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Stalici mezi odbornymi kniznimi publikacemi
se nechd nazvat kniha Penézni ekonomie a ban-
kovnictvi, ktera vysla na pocatku roku 2012
v nakladatelstvi Management Press jiz v patém
aktualizovném vydani. Spole¢né dilo Zbynka
Revendy, Martina Mandela, Jana Kodery,
Petra Musilka a Petra Dvotaka si za Sestnact
let, které¢ uplynuly od jeho prvniho vydani,
vytvorilo pevné misto mezi odbornymi kniha-
mi v Ceské republice. Kniha nachazi vyuziti
predevsim jako zékladni ¢i doporucena litera-
tura v kurzech zabyvajicich se prevazné penéz-
ni ekonomii, bankovnictvim, finanénimi trhy
a mezindrodnimi financemi. Aktualizované
vydanti, i kdyz z pohledu rozsahu provedenych
zmén by spiSe odpovidalo oznaceni piepraco-
vané vydani, vychazi z dlouholetych zkuSe-
nosti autori s vykladem problematiky v ramci
vysokoskolskych a postgradualnich kurza.
Autofi knihu, kterA ma rozsah 423
stran, rozdélili do Sesti ¢asti a Setnacti
kapitol. V ramci publikace dodrzeli jednotny
metodicky postup. Kapitoly zahajili struc-
nym Uvodem do problematiky, poté zaradili
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podrobnéjsi vysvétleni piislusnych témat.
Vlastni vyklad vhodné¢ didakticky doplnili
boxy, tabulkami, obrazky a poznamkami pod
¢arou. Publikaci uzavira anglické summary,
seznam literatury a rejstiik pojmi.

Zatimco koncepcné a metodicky se
predchozi vydani publikace od sebe vyrazné
doposud neodliSovala, doslo pii patém
vydani k vyznamnym obsahovym zménam.
Z hlediska obsahu kniha na étenaie plisobi
sevien¢jSim dojmem, k cemuz piispélo
i zkraceni publikace a vyrazeni nékterych
kapitol, které nejsou obvykle vyucovany
v zékladnich kursech Penézni ekonomie
a bankovnictvi a spiSe spadaji do vyuky
Makroekonomie (napf. kapitola vénovana
modelu IS-LM). Pozitivné Ize také hodno-
tit sjednoceni seznamu literatury, ktery byl
v predchozich vydanich vkladan za kazdou
kapitolou samostatné. V novém vydani se
Ciselné udaje z Ceské ekonomiky, protoze se
domnivaji, zZe internetové stranky a jiné infor-



macni zdroje zabezpecuji v soucasnosti dosta-
te¢ny pristup k aktualnim datim. Tim ziskala
kniha ur¢itou nad¢asovost. Kvalitativni posun
v tomto vydani je dan predevsim tim, ze autofi
aktualizovali a obohatili vyklad o vystupy
z vlastni vyzkumné Cinnosti v oblasti zaklad-
niho i aplikovaného vyzkumu. Jedna se prede-
v§im o zachyceni institucionalnich a struktu-
ralnich zmén v oblasti domaciho finan¢niho
sektoru a také poznatky z projevll a feSeni
finan¢ni a ekonomické krize.

cast je veénovana problema-
tice penéz a trokové miry a zahrnuje dvé
kapitoly. Uvodni kapitola podobné jako

Prvni

v predchozich vydanich zacina definici
penéz, popisuje pen¢zni obéh a zpisoby
emise penéz. Nove byla rozpracovana podka-
pitola zabyvajici se historii a soucasnosti
ménovych unii, se zaméfenim na Evropskou
ménovou unii. Kapitolu zakoncuji zajimava
témata veénovana problematice ménové
rady a dolarizace. Navazujici druhd kapitola
se zabyva problematikou urokové miry.
Po vychozim definovani zakladnich pojmut
nasleduje vyklad neoklasické teorie tirokové
miry, teorie zapujénich fondi a teorie prefe-
rence likvidity. Kapitolu uzavira vysvétleni
redlné a nomindlni urokové miry, vypocty
jednoduchého, slozeného uroceni a vynos-
nosti do doby splatnosti. Zrealnéni koncepce
urokové miry predstavuje vylozeni tirokovych
meér dle rizikové a ¢asové struktury (analyza
tvaru vynosové kiivky). Vyznam této kapitoly
vnimdm nejenom v kontextu finan¢nich trht,
ale zejména i ve vazb¢ na pozdé&jsi kapitoly
vénované ménové politice v etapé cilovani
inflace.

