predstavitelia teórie racionálnych očakávaní za fixne (dlhodobé) pravidla (monetárne aj fiškálne), ktoré by mali byt čo najjednoduchšie – aby sa minimalizovala možnosť dezorientovať hospodárske subjekty – a ktoré by mali byt zverejnene, aby ekonomické subjekty (domácnosti a firmy) tieto pravidla mohli akceptovať a uplatňovať vo svojej činnosti.

Teória racionálnych očakávaní obnovuje plne neutralitu peňazí, ktorá bola typická pre predkeynesovskú neoklasickú ekonómiu. Na rozdiel od Friedmanovskeho monetarizmu táto doktrína vylučuje vplyv peňažných faktorov na reálne premenne dokonca aj v krátkom období, čím potvrdzuje prípad vertikálnej Phillipsovej krivky. 

Záverom treba poznamenať, že teória racionálnych očakávaní je logicky prepracovaný model, vyznačujúci sa teoretickou eleganciou a matematickou precíznosťou. Jeho kritici však poukazujú na jeho nerealistickosť: model predpoklad nejaký idealizovaný ekonomicky systém s dokonalou konkurenciou (čo je v rozpore so skutočnosťou, pre ktorú je charakteristické monopolistické prostredie, fixácia a v podstate jednostranná elasticita cien) a navyše vychádza z toho, že každý ekonomicky subjekt môže oceniť najzložitejšie aspekty hospodárskej situácie a perspektívy jej rozvoja rovnako dobre ako špičkový finančný experti. 
Takýto predpoklad je zjavne nereálny.


.: Teória preferencie likvidity (pasca likvidity)
Keynesovská Kvantitatívna teória peňazí venuje veľkú pozornosť držbe peňazí. Analyzuje dôvody a motívy, ktoré vedú ľudí k prechovávaniu peňazí, a nie cenných papierov(ktoré, na rozdiel od peňazí, majú potenciál tvorby zisku. Keynesovská koncepcia dopytu po peniazoch vystupuje ako teória preferencie likvidity. Ekonomické subjekty dávajú prednosť držaniu peňazí pred cennými papiermi alebo reálnymi aktívami, pretože peniaze sú dokonale likvidné aktíva. Možno ich bez problémov vymeniť za akékoľvek iné aktíva (cenné papiere, nehnuteľnosti, spotrebný tovar), pričom s ich držbou nie sú spojené žiadne udržovacie náklady a riziko (s výnimkou inflácie), kdežto cenné papier môžu byť stratové.
Jedným y troch motívov, ktoré ľudí inšpirujú k držaniu peňazí je špekulačný motív, ktorý navrhuje, že ekonomické subjekty držia rezervy s úmyslom budúceho zisku na základe schopnosti predikcie správania sa trhu. Keynes uvažoval s dvoma druhmi aktív, v kt. ekonomické subjekty môžu držať bohatstvo:

· peniaze (špekulačná hotovosť)

· obligácie (dlhodobé, pevne zúročiteľné cenné papiere)

Pretože cena obligácií závisí od úrokovej miery tak, že so zvyšujúcou sa úrokovou mierou klesá ich cena a naopak, subjekty sú postavené pred problém voľby. Ak predpokladajú klesanie úrokovej miery a teda zvyšovanie cien obligácií, nakúpia cenné papiere s očakávaním zisku, v opačnom prípade držia špekulatívnu hotovosť. Keynes rozlišuje normálnu, bežnú a očakávanú úrokovú mieru. Normálna úroková miera je subjektívna hodnota ekonomických subjektov na základe dlhodobej skúsenosti, bežná (trhová) osciluje okolo tejto hodnoty s tendenciou vrátenia sa späť do na normálnu úrokovú mieru, pričom platí, že čím je väčší výkyv bežnej úrokovej miery od normálnej, tým väčšia je pravdepodobnosť, že sa vráti späť.

Ak je teda úroková miera nízka, očakáva sa je vzrast (návrat) a teda znižovanie cien cenných papierov, čo vedie zvyšovaniu dopytu po peniazoch.

Pasca likvidity

Špekulačný dopyt po peniazoch je teda funkciou úrokovej miery.

MDs = MDs (r)
Kde
r -  je úroková miera. 

Zvyšovanie dopytu po peniazoch sa dá realizovať pomocou monetaristického aparátu znižovania úrokovej miery. Závislosť úrokovej miery a špekulačného dopytu po peniazoch je graficky znázornená na grafe č. 1. 

.: graf č. 1
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Avšak v čase hospodárskej depresie, zaznamenala monetárna poliktika znižovaním úrokovaj miery až po určitú kriticky nízku hodnotu (rk) neúspech v stimulovaní investícií, ktoré priamo závisia od dopytu po peniazoch. Nasledovné znižovanie ceny už nemalo za následok ovplyvňovanie dopytu po peniazoch, pretože úroková miera už bola tak nízka, že už sa očakával iba jej rast a teda znižovanie cien cenných papierov a dopyt po peniazoch nadobudol nekonečnú elasticitu, kdežto dopyt po obligáciách bol rovný nule. 

Tento fenomén Keynes nazval „pasca likvidity“:
Ak je úroková miera už taká nízka, že prestáva reagovať na prírastok peňažnej masy, potom nie je možné stimulovať rast investícií  ďalším znižovaním úrokovej miery na potrebnú úroveň.

Jediným efektívnym prostriedkom podnecovania investícií v takomto prípade zostáva fiškálna politika. Na tomto základe Keynes odporúčal vytvoriť štátny rozpočet. ktorý by pomocou vládnych výdavkov (G) vyrovnával efektívny dopyt na úroveň potrebnú na dosiahnutie plnej zamestnanosti. Vláda by mala mať vytvorený program verejných prác, ktoré by boli financované zo štátneho rozpočtu a vypĺňali by medzeru nedostatočných súkromných investícií.


.: štátny intervencionizmus

Štátny intervencionizmus je vedomé zasahovanie štátu do ekonomiky prostredníctvom priamych alebo nepriamych nástrojov. Štátne intervencie sa konajú v súlade s hospodárskou politikou štátu. Štát zasahuje vtedy, keď chce presadiť svoje záujmy, alebo je to nevyhnutné pre udržanie rovnováhy na trhu, alebo chce stimulovať určitú oblasť v ekonomike.  

Funkčné pôsobenie vlády znamená, aby vláda primárne zabezpečovala úlohy, ktoré trh v spoločnosti nerieši.

Adam Smith vymedzil takéto úlohy vlády pred viac ako dvesto rokmi nasledovné: 

1. chrániť spoločnosť pred násilím a inváziou cudzích spoločností, 

2. chrániť každého člena spoločnosti pred nespravodlivosťou a utlačovaním zo strany iného, resp. povinnosť ustanoviť presné vykonávanie spravodlivosti a

3. zavedenie a udržiavanie určitých verejných inštitúcií, ktoré nemôžu byť záujmom žiadneho jednotlivca alebo malej skupiny jednotlivcov, pretože výnosy nemôžu pokryť náklady jednotlivca alebo malej skupiny, aj keď sa vyplatia  spoločnosti ako celku. 
M. Friedman vymedzil štvrtú úlohu vlády:

4. povinnosť chrániť tých členov spoločnosti, ktorí nemôžu byť považovaní za svojprávnych, vrátane detí 

Každá vláda by mala tvoriť a udržiavať pravidlá, ktoré súvisia s právami a povinnosťami subjektov na trhu a v spoločnosti (najmä garantovať ochranu vlastníctva a základné ľudské práva a slobody), nie priamo regulovať trh. 

Štát používa na regulovanie hospodárskych procesov štyri skupiny nástrojov: 

A) nástroje monetárnej politiky - vplyv na vývoj ekonomiky regulovaním množstva peňazí v obehu a peňažného úveru
B) nástroje fiškálnej politiky - vplyv na vývoj ekonomiky cez príjmy a výdavky štátu (realizácia cez štátny rozpočet)

C) nástroje dôchodkovej politiky - vplyv na vývoj ekonomiky cez vývoj dôchodkov a cenovú politiku

D) nástroje vonkajšej obchodnej a menovej politiky - vplyv na vývoj ekonomiky cez medzinárodný obchod a platby a pohyb kapitálu.  

.: oblasti zasahovania štátu:

1. ochrana trhového systému:


Štátne intervencie majú vytvoriť podmienky pre fungovanie trhového systému. Taktiež sa používajú rôzne nástroje na riešenie nedokonalej konkurencie. 


K týmto nástrojom patri: 

· protitrustova politika: je to zákon ktorý zakazuje určitý druh správania sa podnikateľských subjektov (napr. spájanie firiem za účelom fixovať ceny) alebo obmedzuje niektoré trhové štruktúry (napr monopoly)  

· povzbudzovanie konkurencie: minimalizovať bariéry pre vstup akýchkoľvek podnikov, to znamená veľká otvorenosť trhu aj pre zahraničné subjekty

· regulácia cien: zabraňuje monopolom diktovať neprimerané ceny, je to v podstate štátna kontrola bez štátneho vlastníctva.

· štátne vlastníctvo: Pre určité prirodzené monopoly ako (SPP, elektrárne...) štátne vlastníctvo by malo zabezpečiť veľkú mieru kontroly nad tým to podnikom. Väčšina trhových ekonomík skôr uprednostňuje kontrolu pomocou regulácie cien.

2. oblasť verejných služieb: sú to hlavne štátne výdavky na školstvo, dopravu,..
3. oblasť sociálneho zabezpečenia:

- štát poskytuje sociálne dávky, rôzne príspevky a prídavky...

4. oblasť štátnej stabilizačnej politiky:
-  snaha stabilizovať domácu ekonomiku, zabezpečiť hospodársky rast udržať nízku mieru inflácie a nezamestnanosti...

5. oblasť zahraničnej politiky: 
- môže regulovať import export pomocou ciel, prirážok ďalej môže regulovať menový kurz

Pri regulovaní menového kurzu, musí štát intervenovať na zahraničných menových trhoch, čo znamená, že štát vo veľkom nakupuje alebo predáva svoju menu. Ak by Slovenská vláda jedného dňa nakúpila za 0,5 miliardy eur slovenské koruny zvýšila by tým dopyt po slovenskej korune a teda by to viedlo k jej zhodnoteniu. Samozrejme takéto zásahy sú účinne len z krátkodobého hľadiska. Dlhodobo sú neprípustne a neefektívne. 

