Kapitola

Mnozstvi pen€z a inflace




Jak mnozstvi penéz v ekonomice ovlivhuje
inflaci?

Ovliviuje mnozstvi penéz v obehu realné
veli¢iny? tj. napriklad realny HDP?

Jd

Jd

Ky je vztah meazi inflaci a danémi?

ké jsou naklady inflace? A jak vyznamné

jsou?
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Obsah prednasky

Inflace a hodnota peneéz

Klasicka teorie penéz — schéma

Klasicka teorie penéz — rovnice

Naklady inflace

Cinnost CB



e vétsina ekonomu veéri v kvantitativni
(klasickou) teorii penéz tj.:

Ceny v DLOUHEM obdobi rostou pokud vlada
(CB) natiskne priliS mnoho penéz.

jeden z Mankiw principu

predchozi kapitola ... jak CB ovlivhuje mnozstvi
penéez v obehu I
E

4
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Inflace

Inflace

— rust celkové cenové hladiny
* tj. hodnota penéz klesa

* kazda jednotliva koruna koupi mensi mnozstvi zbozi a
sluzeb

Deflace

— shizeni celkové cenoveé hladiny

Hyperinflace

— mimoradné vysoky rust cenové hladiny — tisice
procent

skodlivost inflace?
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Hodnota penéz

P = cenova hladina
(napr. CPI nebo deflator)

P cena kose zbozi vyjadrena v penézich

1/P je hodnota 1 dolaru vyjadiend ve zbozi
priklad: kos obsahuje jednu cokoladu

— pokud P = $2, hodnota $S1 je % cokolady
— pokud P = $3, hodnota S1 je 1/3 cokolady
pokud ceny stoupaiji, tak hodnota penéz klesa
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Hodnota penéz

Hodnota Cenova

penéz, 1/P . hladina, P

pokud cenova

1L hladina klesa, tak 1
hodnota penez

roste

Ya 1.33
Y2 2
A 4

Mnozstvi
penez
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Klasicka teorie penez:

SCHEMA




Klasicka teorie penéz

18.: stoleti David Hume + klasicka skola
ve 20. stoleti Milton Friedman - monetaristé

— ,inflace je vzdy monetarnim jevem®

mnozstvi penéz v ekonomice determinuje
hodnotu peneéz

pristoupime k problému pomoci

1. schématu nabidky a poptavky po penézich

2. rovnice
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Klasicka teorie penéz - schéma

* Poptavka po penézich

—odrazi kolik majetku chtéji lidé drzet v likvidni
formé

— zavisi na:
e pouzivani kreditnich (platebnich) karet, vyskytu
bankomatu, urokovych sazbach ....
* celkové cenové urovni v ekonomice
— vyssi ceny & musime drzet vice hotovosti
—sklon je klesajici — tj. pri nizsi hodnoté penéz
jich lidé chtéji drzet relativne vice !



Klasicka teorie penéz - schéma

* Nabidka peneéez

—determinovana cinnosti CB a bankovnim
systémem — viz. predchozi prednaska

—nabidkova krivka vertikalni — tj. neni zavisla na
hodnoté penéz (nahledy se mohou ruznit)

e Rovnhovaha na trhu

 vdlouhém obdobi

—celkova cenova hladina se prizpusobi
poptavce po peneézich a nabidce penéz



Obrazek 1

Jak nabidka a poptavka determinuji rovhovaznou
cenovou uroven?

Hodnota . y
Denéz. 1/P Nabidka penéz Cenova uroven, P
(vysoka) 1 | i (nizka)

Ya |- — 1.33
A
= . B 2
rovnovazna —— :
hodnota rovnovazna cenova
penéz Y- Poptavka—| 4 uroven
po penézich
(nizka) (vysoka)
0 Mnozstvi fixovano MnoZstvi penéz
FED
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Klasicka teorie penéz - schéma

* Efekt zvySeni mnozstvi penéz

* Ekonomika je v rovnovaze
— CB zvysi mnozstvi penéz
* \/ytiskne penize a uvolni je na trh

—Nebo: provede operace na volném trhu

—Nova rovnovaha
* Nabidkova krivka se posune vpravo
* Hodnota penéz poklesne
* Cenova hladina se zvysi

13
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Obrazek 2

Zvyseni nabidky penez

Hodnota Cenova hladina, P
penéz, 1/P MS, MS,
(vysokd) 4 | ” o | 4(nizka)
\ 1. zvyseni
™~ nabidky penéz
Ya |- —11.33
2.... A 2
snizuje B 3....azvysuje
hodnotu 1 4\ cenovou hladinu
penez. . . 7 optavka
(nizka) po penezict (vysoka)
0 M, M, Mnozstvi penéz
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Klasicka teorie penéz
e kvantitativni teorie penéz = mnozstvi penéz

determinuje cenovou hladinu

* + rust mnozstvi penéz vede k vyssi mire
inflace

15
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Klasicka teorie penéz — proces prizpusobeni

