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5. PENIZE A INFLACE




MR Obsahem prednagky je...

= Klasicka teorie inflace
priciny
dusledky
spolecenske naklady

= “Klasicka” — predpoklada, ze ceny jsou pruzne a

trhy se Cisti

" Plati v dlouhém obdobi
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B8 Souvislost mezi penézi a cenami

= Mira inflace = procentni zména v prumérné
cenové hladine.

= Cena = mnozstvi penéz, potrebné k nakupu
zbozi.

" Protoze ceny jsou mereny v peneznich
jednotkach, musime vzit v uvahu podstatu
penez, nabidku penez, a jak je kontrolovana.
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5.1. Co jsou penize?
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jsou zasobou

aktiv, které lze okamzité
pouzit k uhrade
transakci.
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B Penize: funkce

" prostredek smeny
pouzivame je na nakup zbozi

" uchovavatel hodnoty
transfer kupni sily ze soucasnosti do
budoucnosti

= ucetni jednotka
spolecna jednotka, kterou kazdy meri ceny a
hodnoty

slide 6




MR Penize: typy

1. nekomoditni penize
nemaji vnitrni hodnotu
priklad: papirové penize

2. komoditni penize

maji hodnotu samy o sobé
priklady:

zlaté mince,

cigarety ve vezeni
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B Diskusni otazka

Co z toho jsou penize?

a.
b.

C.

Obezivo

Seky

Zustatky na beznych uctech
(“zustatky na pozadani”)
Kreditni karty

Zustatky na terminovanych uctech
(“terminovana depozita”)
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- Nabidka penéz a monetarni
== politika

" nabidka penéz je mnozstvi penez, ktere je k
dispozici v hospodarstvi.

" monetarni politika je kontrola nabidky penéz

"= Monetarni politiku provadi centralni banka.
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5.2. Kvantitativni teorie penez
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B Kvantitativni teorie penéz

= Jednoducha teorie, ktera spojuje miru
inflace a tempo rustu nabidky penéz.

= Zacneme s pojmem rychlost obratu...
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. Rychlost obratu

= Zakladni myslenka: rychlost s jakou penize
obihaji v ekonomice

= Definice: kolikrat zméni prumérna koruna sveho

majitele za urcité casové obdobi
= priklad:
500 mid. v transakcich

nabidka penez = 100 mid.

Prumerny koruna byla pouzita v pétsi
transakcich
Tudiz rychlost obratu = 5

slide 12




Rychlost obratu, poxr.

= /Z predchoziho se pak nabizi nasledujici
Interpretace: T

V="
M

kde
V = rychlost obratu
T = hodnota vsech transakci
M = nabidka penez
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B Rychlost obratu, pokr.

= Pokud pouzijeme nominalni HDP jako proxy
pro vsechny transakce, potom

V = PxY
M
kde
P = cena vystupu (deflator HDP)

Y = mnozstvi vystupu (realny HDP)
P xY = hodnota vystupu (nominalni HDP)
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B Rovnice smény

" Rovnice smeny
M xV=PxY
vyplyva z predchozich definic rychlosti obratu

= Je to identita:
plati uz z definice promennych
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. Poptavka po penezich a rovnice
# smeny

" M/P = realné penézni zustatky, kupni sila
penezni nabidky

= Jednoducha funkce poptavky po penezich:
(MIP) = kY
kde
k = jJak mnoho penez si lidé preji drzet na
kazdou korunu svych prijmu.
(k je exogenni)
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. Poptavka po penézich a rovnice
B Smeny

Poptavka po penézich:  (M/P) = kY

" Rovnice smeny: M xV =P xY
= Spojitost mezi nimi: k=1/V

" Pokud lide drzi hodne penez relativne ke svym
prijmum (k je vysoké), potom lidé pomalu otaceji
penize (V je nizke).
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Ml zpatky ke kvantitativni teorii...

= Zacneme s rovnici smeny

" predpokladejme, ze V je konstantni Yy =V
a exogenni:

= S timto predpokladem, muze byt rovnice smény
prepsana do tvaru:

MxV =PxY
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B Kvantitativni teorie penéz, pokr.

MxV =PxY
Determinace cenové hladiny:

= Pokud je V konstantni, potom nabidka penez
determinuje nominalni HDP (P xY ).

