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! Co to jsou penize?

e Penize jsou aktivum, které se bézné pouziva jako
v v (o) s . . O v
prostredek smeny. Ruzné skupiny aktiv muzeme
povazovat za penize.

— Penize mohou byt definovany Uzce (M1) nebo Siroce (M2, M3).

— Hotovost v ob&hu a zUstatky na bé&Znych Uctech tvofi Uzkou
definici penéz (M1).

— Sporici Ucty jsou vyjmuty z této uzkeé definice, ackoliv mohou
byt povazovany za substitut penéz v jejich sSirsi definici (M2).
e Penize jsou nejlikvidnéjsim aktivem: mohou byt
jednoduse pouzity na nakup zbozi bez podstatnych
v 7 Vé (o]
transakcnich nakladu.

— Penézni aktiva ovSsem nesou maly nebo zadny urok.
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! Co to jsou penize?

e Nelikvidni aktiva vyzaduji podstatné transakcni
naklady ve formé &asu, Usili a poplatkd, aby mohly byt
prevedeny na penize, které muzeme pouzit na platby.

— Obecné ale nesou vyssi Urok Ci vynos nez penézni aktiva.

e Budeme rozlisovat mezi penéznimi likvidnimi (M1)
aktivy a nepenéznimi nelikvidnimi aktivy.

e Demarkacni linie mezi nimi je sice trochu arbitrarni,

- nicméné hotovost, zUstatky na b&znych, spoficich a
terminovanych Uctech jsou obecné vice likvidni nez dluhopisy,
pUj¢ky depozita v cizich mé&nach, akcie, reality a jiné aktiva
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- Nabidka penéz

e Centralni banka vyznamne kontroluje mnozstvi penéz v
obéhu, nabidku peneéz.

e VV USA je centralni bankou Federalni Rezervni Systém
(FED), v eurozoneé je to ECB, v CR je to CNB, v UK je to
BoOE.

e Centralni banky primo reguluji mnozstvi hotovosti v
obehu.

e NepFimo ovliviiuji mnozstvi zUstatku na bé&Znych Uétech
a jinych penéznich aktiv.
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3 Poptavka po penézich

e Poptavka po penézich reprezentuje mnozstvi
peneznich aktiv, které jsou lidé ochotni drzet
(namisto nelikvidnich aktiv).

— Co ovliviuje ochotu drzet penézni aktiva?

— Budeme rozliSovat mezi individualni a agregatni
poptavkou po penezich.
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'\ Co ovliviiuje individualni
= poptavku po penézich?

1. Urokové sazby/oéekavana mira vynosu na
penezni aktiva relativnhé k ocekavanému vynosu na
nepenézni aktiva.

2. Riziko: riziko drzby penéznich aktiv je primarné dano
neocCekavanou inflaci, ktera snizuje kupni silu penéz.
— Ovsem mnoho jinych aktiv Celi tomuto riziku také, takze riziko

neni prili$ dilezitym faktorem pFi definovani poptavky po
penéznich aktivech vs. nepenéznich aktivech.

3. Likvidita: Potreba vétsi likvidity se objevuje tehdy,
kdyZ rostou ceny statkl nebo jejich nakupované
mnozstvi.
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'\ Co ovliviiuje agregatni poptavku
= po penézich?

1. Urokové miry/oéekavané miry vynosu: penézni aktiva nesou
maly nebo zadny vynos, takze Urokova sazba na nepenézni aktiva
(napr. dluhopisy) predstavuji naklady prilezitosti drzby penéz.

VySsSi Urokova sazba znamena vyssi naklady prilezitosti drzby
penéznich aktiv — nizsi poptavka po penézich.

2. Ceny: ceny nakupovanych statkl a sluzeb ovliviiuji mnoZstvi
penéz, které lidi chtéji drzet za ucelem jejich nakupu.

Vyssi cenova hladina znamena vétsi potrebu likvidity k nakoupeni
stejného mnoZstvi statkd — vy$si poptavka po penézich.