* Proces prizpusobeni (zjednodusena uvaha)
* ménova injekce
— = prebytecna nabidka penéz
—=zvysi poptavku po zbozi a sluzbach
—=cena zbozi a sluzeb se zvysi
— = zvyseni cenové hladiny
— = zvyseni poptavaného mnozstvi penéz

—=>nova rovhovaha
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Klasicka teorie penéz

Klasicka dichotomie a neutralita peneéez
Nominalni veliciny

* veliCiny mérené penéznimi jednotkami
Realné veliCiny

* veliciny mérené fyzickymi jednotkami

Klasicka dichotomie

* teoretické oddéleni nominalnich a realnych velicin

neutralita penéz

e zmény nabidky penéz nemaji dopad na realné

veliciny ale jen na ceny

17
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Klasicka teorie penez:

ROVNICE
(smeny)
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Klasicka teorie penéz-rovnice - identita

MxV=PxY

M = mnozstvi penéz v ekonomice

V = rychlost obratu — kolik transakci penize
udélaji

P = cenova hladina (HDP deflator)

Y = redlného HDP (vyjadreni kusu zbozi)

—P x Y =korunové vyjadreni hodnoty vystupu
(zbozi a sluzeb) :

4

casto se oznacuje jako rovnice smeéeny! 19 |



Klasicka teorie penéz-rovnice
PxY
M

MUzeme pocitat napriklad rychlost obratu — ekonomika
produkovala v roce 2009 jedno zbozi - hracky
Y =realné HDP = 3000 hracek

P  =cenova hladina = cena hracky = 10 K¢
PxY =nominalni HDP = hodnota hracek = 30 000 K¢
M = nabidka penéz = 10 000 K¢

Rychlost obratu: V =

V  =rychlost obratu =30 000/10 000 =3

Tj. kazda koruna udéla v pruméru 3 transakce béhem roku

20
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Klasicka teorie penéz-rovnice

* neutralita penéz= 1M = 1P
—rust mnozstvi penéz se projevi (ceteris paribus)
v rustu cenové hladiny

 vétsSina ekonomu si mysli, ze plati v dlouhém
obdobi. V kratkém obdobi cca 1 rok muze byt jinak

* Nebo jinak t M =

 roste cenova hladina
* (a/nebo) se zvysi realny vystup
* (a/nebo) rychlost obratu se musi snizit

21
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3

Nominalni HDP, mnozstvi penez, a rychlost obratu
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rist nominalniho HDP i M2, ale rychlost relativné konstantni




Klasicka teorie penéz-rovnice

* zakonitosti rovnice smény
1. Rychlost obratu

e v Case relativneé stabilni
2. zmeény v mnozstvi penéz (M)
e vyvolaji proporcionalni zmeény v nominalnim
vystupu (P xY)
3. vystup ekonomiky (Y)

* je primarné determinovan nabidkou faktoru a
urovni technologii

* protozZe penize jsou neutralni, tak neovlivhuji !
vystup
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Klasicka teorie penéz-rovnice

4. meéni-li se nabidka penéz (M)
e vyvola tato skutecnost proporcionalni zmény v
nominalnim produktu (P x Y)
— tyto zmény se projevi na cenové hladiné (P)
5. pokud CB prudce zvysi mnozstvi penéz
- tak dojde k vysokeé inflaci



Penize a ceny béhem hyperinflace

* hyperinflace
— Mankiw definuje jako inflaci prevysujici 50% za A
meésic

— tj. cenova hladina se zvysi vice nez 100x za rok

* data o hyperinflaci

— ukazuji jasnou vazbu mezi mnozstvim penéz a
cenovou hladinou




Penize a ceny béhem hyperinflace

* 4 klasické hyperinflace ve 20. letech 20. st.
— Rakousko, Madarsko, Némecko a Polsko 4

— sklon krivky vyjadfuje miru rastu penéz/inflace

e ¢im strméjsi tim vyssi mira rlstu penéz/ inflace

* pricina rustu cen - vlady tiskly priliSs mnoho
penez




Penize a ceny behem hyperinflace

Index

(Jan. 1921 = 100)

100,000

10,000

1,000

(a) Austria

Price level

Money supply

Index

(July 1921 =100)

100,000

10,000

1,000

(b) Hungary

Price level

Money supply

1923 1924 1925

(pozn. grafy jsou v logaritmech. To znamena, ze stejna vzdalenosti na svislé ose
predstavuji stejné procentualni zmeény veli€iny.)
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Penize a ceny behem hyperinflace