.: cieľ štátnych intervencii:

Cieľom štátnych intervencii je dosiahnuť hospodársky rast, zabezpečiť ekonomickú slobodu pre trhové subjekty (to znamená že nie sú vo svojom rozhodovaní obmedzovaný), ďalej je to dosiahnutie určitej  ekonomickej rovnosti resp spravodlivosti (rovnaké šance pre každého) a na zaver  dosiahnuť vnútornú a vonkajšiu stabilitu ekonomiky (nezadlžovanie sa).


Peňažné agregáty

Peňažné agregáty, definujúce rozličné miery peňazí v ekonomike, predstavujú dôležitú súčasť informačného a nástrojového vybavenia každej centrálnej banky. 
Vo svojej informatívnej funkcii poskytujú vďaka permanentnému monitoringu ich vývoja kontinuálny prehľad vývoja peňažnej zásoby v ekonomike, ktorý hrá dôležitú úlohu pri odhadovaní inflačných tlakov. Tempo rastu peňažnej zásoby je predmetom štandardnej menovopolitickej regulácie, ktorá s využitím monetaristickej interpretácie kvantitatívnej rovnice peňazí nadobudla podobu menového programovania (monetary targeting). 

Menové programovanie je postavené na predpoklade, že prostredníctvom regulovania tempa rastu peňažnej zásoby - stanoveného ako medzicieľ menovej politiky - je centrálna banka schopná kontrolovať vývoj inflácie, resp. dosiahnuť stanovenú mieru inflácie v ekonomike ako finálny menový cieľ zodpovedajúci jej funkcii ochrancu stability meny.
V praxi centrálnych bánk vyspelých krajín bolo rozšírené najmä v 70. rokoch. Finančné inovácie a liberalizácie finančných trhov zrelativizovali možnosť striktného oddelenia "peňazí" od "nepeňazí", resp. peňažných aktív od finančných aktív, čo skomplikovalo identifikáciu vývoja dopytu po peniazoch. Keďže monetaristická interpretácia kvantitatívnej rovnice peňazí je postavená na predpoklade stabilnej funkcie dopytu po peniazoch, ktorý v tejto rovnici vystupuje v recipročnej podobe ako rýchlosť obehu peňazí, zneprehľadnenie hraníc medzi peňažným a finančným sektorom narušilo (už predtým krehký) teoretický predpoklad fungovania schémy menového programovania - konštantnú (alebo predikovateľnú) hodnotu rýchlosti obehu peňazí. To sa prejavilo v nepresvedčivých výsledkov menového programovania (spravidla najmä v prekračovaní tempa rastu peňažného agregátu vo funkcii medzicieľa menovej politiky) a väčšina centrálnych bánk od tejto praxe v deklaratívnej podobe ustúpila. 

Menovú politiku na báze menového programovania prijali aj niektoré centrálne banky transformujúcich sa krajín, osobitne tie, ktoré pri formovaní zásad svojej novodobej menovej politiky vychádzali primárne zo skúseností nemeckej centrálnej banky. Dôvody tohto rozhodnutia možno nájsť jednak v relatívnej jednoduchosti celej schémy, ktorá pritom vymedzuje pomerne jednoznačné a prísne pravidlá hry dôležité z hľadiska menovostabilizačných zámerov. Z hľadiska očakávaných uspokojujúcich výsledkov tohto prístupu sa zrejme rátalo aj s tým, že sa tu nebudú s takou intenzitou prejavovať faktory, ktoré vo vyspelých ekonomikách narušili relatívnu stabilitu rýchlosti obehu peňazí:
· po prvé, že peňažné a finančné trhy sa v rámci transformačného procesu budú konštituovať zodpovedajúco súčasnej úrovni deregulácie a liberalizácie vo vyspelých krajinách
· po druhé, že nerozvinuté finančné trhy transformujúcich sa krajín zatiaľ nebudú vyvolávať neprimerané podnety na zmeny v dopyte po peniazoch

Menové programovanie uplatňuje aj Národná banka Slovenska (NBS), od striktnosti zásad jeho plnenia nemeckou centrálnou bankou sa však pomerne značne odchýlilo. Tempo rastu peňažnej zásoby M2 sa každoročne vyhlasuje v menovom programe NBS ako medzicieľ menovej politiky, v praxi sa však v konečnom dôsledku prihliada predovšetkým na stav reálnej ekonomiky a vývoj výmenného kurzu slovenskej koruny. 
Takéto voľnejšie ponímanie menového programovania vyplynulo z viacerých (štatistických, systémových, mikroekonomických) obmedzení transformačného obdobia, s ktorými štandardná schéma neuvažuje, resp. ich význam pre riadenie menovej politiky v tomto období sa nedocenil. 

Bez ohľadu na mieru formalizácie úlohy peňažných agregátov v menovej politike centrálnych bánk, poskytujú tieto agregáty dôležité informácie o dynamike vývoja peňažnej zásoby v ekonomike, určovaného charakterom peňažného správania ekonomických subjektov v oblasti ich dopytu po peniazoch.
Peňažné zostatky obyvateľstva a podnikov sústredené v peňažných ústavoch v rozličných formách vkladov predstavujú ponuku peňazí do ekonomiky, slúžiacu obchodným bankách ako primárny zdroj na rozvoj ich úverových aktivít.

Pre monitorovacie a operatívne potreby centrálnej banky sa sleduje jednak vývoj súhrnných peňažných agregátov (spravidla M2, M3, prípadne M4), jednak sa eviduje ich vývoj v subštruktúrach agregátov "úzkych" peňazí M1, slúžiacich na bezprostredné uspokojovanie transakčnej funkcie peňazí a tzv. kvázipeňazí, ktoré by mali plniť predovšetkým funkciu uchovávateľa hodnôt. Rozloženie celkovej ponuky peňazí do týchto dvoch subagregátov v mnohom napovedá o očakávaniach ekonomických subjektov v oblasti menového vývoja - o dôvere v stabilitu meny či naopak o narastajúcej nedôvere a obavách z inflačných tlakov. Zodpovedajúco tejto základnej štruktúre peňažnej zásoby možno na druhej strane hodnotiť kvalitu primárnych zdrojov úverových aktivít bánk z hľadiska časovej viazanosti jednotlivých vkladov. 

Peňažný agregát, ktorým sa v danej krajine definuje celkové množstvo peňazí v ekonomike, sa nachádza v centre mechanizmu peňažnej transmisie a jeho formovanie je výslednicou interakcií medzi faktormi pôsobiacimi na ponuku peňazí a faktormi určujúcimi dopyt po peniazoch. Poznanie trendových i štruktúrnych charakteristík vývoja súhrnného agregátu peňažnej zásoby má preto ťažiskový význam pre úspešné plnenie menovopolitických cieľov centrálnej banky, ale aj pre úverovú politiku obchodných bánk. 

.: v nasledovnom tématickom okruhu sa zameriame na: 

Prvá časť je prevažne zameraná na menovopolitickými súvislosťami vývoja peňažnej zásoby a empirickými poznatkami z praxe menového programovania na Slovensku.
V tejto časti sledujeme vývoj súhrnného peňažného agregátu M2 a analýza jeho štruktúry sa obmezuje iba na základné definičné zložky M1 a kvázipeniaze, mesačne vykazované v Menovom prehľade SR (porzi www.nbs.sk) - prvá časť sa sústreďuje na vnútornú štruktúru agregátu M2 jednak v podrobnejšom zameraní na časovú štruktúru subagregátu kvázipeniaze, jednak v pohľade na sektorovú štruktúru M2, ktorá identifikuje podiely obyvateľstva a podnikov na formovaní jednotlivých zložiek tohto peňažného agregátu a nepriamo tak odzrkadľuje charakteristiky peňažného správania oboch sektorov. 
 
.: regulovanie peňažnej zásoby (v SR)

Význam agregátu peňažnej zásoby je daný jeho centrálnym postavením v schéme peňažnej transmisie, v ktorej spája peňažný okruh (menová báza -» peňažný multiplikátor -» peňažná zásoba) s reálnym okruhom (peňažná zásoba -» rýchlosť obehu peňazí -» nominálny output1). 
Úspešnosť menovej politiky založenej na menovom programovaní, potom závisí od miery stability (predikovateľnosti) peňažného multiplikátora a rýchlosti obehu peňazí. Pri dostatočnej miere stability (resp. poznaní vývojového trendu) týchto dvoch veličín by centrálna banka mala byť schopná reguláciou najužšieho peňažného agregátu (menovej bázy) ovplyvňovať celkovú ponuku peňazí v ekonomike a následne aj mieru inflácie (pri danom tempe rastu reálneho outputu). 
Z doterajšej histórie menovopolitickej praxe NBS na báze využitia peňažného agregátu M2 ako medzicieľa menovej politiky.
Uplatňovanie menového programovania v podmienkach SR v porovnaní s teoretickými predpokladmi fungovania tejto schémy tak môže vyvolať otázky typu "teória verzus prax" o skutočných zásadách menovej politiky, podobne ako to bolo v 70. rokoch v niektorých vyspelých krajinách (osobitne napr. v USA). Bez ohľadu na to však treba zdôrazniť, že meranie rastu peňažnej zásoby - a to tak v podobe súhrnného agregátu M2, ako aj v jeho jednotlivých štruktúrnych zložkách - má pre NBS rovnako ako pre každú centrálnu banku nezastupiteľnú informačnú funkciu pre priebežné vyhodnocovanie výsledkov menovej politiky a jej prípadné potrebné operatívne korekcie.

.: rýchlosť obehu peňazí 
.: príklad:

Ku koncu roku 1997 peňažný agregát M2 udávajúci celkovú ponuku peňazí do ekonomiky Slovenska predstavoval 453,5 mld Sk, čo sa približne rovná 70 % nominálnej hodnoty ročného HDP a deväťnásobku objemu bankoviek a mincí v obehu. 