3. Prijem: vys§i pfijem implikuje, Ze mUze byt nakoupeno vice
statkU, takze k transakcim je zapotiebi vice penéz.

- Vy$&§i rediny hruby narodni produkt (HNP) znamena, Ze vice statkl a
sluzeb je vyrobeno a nakoupeno, coz zvysuje potrebu likvidity —
vysSi poptavka po penézich.
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= Agregatni poptavka po penezich

Agregatni poptavka po penézich muze byt vyjadrena jako
Md =P x L(R,Y)
P je cenova hladina
Y je realny narodni prijem
R je urokova mira na nepenézni aktiva

L(R,Y) je agregatni poptavka po realnych penéznich aktivech

Alternativné:
Md/P = L(R,Y)

Agregatni poptavka po realnych penéznich aktivech je funkci
narodniho prijmu a urokovych sazeb.
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Interest
rate, R

L(R,Y)

Aggregate real
money demand

Y Obr. 15-1: Agregatni poptavka po
= realnych penézich a Grokova sazba

Klesajici poptavkova
krivka ukazuje, ze pfi
daném realném prijmu
Y, poptavka po
realnych penézich
roste s tim, jak
urokova mira klesa.
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Interest
rate, R

Increase in
real income

L(R, Y?)

L(R, Y)

Aggregate real
money demand

Y Obr. 15-2: Dopad zvyseni realného prijmu
= na poptavku po redlnych penéznich aktivech

RUst redlného piijmu
z Y1 na Y2 zvysuje pfri
kazdé urovni urokoveé
sazby poptavané
mnozstvi realnych
penéz, a tudiz
zpusobuje posun
poptavkové krivky
doprava.
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- Model penézniho trhu

e Na penéznim trhu se obchoduji penézni (likvidni) aktiva,
ktere volné nazyvame jako penize.

e \ rovnovaze se nabidka penez Ms (kontrolovana
centralni bankou) rovna poptavce po penézich M¢?:

Ms = Md= P x L(R,Y)

e Jinak receno, v rovnovaze plati, ze nabizené mnozstvi
realnych penéeznich aktiv se rovna poptavce po realnych
peneznich aktivech:

Ms/P = L(R,Y).
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Obr. 15-3: Urceni rovnovazné urokove

= miry

Real money supply

Aggregate real
money demand,

lD_.———

Real money

Pokud existuje prebytek
nabidky penéz (bod 2),
pak lidé drzi vice
penéznich aktiv nez
chté&ji. V takovéem
pripade se jich budou
chtit zbavit a nakoupit
aktiva nesouci vynos
(napr. dluhopisy) =>
pri R? je prebytek
poptavky po aktivech
nesouci vynos.

Prebytek poptavky po
aktivech nesouci vynos
vede ke snizeni tohoto
vynosu (z R? do RY).
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Obr. 15-3: Urceni rovnovazné urokove

= miry

Pokud existuje prebytek
e poptavky po penézich
Real money supply (bod 3), pak lidé chtéji
drzet vice penéznich
aktiv nez maji. V

R ———— takovém pripadé se
budou chtit zbavovat
Aggregate real aktiv nesouci V),/I"IOS
| sy demand (napf. dluhopisQ) =>
AT~~~ — :_ T / pii R3 je prebytek
o I A nabidky po aktivech
3 nesouci vynos.

|

|
: | Prebytek nabidky aktiv
| | nesouci vynos vede ke
0 o 08 zvy$eni tohoto vynosu

P{_ Real money (Z R3 do Rl).
holdings
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'\ Obr. 15-4: Dopad zvyseni nabidky
| = penéz na urokovou sazbu

Interest

rate, R
Real money

supply

| Real money v. , ,
> supply increases Pri dane cenove

hladiné P a realném

prijmu Y, vede zvyseni
nabidky penéz z M! na
M2 k tomu, ze Urokova
sazba klesa z R! na R-2.

L(R,Y)

M M? Real money
P P holdings
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= ! 4

Interest
rate, R
Real money
supply
| Increase in
—_— real income

Obr. 15-5: Dopad zvyseni realného
prijmu na urokovou sazbu

Pri dané nabidce
realnych penéz M5S/P,
vede zvyseni realného
prijmu z Y na Y2 k
tomu, ze Urokova
sazba roste z R1 na R2.

| L(R, Y?)
| LR, Y1)
|
M 2
M= _ o Q
pE@ Real money
holdings
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Obr. 15-6: Soucasna
rovhovaha na U.S.
penéznim trhu a na
devizovém trhu.

Penézni i devizovy trhu jsou v
rovnovaze pri urokové sazbe
Rl a sménném kurzu EL.

Pri téchto hodnotach se
nabidka realnych penéz rovna
poptavce po realnych penézich
(bod 1) a plati podminka
urokové parity (bod 1°).

Foreign
exchange <
market

Money
market

Dollar/euro

U.S. real
money
holdings

exchange
rate, E$f€
-
Return on
dollar deposits
L 1
Egie
Expected
return on
euro deposits
> 0 Rates of return
| gt (in dollar terms)
Ry
|
|
| L(Rg, Yys)
|
i |
M U.S. real
= i money
Us 1 supply
(increasing)

Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved.