Dalsi ¢ast odborné publikace zahrnuje
kapitoly zabyvajici se finan¢nim systémem.
Treti kapitola se vénuje rozboru fungovéani
finan¢niho trhu. Zahrnuje modely alokace,
roli

popisuje strukturu financ¢niho trhu,

finan¢nich zprosttedkovatelt,, regulaci trhu

cennych papird na prikladu Ceské republiky
a shrnuje posledni trendy na finan¢nich trzich.
Nové¢ zafazena subkapitola je urcena aktual-
nimu tématu globalni financ¢ni krize. Dle
autort ke spoustécimu mechanismu soucasné
finan¢éni krize, ktera se projevila soucasné
jako krize uvérova (bankovni), krize likvidity
a krize investi¢ni, patfilo splasknuti cenové
bubliny na americkém nemovitostnim trhu.
Historicky specifickou roli pfi vzniku této
finan¢ni krize sehrala masivni sekuritizace
poskytnutych hypotec¢nich wveéri americ-
kymi bankami a neprihledna sekuritizacni
schémata, ktera ptivedla v ,,omyl“ i kvalifi-
kované instituciondlni investory. V zavéru
kapitoly se autofi pfiklan&ji k zastdnctim
vytvofeni globalni architektury finan¢niho
trhu, ktera by obsahovala globalni regulatorni
a dohlizeci systém a zahrnovala i off-shore
centra. Tento nazor by si zaslouzil vétsi
prostor pro diskusi.

Rozséahla ctvrtd kapitola se zabyva jednim
z nejvyznamnéjSich finan¢nich zprostied-
kovateltl, a sice obchodnimi bankami. Latka
za¢ina vysvétlenim zékladnich funkci bank
a pojmu bankovni systém. Dale nasleduje
popis a analyza vazeb v rozvaze (bilanci)
banky a vykazu ziski a ztrat. Pfi své ¢innosti
jsou banky vystaveny neodmyslitelné tivéro-
vému, urokovému, ménovému, likvidnimu
a kapitalovému riziku, ktera jsou ve Ctvrté
kapitole podrobné vysvétlena. Zbyvajici ¢ast
je vénovana bankovnim finan¢né Gveérovym,
vkladovym a platebné zi¢tovacim produktim.

Pata kapitola nesouci nazev ,Instituce
kapitalovych trhd* je v porovnani s piedcho-
zim vydanim obsahové¢ zcela nova. Zabyva se
investicnimi firmami a fondy jako vyznam-
nymi Ucastniky finan¢nich trhd. Kapitola
zacind vymezenim investicniho bankovnictvi
a jeho zaclenénim do jednotlivych modeld
bankovnictvi. Dale se zabyva obchodni-
kem s cennymi papiry jako zvlastnim typem
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finan¢ni instituce. Zarodky kolektivniho in-
vestovani, jak wuvadi autofi, spadaji do
Holandska do druhé poloviny devatenac-
tého stoleti. Od té doby se vyvinuly mnohé
typy fondl, které autofi déli dle skladby
portfolia na financni, realnych aktiv a fondy
fondl. Pocatky ceského kolektivniho inves-
tovani spadaji az do 90. let 20. stoleti, kdy
v souvislosti s privatizaci vzniklo nékolik
stovek investicnich spoleCnosti a fondu.
Klicovym hracam, kterymi se postupné staly
penzijni fondy, je vénovana zavérecna sub-
kapitola.

Treti ¢ast pojednava o trzich cennych
papiri. Tato Cast zacina Sestou kapitolou,
kterd je zaméfena na teorii a praxi investovani.
Vychozim tématem jsou hlavni faktory, které
ovliviiuji poptavku po investi¢nich instru-
mentech. Autofi vychazi z predpokladu, ze
racionalné uvazujici investoti zvazuji celko-
vou hodnotu svého bohatstvi, oCekavanou
vynosnost, miru likvidity a miru rizika. Dalsi
Cast kapitoly se vénuje finan¢nim investi¢nim
instrumentim a to predev§im akciim, dluho-
vym instrumentim a finan¢nim derivatim.
Nov¢ byla zatazena podkapitola zkoumajici
chovani cen akcii prostiednictvim fundamen-
talni analyzy a technické analyzy akciovych
trhll. Stranou nezlistavé ani teorie efektivnich
trht, ktera v poslednich desetiletich byla
zakladnim teoretickym konceptem finan¢ni
ekonomie pro analyzu chovani ucastniki
na akciovych trzich.