Vzťah medzi rastom M2 a nominálnym HDP zatiaľ naznačuje, že výraznejšie zmeny v raste peňažnej zásoby sa do rastu nominálneho HDP premietajú s oneskorením zhruba 2 rokov (resp. 9 štvrťročných období). Problém časových oneskorení v prenose peňažných impulzov do veličín reálneho sektora ekonomiky je štandardnou súčasťou zostavovania menových programov centrálnych bánk. 
Z vývoja vzťahov medzi tempom rastu M2, nominálnym HDP a zmenami v rýchlosti obehu M2 však zatiaľ nemožno robiť významnejšie závery. 
Faktory (menové/nemenové) ovplyvňujúce rýchlosť obehu peňazí:

· liberalizácia cien
· devalvácia slovenskej meny
· zavedenie novej slovenskej meny a s ňou spojený devalvačnými očakávaniami živený únik peňazí do zahraničia (nemenový faktor)

V monetaristickej interpretácii kvantitatívnej rovnice, ktorú rozpracoval M. Friedman a ktorá sa stala aj východiskom menového programovania, je však obsiahnutý predpoklad konštantnosti (predikovateľnosti) veličiny rýchlosti obehu V - v našom prípade VM2. 
Pozorované odchýlky od tejto konštanty (resp. od zreteľného dlhodobejšieho trendu) predstavujú poruchy, ktoré indikujú, že tempo rastu peňažnej zásoby, ktorým centrálna banka stanovila ponuku peňazí do ekonomiky ako svoj menovopolitický medzicieľ na dosiahnutie konečného cieľa definovaného určenou mierou inflácie, bude v relácii k predpokladanej miere rastu reálneho outputu nadmerné alebo nedostatočné. 
M.V = P.Q
Kde:
M 
= množstvo peňazí v obehu

V 
= rýchlosť obehu peňazí

P 
= cenová hladina

Q 
= reálny output

Friedman svoju funkciu dopytu po peniazoch pôvodne odvodil pre jednotlivého držiteľa bohatstva v tejto podobe:
M/P = f (y, w; rm, rb, re, 1/p.dP/dt; u)
kde 

M/P 
= reálne peňažné zostatky
y 
= dôchodok v stálych cenách
w 
= podiel aktív v naturálno - vecnej forme na celkovom bohatstve
rm 
= očakávaný nominálny výnos z peňažných aktív
rb 
= očakávaný výnos z obligácií
re 
= očakávaný výnos z akcií
1/P . dP/dt = očakávané tempo zmien cenovej hladiny
u 
= akákoľvek iná premenná než dôchodok, ktorá môže ovplyvniť užitočnosť pridanú k službám peňazí. 
Aj keď si bol vedomý istých problémov s prevedením tejto funkcie na celú spoločnosť, pokladal ich za zanedbateľné a funkciu použil aj na makroekonomickej úrovni.
.: peňažná zásoba M2 
Celkovú peňažnú zásobu v ekonomike Slovenska udáva peňažný agregát M2, ktorý je súčtom korunového obeživa a neterminovaných vkladov (subagregát M1) a terminovaných vkladov - vrátane úsporových vkladov, vkladových certifikátov a vkladov v stavebných sporiteľniach - a vkladov v cudzej mene (subagregát kvázipeniaze, QM).  
  
.: ukazovateľ likvidity 
Dôležitou kvalitatívnou charakteristikou peňažného obehu je podiel "úzkych" peňazí M1 (t.j. obeživa a neterminovaných vkladov) na celkovej peňažnej zásobe v ekonomike. Podiel M1/M2 štandardne nazývaný ako ukazovateľ likvidity vyjadruje, akú časť z celkovej peňažnej zásoby predstavujú peniaze bezprostredne použiteľné na výdavky, alebo inými slovami, podiel pohotovej likvidity v ekonomike na celkovej peňažnej zásobe. 
V stabilizovaných ekonomikách má ukazovateľ likvidity (pomer M1/M2) pomerne stabilnú hodnotu - v krajinách Európskej únie sa hodnota tohto ukazovateľa pohybuje zhruba v intervale 0,20-0,40, pričom v posledných rokoch vo väčšine krajín mal tendenciu k miernemu rastu. Rastovú tendenciu vykazoval aj v Japonsku, zatiaľ čo v USA sa jeho hodnota znižovala.


Priebežné zhrnutie:
Na základnej úrovni dezagregácie by sa dal doterajší vývoj peňažnej zásoby M2 interpretovať pozitívne - v jej štruktúre sa zvyšoval podiel kvázipeňazí na úkor znižovania podielu agregátu M1. 
Zodpovedajúco štandardnému definičnému obsahu týchto dvoch zložiek M2 sa v celkovej peňažnej zásobe zvyšoval podiel menej likvidnej zložky peňažných aktív a podiel rýchlolikvidných peňažných prostriedkov sa znižoval. To by malo byť výrazom rastúcej dôvery v stabilitu meny a klesajúceho významu inflačných očakávaní. 
Peňažné správanie ekonomických subjektov by teda malo byť charakterizované rastúcim významom motívu sporivosti (vrátane opatrnostného motívu) a poklesom transakčného motívu držby peňažných zostatkov. Predpoklad o zvyšujúcej sa dôvere v stabilitu domácej meny a jej rastúcej schopnosti plniť funkciu uchovávateľa hodnôt nenarúšal ani vývoj vzťahu medzi korunovými terminovanými vkladmi a vkladmi v cudzej mene. 
Možme skonštatovať, že rozhodujúci podiel na zmenách štruktúry M2 mal v zásade zrkadlový pohyb podielov neterminovaných a terminovaných vkladov na M2.
Teoretické a empirické vymedzenie peňazí

.: teoretický prístup odpovedá na otázku, ktoré z aktív začleniť do vymedzenia peňazí. Do peňažnej zásoby zaraďuje len aktíva ktoré plnia funkciu prostriedku výmeny (hotovosť a vklady na požiadanie). Nie je úplne jednoznačný a dostatočne konkrétny.

.: empirický prístup (Friedman) rozhoduje o vymedzení peňazí na základe pozorovania, ktorá veličina najlepšie slúži ako indikátor inflácie alebo hospodárskeho cyklu. Pripúšťa viacvariantné chápanie peňazí a použitie viacerých peňažných agregátov.

Peňažné agregáty (PA)

Peňažné agregáty sú ukazovatele peňažnej zásoby (PZ), ktoré predstavujú súhrn aktív s určitým stupňom likvidity
.: peňažné agretáty M1:

M1 = peniaze v užšom zmysle (narrow - money), transakčné peniaze

· mince a papierové peniaze (obeživo, hotové peniaze)

· bankové vklady na požiadanie (bežné účty)

M1: obeživo = hotovosť + bankové peniaze (demand deposits), 
M1 je taktiež nazývaný „peniaze v užšom slova zmysle alebo transakčné peniaze“

.: peňažné agretáty M2:

M2 = vysoko likvidné aktíva

· M1

· úsporové vklady v bankách

· termínované vklady

M2: M1 + termínované vklady + úsporné vklady
M2 má nižšá stupeň likvidity, je nazývaný tiež „kvázipeniaze“

.: peňažné agretáty M3:

M3 = M2 + trochu menej likvidné aktíva

· M2

· veľké termínované vklady

· euromenové vklady

· ďalšie zložky s nižším stupňom likvidity
M3: M2 + cenné papiere a ďalšie aktíva
M3 zahŕňa aj určité druhy štátnych peniazov, obligácie, pokladničné poukážky štátu

.: peňažné agretáty M4:

M4 = široké peniaze (broad - money)
· M3

· vklady v nebankových inštitúciách v domácej mene

· krátkodobé CP v domácej mene

.: peňažné agretáty M5:

M5 = likvidné aktíva (L)

· M4
· Ostatné CP v domácej mene
Ponukou peňazí sa chápe predovšetkým agregát peňažnej zásoby M1. 

Na Slovensku NBS sleduje a reguluje:
M2 = M1 (obeživo, netermínované vklady) + termínované vklady + vklady v cudzej mene
Jednotlivým aktívam možno priradiť istý koeficient likvidity. 
· aktíva agregátu M1 majú koeficient 1
· najmenej likvidné aktí​va majú koeficient likvidity najnižší. 
Každé jednotlivé aktívum tak získava rozdielnu peňažnú váhu.

Takéto vymedzenie peňažnej zásoby sa nazýva vážený peňažný agregát.
Finančné trhy sú miesta, kde sa obchoduje s finančnými aktívami; stretáva sa dopyt s ponukou. Vyrovnaním dopytu a ponuky sa určuje rovnovážna úroková miera.

Uvažujme, že existujú iba dva druhy finančných aktív:

· peniaze (obeživo a šekovateľné vklady) – využívané na transakcie; nevyplácajú úrok

· dlhopisy – nedajú sa využiť na transakcie, ale vyplácajú úrok

Obchodné banky a multiplikácia vkladov

Ponuka peňazí (MS) :

Najčastejšie sa ponuka peňazí empiricky stotožňuje s agregátom M1:

MS = C + D

kde:
MS 
- ponuka peňazí

C  
- obeživo,

D  
- bežné vklady
.: monetárna báza (MB):
MB (monetary base) zahŕňa hotovostné obeživo mimo bankového systému (currency, C) a všetky rezervy v banko​vom systéme (reserves, R)
Rezervy sa členia na:

a) povinné minimálne rezervy (PMR) ob​chodných bánk na účtoch v centrálnej banke

b) dobrovoľné rezervy bánk v centrálnej banke 
c) hotovostné rezervy v pokladniciach ob​chodných bánk
MB = C+R
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Banky napomáhajú prelievaniu peňažných  prostriedkov medzi veriteľmi a dlžníkmi. Obchodné banky (OB) majú schopnosť tvoriť nové peniaze tým, že z bankových vkladov (rezerv) poskytujú pôžičky:

a) pri poskytnutí úveru peňažná zásoba rastie
b) pri splácaní úveru sa peňažná zásoba znižuje
Mechanizmus vplyvu obchodných bánk

na množstvo peňazí v obehu
A) ekonomika bez úverových in​štitúcií
Celkové množstvo obeživa je 1.000 peňažných jednotiek. Potom ponuka peňazí tiež bude 1.000  ​tvoria ju len hotové peniaze v rukách verejnosti.

B) ekonomika s tvorbou 100% bankových rezerv
Obchodná banka A:

	Aktíva
	Pasíva

	Rezervy                    1.000
	Vklady                   1.000


Ponuka pe​ňazí bude opäť 1.000 jednotiek - z v podobe bežných vkladov.

C) ekonomika so systémom čiastočného krytia vkladov a vytváranie bankových peňazí
Táto situácia nastáva vtedy, ak obchodná banka získa vklad, časť z neho musí povinne držať na účte v centrálnej banky (napr. PMR 10%).

Súvaha banky A:

	Aktíva
	Pasíva

	Rezervy                         100
	Vklady                  1.000

	Úvery a investície        900
	

	Spolu                          1.000
	Spolu                    1.000


Súvaha banky B:

	Aktíva
	Pasíva

	Rezervy                          90
	Vklady                900

	Úvery a investície        810
	

	Spolu                            900
	Spolu                  900


.: vysvetlenie súvah:

Pôvodných 1000 peňažných jednotiek vkladu sa zvýšilo na 2.710 peňažných jednotiek, celkový objem vkladov v oboch bankách pred​stavuje teraz 1.900 penažných jednotiek a celý proces reťazovito pokračuje ďalej.