Monetarni akce FEDu
a ECB ovlivnuji
urokové miry v USA
a v EU, coz oboji
meni rovnovazny
kurz dolaru k euru.

5
MUS

Rg

(Dollar

interest rate)

Obr. 15-7: Spojitost mezi penéznim
' = trhem a sménnym kurzem

Europe
European Central Bank
(United States Mg Lligjrzgpean
money supply) 5uppi5)
C 4
European

money market

A

(Euro
interest rate)

$/€
(Dollar/euro exchange rate)
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Dollarfeuro
1 Obr. 15-8: Dopad i, Eye
= zvyseni penézni Dolarretum
nabidky v USA na
urokovou sazbu v
USA a smenny kurz
dolaru k euru.

Expected
euro return

Pri dané cenové hladine P s a
realném prijmu Y,s, zvyseni °
nabidky penéz v USA z M! na

M2 zpusobi, Ze americké

Urokové sazby klesnou z Rl na

R2, mira vynosu z americkych E
depozit klesne a dolar -
depreciuje z E! na E2. Pus |

Rates of return
(in dollar terms)

L(Rg,Yys)

Increase in U.S.
real money supply

U.S. real
money
holdings
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Obr. 15-9: Dopad
- zvyseni peneézni
nabidky v EU na
sménny kurz
dolaru k euru.

Zvyseni nabidky eur povede ke
snizeni Uurokovych sazeb v EU,
coz shizi oCekavanou miru
vynosu z euro depozit.

Toto snizeni oCekavané miry
vynosu z euro depozit zpUsobi,
ze euro depreciuje (a dolar
tudiz apreciuje).

Nebude to mit zadny vliv na
penézni trh v USA.

Dollar/euro
exchange

rate, E$Jf€
\
\ Dollar return
\
\
Ege 1—— — — A\
\ \ Increase in European
\ maoney supply (fall in
g2 1—-————— _‘2' euro interest rate)
$/€ ~
~ -—
.
e
S
- e
~ Expected
euro return
0 Rates of return
| g (in dollar terms)
F"s
|
: L(F?$, Yus)
|
I
s
Mys U.S. real
Pus 1 maoney supply
U.S. real
money
holdings
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'\ Dlouhé obdobi vs kratké obdobi

e \/ kratkém obdobi nemaji ceny dostatecny cas na to,
aby se prizpusobily zmé&nénym trznim podminkam.

— Dosavadni analyza je tudiz analyzou kratkého obdobi.

e V dlouhém obdobi maiji ceny VF i statku dostatek ¢asu
na prizpusobeni se zmé&nénym trznim podminkam.

— Mzdy se pFizpusobi poptavce po praci a nabidce prace.
— Realny produkt a prijem je urcen technologii a mnozstvim VF.

— Redlné Urokové sazby zavisi na nabidce zapujcitelnych fondu a
poptavce po nich.

e \/ dlouhém obdobi plati, ze mnozstvi penéz v obehu
neovlivihuje objem produkce, realné urokoveé sazby, ani
agregatni poptavku po realnych penézich L(R,Y).
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! Dlouhé obdobi vs kratké obdobi

e \/ dlouhém obdobi se cenova hladina proporcné
prizpUsobi mnozstvi penéz v obéhu.

— Rovnovazny vztah Ms/P = L(R,Y) ukazuje, ze cenova hladina P
se proporéné prizplusobi mnoZstvi nabizenych penéz Ms,
protoze realna poptavka po penézich L(R,Y) se nemeéni.

e \/ dlouheém obdobi existuje primy vztah mezi mirou
inflace a zménami v nabidce penéz.

Ms=PxL(RY) => P = Ms/L(R,Y)
AP/P = AMS/MS — AL/L

— Mira inflace se rovnd tempu rustu nabidky penéz minus tempu
rustu poptavky po redlnych penézich.
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Obr. 15-10:
Primeérné rocni
tempo ristu penézni
zasoby a inflace v
latinsko-americkych
zemich, 1987-2007
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Penize a ceny v dlouhém obdobi

e Jakym zpUsobem zvyseni nabidky penéz zpUsobi, Ze v
dlouhém obdobi ceny produkce i VF vzrostou?

1. Prebytek poptavky po statcich a sluzbach: vétsi mnozstvi
penéz v ob&hu znamena, Ze lidé maji vice prostfedkl ke koupi
statkd a sluzeb.