= Realny HDP is determinovan zasobou K, L a
produkcni funkci

= Cenova hladina je
P = (nominalni HDP)/(realny HDP).
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M Kvantitativni teorie penéz, pokr.

Tempo rustu produktu se rovna souctu
rustovych mér.

AM AV _ AP  AY
-t = 4+ —

M V\P Y

Kvantitativni teorie predpoklada,
ze V je konstantni, proto AVIV =0
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M Kvantitativni teorie penéz, pokr.

4 AP
oznacuje miru inflace: =5
Na predchozim AM AP AY
snimku bylo: M T+7
Transformace pro AM AY

’ 7. 77'
Ttdava: M Y
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8 Kvantitativni teorie penéz, pokr.

YNNG
M Y

7T

= Normalni ekonomicky rust vyzaduje urcité
mnozstvi rustu nabidky penéz, aby se pokryl
narust transakci.

= Rust nabidky penéz nad toto mnozstvi vede k
inflaci.
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| Kvantitativni teorie penéz, pokr.

Y NG
M Y

7T

AY/Y zavisi na rustu vyrobnich faktortu a na

technologickem pokroku
(coz vsechno nyni predpokladame jako dané).

Proto tedy Kvantitativni teorie
predpovida 1:1 vztah mezi zménami v
rustu penéz a v mire inflace.
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B Empirické testy KTP

Kvantitativni teorie penez implikuje:

1. Zemé s vySSimi tempy rustu penéz by mély
vykazovat vyssi inflaci.

2. Dlouhodoby trend vyvoje miry inflace by mel byt
podobny dlouhodobému trendu v tempu rustu
nabidky penez.

Jsou data konzistentni s temito zavery?
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Mezinarodni srovnani miry inflace a rtistu
nabidky penez
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. USA: inflace a mira réistu penéz 1960-

V dlouhém obdobi se inflace a rust
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5.3. Razebné
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MR Razebné (seignorage)

= Vlada muze vice utracet bez toho, aniz by
musela zvysit dane nebo vydat dluhopisy, zacne
tisknout penize.

" “Prijem” z tisku penez se nazyva razebne

" Inflacni dan:
Tisk penéz za ucelem zvySeni vladnich pfijmu
zpusobi inflaci. Inflace funguje jako dan uvalena
na lidi, kteri drzi penize.
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5.4. Inflace a urokoveé sazby
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M8 Inflace a irokové sazby

= Nominalni urokova sazba i
neocisténa o inflaci
" Realna urokova sazba r
ocisténa o inflaci:
r =i —T
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8 Fishertiv efekt

Fisherova rovnicei =r + 711
Opakovani: 8§ =1 determinuje r.
Proto zvySeni 71 zpusobi adekvatni zvyseni i.

Tento vztah 1:1 se nazyva Fisheruv efekt.
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| - Inflace a nominalni urokové miry
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Mezinarodni srovnani

- Inflace a nominalni Grokové sazby
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| Dve urokove sazby

" 511 = skuteCna mira inflace
(neznama, dokud nenastane)

= 72 = oCekavana mira inflace

" j — 7 = ex ante realna urokova mira:
realna urokova mira, kterou lide oCekavaji v
case, kdy kupuji obligaci nebo si berou pujcku
I — 7T = ex post realna urokova mira:
realna urokova mira, ktera se skutecne
realizovala
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5.5. Nominalni urokova sazba a
poptavka po peneézich
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. Poptavka po penézich a nominalni
| Urokova sazba

" Podle kvantitativni teorie penez, poptavka po
realnych penéznich zustatcich zavisi pouze na
realném duchodu Y.

= Dalsi determinant poptavky po penéezich:
nominalni urokova sazba, i.

naklad prilezitosti drzby penéz (namisto
dluhopisu nebo jinych aktiv, které nesou urok).

" Proto 11 = | poptavka po penezich.
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B Funkce poptavky po penézich
- (M/P)' = L(i,Y)

(M/P)? = realna poptavka po penézich, zavisi
" negativne na i
i naklady prilezitosti drzby penez
= pozitivné na Y
Vyssi Y = vyssi vydaje
= proto je potreba vice penez

("L” je uzivano pro funkci poptavky po penezich,
protoze penize jsou nejlikvidngjsim aktivem.)
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M8 Funkce poptavky po penezich
N (M/P)’ = L(i.Y)

= L(r+ma°,Y)
Kdyz se lide rozhoduji o tom, zda drzet penize

nebo obligace, nevedi, jaka bude konecCna
inflace.