Index
(Jan. 1921 = 100)
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Klasicka teorie penéz-rovnice

 dalsi aplikace klasické rovnice muze byt
zjednoduseny prirustkovy tvar (neni Mankiw)

m+v=p+q

* m = prirustek mnozstvi penéz (napr. M2)

* v=zmeéna rychlosti penéz (typicky se uvazuje,
ze se rychlost nemeéni)

* p =zména cenové hladiny (tj. inflace)
* g =zmeéna produktu (tj. rust ¢i pokles HDP)



Klasicka teorie penéz-rovnice

* Friedman — pravidelny rist m o 5% ro¢né
— CB ocekava rust ekonomiky 3%.
— + chce mit inflaci 2%
— ocCekava, ze rychlost obratu se nebude ménit
— = 0 kolik by se mélo zvysit mnozstvi penéz —tj. M2?

m+0=2+3
— = CB by se méla snazit, aby se mnozstvi penéz v
ekonomice zvysilo 0 5%
* tj. pouzit svoje nastroje, tak aby rust M2 byl 5%

e x v praxi problém s rychlosti penéz — dlouhodobé stabilni,
kratkodobé ne ... !

30§
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Klasicka teorie penéz-rovnice

* index spotrebitelskych cen v UK (1914=100)
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Klasicka teorie penéz

* inflacni dan
— prijmy vlady ziskané vytvarenim (tiskem) penéz
— dan na kazdého, kdo drzi penize
— uz vite, proC€ by meéla byt CB nezavisla?

e Fisheruv efekt

— prizpusobeni nominalni r mire inflace pomérem
jedna ku jedné
— projevem principu neutrality penéz
e zvysSeni mnozstvi penéz v ekonomice zvysi inflaci
 ale neovlivni realné hodnoty

32 |
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Klasicka teorie penéz

e Fisheruv efekt
— realna r = nominalni r — inflace
—nominalnir=redlnar +inflace
* r = Urokova mira
* pokud CB zvysi mnozstvi penéz
—dlouhodoby dopad
* vysSSi inflace
* vySSi nominalni urokova mira

—tj. jaka je realna urokova mira?



Nominalni urokova mira a mira inflace
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nominalni urokova mira = 3 meésicni U.S. statni pokladnicni poukazky
inflace = U.S. index spotfebitelskych cen



naklady (dopady)
INFLACE

35
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Naklady inflace

1. pokles kupni sily

ale kdyz ceny rostou

— kupuijici plati vice

— prodavajici dostavaji vice

— inflace ovlivnuje i prijmy, coz jde ruku v ruce s inflaci
v cenach

inflace jako takova nesnizuje realnou kupni silu
— pokud je ocekavana
nebo jinak - sama o sobé nemeéni realné veliciny

v dlouhém obdobi je realny pfijem !
determinovan realnymi veli¢inami a ne inflaci 36|



Naklady inflace

e 2.tzv. naklady opotrebeni bot

— inflace - “dan” pro drzitele penéz — naklady mrtvé
vahy — tj. zména chovani téch, na které je dan
uvalena

— vyhnout se placeni dané tim, ze se drzi mensi
mnozstvi penéez

— konkrétné - zdroje vyplytvané proto, ze inflace nuti
lidi snizit drzbu penéz
 Castéjsi navstévy banky = prosoupané boty
— mohou byt podstatné

— napriklad v hyperinflaci — penize okamzité ménit na !

lepsSi uchovatel aktiv 37 |
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Naklady inflace

* 3. naklady jidelnicku

—naklady na zménu ceny vyrobku Ci sluzeb —
firmy obvykle neméni své ceny €asto, protoze
je to stoji penize

—= naklady jidelnicku — pojem odvozeny od
nakladu restaurace na vytisténi nového
jidelniho listku



Naklady inflace

* 4. zmeny relativni cen a nespravna alokace
zdroju

* inflace neni vyrovnana!

—tj. ceny zbozi a sluzeb se méni ruzneé — pro
nékoho dopady inflace pozitivnéjsi nez
pro nékoho jiného

39 |



Naklady inflace

relativni cena: cena jednoho zbozi vzhledem k cené jiného

relativni cena CD ku pizze:

cena CD __150Ke/CD _
cena pizza ~ 100K¢/pizza — 1.5 pizzy za CD

Inflace krivi relativni ceny
trzni ekonomiky zavislé na info v cenach
= rozhodnuti spotfebitelt jsou ovlivnény
= horsi alokace zdroju