Navazujici sedma kapitola vysvétluje
zaklady investiéniho managementu. Vyklad
opira o selektivni model Markowitze a Sharptv
jednoduchy indexni model. V porovnani
s pfedchozim vydanim je nové zpracovana
teorie kapitalového trhu a konstrukce ptimky
kapitalového trhu. Kapitolu zakoncuje model
ocenovani kapitalovych aktiv, ktery vytvofili
nezavisle na sobé v Sedesatych letech Sharp,
Lintner a Mossin.
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Osma kapitola se vénuje ¢eskym i zahra-
ni¢nim burzovnim a mimoburzovnim trhiim.
Uvodnim tématem ziistalo vymezeni burzy,
burzovniho systému a regulace burzovni-
ho trhu. Nadale se kapitola zabyva divody
existence mimoburzovnich trhii, ke kterym
fadi prisné podminky pro pfipusténi cennych
papir@ na burzu, vysoké transakéni nakla-
dy ¢i omezeni v podobé obchodnich hodin.
Kapitolu uzavird podkapitola vénovana ces-
kym sekundérnim trhiim.

Ctvrta Gast publikace zahrnuje dvé kapito-
ly vénujici se centralnimu bankovnictvi. Devata
kapitola se zabyva predevsim institucionalnimi
a funkénimi aspekty centralni banky. Po uvod-
nim vysvétleni pficin, které vedly ke vzniku
centralnich bank, nasleduje vysvétleni funkei,
nastroji a bilance centralni banky. Dulezitou
soucasti kapitoly zustalo téma samostatnos-
ti centralni banky, pfi¢emz autofi dusledné
od sebe oddélili samostatnost v ménové politice
a samostatnost v oblasti dohledu bank. Kapitolu
uzavira st vénovana Ceské narodni bance
a nastrojim ménové politiky a jejich srovnani
s ménovou politikou Evropské centralni banky.

Desata kapitola,
ni regulaci a dohledu, za¢ind vysvétlenim

vénovana bankov-

procesu regulace a dohledu bank. Velka ¢ast
je vénovana zékladnim pravidlim cinnosti
bank, povinnému pojisténi vklada a roli cent-
ralni banky jako véfitele posledni instance.
Dale nasleduje téma dohledu bank, kde je
vysvétlena podstata dohledu na dalku a dohle-
du vykondvaného na misté. V zavérecné
podkapitole autofi rozviji diskusi na téma
(de)regulace a uvadgéji hlavni argumenty proti
regulaci a pro zachovani regulace. Na zaver
konstatuji, ze v hlavnim proudu (. i u samot-
nych obchodnich bank) neni spor veden ani
tak o existenci regulace, jako spise o rozsah
regulace a jeji konkrétni formy.

Pata cast, ktera patfi co do rozsahu
k nejdelsim, je vénovana ménové teorii



a politice. Jedenacta kapitola pojednava
0 poptavce po penézich. Autofi povazuji
poptavku po penézich za pomérné sloZi-
tou ekonomickou kategorii a upozoriuji
na obtize, které miize pti pené¢znich analyzach
vyvolat nevhodné zjednoduseni. Proto vénuji
hned na zacatku velkou pozornost teoretické
a empirické definici poptavky po penézich.
Dalsi cast kapitoly je veénovana vykladu
neoklasickych a keynesovskych teoretickych
pfistupti. Podrobné¢ se zabyva Fisherovou
teorii poptavky po penézich, Cambridgeskou
teorii poptavky po penézich a Friedmanovou
teorii poptavky po penézich.

Dvanacta kapitola se zabyva nabidkou
penéz. Vychozi téma kapitoly vytvari zjed-
nodusena bilance centralni banky a komerc-
nich bank a zplisoby fizeni rezerv. Poté autofi
pristupuji k odvozeni depozitniho a penézni-
ho multiplikatoru. Pfi odvozovani penézniho
multiplikatoru se zabyvaji penéznim multipli-
kéatorem penéZni nabidky M1 a M2. Kapitolu
uzaviraji pojednanim o ¢initelich, které ovliv-
nuji prirdstek nabidky penéz. Oproti predcho-
zimu vydani z této kapitoly vypadl dodatek ve-
novany mikroekonomickému vykladu nabid-
ky penéz, ktery byl vhodnou alternativou
k vykladu zalozenému na monetaristické
koncepci.