Proto, nominalni urokova sazba relevantni pro
poptavku po penezich je r + re.
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. Rovnovaha

M
— = L(r+mY)
/F \

Nabidka realnych o
penézZnich Re,alna
zlstatku poptavka po

penézich
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- L Co determinuje co...

M L(r+mY)
P

promenna  determinace (v dlouhém obdobi)
M exogenni (CB)
r prizpusobuje se, tak aby $=T1
Y Y =F(K,L)
P prizpusobuje se, tak aby % =L(i,Y)
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Jak P reaguje na AM
M L(r+m.,Y)
P

" Pro dane hodnoty r, Y, and 7#, zmenav M
zpusobi, ze P se zméni o stejné procento —

tak jak predpovida kvantitativni teorie penéz.
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A co ocekavana inflace?

V dlouhém obdobi lidé konzistentne
nenadhodnocuji nebo nepodhodnocuji inflaci,
proto prumérna 7# = 7.

= \/ kratkém obdobi se 72 muze zménit, pokud lidé
dostanou noveé informace.

= Pr. CB ohlasi, ze zvySi M pristi rok. Lidé budou
oCekavat vyssi P, proto se 7 zvysi.

®= To ovlivni P nyni, i kdyz se M zatim jesSte vubec
nezvysila......
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M8 Jak P reaguje na A7°

M _ Lir+m.Y)
P

" Pro dané hodnoty r, Y,a M,
r 77 = 17 (Fisherlv efekt)

d

= 1| (M/P)

= 1t P (aby se snizilo M/P a obnovila
rovnovaha)
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5.6. Naklady inflace
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. Otazka...

Proc je inflace spatna?
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B Typicka dezinterpretace

= Typicka dezinterpretace:
inflace snizuje realne mzdy

" To plati pouze v kratkém obdobi, kdy jsou
nominalni mzdy fixni diky kontraktam.

" V dlouhém obdobi je realna mzda
determinovana nabidkou prace a meznim
produktem prace a nikoliv cenovou hladinou
nebo mirou inflace.

" Podivejme se na data...
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B  Klasické" pojeti inflace

" Klasické pojeti:
Zmena cenoveé hladiny je pouze zmena v
jednotce mereni.

Proc Je tedy inflace
problem?
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M Naklady inflace

...1ze rozlisit na:

1.
2.

[ 4

nak

ry

nak

ady oCekavane inflace

ady neocCekavane inflace
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- Naklady ocekavaneé inflace:
. 1. Naklady osoupanych podrazek

= Definice: naklady a nepohodli lidi zpusobené
snahou snizit drzbu penéznich zustatku, aby
se tak vyhnuli inflacni dani.
TIT = 11

— | realné penezni zustatky

= Dulezité: V dlouhém obdobi inflace neovlivni
ani realné duchody, ani realné vydaje.

" Proto stejné mesicni vydaje ale nizsi
prumérna drzba penéz znamenaji Castéjsi
cesty do bankomatu k vybéru mensich
objemu hotovosti.
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. Naklady ocekavané inflace:
g 2. Naklady jidelnicku

= Definice: naklady zmeény cen.
" Priklady:
= naklady vytisteni novych menu
= naklady na vytisteni a rozeslani novych
katalogu

= Cim vy3si je inflace, tim &ast&ji firmy musi
menit sve ceny a zaplatit tyto naklady.
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- Naklady ocekavaneé inflace:

B 3. Distorze relativnich cen

= Firmy Celici nakladum jidelni€ku méni ceny
nepravidelne.

= Priklad:
Firma vydava novy katalog kazdy leden. Pokud
roste agregatni cenova hladina v prubéhu celého
roku, relativni ceny firmy poklesnou.

= Ruzné firmy meéni své ceny v ruznych casech, coz
vede Kk distorzim relativnich cen....
...Cc0zZ zpusobuje mikroekonomickou neefektivitu v
alokaci zdroju.
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- Naklady ocekavani inflace:
| 4. Nespravedlivé danové odvody
Nektere dané nejsou prizpusobeny k inflaci.

