5. PENIZE (M)

,Only money matters”
M. Friedman
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5.1. Co jsou penize




/.akladni pojmy

Co jsou to penize?
a) Prostredek smeny
b) Likvidni aktivum

Co je to inflace?

Inflace je rust agregatni cenové hladiny a cena je mirou, pfi
Které jsou penize smenovany za zbozi a sluzby.




Penize

Funkce:

a) Prostfedek smény b) Uchovatel hodnot c) U&tovaci
jednotka

Hlavni prinos penez:

Osvobozeni od barteru a nutnosti hledani oboustranné
shody potreb

Typy penez:
a) Komoditni b) Nekomoditni




Penézni agregaty

M1 M2 M3

X

Emitované obézivo

Jednodenni vklady X

Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let

XX | X | X

Vklady s vypovédni Ihutou do 3 mésicu

Repo operace

XX X|X|X[|X

Akcie/podilové listy fondu penézniho trhu

Emitované dluhové cenné papiry do 2 let X

Eurosystém definuje agregat uzky (M1), "stredni” (M2) a Siroky (M3). Tyto
agregaty se lisi podle likvidnosti zahrnutych aktiv

Uzké penize (M1) zahrnuji ob&Zivo, tj. bankovky a mince, a také zlistatky, které Ize
okamzité preveést na obézivo nebo pouzit k bezhotovostni platbé,

Stredni penize (M2) zahrnuji uzké penize (M1) a navic vklady se splatnosti do dvou let a
vklady s vypovédni Ihttou do tfi mésicu.

Siroké penize (M3) zahrnuji M2 a obchodovatelné nastroje emitované sektorem ménovych
finanCnich instituci. Vysoka mira likvidity a cenova jistota zajistuji, Ze jsou tyto instrumenty
blizkymi substituty vkladu.

Zdroj: CNB; www.cnb.cz




Penézni agregaty — CR leden 2009 (mld. K¢)

M1 M2 M3
Emitované obé&zivo 362,8 362,8 362,8
Jednodenni vklady 1302,7 | 1302,7 1302,7
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let 577,1 o77,1
Vklady s vypovédni Ihtou do 3 mésicu 402,9 402,9
Repo operace 23,9
Akcie/podilové listy fondd penézniho trhu 43,5
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let 0,5
1665,6 | 2645,6 | 2713,7

M3 je méné ovliviiovan substituci mezi rGznymi kategoriemi likvidnich aktiv nez

jsou uzsi definice penéz a diky tomu je stabilngjsi.

Zdroj: CNB; www.cnb.cz




Penezni agregaty v Britanii, EU a USA
Prosinec 2003

Zdroj: Burda-Wyplosz 2005
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5.2. Poptavka po pené€zich




Poptavka po penczich (M)

M, # snaha byt co nejvice bohaty

M, = snaha drzet penize namisto jinych aktiv.
Poptavku po penezich determinuje volba
jednotlivce o strukture jeho bohatstvi

Penize jsou aktivem
s nejvyssi likviditou
S nizkym rizikem
S nulovym vynosem




/.droje poptavky po penczich

Transakcni motiv

drzba penez za ucelem provedeni beznych
transakci

zpusoben ¢asovym nesouladem mezi penéznimi
prijmy a vydaji;

porovnavani (likvidita x vynos)

Opatrnostni motiv
drzba penéz z duvodu jejich nizkého rizika
porovnavani (riziko x vynos)




Nominalni a realné penézni ztistatky

Penézni zustatky (cash balances) = obéZivo a zustatky na
bankovnich ucétech, které lidé drzi z transakcnich a
opatrnostnich duvodu namisto jinych aktiv

Nominalni penézni zustatky =M  (nominalni Md)
Realné penézni zustatky = M/P (realna Md)

Nominalni penézni zistatky zaviseji na nominalnim duchodu, avsak
realné penezni zustatky zaviseji na realném duchodu. Zmény
cenoveé hladiny maji vliv na poptavané nominalni zustatky, ale
nemaji vliv na poptavané realné zistatky




Nominalni a realna urokova mira

ry=r+rm,

ry--...nominalni urokova mira
r...... realna urokova mira
IT,....ocekavana mira inflace




Nominalni a redlné Grokové sazby
USA; 1934-2006
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Source: Federal Reserve Bulletin and Bureau of Labor Statistics.