.: multiplikácia vkladov:

Tento proces tvorby nových peňazí bankovým systémom sa označuje ako multiplikovaná expanzia bankových vkladov. Keby prebiehala ideálne až do svojho vyčerpania, potom by čistý prírastok novovytvorených bankových peňazí ((M), ktoré sú súčasťou ponuky peňazí, predstavoval:  
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(M 
- prírastok bankových peňazí

D   

- pôvodný vklad, ktorý proces multiplikácie rozbieha

r     
- povinná miera rezerv (10 % = 0,1)

1/r  
- multiplikátor ponuky peňazí

Výsledkom tohto ukazovateľ je sledovanie množstva peňazí vytvorené bankovým systémom z každej peňažnej jednotky rezerv – multiplikátor ponuky peňazí (recipročná hodnota k miere povinných rezerv)

Úplná expanzia vkladov by nastala len vtedy, ak: 

a) všetky nové peniaze by zostávali v každom štádiu v bankovom systéme
b) žiadna banka by nedržala prebytočné rezervy
Multiplikačný proces môže prebiehať aj pri odleve zdrojov a redukcii bankových peňazí – kontrakcia bankových peňazí.

Keďže na zabezpečenie likvidity postačuje obchodnej banke minimálny rozsah aktív držaných vo forme rezerv – stanovovaním výšky PMR centrálna banka reguluje ponuku peňazí.

Centrálna banka a funkcia ponuky peňazí

Centrálna banka (CB – centrálna, ústredná, ceduľová, emisná banka) je bankou štátu, bankou bánk. Zodpovedá v štáte za emisiu obeživa a priamo alebo ne​priamo aj za množstvo úverov v obehu a za výšku úrokových sadzieb.

Zákonnou povinnosťou CB je zabezpečiť stabilitu meny. Okrem toho vykonáva ďalšie dôležité funkcie: 

· reguluje správanie bánk - stanovuje pravid​lá činnosti pre bankový systém

· poskytuje bankové služby (napr. vzájomné zúčtovanie pohľadávok obchodných bánk)

· zabezpečuje styk so zahraničnými (centrálnymi) bankami

Súvaha centrálnej banky:

	Aktíva
	Pasíva

	Vládne CP
	Obeživo

	Úvery OB
	Bankové rezervy


Centrálna banka prostredníctvom všeobecných a špecifických ná​strojov reguluje ponuku peňazí a podmienky úverovania:

a) Ak uskutoč​ňuje politiku drahých peňazí (reštriktívna politika), vedie to k rastu úrokových sadzieb, zníženiu investícií a AD, čo vyvo​láva tlak na zníženie dôchodkov a inflácie. Na druhej strane však hrozí nebezpečenstvo rastu nezamestnanosti. 

b) Ak uskutočňuje politiku lacných peňazí (expanzívna politika), potom úrokové sadzby klesajú, rastú investície a AD, t. j. stimu​luje sa hospodárska aktivita. Súčasne sa objavuje nebezpečenstvo rastu inflácie.

Nástroje peňažnej kontroly centrálnou bankou
Nepria​me nástroje regulácie peňažnej a úverovej sféry:
1. stanovenie povinných minimálnych rezerv (PMR) 
2. operácie na voľnom trhu (OVT) - nákup a predaj vládnych CP centrálnou bankou obchod​ným bankám, firmám či domácnostiam. Keď chce CB zvýšiť ponuku peňazí, bude obligácie nakupovať. Tým sa rozšíria bankové vklady, a teda aj úverové mož​nosti OB. Nákup vládnych obligácií na voľnom trhu povedie k expanzii ponuky peňazí, zlacneniu úveru a rastu investícií. Tento nástroj je úzko spojený s rozpočtovou politikou a využíva sa na krytie schodku štátneho rozpočtu.

3. diskontná sadzba (DS) - úroková miera, za ktorú CB poskytuje úvery OB. Regu​lovaním DS ovplyvňuje úverovú politiku v celej bankovej sústave. Rast DS vyvoláva rast úrokovej miery, za ktorú OB poskytujú svoje úvery, a to zároveň vedie k zníženiu dopytu po úveroch a po hotových peniazoch. Účinnosť tohto nástroja je podmienená závislosťou obchodných bánk od úverov CB, ktorá obvykle nie je príliš vysoká. Preto regulácia ponuky peňazí prostredníctvom úpravy DS sa príliš nevyužíva. Zmeny v DS sa hodnotia ako informácia o predstave centrálnej banky o očakáva​nom hospodárskom vývoji.

.: príklad:

expanzívna MP (EMP) - zvyšovanie ponuky peňazí: (PMR, (DS, nákupy na voľný trh
reštriktívna MP (RMP) - znižovanie ponuky peňazí: opak expanzívnej MP
Problémy kontroly ponuky peňazí
· CB nekontroluje objem prostriedkov, ktoré chce verejnosť držať ako hotovosť

· CB nekontroluje veličinu prebytočných rezerv a skutočný objem poskytnutých úverov.

Mena a menová politika

Mena je výmennou hodnotovou jednotkou, ktorá je iba peňažnou formou tovarovej hodnoty.

.: ciele narodného hospodárstva a menovej politiky: 

a) Vysoká a rastúca úroveň reálneho produktu
- zamerať sa na dosiahnutie udržateľného rastu HDP a ovplyvňovať produkciu toľkých statkov, aby bol dopyt uspokojený (HDP slúži ako meradlo celkového množstva produkcie)
b) Vysoká zamestnanosť

- zameravať sa na dosahovanie nízkej nezamestnanosť (vice-versa)

c) Cenová stabilita
· zameriavanie sa na nezvyšovaniei cien najmä v maloobchode, na udržanie priemernej miery inflácie v priebehu roka, ceny a mzdy, aby pôsobili na stabilitu trhu
d) Stabilita menového kurzu 
· zameriavanie sa na dosahovanie peňažnej rovnováhy a cenovej stability

Členenie národohospodárskych politík:

A) Fiškálna politika – zameriava sa na zdaňovanie a štátne výdavky (čím vláda ovplyvňuje relatívnu veľkosť spoločenskej potreby)

B) Zahranično-ekonomická politika – politika určovania menového kurzu, stabilizácie menových kurzov, udržovanie čistého exportu

C) Dôchodková politika – zameriava sa na štátne zásahy, ktorými sa vláda snaží zmierniť inflácia (prostredníctvo veľkosti dôchodkov, dávok, sociálnej pomoci, sociálnych príspevkov,...)
D) Menová (monetárna) politika – ktorú uskutočňuje centrálna banka – zameriava sa na zmenu v ponuke peňazí v obehu a skúmanie tejto zmeny na HDP, na úrokových sadzách, na úrovni investícii,...
E) Udržanie peňažnej rovnováhy (dopyt = ponuke) a menovej stability
Ostané medziciele:
· dosiahnuť vysokú zamestnanosť

· dosiahnuť udražateľnú hospodársky rast
· dosiahnuť stability úrokových sadzieb na finačných a devízových trhoch

Nástroje menovej politiky
Nástroje menovej politiky používané Národnou Bankou Slovenska môžeme rozdeliť na nástroje priame a nástroje nepriame.
a) priame nástroje pôsobia na jednotlivé subjekty, používajú sa teda vtedy, ak je dôvod ovplyvňovať jednu konkrétnu banku

b) nepriame nástroje pôsobia plošne – stanovujú rovnaké podmienky pre všetky subjekty
.: priame nástroje:

- charakterizujeme ich ako adresné, selektívne, administratívne zásahy CB do ponuky peňazí prostredníctvom úverovej kapacity a likvidity obchodných bánk:

a) pravidlá likvidity
· vydávané NBS priamo ovplyvňujú chápanie likvidity komerčnej banky. Sú to pravidlá, ktoré záväzne určujú relácie medzi jednotlivými druhmi aktív a pasív, ako aj ich štruktúru. Tieto pravidlá môžu byť stanovené aj všeobecne – v tom prípade sa jedná o nepriamy nástroj. Pravidlá likvidity sa poväčšinou týkajú najlikvidnejších aktív a pasív ako aj ich štruktúry. Tie sa týkajú aktív a pasív v zahraničných menách. Pravidlá likvidity tiež patria k podmienkam na udelenie licencie na vykonávanie bankovej činnosti. 
Sú nimi hlavne povinnosť udržiavať stanovený podiel vlastného kapitálu k celkovým aktívam, povinnosť krytia dlhodobých úverov dlhodobými zdrojmi, zabezpečenie dostatočnej hotovosti alebo likvidity aktív, udržiavanie určitého pomeru devízových aktív k devízovým pasívam, limitovanie poskytovania úverov určitému množstvu najväčších dlžníkov určitým percentom z celkového objemu kapitálu a rezerv banky. Stanovenie záväznej štruktúry aktív (A) a pasív (P) obchodných bánk, týkajú sa najlikvidnejších A a P, sú medzi najzákladnšími podmienkami pre udelenie oprávnenia pre vykonávanie bankovej činnosti - používajú sa z dôvodu ochrany vkladateľov a likvidity obchodných bánk.

b) úverové kontingenty
· limity úverov, úverové stropy, sú veľmi tvrdým regulačným prostriedkom – môžu totiž veľmi ľahko ovplyvniť ponuku peňazí postihnutej banky. 
Delíme ich na relatívne - NBS určuje maximálnu výšku úveru, ktorý komerčnej banke poskytne a absolútne - NBS určí, aký najvyšší úver môže dotyčná banka poskytnúť svojim klientom. Úverové limity slúžia hlavne na to, aby sa zamedzilo ohrozenie likvidity komerčnej banky poskytovaním príliš vysokých úverov.

c) povinné vklady 
· povinnosť niektorých orgánov viesť účty a finančné operácie výlučne cez CB. Nariaďuje NBS pre niektoré vybrané subjekty, najčastejšie pre orgány miestnej správy. 
Tento nástroj je charakteristický tým, že vyzvaný subjekt si otvorí účet a ukladá vklady priamo u NBS, aby táto mohla kontrolovať ponuku peňazí pre daný subjekt.
d) odporúčania (vyjadrené želania CB o správaní KB)

výzvy (písomné, záväzky KB voči CB)

dohody
Sú účinné len vtedy, ak má centrálna banka vysokú autoritu. U nás sa nevyužívajú v príliš vysokej miere – nie sú  taktiež právne záväzné. Komerčné banky teda prispôsobia napr. svoju úverovú politiku požiadavkám centrálnej banky len na základe jej výzvy a vlastnej dobrej vôle.