Priklad:
= 1. leden: koupite akcie za 10.000

= 31. prosinec: prodate akcie za 11.000,
proto Vas nominalni zisk je 1000 (10%).

* Predpokladejme = 10% behem roku.
Vas kapitalovy realny zisk je O.

= Ale vlada Vas prinuti zaplatit dan z Vaseho
nominalniho zisku 1000!!
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. Naklady ocekavanée inflace:
5. Celkové nepohodli

" |nflace ztézuje vzajemné porovnavani
nominalnich hodnot z odlisnych casovych

obdobi.

®" To komplikuje dlouhodobé financni
planovani.
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' Naklady neocekavanée inflace:
s Arbitrarni redistribuce kupni sily

= Rada dlouhodobych smluv neni indexovéana,
ale zalozena na 7.

= Jestlize se ukaze, ze mje odlisneé od 7,

potom nekteri ziskaji na ukor jinych.

Priklad: véritelé & dluznici

= pokud 77> 7%, potom (i — 7 < (i — 77°)
a kupni sila je presunuta od veéritelu k
dluznikam.

= pokud7zzi< 7¢, potom je kupni sila presouvana
od dluzniku k véfitelum.

slide 55




 Dodatecné naklady neocekavané

- inflace:

= Zvysena nejistota

= Pokud je inflace vysoka, je vice variabilni a
obtiznegji predikovatelna:

e LI A 4

(ackoliv nikoliv systematicky pozitivni nebo
negativni)

= Arbitrarni prerozdelovani bohatstvi se stava
pravdepodobnegjsi

= To vytvari vyssi nejistotu a snizuje tak
blahobyt lidi, kteri jsou averzni K riziku.
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8 Jeden prinos inflace

" Nominalni mzdy zridka klesaji, | kdyz klesa
rovnovazna realna mzda. To blokuje Cisteni trhu
prace.

" |nflace umoznuje, aby realné mzdy dosahly
rovnovazne urovne, bez toho aniz by musely
klesat mzdy nominaini.

" Proto mirna inflace zlepSuje fungovani trhu
prace.
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5.7. Hyperinflace
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BB Hyperinflace

= def: 711=50% mesicne
" VSechny naklady mirné inflace popsané vyse
se béhem hyperinflace stanou V YSOKE!

" Penize prestavaji plnit funkci uchovovatele
hodnot a mohou ztracet i své dalsi funkce
(uctovaci jednotka, prostredek smeny).

" Lide pak mohou prechazet na barter nebo na
substituci pomoci nejake stabilni zahranicni
meny.
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MR Co zplsobuje hyperinflaci?

= Hyperinflace je zpusobena nadmérnym rustem
penezni zasoby:

"= Pokud centralni banka tiskne penize, cenova
hladina roste.

" Pokud tiskne penize dostatecné rychle,
vysledkem je hyperinflace.
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MR Neékolik prikladt hyperinflace

Raszé))enéz Inflace (%)
|lzrael, 1983-85 295 275
Polsko, 1989-90 344 400
Brazilie, 1987-94 1350 1323
Argentina, 1988-90 1264 1912
Peru, 1988-90 2974 3849
Nikaragua, 1987-91 4991 5261
Bolivie, 1984-85 4208 6515
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B Proc vlada vytvari hyperinflaci?

= Pokud vlada nemuze zvysit dané nebo prodat
obligace, musi financovat zvysené vydaje
pomoci tisku penez.

= Teoreticky je vyreseni hyperinflace je
jednoduche: zastaveni tisku penez.

= V realité to znamena drastické a bolestné
fiskalni omezovani.
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. Klasicka dichotomie

Realné veliciny: M&Feny ve fyzickych jednotkach —
mnozstvi a relativni ceny, napriklad:

= mnozstvi vyrobeného vystupu

= realna mzda: vystup vyrobeny za hodinu prace

= realna urokova sazba: vystup vydelany v budoucnu
vydélany pujc¢enim jedné jednotky vystupu dnes.
Nominalni veliciny: Mereny v peneznich jednotkach,
napr.,

= nominalni mzda: mnozstvi KC za hodinu prace

= nominalni urokova sazba: mnozstvi KC vydelanych v
budoucnosti pujéenim jedné koruny dnes.