40
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Naklady inflace

* 5. danové deformace vyvolané inflaci

* dané obecné deformuji podnéty

—v soubehu s inflaci dopady jesté
problematictéjsi

* A. progresivni zdanéni

—lidé se posunuj
ez toho, ze by se jim zvysil realny prijem, ale
jen na zakladé nominalniho prijmu

| do vyssich danovych pasem

— pokud se pasma kazdorocné neupravuji o

inflaci

AT T



Naklady inflace

* B. dan na kapitalové vynosy
—dani se kapitalové vynosy — tj. zisk
e od prodejni ceny se odecte cena nakupni
—inflace nominalné zvetsuje kapitaloveé zisky

* realny zisk byl mensi - dan se plati z nominalniho
rozdilu

* tj. zvysuje danovy naklad

42
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Naklady inflace

* C. danové aspekty prijmu z droku

—nominalni urok povazovan za prijem a proto
danén

* | presto, ze cast nominalniho uroku je jen
kompenzace za inflaci

* vyssiinflace
—odrazuje obyvatele od sporeni

* feSeni napriklad ocisténi uroku o inflaci

43
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Tabulka 1

Jak inflace zvysuje danovou zatez

Ekonomika A Ekonomika B
(ceny stabilni) (inflace)
Realné urokové miry 4% 4%
Mira inflace (0 a 8) 0 8
Nominalni urokové miry 4 12
(redlné r + mira inflace)
Snizeni vynosU v disledku 25% dané 1 3
(.25 x nominalni r)
Nominalni r po zdanéni 3 9
(.75 x nominalni r)
Urokova sazba po zdanéni 3 1

(nominalni r — mira inflace)

V situaci bez inflace 25% dan na vynosy redukuje realné vynosy ze 4 na 3%
V situaci s 8% inflaci stejna danova sazba snizuje realné vynosy ze 4% na 1%
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Naklady inflace

e 6. Chaos a nhesnaze

* penize = ucetni jednotka v ekonomice

— pokud se pohybuje, tak vyvolava probléemy —
mate trzni subjekty ... chyby v ocekavanich,
analyzach ...

* roste cena naseho zbozi — je to diky vyssi poptavce
anebo v dusledku inflace?

* CB
—ma zajistit spolehlivost penéz

45
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Naklady inflace

e 7. zvlastni naklady neocekavané inflace:
arbitrarni prerozdélovani bohatstvi

* neocekavana inflace

— prerozdeéluje bohatstvi v populaci
* nema nic spolecného se zasluhami
* ani s potrebami
— prerozdéluje bohatstvi mezi vériteli a dluzniky

* vyssi inflace zvysuje i nejistotu a volatilitu
inflace

46 |



Naklady inflace

* pujcite penize s 10% uUrokovou sazbou
—jaka je asi ocekavana inflace?
—jaky je ocekavana realna urokova sazba?

* v prubéhu doby je inflace 15%
—co se stalo s pujckou?
—co se stalo s realnou urokovou sazbou?

* Tj. neoCekavana inflace je pozitivni pro
dluznika a negativni pro véritele
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Naklady inflace

* obecné naklady vysoké v pripadé hyperinflace
— pravdépodobneé , dolarizace”
— navrat k barteru — tj. uték od penéz

— zvyseni nakladld na jakoukoliv sménu, protoze
penize prestavaji plnit funkci uchovatele hodnoty

— ... velmi neefektivni

e pro ekonomiky s mirnou inflaci

— jsou naklady mnohem nizsi

e v soucasnosti opét diskuse zda neni lepsi mit inflaci v

— a ekonomové se rozchazi v jejich vyznamu !
:
radu 5% _
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Indexace

* v reakci na inflaci nékdy zavedena indexace

—automaticka uprava veliciny o inflaci ze
zakona nebo smlouvy

—typicky duchody

49
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CINNOST CB

(neni Mankiw)




Cinnost CB

cil centralni banky: stabilita cenové hladiny

rezim CB muze mit riznou podobu — napf.:
— cilovat ménovy agregat — viz. predchozi priklad
e délala Bundesbanka; castecné ECB

— cilovat Urokovou sazbu (napfriklad na mezibankovnim trhu)

* USA

— cilovat inflaci — tj. explicitni cil dosazeni meziroc¢ni inflace v

néjakém rozmezi napriklad 3% +/-1%
* CNB, ECB, Velka Britanie
— pouzivat jako kotvu fixni kurz (vice dalsi prednasky)
* bylo v CR do 1997
— nemusi mit explicitni cil
— kombinaci vice cilu



pct

Inflace a inflaéni cile v CR
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Cinnost CB

* problémy:

—(ne)znalost transmisniho mechanismu

* tj. jak bude ekonomika reagovat na uziti nastroju
—zpozdéni

* ruzné druhy

* ucinnost nastroju maximalni asi 1 rok po zavedeni
—vnejsi vlivy

* zejména v piipadé malé oteviené ek — tedy CR