Zdroj: Williamson 2008




Realna urokova sazba CR

PRIBOR 1R prepocteno rustem deflatoru domaciho uziti, % p.a.

. Predikce
= deflovano ex ante |

deflovano ex post

g

1101 1] 1102 Il 1103 i I/04 Il I/05 Il 1/06 1l I/07 1l I/08 Il 1109 Il I/10 i

Rocni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu prepoctena ristem deflatoru domaci poptavky. Pri deflovani
ex post je pouZit rast cen za uplynula Ctyri Ctvrtleti. PFi deflovani ex ante je pouZit rist cen v nasledujicich
Ctyrech Ctvrtletich, tedy do splatnosti mezibankovniho vkladu.

Zdroj: Makroekonomickéa predikce MF CR 2009




Proc je nakladem drzby penéz nominalni

urokova mirar

Rozhodovani ¢lovéka mezi penéznimi zustatky a urok
vynasejicimi aktivy je ovlivneno nominalni urokovou
mirou, protoze nominalni urokova mira je nakladem
drzby penez.

Drzime-li penize v hotovosti, je obetovanym vynosem vzdy
nominalni urok, protoze prichazime nejen o realny urok,
ale navic se penize znehodnocuji inflaci.




Determinanty poptavky po penezich

My =1(Y;ry
+ -
Md ..... poptavané penézni zustatky
) S duchod
IRV nominalni urokova mira

Pro zjednoduseni zanedbavame vliv nasledujicich velicin:
W........bohatstvi (+)
toennnn transakcni naklady premény na penize (+)




Flasticity poptavky po penézich

Real income Nominal interest rate Elasticita poptévky po

Shortrun  Long run Shortrun  Long run penézich ve vztahu k
Belgium 0.06 0.41 -0.50 -3.57 realnému duchodu je
Denmark 0.27 1.67 030 188 definovéna jako procentualni
Finland 0.64 1.13 -0.77 -1.57 cy tavk
France 0.10 0.36 019 0.70 zvyseni poptavky :‘ZO
Germany 0.35 1.19 -0.53 -1.83 pe’:’veZIC,h v dusledku 1%
Greece 0.16 1.25 -0.13 -1.00 zvyseni HDP.
Ireland 0.07 1.48 -0.45 -9.00
ltaly 0.11 1.88 -0.31 517
Netherlands 0.41 0.71 -0.86 -1.51 Short run = p‘ﬁzpﬁsobeni
Norway 0.09 1.74 -0.23 -4.60 v : v .
Portugal 018 0.95 051 2es  0e€hem jednou cCtvrtleti
Sweden 0.49 1.40 Long run=celkové
Switzerland 0.04 0.36 -0.79 7.18 prizpusobeni
UK 0.12 1.70 -0.43 -6.14
Japan 0.05 1.76 -0.44 -6.29
USA 0.06 1.18 -0.12 -2.40
Unweighted avg. 1.20 -3.70

Zdroj: Burda-Wyplosz 2005




Poptavka po penezich a ceny

(a) Nulova inflace b) Konstantni inflace c) Rostouci inflace
m/P Mm/P \
M/P
M
M
/ P
M P
P AP/P
AP/P>0
AP/P=0
0 0 0
Time Time Time

AP/P.. .Mira inflace  P...cenova hladina M... nominalni M, M/P...... realna M,
a) jednorazové neoCekavané zvyseni inflace nezméni M/P

b) konstantni inflace nezméni M/P c) rostouci inflace snizi M/P zqroj: Burda-Wyplosz 2005
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Poptavka po penéezich a vysoka inflace v Bulharsku
1991-2002
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Poptavka po realnych penéznich
zustatcich V ekonomice
dramaticky poklesla, Jak
akcelerovala bulharska inflace
(dokonce | v predstihu). Po
stabilizaci inflace se realna
poptavka po penézich opét vratila
na vySSi uroven

Poznamka:

Poptavka po penézich mérena
celkovou zasobou penez v ekonomice
(Ms=M(d)

Zdroj: Burda-Wyplosz 2005




5.3. Nabidka penéz




Tvorba pen¢z

Centralni banka....verejna instituce s monopolem na emisi penez.
Jejim hlavnim deklarovanym cilem je stabilita meny.