—  Aby uspokojili vy$$i poptavku, vyrobci musi najmout vice pracovnikd,
Cimz zvysuji poptavku po praci, nebo prinutit stavajici pracovniky
pracovat vice.

- Mzdy musi vzrlst, aby vyrobci pfitahli vice pracovnikd nebo
kompenzovali ty stavajici za prescasy.

- Ceny produkce nakonec musi vzrust, aby byli vyrobci kompenzovani
za vyssSi naklady.

- Alternativné&: pfi fixnim mnozstvi produkce a zdroju si vyrobci mohou
uctovat vyssi ceny a stale dokazi prodat celou svou produkci diky
vysSi poptavce.
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! Penize a ceny v dlouhém obdobi

2. Inflacni ocekavani:

—  Pokud pracovnici oCekavaji, ze v budoucnu porostou ceny diky
v V4 ’ s O V4 v V4 .
oCcekavanemu narustu nabidky penez, budou chtit kompenzaci ve
forme vyssich mezd.

—  Pokud vyrobci oCekavaji to same, budou vice ochotni ty mzdy zvysit,
jelikoz budou schopni si vykompenzovat vyssi mzdové naklady
vyssimi oCekavanymi cenami.

- Vysledek: oekdvana inflace zplsobena oekdvanym zvysenim
V4 v (o] . . . Vv 7 v v v V4
nabidky penez zpusobuje inflaci Castecne uz nyni.

3. Ceny materiall

— Ceny materiall jsou velmi flexibilni.

- Zvy$eni nabidky penéz zplsobuje narust jejich cen, coz firmam zvysuje
vyrobni ndklady a nakonec vede k tomu, Ze vyrobci findlnich statku
musi zvysit ceny také.
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Changes in exchange rate and price level
ratios-U.S./Japan (percent change per month)

20

"y Obr. 15-11: Mésicni variabilita sménného
. = kurzu Dollar/Yen a podilu cenovych hladin
* USA/Japonsko, 1980-2013
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Penize, ceny, smeénneé kurzy a
= ocekavani
e Pokud uvazujeme zmeénu cenoveé hladiny v dlouhém

obdobi, inflacni oCekavani budou mit dopad na
devizovy trh.

e Predpokladejme, ze oCekavani ohledné inflace se
zmeni ihned, jakmile lidé zméni nazor, ale skutecna

Zmena cen nastane az nasledne.
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Obr. 15-12: Kratkodobé a dlouhodobé
.4 dopady permanentniho zvyseni nabidky
penéz v USA (pri daném realném prijmu Y)

Dollar/euro exchange

rate, Eg, Ege
Permanentni zvyseni
’ v Dollar return Dollar return
nabidky penez v N N el
7 . (o] s S/€ 1€
dane zemi zpusobi |
v s Expected 31— — — =% Expected
p rO po rC n I euro retum euro return
LU I o1
dlouhodobou Feie
depreciaci jeji meny. A
Rates of

Ovsem dynamika 0 C Gollar terms) " 1A
modelu predikuje L L

. Vs L(Rg, Yy s
nejdrive velkou Mis | M . s

. , v Plq ! P3s " A4 US.real
depreciaci a nasledne  ~ | . | 7" money supply
postupnou malou A R T S T T T T T
apreciaci.
U.S. real U.S. real

money holdings

(a) Short-run effects

money holdings

(b) Adjustment to long-run equilibrium

Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved.



Permanentni
zvyseni nabidky
penéz v dané
zemi zpusobi
proporcni
dlouhodobou
depreciaci jeji
meny.

OvsSem dynamika
modelu predikuije
nejdrive velkou
depreciaci a
nasledné
postupnou malou
apreciaci.

Obr. 15-13: Casovy priibéh
=~ promennych v USA po permanentnim
zvysSeni nabidky penez v USA

exchange rate, E$Jf£

Time

(a) U.S. money (b) Dollar
supply, Mg interest rate, A
2 o 1
Us _T R
1. |
Mys
| =
| $‘
|
t Time
(c) U.S. price (d) Dollar/euro
level, P,
2
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| Ege
|
£ Time
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Prestreleni smeénného kurzu

e Pokud okamzita reakce smenneho kurzu na nejakou
Zmenu je vetsi nez jeho dlouhodoba reakce, pak
rikame, ze dochazi k prestreleni sménneho kurzu.

e K prestreleni dojde tehdy, kdyz monetarni politika
ma okamzity dopad na urokové sazby, ale jeji dopad
na ceny a inflaci je zpozdény.

e Prestrelovani sménného kurzu dokaze vysveétlit, proc
jsou smenné kurzy tak volatilni, viz Obr. 15-11.
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\ Mize vyssi inflace vést k

= apreciaci meny?

e \/ modelu prestreleni smenného kurzu, zvyseni nabidky
penez vede k vyssi inflaci a depreciaci mény.