Ttinacta kapitola se zabyva predevsim
Kromé modelu AS-AD
a jeho vyuziti pfi analyze inflace autofi

inflaci a deflaci.

vénuji velkou pozornost shrnuti piistupd
k inflaci. Vysvétluji monetaristicky, nemone-
tarni a dialekticky vyklad inflace. Pfijemné
osvézeni prindsi box o ropnych Socich
a rozbor ceskoslovenské inflace v letech
1990-1991. Kapitolu uzavira téma deflace.
I zde se autofi neomezuji jen na vysvétleni
podstaty tohoto jevu, ale pfinasi zaroven
priklady z ceské historie. Na zavér je
zafazena polemika nad optimalni ménovou
a fiskalni politikou v obdobi recese a deflace.

Ctrnacta kapitola je vénovana ménové
politice centralni banky. Na uvod autofi
vysvétluji vlastni proces meénové politiky
a transmisni mechanismy. Podrobné se vénuji
urokovému transmisnimu mechanismu, ktery
je uzce spojen s politikou cilovani inflace.
Z ostatnich ¢asti je mozné upozornit na pojed-
nani o alternativnim pfistupu sledovani vnitini
nebo vnéjsi rovnovahy, diskusi o exogenité
a endogenit¢ penéz (resp. ménové baze) Ci
shrnuti sporu o ménovou restrikci probihajici
v Ceské republice v letech 1996-1997.

ZavereCna Sesta Cast je tvorena dvéma
kapitolami, které zpracovavaji téma mezina-
rodnich financi. Patnacta kapitola se zamétuje
na ménovy kurz a kurzovou politiku. Autofi
se na tomto mist¢ nejdiive zabyvaji platebni
bilanci a ekonomickou analyzou jednotli-
vych kumulativnich sald, jako zakladniho
zdroje informaci o rovnovaze vnéjsich vztahi
zemg, ktery ma vazby i na vnitini ménovou
rovnovahu nebo vyvoj ménového kurzu.
Dalsi ¢asti se podrobné vénuji fundamentélni
analyze pohybu ménového kurzu a systémim
ménovych kurzi.

Sestnacta kapitola je vénovana proble-
matice fungovani devizového trhu. Zameétuje
se na strukturu devizového trhu a na zplsob
jeho organizace. Autofi upozoriiuji na mylné
chéapani devizového trhu jako trhu, ktery se
odehrava ptevazné na devizovych burzach.
Klasicky burzovni obchod byl v soucasnosti
vystfidan obchodem na trzich OTC. Dale je
vysvétleno chovani subjektii, hlavn¢ bank,
na devizovém trhu. Pozornost je vénovana
zakladnim typtim devizovych obchodu. K nej-
vyuzivangjsim typum devizovych operaci
patii spotové, forwardové a swapové obchody.
Autofi vénuji urcitou pozornost i ménovym
futures a opcim. Tato problematika je vSak
vyloZena spiSe ,,na okraj* a z pohledu praxe
nedostatecné. Zaver kapitoly objasiiuje devizo-
vou arbitraz, devizovou spekulaci a hedging
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proti kurzovému riziku, které tvoii hlavni
motivy vstupu subjektli na devizovy trh.

O tom, ze se kolektivu autorti z katedry
meénové teorie a politiky a katedry bankovnic-
tvi a pojistovnictvi z Vysoké skoly ekonomické
v Praze v roce 1996 podatilo privést na cesky
trh ve spravném okamziku tu spravnou publi-
kaci, neni v soucasnosti pochyb. Aktualizované
paté vydani, ale jednoznaéné ukazuje, Ze autofi
svym dlouhodobé odpovédnym a profesional-
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nim pfistupem dokazali kvalitu knihy nejen
trvale udrzet, ale i zvysit. Publikace odpovida,
predevsim diky upravé obsahu a formy, duchu
doby a jako celek podava na zakladni az
stfedné obtizné trovni uceleny vyklad penézni
ekonomie a bankovnictvi. Odbornou knizni
publikaci Penézni ekonomie a bankovnictvi je
proto mozné jednoznacné doporudit k vyuziti
jak ve vyuce na ekonomickych fakultach
vysokych §kol, tak v hospodaiské praxi.



