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Abstract

Die 6konomischen Theorien fassen die mikrookénomische Geldnachfrage zumeist als das
Resultat des betriebwirtschaftlichen Umlaufs der Umlaufsmittel und der Beziehungen zu den
Finanziellen an. Die Unterschiede sind durch die konkrete wirtschaftliche Lage beeinflusst
und es ist moglich, dass endlicher Umfang der Umlaufmittel des Betriebes von den
Zinsdnderungen verdndert ist.. Es ist Frage, ob die Transaktionskasse einige Beziehung zur
Umsatzgeschwindig

keit des Geldes hat.

V podstat¢ vSechny penézni teorie se shoduji vtom, ze soukromy subjekt drzi
urditou  vysi penéz jako “pokladni” rezervu z diivodd transakénich a opatrnosti. Casové
rozdily v penéznich pfijmech a vydajich vedou subjekt k drzbé minimalni rezervy, ktera je
urCena pravé ocekavanymi budoucimi splatnymi zavazky (nebo postupnou spotiebou
obCana). Vyssi stavy jsou neuzitené, proto jsou vyuzity k dodatecnym nakuptim zbozi nebo
investovani do zurocenych pohledavek (aspory, obligace, piip. akcie).

Makroekonomicky meénovy agregat odpovidajici motivim drzby penéz z divoda
transakcnich a opatrnosti je oznacovan jako M; (obézivo, vklady & vista). Celkove je problém
v tom, jak tato slozka ménové zasoby je definovéana resp. kauzalné spojena s produktovymi,
dichodovymi a ménovymi veli¢inami. Keynesovo urfeni motivace drzby penéz (penézni
rezervy) bere v tvahu spekulacni motivy (zévislost na urokové mite), které vedou nebankovni
subjekt k omezovani pokladni hotovosti (Cili snizovani M;) a k pfesunu na kapitalové trhy
jako poptavku po riznych cennych papirech. Cili celkova poptavka po penézich je tvoiena
sumou dichodové zavislé poptavky z transakénich divodi a urokoveé zavislé poptavky po
penézich k majetkovému investovani. Nékterd dalSi doplnéni [napt. HICKS 2] rozsituji
uvahu o racionalni ofekavani, nebo se piedpokladd minuld zkuSenost a budouci ocekavani.
Rozsitenéjsi uvahu uvadi Friedman, ktery jako alternativu drzby penéz jako soucast bohatstvi
vidi drzbu obligaci, akcii, predméta dlouhodobé spotieby, budov 1 lidského kapitalu. Ptitom
podil jednotlivych forem bohatstvi je dan snahou kazdého subjektu maximalizovat sviij
uzitek. Rozd¢leni dichodu na jednotlivé slozky spotfeby a uspor zavisi na permanentnim
dichodu a tudiz poptdvku po penézich stejné jako rychlost obratu penézni jednotky lze
povazovat za stabilni.

Postulat stability rychlosti penéz neni viak potvrzen skuteénym vyvojem. [KUBICEK 3]
propocital vramci svého monetaristického zhodnoceni Ceské ekonomiky  dichodovou
rychlost penéz v CR vletech 1994 — 1998; veli¢ina HDP/M, vykazovala neustaly rist
s primérem 3,703 a variaCnim koeficientem 0,1253: “Pomér HDP k M, rozhodné stabilni
v uvedeném obdobi nebyl. Dochéazelo k systematickému zrychlovani této slozky penézni
zasoby a to 1 vletech 1994 — 1996, kdy inflace i urokové miry byly relativné stabilni.
Poptavka po penézich se snizovala zjevné diky jinym faktorim. Tento jev je o to

piekvapivéjsi, ze vtomto obdobi dochdzelo k masivni privatizaci a mnozi ekonomové
ocekavali, ze by mohla mit vliv na nartst spekulacni poptavky po penézich. Obdobné se

96



ocekavalo, ze 1 vertikdlni dezintegrace, ktera probihala v podnikové sféte, povede spiSe ke
zvyseni poptavky po likvidnich penézich. Zda se, Ze oba tyto vlivy byly kvantitativné
prevazeny jinym faktorem, pravdépodobné zlepSovanim fizeni likvidnich prostiedkl, ke
kterému dochézelo postupné.”

Domnivam se, Ze pravé tento vyvoj opraviiuje hledat zakladni argumentaci pro
utvareni poptavky typu M1 v mikroekonomické determinaci jednotlivych subjektl. Postulat
stability je mozny, ale otazkou je v jakém vyjadieni — v relativni vySi penézni rezervy
k dichodim nebo zavazkim nebo v udrzovani konstantni obratovosti penézni rezervy.
SouCasné je nutné brat vuvahu i exogenni vlivy, které vedou k preferenci likvidity
(hospodaiské jistoty subjektu) pfed optimalizaci penézni rezervy na zékladé maximalizace
uzitku.