- DUvodem depreciace mény je to, ze zvys$eni nabidky penéz
snizuje urokovou sazbu.

e Financial Times, 24. kvéten 2007: “Inflation Drives
Canadian Dollar Higher.”

e MuZe vyssi inflace vést k apreciaci mény?

— Ano, pokud to znamena vyssSi-nez-ocekavana inflace. Proc?
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'\ Mize vyssi inflace vést k

= apreciaci meny?

1. Urokovd sazba, a ne nabidka penéz, je hlavnim
instrumentem monetarni politiky.

- Dlvodem je to, Ze poptavka po penézich je v realité velmi
nestabilni a mé&ni se nepfedvidatelnym zpUsobem. Pokud by CB
cilovala nabidku penéz, vysledkem by byla vysoka volatilita
urokovych sazeb. Stanovovani Urokovych sazeb je proto
praktictéjsi monetarni politikou.

2. Vétsina CB prizpusobuje Urokovou sazbu podle inflace.

— Zvysuji urokovou sazbu kdyz je inflace na vzestupu a snizuji
Urokovou sazbu, kdyz inflace klesa.

v v/

e VySSi-nez-ocekavana inflace motivuje CB zvysit
urokovou sazbu. Vysledkem je apreciace meny.
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A& 4

| Muze vyssi inflace vést k
= apreciaci mény?

e Clarida, Waldman (2008): Neocekavanou inflaci mérili
jako pocatecni odhad inflace zverejnény vliadou minus
median inflacnich forecastu ekonomickych analytiku.

— Australie, Britanie, Kanada, eurozéna, Japonsko, Novy Zéland,
Norsko, Svédsko, Svycarsko a USA.

— V priméru, neoekdavana inflace vede k apreciaci mény.
— Efekt je silnéjsi pro jadrovou inflaci nez pro celkovou inflaci.
— Efekt je silnéjsi u zemi s explicitnim inflacnim cilem.

— Efekt se pozoruje od zavedeni rezimu inflacniho cileni, ale ne
pred tim.
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! Shrnuti

1. Poptdvka po penézich u jednotlivcu a instituci je
primarneé determinovana urokovymi sazbami a
potrebou drzet likviditu, ktera je urcena cenami a
prijmem.

2. Agregatni poptavka po penézich je primarné urcena
urokovymi sazbami, cenovou hladinou a narodnim

o)
duchodem.
— Agregatni poptavka po realnych penézich zavisi negativné na
urokové sazbeé a pozitivneé na realném narodnim prijmu.

3. V rovnovaze na penéznim trhu se nabizené mnozstvi
realnych penéznich aktiv rovna poptavce po realnych
penéznich aktivech.
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, = Shrnuti

4. Kratké obdobi: zmény v nabidce penéz ovlivnuji
domaci urokovou sazbu a smeénny kurz. Zvyseni
domaci nabidky penéz

1. snizuje domaci urokovou sazbu,
2. Cimz snizuje miru vynosu na depozita v domaci mene,

3. coz zpuUsobi, ze domaci ména depreciuje.
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5. Dlouhé obdobi: zmény v nabidce penéz jsou
doprovazeny proporcni zmeénou v cenach a neovlivnuji
ani realny prijem ani realne urokove sazby. Zvyseni
nabidky penéz

zpusobi, Zze se ptizpUsobi ocekdvani ohledné inflace,

coz zpusobi, ze domdaci ména na zadatku depreciuje vice

ceny se v dlouhém obdobi proporéné pFizpUsobi,

H W

coZ zpusobi, Ze Ur. sazby se vrati ke svym dlouhodobym
hodnotam

5. a vysledkem je proporcni dlouhodoba depreciace domaci
meny.
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6. Urokové sazby se okamzité prizpUsobuji zmé&nam
monetarni politiky, ale ceny a inflace se pFizpusobi
az v dlouhém obdobi, coz resultuje v prestreleni
smeénného kurzu.

- K prestreleni dochazi tehdy, kdyz okamzita reakce
smennéeho kurzu na néjakou zmeénu je vétsi nez jeho
dlouhodoba reakce.

—  Prestrelovani dokaze vysvétlit, pro€ jsou sménné kurzy tak
volatilni.
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