Komercni banky...soukromé subjekty zabyvajici se financnim
zprostredkovanim.

Tvorba peneéez....centralni banka ovlivhuje nabidku penez pomoci:
a) operaci na volném trhu....nakupy a prodeji cennych papiru
ovliviiuje mnozstvi penéz (M1) v obéhu
b) povinnych minimalnich rezerv... jejich zménou CB meni
schopnost KB poskytovat noveé uvery a menit tak (M1)




Centralni Banka

Aktiva Pasiva Konsolidovana bilance soukromého
N nebankovniho a viadniho sektoru
Zahranicni aktiva Rezervy ,
Aktiva Pasiva

komercénich bank

PUjcky komercnim
bankam Obézivo drzené
nebankovnim
sektorem

Obézivo mimo
bankovni sektor

Vladni diuhopisy | Vklady viady

Depozita
Cisté jméni soukromeho VIadni a
. sektoru soukromé dluhy
Komercni banky
Aktiva Pasiva
Rezervy u Pujcky u CB Depozita viady

centralni banky

Realna aktiva

Vklady vcetné Cisté
: hodnoty y
o x , soukromého X
Pujcky a cenne sektoru bankovniho Ciste jmeni
papiry sektoru
Cisté jméni

Zdroj: Burda-Wyplosz 2005




Penézni baze (MB) a penczni zasoba (M)

MB=C+R

MB....penézni baze
C...... obézivo (currency)
R...... bankovni rezervy

M=C+D
M....... penézni zasoba
C....... obézivo (currency)

D....... vklady (depozita)




Penézni multiplikator

M=mMB — m=MMB
M.....penézni zasoba
m.....penezni multiplikator
MB...penezni zasoba

m = (1+cr)/(cr+rr)

m.....penezni multiplikator

cr.....podil obéziva na vkladech (C/D)
rr.....podil bankovnich rezerv na vkladech (R/D)

Penézni multiplikator udava, jak velky pfirtstek penézni zasoby bude
vyvolan pfirustkem penézni baze o jednotku.




MB

M

Penezni baze, penezni baze a odlisna
multiplikace obéeziva a depozit

Obézivo | Rezervy Zmena rezerv

Obézivo Vklady

Zména vkladu




‘ Data CR — leden 2009

Penézni baze (mld. KC):
MB = 425,8

Penézni zasoba (mid. KC):
M1=1665,6 M2=2645,6 M3=2/7/13,7

Penezni multiplikatory:

m1 = M1/MB = 1665,6/425,8 = 3,91
m2 = M2/MB = 2645,6/425,8 = 6,21
m3 = M3/MB = 2713,7/425,8 = 6,37

Zdroj: CNB; www.cnb.cz




MO(=MB), M2, multiplikator a ob&Zivo 2003

Zdroj: Burda-Wyplosz 2005




Teoreticke hodnoty penezniho multiplikatoru

Reserve ratio = rr

Currency/M1 5% 10% 20%
0% 20.0 10.0 5.0

5% 10.3 6.9 4.2

10% 6.9 5.3 3.6
20% 4.2 3.6 2.8

30% 3.0 2.7 2.3

Zdroj: Burda-Wyplosz 2005




5.4. Rovnovaha na trhu penéz




Rovnovazna urokova sazba Cisti trh penez

i Urokova mira

V 4

Nominaln

Supply

Pri dané urovni ekonomicke
aktivity (Y) a transakc¢nich
nakladu (c), negativni sklon
poptavky po penezich odrazi
menici se naklady prilezitosti
drzby penez. Centralni banka
kontroluje nabidku penéz a
urokova sazba se
prizpusobuje, aby vycistila trh
peneéz.