= cenova hladina: mnozstvi KcC, ktere je potreba na nakup
reprezentativniho kose zbozi. slide 63




| Klasicka dichotomie

" Klasicka dichotomie:
teoreticke oddeleni realnych a nominalnich
veliCin v klasickém modelu, které implikuje, ze
nominalni veliCiny neovlivnuji realne veliCiny.

= Neutralita penéz. Zmény v nabidce penéz
neovlivnuji realné veliCiny. V realném svete,
penize jsou priblizne neutralni v dlouhéem
obdobi.
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Shrnuti

Penize

zasoba aktiv pouzivana k uskutecneni transakci

slouzi jako prostredek smeny, uchovavatel hodnot a
ucetni jednotka.

komoditni penize maji vlastni hodnotu, nekomoditni
penize nikoliv.

centralni banka kontroluje nabidku penéez.

Kvantitativni teorie penéz predpoklada stabilitu rychlosti
obratu penézni jednotky, z toho pak vyplyva, ze tempo
rustu penézni zasoby determinuje miru inflace.
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Shrnuti

Nominalni urokova sazba

= = realna urokova sazba + mira inflace

= naklady prilezitosti drzby penez

= Fisheruv efekt: nominalni urokova mira se pohybuje
v poméru jedna ku jedné vuci oCekavané inflaci.

Poptavka po penezich

= Zavisi pouze na duchodu podle KTP

= Také zavisi na nominalni urokové sazbé

= Pokud plati, zmeény v oCekavaneé inflaci ovlivauji
soucasnou cenovou hladinu.
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Naklady inflace

= Ocekavana inflace
naklady osoupanych podrazek, naklady jidelnicku,
dané a distrorze relativnich cen,
nepohodli upravy cen o inflaci

= Neocekavana inflace
vsechno uvedeneé plus arbitrarni prerozdelovani
bohatstvi mezi dluzniky a veriteli
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Shrnuti

Hyperinflace

= je zpusobena rychlym rustem penéz, kdy penize
jsou tistény k pokryti viadnich rozpoctovych deficitu

= jeji zastaveni vyzaduje fiskalni reformy k eliminaci
vladni potreby tisku penez
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Shrnuti

Klasicka dichotomie

= V klasické teorii, penize jsou neutralni — to
Zznamena, ze neovlivnuji realné veliCiny.

= Proto muzeme studovat determinaci realnych
veliCin, bez toho abychom museli vyuzivat nominalni
veliciny.

= Potom, rovnovaha na trhu penez determinuje
cenovou hladinu a vsechny nominalni veliCiny.

= Vétsina ekonomu véri, ze takto ekonomika funguje v
dlouhém obdobi.
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Dodatek: Nabidka peneéez a
poptavka po penezich
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"B Obsahem prednasky je...

Jak bankovni system “vytvari” penize

= Tfi metody, pomoci kterych muze CB kontrolovat
nabidku penéz, a proc ji CB neni schopna
kontrolovat presne
" Teorie poptavky po penezich
Portfoliove teorie
Transakcni teorie: Baumol-Tobin model
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5.8. Nabidka penez
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MR Role bank v nabidce penez

" Nabidku penez predstavuje obezivo plus
depozita na pozadani (vklady):

M=C+D

" Protoze nabidka penéez zahrnuje depozita na
pozadani, bankovni system v ni hraje
vyznamnou ulohu.
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| Par definic...

= Rezervy (R): podil depozit, které banky
neposkytly ve forme uveru.

= Zavazky banky se skladaji z depozit, aktiva
zahrnuji rezervy a poskytnuté uveéru.

= Bankovnictvi se 100% rezervami: bankovni
system, ve kterém banky drzi veskera depozita
jako rezervy.

" Bankovnictvi s casteCcnymi rezervami:
system, ve kterem banky drzi pouze cCast svych

depozit jako rezervy. -




B SCENAR 1:
=l Zadneé banky

S zadnymi bankami,
D=0 a M= C = 1000.
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. SCENAR 2:

Bankovnictvi se 100% rezervami

= Puvodné C€=1000, D=0, M= 1000.

" Nyni predpokladejme, ze domacnosti ulozi 1000 u

JPrvni Narodni”.