.: nepriame nástroje:

Nepriame nástroje sú charakteristiké tým, že centrálna banka stanovuje rovnaké podmienky pre všetky komerčné banky v ekonomike (t.j. platia všetkách rovnako)
c) diskontná sadzba (DS)

– je úroková miera, za ktorú dostávajú komerčné banky úvery od CB. Slúži teda ako základ aj pre určovanie úrokových sadzieb úverov poskytovaných komerčnými bankami. To je nepriame využitie.
.: príklad: dnes sa na Slovensku priamo využíva najmä pri reeskonte poľnohospodárskych zmeniek a eskonte exportných zmeniek NBS. 
Od diskontnej sadzby sa tiež odvádza mnoho ďalších úrokových mier - napr. úrokové sadzby emitovaných dlhopisov. Účinnosť diskontnej sadzby závisí najmä od toho, nakoľko si komerčné banky dokážu nájsť iné zdroje pôžičiek. 
Vplyv na dopyt KB po úveroch CB, vplyv na ponuku peňazí, niekedy však po jej zvýšení tiež zvýšia i pre klientov
c) Povinné minimálne rezervy (PMR)
– sú rezervy, ktoré sú komerčné banky povinné držať proti vkladom. Väčšinou sa jedná o bezúročné pohľadávky bánk voči CB, možno ich použiť len vo výnimočných krajných prípadoch. Pomer hotovosti a vkladov sa nazýva rezervný koeficient. Určuje sa zvlášť pre termínované a netermínované vklady. Ak sa rezervný koeficient zvýši, zvýši sa aj povinné množstvo rezerv. Z toho vyplýva zníženie úverovej kapacity bánk ako aj zníženie ich likvidity. Ak sa rezervný koeficient zníži, deje sa opak. Ako vidieť, je určenie povinných minimálnych rezerv veľmi účinným prostriedkom regulácie ponuky peňazí. Nevýhodou je, ak sa banky nedokážu prispôsobiť rezervnému koeficientu v určitom čase, nastane u nich problém s likviditou. Povinné vytvárané pohľadávky KB u CB, KM ich nemôžu používať, vyjadrené % KD a DD vkladov, zvýšenie PMR pôsobí na zníženie úverovéo potenciálu KB a naopak,
c) operácia na voľnom trhu (OVT)
Ide o klasický nástroj, najmä nákup a predaj štátnych CP (obligácie, štátnych pokladničných poukážok). Sú najdôležitejším nástrojom menovej politiky – operáciami na voľnom trhu sa dá pridávať do peňažného systému alebo aj odoberať peniaze. NBS predáva alebo kupuje od komerčných bánk štátne cenné papiere (hlavne krátkodobého charakteru – obligácie, pokladničné poukážky). 
.: príklad: Ak NBS kúpi od banky CP, zvýšia sa tým rezervy tejto banky a môže následne viac požičiavať. Pri predaji je to opačne. 
Tento nástroj teda ovplyvňuje likviditu a úverovú kapacitu komerčných bánk. Ako vyplýva z opisu operácií, vzťahuje sa to najmú na ponuku bezhotovostných peňazí, nie na hotovosť. Operácie na voľnom trhu sa tieť dajú využiť na stabilizáciu ceny štátnych CP – funguje to na základe mechanizmu ponuky a dopytu. Tento nástroj regulácie ponuky peňazí má na rozdiel od dvoch predczádzajúcich výhodu pružnosti – deje sa formou obchodu každý deň. To znamená, že sa dá reagovať pohotovejšie a aj pohotovejšie odstrániť predchádzajúce chyby.

d) reeskont zmeniek
· odkúpenie zmenky CB, opätovný eskont CP pred lehotou splatnosti. NBS eskontuje zmenky, ktoré už boli eskontované komerčnými bankami. Odkúpením týchto zmeniek NBS zvyšuje úverovú kapacitu bánk
e) lombard cenných papierov
· úver zaručený urč. majetkom dlžníka. NBS poskytne úver komerčnej banke (a tým zvýši jej ponuku peňazí), pričom äver bude krytý cennými papiermi, ktoré komerčná banka vlastní
f) konverzie 
· je nákup alebo predaj zahraničnej meny za domácu, ak sa tieto uskutočnia promptne. Obchod sa uskutočňuje medzi centrálnou banku a komerčnou bankou. Týmito obchodmi sa zvyšuje alebo znižuje ponuka peňazí. Tým, že nedochádza k spätnému nákupu alebo predaju, je táto zmena trvalá
g) swapy 
· sú len akési „prelievanie“ ponuky peňazí – obchod sa uskutoční promptne ako pri konverzii ale po určitom čase sa uskutoční spätná výmena mien za dohodnutých podmienok – zmena ponuky peňazí nie je trvalá
h) intervencie devízového kurzu 
· priamo ovplyvňujú devízový kurz. Členíme ich na priame a nepriame:
Priame sú nákupy alebo predaje domácej alebo zahraničnej meny konverziou, swapom alebo termínovaným obchodom. 
Nepriame intervencie predstavujú nákup alebo predaj zlata a úpravy úrokovej sadzby. Pri tomto nástroji závisí zmena ponuky peňazí od spôsobu intervencie. Napríklad v prípade predaja zlata za domácu menu sa zníži ponuka peňazí a nastáva revalvačný tlak na menu a možný pokles miery inflácie.

Výsledky využitia priamych a nepriamych nástrojov
monetárnej politiky

A) Dopyt po peniazoch:
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Obr. 1 Ponuka penazi

kde:
M —mnozstvo penazi,
i — arokova miera,

MS — ponuka penazi.



Množstvo peňazí, ktoré ľudia chcú „držať“, mať vo vlastníctve. Toto ich odhodlanie tvorí dopyt po peniazoch (Md). 

To, akú časť úspor budú držať v peniazoch a akú v dlhopisoch závisí od:

a) počtu uskutočňovaných transakcií – čím viac transakcií uskutočňujú, tým viac likvidných prostriedkov potrebujú,
b) úrokovej miery na dlhopisy – čím je vyššia, tým viac sa oplatí investovať prostriedky do dlhopisov a tým menší je dopyt po peniazoch.

Dopyt v rámci celej ekonomiky je daný súčtom individuálnych dopytov obyvateľov a závisí preto od:

· počtu transakcií (vyjadrime ho nominálnym príjmom - $Y)
· úrokovej miery - L(i)
Md = $Y L (i)
.: grafické zobrazenie:

Tento vzťah je znázornený na grafe ako klesajúca krivka Md 
B) Ponuka peňazí:

Ponuku peňazí zabezpečujú 2 inštitúcie: 

· banky, ktoré ponúkajú šekovateľné vklady

· centrálna banka (CB), ktorá emituje obeživo
.: príklad:
Najskôr uvažujme, že aktíva sú tvorené len obeživom a berieme do úvahy len činnosť CB.
Uvedené vyjadríme:  
Ms = $Y L (i)
Rovnica znázorňuje rovnovážny stav na finančnom trhu, tzv. LM vzťah (L-liquidity, M-money), kedy sú ponuka a dopyt vyrovnané.
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Ekvilibrium je v bode A, kde rovnovážna úroková miera je „i“ (krátkodobá úroková miera)
Ako vyplýva z grafu, ponuka peňazí (Ms) je konštantná a nezávisí od úrokovej miery – vertikálna priamka. 

.: vysvetlenie grafu:

Zvýšenie nominálnych príjmov následne zvyšuje počet transakcií čo spôsobuje zvýšenie dopytu pri akejkoľvek úrokovej miere (posun krivky Md hore). 
Výsledkom je zvýšenie úrokovej miery. 
Naopak, zvýšenie ponuky peňazí (posun krivky Ms doprava) spôsobuje zníženie úrokovej miery.
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.: zásahy centrálnej banky
CB môže meniť množstvo peňazí v obehu nákupom alebo predajom dlhopisov - otvorené trhové operácie (open market operations). 

.: príklad:
Ak chce zvýšiť množstvo peňazí (expanzívna monetárna politika), nakupuje dlhopisy a platí za ne novo-emitovanými peniazmi. 
Pri skupovaní dlhopisov vzrastá dopyt a ich súčasná cena ($PB) rastie. 
Zároveň úroková miera na dlhopisy klesá.

Ak centrálna banka potrebuje znížiť množstvo peňazí (reštriktívna monetárna politika), predáva dlhopisy - sťahuje peniaze z obehu. Pritom dochádza k znižovaniu ceny dlhopisov a zvyšovaniu úrokovej miery.

Zásahmi do ponuky peňazí mení CB úrokovú mieru.

.: úloha bánk:

V ekonomike, kde vystupuje tak obeživo ako aj šekovateľné vklady, nekontroluje CB celkové množstvo peňazí priamo, ale len nepriamo prostredníctvom kontroly činnosti ostatných bánk. 

Banky sú finančnými sprostredkovateľmi, ktorých pasíva sú tvorené šekovateľnými vkladmi. 

Súčasťou aktív bánk sú rezervy, ktoré sú čiastočne tvorené obeživom a čiastočne sú uložené na účtoch v CB. Banky ich vytvárajú z viacerých dôvodov:

1. výbery a vklady nie sú objemovo zhodné, takže banka potrebuje zábezpeku

2. medzibankové zúčtovania

3. banky musia povinne zo zákona vytvárať rezervy vo výške určitého percenta z objemu šekovateľných vkladov stanoveného CB (7-22%)

.: ponuka a dopyt po peniazoch centrálnej banky:

Bankový systém
· predstavuje súhrn inštitúcii a vzťahov - v nich, medzi nimi, k ostatným subjektom ako domácnosti, firmy, štát a zahraničie
Rozdelenie bankového systému podľa existencie inštitucionálneho oddelenia 
centrálnej banky (CB) od komerčných bánk (KB):
A) jednostupňový

Systém, v ktorom je jedna inštitúcia je nositeľom funkcií CB alebo KB = tvorí pravidlá, podniká, kontroluje.