Keynes sice poukazuje na moznou urokovou elasticitu poptavky po transakcni
pokladné, ale z kvantitativniho hlediska tento vliv nepovazuje za vyznamny. Naproti tomu
Baumol a Tobin zkoumaji v rdmci dil¢iho hospodatského modelu vliv urokovych zmén na
pokladni rezervu. [WESTPHAL 4] Pfitom chapou pokladni rezervu jako zasobu sménnych
prostiedkti, které mohou byt ve sménnych procesech v ptipadé potieby pouzity. Idea drzby
penéz je v tomto piipadé prevedena na zkoumani optimalni zasoby (obecng).

Zakladni determinanty utvareni penézni zasoby z hlediska pokladni a opatrnostni rezervy
(transakéni pokladny) je nutné hledat v kolobéhu obéznych potieb podniku. Pfitom za
zékladni povazuji Casovy prvek pfemény formy penézni ve vécnou a opét v penézni. Pfi
“bezporuchovych” prubézich hospodaiskych procesii je zakladni veliCinou doba obratu
obéznych potieb (resp. obézného majetku) a z toho rezultujici veliina zdrojového pokryti.
Drzba transakénich penéz vyplyvd z procesu transformace penéZnich a vécnych prvki
hospodaiského procesu a v zédsad¢ urokové zmeény mohou pouze jako urcita nadstavba pii
vhodné ekonomické situaci tuto drzbu ovlivnit:

a) lze uvazovat o docasném investovani volnych penéznich prostiedkli v pribéhu obratu
hospodaiskych prostiedkt firmy. Casové rozlozeni vstupii a vystuptl vede k do¢asnému
piebytku 1 doCasnému nedostatku zdroji kryti. [GUTENBERG 1]. Problém ma dvé
stranky
* bankovné technicky jsou pfijimany resp. na bézném ucté ziroceny firemni piebytky

penéz?

* vpfipadé¢ optimalizace drzby penéz zhlediska vynosového je rozdil aktivnich

a pasivnich trokua ptiznivy pro firmu? (Pokud piebytek se pouzije na terminovy vklad
resp. jinou formu financovani a ¢asové dojde ke ztrat¢ likvidity, bude piijaty Gvér
nakladové vyhodny nebo nevyhodny?)

b) Obézné potteby lze kryt vlastnim kapitdlem, zavazky z obchodniho styku, dalSimi
kratkodobymi zavazky, bankovnim uvérem. Z hlediska firmy pak drzba penéz
(makroekonomicky M;) mtize byt mensi nez celkova potieba transakéni pokladny, tedy

Mir < Mipn

[Mig ... drzba skute¢nych transak¢nich penéz firmou
Mign.... drzba nutnych transakénich penéz firmou]

Pokud vztah rozsitime o zavazky, pak

Mir + D = Mgy
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[D ... zavazky z obchodniho styku, ptip. dalsi]
a pfi rozsifeni o pohledavky a uvéry
Mir + C= Mjmw +AL

[C ...pfijaté kratkodobé uvéry
AL...pohledavky nad ramec kolobéhu obézného majetku]

Predpokladam, ze plati vztah minimalizované penézni transak¢ni pokladny zvySené
o zéavazky z komerc¢nich vztahli a (potfebné) nutné transakcéni zasoby. V tomto vztahu
bude vliv roku ve spojeni s podminkami komer¢nich vztahti (podminky dodavatelsko-
odbératelskych uveért, eskontu smének) vést k upravam penézni zasoby v prospéch nebo
neprospéch zavazkli. Transakéni pokladna z této uvahy vyplyva ze vztahu ke Q s jeho
c¢asovému pohybu (kolobéhu obéznych potieb). Mir lze pak vidét jako funkci Q
a Casového prubéhu hospodaiského cyklu véetné pojistné rezervy.

Baumol a Tobin vychazeji ve svych modelech z toho, Ze hospodarsky subjekt ocekava
urcitou vysi a Casové rozlozeni inkas a uhrad v transak¢nich procesech. To je vSak
relevantni je pro nékteré procesy; ostatni vystupuji jako nejisté a z hlediska statistickych
zkoumani maji charakter stochastickych veliCin. Problém je v tom, zda mame chapat
tvorbu transakéni pokladny z hlediska optimalizace uzitku (a uvazovat s alternativnimi
naklady).

¢) Predchozi uvahy ve spojeni s konkrétnim hospodarskym vyvojem vedou k zavéru, Ze
zmény v mikroekonomické poptavce jsou spojeny s problémy
- v hospodatském cyklu
- v Casovém rozdilu mezi zdvazky a pohledavkami
- v naruSeni “normalnich” principti hospodatskych vztaht
- ve zmén¢ racionalniho ofekavani hospodarskych subjekth.

Mikroekonomicky formovana poptavka po penézich je determinovéana hospodaiskymi procesy
a v zasad¢ technickymi a organizacnimi prvky hospodaiskych procestu. Zaklad tvorby lze
chapat z hlediska utvafeni optimalni zasoby (obecn¢) — obdobné jako u skladového
hospodarstvi. Odchylky jsou spojeny s moznostmi — ale i1 problémy - v komercnich
podnikatelskych vztazich, s vyuzitim komercnich Gvéra a feSenim problému nejistoty tvorbou
vysSi rezervy.
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