PRVNI NARODNI

rozvaha
Aktiva

Pasiva

rezervy 1000 | depozita 1000

" Po vkladu,
C-=0,
D = 1000,
M = 1000.

= Bankovnictvi se
100% rezervami
nema zadny
dopad na velikost
nabidky penez.
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. SCENAR 3:
B Bankovnictvi s castecnymi rezervami

* Predpokladejme, ze banky udrzuji 20% ze svych
depozit ve forme rezerv, a zbytek rozpujcuji v
uverech.

= Prvni narodni rozpujcuje 800.

— . Nabidka penez se
PRVNI NARODNI nyni rovna 1800:

~ rozvaha Vkladatel m&1000
Aktiva Pasiva v depozitu na

rezervy 200 depozita 1000 pozadanou.
puCky 800 Dluznik drzi 800 v
obezivu.
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. SCENAR 3:
=8 Bankovnictvi s castecnymi rezervami

Proto, v bankovnim systemu s castecnymi
rezervami, banky vytvareji penize.

PRVNI NARODNI Nab’ldka penez se
nyni rovna 1800:
rozvaha
Aktiva Pasiva Vkladatel ma1000
. v depozitu na
rezervy 200 depozita 1000 pozadanou.
pujcky 800 Dluznik drzi 800 v

obézivu.
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[ SCENAR 3:
B Bankovnictvi s castecnymi rezervami

" Predpokladejme, ze dluznik si svych 800 ulozi u
Druhé Narodni.

= Puvodné rozvaha Druhé Narodni:

DRUHA NARODNI " Druha Narodni
rozvaha pujCi 80% z techto
Aktiva Pasiva vkladu.

rezervy 160 | depozita 800
pujcky 640

slide 80




[ SCENAR 3:
B Bankovnictvi s castecnymi rezervami

" Pokud je techto 640 nakonec ulozeno v Treti Narodni,

= potom Treti Narodni bude udrzovat 20% ve svych
rezervach a zbytek rozpujCuje:

TRETI NARODNI

rozvaha
Aktiva Pasiva

rezervy 128 | depozita 640
puyicky 512
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B Celkové mnozstvi penéz:

1000
Pujcka Prvni Narodni 800
PujCka Druhé Narodni = 640
512

Puvodni vklad

PujCka Treti Narodni

+ + + +

dalsi pujeky. ..

Celkova nabidka penez = (1/rr) x 1,000
kde rr = mira bankovnich rezerv

V nasem prikladé, rr = 0.2, proto M = 5000
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| Tvorba penéz v bankovni soustavé

Bankovni systém s castecnymi rezervami tvori
penize, ale netvori bohatstvi:

Bankovni pUj¢ky davaji dluznikum néjaké nové
penize (aktiva) a stejny objem nového dluhu
(pasiva).
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5 Model nabidky penez

exogenni veliciny

" Penéznibaze, B = C +R
Kontrolovana CB

" Mira bankovnich rezerv, rr = R/D
Zavisi na bankovnim dohledu a requlaci

" Pomer obeziva a depozit, cr=C/D
Zavisi na preferencich domacnosti
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BB Reseni pro nabidku penéz:
- C+D
X

M =C+D = B = mxB
kde
c+D
m =
B

 C+D _ (C/D)+(D/D) cr+1
- C+R (R/D)
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M8 Penézni multiplikator

cr +1

M = mxB, kde m =
cr + rr

" Pokud rr<1, potomm >1

® Pokud se penézni baze zméni o AB,
potom AM = m xAB

" m je penézni multiplikator,
zvyseni nabidky penez vyvolané
jednotkovym zvysenim penezni baze.
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cr +1
cr -+ rr

E

mxB, kde m =

Predpokladejme, ze se domacnosti rozhodnou
drzet vetsi podil svych penez jako obezivo a
mensi podil ve forme depozit na pozadanou.

1. UrCete dopad na nabidku penéez.

2. Vysvetlete intuici za timto vysledkem.
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Dopady zvySeni pomeru obéeziva ku rezervam
Acr > 0.

1. Zvyseni cr zvysSi jmenovatel m

proporcionalne vice nez Citatel. Proto m klesa,
coz zpusobi pokles M .