Spravidla funguje v iných, než trhových podmienkach - funkcie vykonáva formálne:
· nepripúšťa sa možnosť inflácie napriek nadmernej emisii peňazí

· dopyt sa nerovná ponuke čo následne spôsobuje vynútené úspory
· poskytovanie úverov na iných, než komerčných princípoch (korupcia, klientelizmus)
· vylúčená možnosť krachu banky ( fungovanie bez ohľadu na výsledky hospodárenia

· nevylučuje pôsobenie viacerých bánk v ekonomike, no musia byť na 100% podriadené “monobanke“

B) dvojstupňový

Systém, v ktorom existuje funkčné oddelenie výkonu funkcií CB od výkonu funkcií siete KB: 

Centrálna banka (CB) 

.: postavenie: 
vrcholný subjekt menovej politiky
.: funkcie:

výkonávateľ menovej politiky
emisná politika 
hotovostných plnohodnotných (zlato, ...)

neplnohodnotných  peňazí (bankovky,...)
devízové operácie (správca devízových rezerv)

banka štátu (robí pre vládu operácie, vedie jej účty, ...)

banka bánk (regulácia a dohľad bankového systému)

reprezentant vlády v menovej oblasti

.: ciele:
stabilita meny


a) vonkajšia stabilita meny

Dosahovanie tohto cieľa prostredníctvom politiky menového kurzu - jeho kvalitatívne a kvantitatívne charakteristiky

b) vnútorná stabilita meny

Dosahovanie tohto cieľa prostredníctvom kontroly vývoja cenoveh hladinymiera inflácie)


stabilita bankového systému

Komerčná banka (KB)

.: postavenie: 
špecifický podnikateľský subjekt (akciová spoločnosť s licenciou)

.: funkcie:

prijímanie vkladov

poskytovanie úverov

sprostredkovanie medzi ponukou peňazi a dopytom po peniazoch

zabezpečovanie platobného styku
.: ciele:
maximalizácia zisku pri zachovaní stability banky

maximalizácia trhových cien svojich akcií pri zachovaní stability banky

.: rozdelenie podľa typu banky

a) univerzálne  - hlavná tendencia v podmienkach globalizácie, riziko monopolu,...
- výhody: ekonomická sila, diverzifikácia rizika, ...

- nevýhody: vyššie náklady, ťažké vnútorné riadenie, krach má veľké  celoekonomické dôsledky

b) špecializované banky podľa:

- rozdelenie podľa typov produktov a bankových operácií (eskontná, hypotekárna, komunálna, ...)

- rozdelenie podľa skupín klientov (sporiteľne, stavebné sporiteľne,...)

- rozdelenie podľa fázy sprostredkovania (získavanie zdrojov, poskytovanie úverov,...)

- rozdelenie podľa geografickej oblasti(medzinárodné bankové domy)

- výhody: kvalitnejšie služby v oblasti, nižšie náklady, menej pobočiek než univerzálne

- nevýhody: sila len v špecializácii, nízka konkurenciesch., vyššie riziko a nároky na bankový dohľad

.: rozdelenie podľa vlastníctva:
- štátne (KB presadzujúce záujmy štátu v daných oblastiach - štátne záruky za úvery...)

- družstevné (podielové družstevné vlastníctvo - ľudové peňažníctvo, nie v SR)

- súkromné

- bankový dom jedného majiteľa (menšia rodinná banka)

- akciová spoločnosť (kapitál emisiou a predajom akcií)

- spoločnosť s ručením obmedzeným (nie v SR)

.: rozdelenie podľa pôvodu kapitálu

- domáce

- zahraničné (reprezentácia - zastúpenie materskej banky)

- pobočka zahraničnej banky (dcérska spoločnosť)

Vývoj bankovej sústavy na Slovensku

.: obdobie pred rokom 1990  -  systém monobanky

 - marec 1988: rozdelenie monobanky na CB od KB ( ktoré sa následne špecializovali:

- ŠBČS (sústredúje sa na podniky vnútornej ekonomiky)

- ČSOB (sústreďuje sa na Československé podniky so vzťahmi v zahraničí)

- Živnobanka (sústreďuje sa na súkromné osoby)

- Investiční banka (sústreďuje sa na správu CP ako národný majetok štátu s cieľom vyrovnať nároky zahraničných osôb vzniknuté znárodnením, porfólio banky tvorili významné projekty + zameriavanie sa na podniky štátneho významu)
- ČS štátna sporiteľňa (sústreďuje sa na najširšie vklady obyvateľstva)

.: obdobie po roku 1990 - príprava delimitácie ŠBČS (ešte pred 17.11.1989)

- január 1990: 
vznikla ŠBČS (ako emisná a CB) + univerzálne banky:

- Komerční banka a VÚB (financovanie hospodárskej sféry)

- Slovenská poľnohospodárska banka

- 1991:
ČS štátna sporiteľňa sa rozdelila na ČSS a SŠS
- 1992:
Investiční banka sa rozdelila na Investiční banku a IRB, vznikli nové banky:

- Slovenská záručná banka (zamerala sa na rozvoj malého a stredného podnikania)

- Ľudová banka a Tatra banka (prvé zahraničné banky)

- Konsolidační banka (špecializované banky)

- január 1993: 
vznikla NBS (ako centrálna banka pre SR)
- vznikli špecializované banky:

- VÚB Wüstenrot

- Prvá stavebná sporiteľňa

.: obobie po roku 1999: - reštrukturalizácia bánk a príprava privatizácie 

- 1999:
- kapitálové posilnenie najvýznamnejších bánk SR 
- prevod nenávratných úverov (116 mld. Sk) do:

a) Slovenskej konsolidačnej
b) Konsolidačnej banky
Nekompetetné a klientelistické riadenie slovenských bánk (ktoré pod kontrolou politickej moci) priviedlo začiatkom deväťdesiatych rokov na pokraj kolapsu celý slovenský bankový systém – napr. rizikovosť portfólia VÚB a SS ( zo 40% na 20%, CAP ( 8% ( následná príprava na privatizáciu = odpredaj zahraničnému investorovi ( výsledok: skvalitní sa úverové portfólio bánk, zlepší sa kooperácia medzi bankou a klientom, ozdravia sa finančné toky celej ekonomiky, 

.: súčastnosť:

Momentálne žiadna KB v SR nie je podkapitalizovaná, ale rizikovosť ekonomiky SR ostala rovnaká ( pomaly vzrastá opäť rizikovosť KB + úverových zdojov je dostatok (prebytok) na druhej strane je však málo kvalitných projektov, ktoré by mohli byť týmito zdrojmi financované 
.: úlohy zahraničného kapitálu v SR:

a) kvantitatívna úloha 
Podkapitalizovaná banková sústava SR má za následok rast množstva bankového kapitálu v sektore
b) kvalitatívna úloha 

Cieľom je zlepšiť kvalitu poskytovaných služieb v sektore)

- rast odbornej úrovne pracovníkov v bankách

- rast bezpečnosti podnikania v bankovníctve

- prínos know-how ( nové produkty (stavebné sporenie, internetbanking, ...)

- rast celkovej kultúry podnikania

- zlepšovanie legislatívneho prostredia

Vývoj slovenskej koruny
Začiatkom nového tisícročia si Slovensko pripomenulo 10. výročie vzniku národnej meny slovenskej koruny. Počas tohto obdobia koruna prešla vcelku zaujímavou históriou vystriedala niekoľko kurzových režimov a prežila niekoľko testov stability, z ktorých asi najväčší bol z jesene roka 1998.

Začiatok existencie koruny sa datuje od 8. februára, kedy Národná banka Slovenska (NBS) prevzala po rozdelení federácie systém určovania kurzu slovenskej koruny k voľne vymeniteľným menám, ktorý sa používal v bývalej Štátnej banke československej. Znamená to, že bol zachovaný päťzložkový menový kôš (USD, DEM, ATS, GBP, FRF) a systém denného fixovania kurzu SKK. V ďalšom období sa však už menový kôš, jeho percentuálne zloženie, ako aj technika denného fixovania, prispôsobovali menovému programu NBS a špecifickým podmienkam slovenského finančného trhu. Menový kôš sa postupne zredukoval na dve meny USD (40 %) a DEM (60 %), ktorých percentuálne zastúpenie odrážalo menovú štruktúru realizovaného zahraničného obchodu SR.

Približne 40 % zahraničnoobchodnej výmeny SR sa v začiatkoch existencie meny uskutočňovalo v americkom dolári a zvyšok v nemeckých markách, prípadne cez meny, ktoré boli na ňu viac, či menej naviazané. Fluktuačné pásmo, teda priestor, v rámci ktorého sa mohol kurz SKK pohybovať bez administratívneho zásahu centrálnej banky, bol spočiatku stanovený na +/- 0,5 % a postupne sa rozširoval až na +/- 7 % od centrálnej parity. 
Pohyb kurzu bol navyše brzdený ďalším významným obmedzením, jeho denná zmena nemohla presiahnuť 0,1 %.

NBS týmto mechanizmom, s ktorým súviseli viaceré obmedzenia, sledovala najmä cieľ stabilizácie novovzniknutej meny. Zabezpečoval totiž dostatočnú transparentnosť a istotu pri investovaní do koruny. Viazanosť kurzu na menový kôš dávala istotu investorom, že investovaním do SKK cez USD a DEM sa vystavujú minimálnemu riziku. S postupným vývojom finančného trhu v SR bolo možné adekvátne uvoľniť aj mechanizmus stanovovania kurzu a prenechať väčšiu zodpovednosť určovania konkrétnej úrovne kurzu na medzibankový devízový trh (MDT). NBS preto pristúpila k jeho čiastočnej liberalizácii. V apríli 1996 zrušila obmedzenie brániace maximálnej dennej zmene o viac ako 0,1 %. Znamenalo to, že kurz sa prakticky mohol zo dňa na deň pohnúť o celé fluktuačné pásmo. Druhou zmenou bolo zavedenie obchodného rozpätia pri realizácii obchodov s komerčnými bankami na fixingu, ktoré bolo dokonca väčšie ako zvyčajné rozpätie na MDT. V dôsledku prijatých zmien sa znížila predikovateľnosť pohybu kurzu SKK a ťažisko medzibankového trhu sa prenieslo z obchodovania medzi NBS a komerčnými bankami na obchodovanie medzi samotnými komerčnými bankami. Liberalizačné opatrenia pozitívne ovplyvnili medzibankový trh, no súčasne vniesli aj určitú neistotu vo vzťahu ku kurzu SKK, ktorá sa prejavila v jej zvýšenej volatilite i v možnosti krátkodobých turbulencií na pohotovostnom trhu.

Prvé vážnejšie problémy nastali v máji 1997, keď odlev krátkodobého zahraničného kapitálu inicioval aj následný nákup devízových prostriedkov zo strany domácich subjektov. To spôsobilo krátkodobý nedostatok devíz na trhu a viedlo k oslabeniu kurzu až k hranici fluktuačného pásma. NBS však prostredníctvom nepriamych intervencií a svojou aktivitou na peňažnom trhu v pomerne krátkom čase situáciu stabilizovala a kurz sa vrátil na pôvodnú úroveň.

Rok 1998 a očakávanie možných politických a ekonomických zmien priniesol oveľa závažnejšie pohyby na MDT. Neistota zahraničných investorov a domácich subjektov vyústila do postupného sťahovania krátkodobých investícií zo strany zahraničných bánk a predzásobenia sa devízovými prostriedkami zo strany domácich subjektov. Napriek nepriamym intervenciám a neustálemu fixovaniu kurzu pod úrovňou trhu nebolo dopĺňanie trhu devízami zo strany NBS dostatočné a kurz SKK bez prestania oslaboval. Centrálnu banku tieto dva mesiace prišli na približne 960 miliónov USD, čo v tom čase predstavovalo asi 30 % jej devízových rezerv. Ich úroveň tým zároveň klesla pod menovobezpečnú hranicu, za ktorú sa považuje úroveň pokrývajúca krytie trojmesačného dovozu tovarov a služieb do krajiny.

Vzhľadom na neudržateľnosť danej situácie sa NBS rozhodla, že už ďalej nie je ochotná pri daných podmienkach garantovať vtedajší kurzový systém a prikročila k jeho zásadnej zmene. Zrušila fluktuačné pásmo a tiež prístup komerčných bánk na devízový fixing. Zaviedla plávajúci kurzový režim, čo znamenalo, že kurz SKK bol ďalej určovaný len pomerom dopytu a ponuky. Za referenčnú menu bola zvolená DEM a od 1. januára 1999 spoločná mena EUR. Zmena kurzového režimu spôsobila okamžité oslabenie hodnoty kurzu o ďalších 10 % (celkovo 16-% znehodnotenie koruny voči bývalej centrálnej parite). Po čiastočnom upokojení trhu sa situácia stabilizovala a kurz SKK uzatváral rok 1998 na hodnote oslabenia 10,5 %.

Zrušením fluktuačného pásma a viazanosti koruny na menový kôš prestala NBS realizovať obchody s komerčnými bankami na devízovom fixingu. Banky tak prišli o možnosť vyrovnávať svoje devízové pozície cez NBS a mohli sa za týmto účelom obrátiť jedine na medzibankový trh. NBS začala vypočítavať svoj kurzový lístok cez referenčný kurz koruny voči euru, ktorý preberá z medzibankového trhu. Kurzový lístok obsahoval stredné hodnoty kurzov koruny voči 27 konvertibilným menám vrátane SDR. Stanovené kurzy boli platné v nasledujúci deň a používajú sa pri prepočte devízových hodnôt najmä v účtovníctve.

Dá sa povedať, že systém riadeného plávajúceho menového kurzu sa v konečnom dôsledku osvedčil. I keď hodnota slovenskej koruny oslabila, mena sa začala správať trhovo a odrážať reálnu situáciu v ekonomike. Došlo k jej stabilizácii a dnes už NBS len príležitostne zasahuje na devízovom trhu, a to ako proti výraznému znehodnoteniu, tak neraz aj proti jej prudkému posilneniu. 

V súčastnosti, už po niekoľkých rokoch, môžeme potvrdiť, že slovenská koruna postupne silnie aj vďaka komplexným hospodárskym reformám (daňová reforma, dôchodková reforma,...), ktoré podnecujú k rastu výroby, poklesu nezamestnanosti v podnikateľskom prostredí.
Vývoj Európskej menovej únie (EMÚ)
Myšlienka vytvorenia Európskej menovej únie mala dôležitú úlohu v priebehu celej histórie Európskej únie a bola neoddeliteľnou súčasťou myšlienky na vybudovanie politickej únie. Začiatky úsilia o jej realizáciu siahajú do obdobia budovania colnej únie. 

Rímska zmluva (1958) stanovovala cieľ dosiahnuť colnú úniu a
Jednotný európsky akt (1987) zase voľný pohyb tovaru, služieb, kapitálu a pracovných síl.
· v roku 1961: Haagsky summit prijíma zásadné politické rozhodnutie o vybudovaní hospodárskej a menovej únie. 

· v roku 1971: Rada prijíma trojetapový plán budovania hospodárskej a menovej únie v priebehu 10 rokov. Projekt sa skončil neúspechom najmä v dôsledku pádu bretton-woodského menového systému.

· v roku 1972: Pokus stabilizovať vzájomné menové kurzy a zaviesť pohyblivý kurz voči americkému doláru v rámci "kurzového systému" - tzv. had v tuneli sa mohol pohybovať v rozpätí + 2,25 % okolo stredných kurzov mien zúčastnených krajín.
· v roku 1979: na miesto neúspešného kurzového systému nastupuje Európsky menový systém a vytvára sa "európska menová jednotka" – ECU, ktorá plní funkciu zúčtovacej jednotky, funkciu rezervného prostriedku a slúži na vyrovnávanie sáld medzi ústrednými bankami členských krajín. 
· v roku 1988 (jún): Európska rada na svojom zasadaní v Hannoveri ustanovuje výbor expertov pod vedením Jacquesa Delorsa a poveruje ho úlohou posúdiť cesty a spôsoby vedúce k vytvoreniu hospodárskej a menovej únie.

· v roku 1989 (jún): Európska rada na svojom zasadaní v Madride schvaľuje Delorsovu správu. Prijíma rozhodnutie o začiatku prvej etapy budovania hospodárskej a menovej únie od 1. júla v roku 1990 a o príprave medzivládnej konferencie o hospodárskej a menovej únii.

· v roku 1990 (júl): Začína sa prvé štádium budovania hospodárskej a menovej únie zahrňujúce odstránenie väčšiny s existujúcich prekážok pre pohyb kapitálu, rozšírenie koordinácie jednotlivých ekonomických politík a intenzívnejšiu spoluprácu medzi centrálnymi bankami.

· v roku 1991 (december): Európska rada v Maastrichte prijíma Zmluvu o EÚ: dokončenie hospodárskej a menovej únie a zavedenie jednotnej európskej meny má nastať najneskôr do roku 1999.

Etapy budovania menovej únie od r. 1990
Vytvorenie (hospodárskej a) menovej únie sa skladá z troch štádií. Zmluva o Európskej únii stanovuje začiatok a priebeh začínajúc od  druhého štádia. (Prvé štádium tohto procesu sa začalo ešte pred prijatím Maastrichtskej zmluvy.)

.: prvé štádium sa začalo 1. júla 1990
V menovej oblasti boli stanovené ciele:

· posilnenie koordinácie rozhodnutí v oblasti menovej a kurzovej politiky
· dokončenie opatrení zameraných na presadenie voľného pohybu kapitálu
· odstránenie všetkých prekážok finančnej integrácie, umožňujúce slobodné vykonávanie bankových, finančných a poisťovacích služieb
· zapojenie všetkých mien členských štátov Európskeho spoločenstva do kurzového mechanizmu Európskeho menového systému a odstránenie všetkých prekážok súkromného používania ECU

.: druhé štádium sa začalo 1. januára 1994
V tomto štádiu sa aktivita rozvíja v týchto smeroch:

· založenie Európskeho menového inštitútu, ktorého cieľom bude posilniť koordináciu menových politík členských krajín ES, pripraviť podporu používania spoločnej meny a pripraviť pôdu pre vytvorenie centrálnej banky v treťom štádiu.

· príprava podmienok pre prechod ku konečnému štádiu užším prepojením alebo konvergenciou hospodárskych politík aj ekonomík členských štátov Európskeho spoločenstva

.: kritéria pre prechod  štátov z druhého do tretieho štádia 
(kritériá konvergencie)
· štátny dlh nesmie prekročiť 60 % hrubého domáceho produktu

· verejný rozpočtový deficit nesmie prekročiť 3 % hrubého domáceho produktu

· miera inflácie nesmie presahovať priemernú mieru inflácie dosiahnutú v troch štátoch ES s najnižšou infláciou o viac ako 1,5 %

· úroková miera na dlhodobé vládne cenné papiere nesmie presahovať priemernú úrokovú mieru existujúcu v troch štátoch ES s najstabilnejšou cenovou hladinou o viac ako 2 %

· členská krajina ES musí byť členom kurzového mechanizmu Európskeho menového systému dva predchádzajúce  roky bez toho, aby iniciovala devalváciu svojej meny 

.: tretie štádium sa začalo 1. januára 1999
6 mesiacov pred začiatkom tretieho štádia a zavedením spoločnej meny bola založená Európska centrálna banka (sídlo vo Frankfurte nad Mohanom) a menovaná jej výkonná rada. ECB po svojom založení prebrala všetky úlohy Európskeho menového inštitútu, ktorý bol zrušený. 

Európska centrálna banka je nezávislým orgánom, ktorý nemôže byť ovplyvňovaný pokynmi od iných orgánov EÚ ani vlád členských štátov. 

Riadiaca rada ECB sa skladá z členov Výkonnej rady ECB a guvernérov národných centrálnych bánk.
Výkonnú radu tvoria prezident, viceprezident a štyria ďalší členovia. ECB predkladá výročnú správu o činnosti ESCB a o menovej politike Európskemu parlamentu, Rade ministrov, Komisii aj Európskej rade.

Je ustanovený Európsky systém centrálnych bánk (ESCB), ktorého hlavným cieľom je udržiavať cenovú stabilitu a podporovať všeobecné hospodárske politiky. ESCB sa skladá z Európskej centrálnej banky (ECB) a národných centrálnych bánk. 

ESCB formuluje a realizuje v EMÚ jednotnú menovú politiku, riadiť zahraničné menové operácie v súlade s inštrukciami Rady ministrov a uchováva a riadi oficiálne rezervy krajín menovej únie.

Rada k dátumu začiatku tretej etapy na návrh Komisie a po konzultácii s ECB stanovila pre členské štáty (povolená výnimka Veľkej Británii, Dánsku a Švédsku) neodvolateľné výmenné kurzy ich mien a neodvolateľné pevné kurzy, podľa ktorých sa tieto meny nahradia spoločnou menou EURO.

1. januára 1999: Bezhotovostné zavedenie Eura. Euro predstavené ako oficiálna mena a 11 krajín sa stalo krajinami Eurozóny. Grécko sa pridalo od 1.januára 2001.

1. januára 2002: Postupné zavádzanie Eura do hotovostného platobného styku. Členské štáty EMÚ pristúpili k fyzickému zavedeniu EURA, ktoré po prechodnom približne dvojmesačnom období paralelnej existencie s národnými menami, definitívne nahradilo meny jednotlivých štátov EMÚ. 
(v apríli 2002 začala Čína namiesto USD používať v platobnom styku s krajinami EÚ €)
Európsky menový systém

Predchodcom EMÚ bol EMS - Európsky menový systém.

EMS začal fungovať 13. marca 1979. Členskými krajinami sa stali členské krajiny Európskeho spoločenstva - NSR, Francúzsko, Taliansko, krajiny Beneluxu, Veľká Británia, Dánsko, Írsko. 
Postupne sa do systému zapojili aj nové členské krajiny - Grécko (1984), Španielsko a Portugalsko (1986).
Anglická libra bola od začiatku v koši, ktorý tvoril menovú jednotku ECU, ale v skutočnosti možno Veľkú Britániu považovať za člena EMS až od roku 1990, keď sa pripojila ku kurzovému mechanizmu EMS. 