2. Pokud domacnosti ukladaji méne svych
penéz, banky nemohou tolik pujcovat, proto

bankovni systém nebude schopen ,vytvorit"
tolik penez.
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1.

. TFi nastroje monetarni politiky

Operace na volném trhu

2. Povinne minimalni rezervy

3. Diskontni sazba
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i} Operace na volnéem trhu

= definice:

Nakupy nebo prodeje vladnich cennych papiru

centralni bankou.

= jak to funguje:

Pokud CB nakupuje obligace od verejnosti, plati
novymi penezmi, Cimz zvysuje B a nasledne M.
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M8 Povinné minimalni rezervy

= definice:
regulace CB, ktera po bankach pozaduje drzbu
minimalniho poméru rezerv k depozitum.

= jak to funguje:
Pozadavky na rezervy ovlivauji rr a m:
pokud CB snizi pozadavky na rezervy, banky
mohou poskytnout vice uvéru a ,vytvorit® tak
vice penéez z kazdeho depozita.
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}7 Diskontni sazba

= definice:
Urokova sazba, kterou CB ud&tuje komerénim
bankam pfi poskytnuti pujCky.

= jak to funguje:
Kdyz si banky vypujCuji od CB, jejich rezervy se
ZVvySuji, coz jim umoznuje poskytnout vice
pujCek a “vytvorit” tak vice penez.
CB muze zvySit B snizenim diskontni sazby,
cimz motivuje banky, aby si vypujcily vice od
CB.
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"8 Proc¢ CB nemfizZe presné kontrolovat M?

cr +1
Cr +rr

M = mxB, kde m =

= Domacnosti mohou zmenit cr,
cimz zménima M.

= Banky casto udrzuji prebytecne rezervy
(rezervy nad pozadované minimum).
Pokud banky zméni objem svych prebytecnych
rezerv, potom se rr, m, a M zmeni.
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. CASE STUDY: Bankovni krachy v USA
 béhem Velké Deprese

" V obdobi 1929 - 1933,

Bylo zavreno vice nez 9.000 bank.
Nabidka penéz spadla o 28%.

= Tento pokles nabidky penéz mohl spoluzpusobit

Velkou Depresi. UrCite vsak prispel k jeji
hloubce.
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M = mxB, kde

= Ztrata duvéry v banky
= 1cr = 1lm

= Banky se stavaji vice opatrne

=>1rr =>1m

cr +1

cr +rr

. CASE STUDY: Bankovni krachy v USA
= béhem Velké Deprese
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. CASE STUDY: Bankovni krachy v USA
= béhem Velké Deprese

Srpen 1929 | Brezen 1933 | % zmeéna
M 26.5 19.0 —28.3%
C 3.9 5.5 41.0
D 22.6 13.5 —40.3
B 7.1 8.4 18.3
C 3.9 5.5 41.0
R 3.2 2.9 -94
m 3.7 2.3 -37.8
rr 0.14 0.21 50.0
cr 0.17 0.41 141.2
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- . Mohlo by se to stat znovu?

" Mnoho opatreni bylo implementovano od dob
Velké Deprese k zabranéni dominovym krachum
bank.

= Napr. pojisteni vkladu k zabraneni runu na
banky a velkym oscilacim v pomeéru obezivo-
depozita.
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5.9. Poptavka po penézich
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B Poptavka po penézich

Dva typy teorii

= Portfoliové teorie

Zduraznuiji funkci “uchovovatel hodnot”
Relevantni pro M2, M3

Neni relevantni pro M1. (Jako uchovatel hodnot
je M1 prevazena” jinymi aktivy.)

= Transakcni teorie

Zduraznuji funkci “prostredek smény”
Take relevantni pro M1
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M8 Jednoducha teorie portfolia

(M/P)d = L(rsl Iy ﬂelw)l

kde

r. = Ocekavany realny vynos akcii
r, = Ocekavany realny vynos dluhopisu
¢ = OCekavana mira inflace

W = Realné bohatstvi
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7 Baumol-Tobin Model

" Transakcni teorie poptavky po penezich

= 7znaceni:

Y = celkové vydaje uskutecnene behem jednoho

roku
i = urokova mira na sporicim uctu

N = pocet cest do banky, ktere spotrebitel ucCini k

vybrani penéz ze svého sporiciho uctu

F = naklad cesty do banky
(napf. pokud cesta trva 15 minut a mzda

spotrebitele je = 120 Kc/hod, potom F = 30 KC)
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. Drzba penéz béhem roku

Drzba _
penéz N=1
Y
Prumér
=Y/2
1 Cas
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 Drzba penéz béhem roku

Drzba
penez

Y

N=2

Y/?2

Prumér

=Y/4

1/2
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 Drzba penéz béhem roku

Drzba
penez

Y

Y/3

N=3

Prumeér

1/3

2/3
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| Naklady drzby penéz

Obecnég, prumérna drzba penéz = Y/2N
Obetovany urok =i x(Y/2N )
Naklad N cest do banky = FxN

Proto, v
totalcost = FIx— + FxN
2N

Pokud jsou dany Y, I, a F,
spotrebitel zvoli N tak, aby minimalizoval
celkové naklady
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Cost

. Nalezeni N, které minimalizuje
naklady

— Foregone
interest =
1IY/2N

— Cost of trips

/ =FN

— Total cost
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. Nalezeni N, které minimalizuje
®m. naklady

total cost = ixL + FxN
2N

= Vezméme derivaci celkovych nakladu podle N a
polozme ji rovno nule:

iy

on: *F 0

= VyreSme pro naklady mimimalizujici N*

N = /l
2F
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B Funkce poptavky po penézich

" Hodnota N minimalizujici naklady: N~ = %
= K ziskani funkce poptavky po penezich,
vioZzime N* do rovnice pro prumérnou drzbu

penez:

. YF
average money holding = | ——

21

" Poptavka po penéezich zavisi pozitivne na Y a F,
a negativne na I.
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S8 Poptavka po penézich

= Poptavka po penézich v Baumol-Tobinove modelu:

(M]P) = ,/% = L(i,Y,F)

Jak se tato funkce poptavky po penézich liSi od
standartni:

B-T ukazuje, jak F ovlivhuje poptavku po penézich

B-T implikuje:

duchodova elasticita poptavky po penézich = 0.5,

urokova elasticita poptavky po penezich = -0.5
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CVICENI
Dopad bankomatti na poptavku po

=“peneézich

Po roce 1990 doslo ke
zhachéemu rozsireni
bankomatu.

poptavku po penéezich?
Vysvetlete.

Jak tato zména ovlivnila N* a
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- Financni inovace, near money a
| rozpousténi penéznich agregatii

" Priklady financnich inovaci:
Mnoho béznych uétu vyplaci urok
Je velmi snadné prodavat a kupovat aktiva

Podily v investiCnich fondech je snadné
premenit na penize

= Nemonetarni aktiva, které maji urcitou likviditu
Se nazyvaji near money.

" Penize a near money jsou blizkymi substituty a
prechod od jednoho ke druhému je snadny.

slide 111




- Financni inovace, near money a
rozpousténi penéznich agregatti

" Rozsireni near-money cCini poptavku po
penezich méne stabilni a komplikuje monetarni
politiku.

= 1993: Fed v USA presel od cilovani penéznich
agregatu k cilovani urokové sazby.

= Tato zména muze pomoci vysvetlit, proC byla
ekonomika USA tak stabilni ve zbytku
devadesatych let.
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1. Bankovnictvi s castecnymi rezervami tvori penize,
protoze kazda koruna rezerv generuje mnoho korun
depozit.

2. Nabidka penéez zavisi na
Penéezni bazi
Poméru obéziva a vkladu
Mire bankovnich rezerv

3. CB muze kontrolovat nabidku penéz pomoci
operaci na volnem trhu
miry povinnych minimalnich rezerv
diskontni sazby
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Shrnuti

4. Portfoliove teorie poptavky po penézich

zduraznuji funkci ,uchovavatele hodnot®
tvrdi, ze poptavka po penezich zavisi na
riziku/vynosu penéz a alternativnich aktiv

5. Baumol-Tobin model

transakcni teorie poptavky po penezich, ktera
zduraznuje funkci penéz jako prostredku smény
poptavka po penezich zavisi pozitivhe na
vydajich a negativné na urokové sazbe a
pozitivné na nakladech premeny nemonetarnich
aktiv na penize
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