Konkrétna koncepcia EMS spočívala predovšetkým vo vytvorení:

1. samostatnej zúčtovacej menovej jednotky tzv. ECU
2. mechanizmu devízových kurzov

3. úverového mechanizmu

· ECU plnilo funkciu rezervnej meny a slúžilo členským krajinám na vzájomne zúčtovanie obchodných a finančných operácií. ECU bola fiktívna devíza, ktorá slúžila najmä na vyrovnávanie platieb medzi centrálnymi bankami. 

· Hodnota ECU bola daná košom mien, čiže spoločnou hodnotou všetkých zúčastnených mien. Váha jednotlivých mien v koši sa určovala podľa podielu krajín na vzájomnom obchode, podľa dosiahnutého národného produktu a podobných hľadísk. Zloženie koša sa upravovala každých 5 rokov, alebo na požiadanie, ak sa jej ekonomické postavenie zásadne zmenilo, čo sa prejavilo v neadekvátnej váhe jej meny v koši. 

· ECU vydával Európsky fond pre menovú spoluprácu, do ktorého centrálne banky ES vlažili 20 % svojich zlatých a devízových rezerv, za ktoré dostali protihodnotu v ECU. Do tohto fondu krajiny mohli zložiť členské podiel i v národných menách. To znamená, že ECU sa vydávali oproti depozitu 20% zlatých i dolárových rezerv s tým, že zlato bolo oceňované bežnou trhovou cenou znovu určovanou každé 3 mesiace. 

· Mechanizmus devízových kurzov fungoval na princípe intervenčných nákupov a predajov národných mien členských krajín centrálnymi bankami na národných devízových trhoch. Intervencie boli zamerané na udržanie vzájomných kurzov národných mien a na udržanie kurzov jednotlivých mien voči ECU.

· Kurzy ECU vo vzťahu k hlavným západným menám sa uverejňovali denne. Každá mena, ktorá bola v koši mien mala stanovený stredný kurz k ECU (s výnimkou gréckej drachmy). Zo stredných kurzov národných mien k ECU sa odvodzovali stredné kurzy medzi národnými menami. 

· Centrálne banky museli dodržiavať vzájomné kurzy s povolením určitých výkyvov vo výške +/- 2,25% v prípade anglickej libry, v prípade španielskej pesety a portugalského escuda +/- 6,0%. Len čo sa prekročila povolená odchýlka (4,5%, resp. 12%), centrálne banky boli povinné intervenovať. Krajina so silnou menou nakupovala slabú menu na vlastnom devízovom trhu, zatiaľ čo centrálna banka krajiny so slabou menou silnú menu predávala-znížila sa ponuka slabšej meny a naopak zvýšila sa ponuka silnejšej meny. 

· Intervencie k stabilizácii kurzov národných mien k ECU začínali pri dosiahnutí kritickej hodnoty ukazovateľa divergencie. Ukazovateľ divergencie bol pomer skutočnej percentuálnej odchýlky denného kurzu ECU od stredného kurzu a maximálnej odchýlky denného kurzu ECU od stredného kurzu. 

· Maximálna percentuálna odchýlka denného kurzu ECU od stredného kurzu závisela od váhy každej meny v menovom koši. Čím mala mena väčšiu váhu v menovom koši, tým viac pôsobila jej zmena kurzu na kurz ECU. Preto aj čím väčšia bola váha meny v koši, tým nižšia bola povolená maximálna odchýlka.

· Ak napríklad nemecká marka mala podiel 30,53% v menovom koši, tak na ostatné zmeny zostáva 69,47%. Maximálne povolené rozpätie marky voči ostatným menám bolo 2,25%. O znamená, že denný kurz marky k ECU sa mohol odchýliť od stredného kurzu maximálne o 1,563075% (69,47x2,25%) smerom dolu i hore.

· Kritická hodnota ukazovateľa divergencie predstavovala 75% maximálnu prípustnú odchýlku denného kurzu, ak by sa intervencie začali skôr ako sa dosiahnu intervenčné body. 
· V prípade, že mena členskej krajiny sa vyvíjala odlišne ako ostatné meny, krajina bola povinná prijať opatrenia na zmiernenie kurzového rozpätia, ako napríklad intervencie na devízových trhoch, opatrenia v oblasti úrokových sadzieb, zmena stredných kurzov a podobné hospodárskopolitické rozhodnutia
· Ukázalo sa, že pokiaľ sa uplatňovali rôzne hospodárske politiky vnútri spoločenstva, bolo nutné upravovať kurzy mien devalváciami a revalváciami.
· Kurzový mechanizmus dopĺňal úverový mechanizmus. V EMS sa preto vytvoril:

1. mechanizmus veľmi krátkych úverov

2. mechanizmus krátkodobej finančnej podpory

3. mechanizmus strednodobej finančnej pomoci

· Veľmi krátke úvery boli splatné do 45 dní. Používali sa na intervencie na devízových trhoch. Úvery dlžnícka krajina splácala predovšetkým aktívami, ktoré mala v menách veriteľských krajín. Polovica záväzku mohla byť splatená v ECU a zvyšok vo voľne zameniteľných menách. Mohlo sa použiť aj zlato, ak sa krajiny dohodli na jeho ocenení. Úroková sadzba sa stanovovala ako vážený priemer diskontných sadzieb centrálnych bánk všetkých členských krajín. 

· Krátkodobá finančná podpora bola určená na financovanie prechodných deficitov platobnej bilancie. Každá centrálna banka mala určenú maximálnu veriteľskú a dlžnícku kvótu. Až sa zaistili dostatočné zdroje, veriteľská kvóta bola dvakrát väčšia ako dlžnícka kvóta. Úvery sa poskytovali na 3 mesiace s možnosťou predĺženia o ďalšie 3 mesiace Európskym fondom pre menovú spoluprácu za trhové úrokové sadzby.

· Strednodobá finančná pomoc sa využívala na financovanie závažných nerovnováh v platobných bilanciách členských krajín. Úvery sa poskytovali za určitých finančných a hospodárskych podmienok. Úver boli splatné v období 2 až 5 rokov, úrokové sadzby sa pohybovali medzi trhovou úrokovou sadzbou a úrokovou sadzbou MMF.

· EMS mal stabilizovať menovú oblasť, koordinovať menovú politiku s cieľom vytvoriť menovú úniu. 
Otázky k tématickej časti č. 4:
· v stručnosti popíšte vznik peňazí
· charakterizujte podstatu peniazí

· charakterizujte vlastnosti peňazí

· popíšte vývoj foriem peňazí

· vysvetlite rozdiel medzi monetaristickýom a keynesiánskym chápaním ponuky peňazí

· popíšte peňažné systémy

· vysvetlite rozdiely medzi Bretonwoodsky a Kingstonským menovým systémom

· čo skúmajú peňažné teórie

· vymenujte a porovnajte teórie dopytu po peniazoch
· vysvetlite podstatu Keynesovej teórie preferencie likvidity

· vysvetlite rozdiel medzi transkačným, opatrnostným a špekulačným motívom

· vysvetlite podstatu Friedmanovej novéj kvatitatívnej teórie peňazí

· vysvetlite podstatu Teórie preferencie likvidity - pascu likvidity

· vysvetlite podstatu štátneho intervencionizmu

· charakterizujte úlohy vlády (podľa Smitha a podľa Friedmana)

· charakterizujte nástroje na regulovanie hospodárskych procesov – vysvetlite ich

· popíšte oblasti zasahovania štátu do trhového mechanizmu

· vysvetlite ciele štátnych intervencií

· charakterizujte podsatu peňažných agregátov
· čo sú to peňažné agregáty

· charakterizujte podstatu menového programovania – vysvetlite účel

· za akým cieľom sa reguľuje peňažná zásoba

· čo je to menová báza?

· Vysvetlite rozdiel medzi peňažným agregátom a menovou bázou

· Ako by ste charakterizovali rýchlosť obehu peňazí?

· Aké faktory ovplyvňujú rýchlosť obehu peňazí?

· Čo sledujeme peňažnou zásobou M2?

· Čo je účelom sledovania ukazovatela likvidity

· Vysvetlite rozdiel medzi M1 a M3

· Čo je to likvidita?

· Vysvetlite rozdiel medzi obchodnou a centrálnou bankou

· Popíšte funkcie obchodnej banky

· Popíšte funkcie centrálnej banky

· Vysvetlite na príklade podstatu multiplikácie vkladov
· Ako obchodné banky ovyplyvňujú množstvo peňazí v obehu?
· Vymenujte a popíšte nástroje kontroly centrálnej banky 

· Čo je cieľom expanzívnej monetárnej politiky?

· Ako sa uplatňuje expanzívna monetárna politika – akými nástrojmi?

· Čo je cieľom reštriktívnej monetárnej politiky?

· Ako sa uplatňuje reštriktívna politika – akými nástrojmi?

· Aký je rozdiel medzi menou a peniazmi?

· Čo je mena?

· Charakterizujte ciele menovej politiky?

· Vysvetlite rozdiel medzi menovou a monetárnou politikou

· Popíšte priame a nepriame nástroje menovej politiky

· Charakterizujte dôsledky priamych a nepriamych nástrojov monetárnej politiky

· Ako sa uplatnenie nástrojov monetárnej politiky prejaví v dopyte po peniazoch a v ponuke peňazí

· Ako môže centrálna banka zasahovať do ponuky peňazí?
· Aká je úloha bánk v trhovom systéme?

· Vysvetlite rozdiel medzi jednostupňovým a dvojstupňovým bankovým systémom

· Aký bol vývoj bankovej sústavy na Slovensku?
· Aký bol vývoj slovenskej meny? – popíšte hlavné míľniky

· Aký bol vývoj európskej menovej únie (EMÚ)?

· Popíšte štádiá budovania hospodárskej a menovej únie – charakterizujte každé z nich

· Vysvetlite podstatu európskeho menového systému

· Vysvetlite podstatu fungovania mechanizmu devízových kurzov

· Vysvetlite podstatu úverového mechanizmu

· Vysvetlite rozdiel medzi EMÚ a EMS
· V čom spočívala podstata EMS

· Vysvetlite rozdiel medzi ECU a EURO

· Na čo slúži „kôš mien“ – kde sa s ním môžeme stretnúť? – uveďte príklady

· Čo je cieľom krátkodobej finančnej podpory?

· Čo je cieľom strednodobej finančnej podpory?
Dopyt po šekov. vkladoch





Dopyt po obežive





Dopyt bánk po rezervách











Dopyt po peniazoch CB











Ponuka peňazí CB
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