Demand: £(Y,i.c)

Ceteris paribus

(M/P)




Nerovnovaha na trhu penez (bod A)
(prebytecna poptavka po penézich pri urokove sazbe i)

Domacnosti pri dané urokové
Supply sazbé (i) drzi méné

© penéznich zustatkd (A) nez
= by chtéli (A’). Proto se snazi
S prodat sva aktiva nebo si
0 vypdjéit, aby zvysSily svoji
_e drzbu penéznich zastatka.
O Pri nezménéné nabidce M/P
S J' se musi zvySitina i’ a
= rovnovaha se posune do
N - bodu B
S e ALLNA
— I
o +  Demand
Z I
:
I
0 c—=¢ M/P




Cena a vynos aktiva (dluhopisu) s fixnim
urokem

Pokud domacnosti drzi méné penéznich zustatku nez
chteji — prodavaji aktiva — snizuji cenu techto aktiv —
zvySuji jejich vynos (pevny urok/klesajici cena) —
realna urokova mira 1

Pokud domacnosti drzi vice penéznich zustatku nez
chtéji — nakupuji aktiva — zvy3Suji cenu téchto aktiv —
snizuji jejich vynos (pevny urok/rostouci cena) —
realna urokova mira |




Nominalni urokova mira

Zvyseni ekonomicke aktivity
(= rust duchodu Y)

Supply Zvyseni ekonomické aktivity
zVvysi poptavku po
penézich. Urokova sazba
musi rust dokud jeji
negativni efekt na Md
nevyrovna pozitivni efekt

)A ’ ristu HDP.

A
\/ Demand: L (Y,ic)
Demand: L (Y,ic)

Y M/P




Nominalni urokova mira

N \ A

Expanzivni menova politika

Supply Zvyseni realné nabidky
penez snizi nominalni
urokovou sazbu. Nizsi
urokova sazba vyvola
vyssi poptavku po
penezich.

\Demand: LAY,ic)

0 M/P




5.5. Kvantitativni teorie penéz




Hlavni myslenka teorie

Zmeny cenové hladiny odpovidaji zmenam v penezni
zasobe.

MT — P17

JKmotri teorie:

Hume (1752); J.S.Mill (1848); Newcombe (1893); Fischer
(1911); Friedman (1956)




Rovnice smeny

MxV=PxYg (5Y\)

M...... penezni zasoba

V...... rychlost obratu M
P.....cenova hladina
Yg.....realny produkt

P X Yi...nominalni produkt (Y)

Rovnice smeny je identita, ktera plati vzdy a vsude.
Nevyplyva z ni automaticky, ze M1 — P71




Rovnice smeny CR

M2 Yy V =Y, /M2
2003 1.766 2.577 1,46
2004 1.844 2.815 1,53
2005 1.992 2.984 1,50
2006 2.189 3.216 1,47
2007 2.478 3.530 1,42




Tempa rustu v rovnict smeny CR (%)

M V P YR YN
2003 6,9 -2,2 0,9 3,6 4,6
2004 4,4 4,6 45| 4,5 9,2
2005 3,0 -1,9 -0,3 6,3 6,0
2006 9,9 -1,9 0,9 6,8 7,8
2007 13,2 -3,0 3,6 6,0 9,8




Rust penézni zasoby a mira inflace
USA. 1870-1990
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Kratké a dlouhé obdobi

»-.1n the long run this is probably true. But this long run is a misleading guide to
current affairs. In the long run we are all dead. Economist set themselves
too easy, too useless a task if in tempestuous season they can only tell us
that when the storm is long past the ocean is flat again®

Keynes (1923): A Tract on Monetary Reform.

1) Keynes reaguje na tezi, ze v dlouhém obdobi se pfi zdvojnasobeni
nabidky penéz zdvojnasobi cenova hladina.

2) Inspiraci je také pravdépodobne obhajoba J.B.Clarka (1897)
statickych a dlouhodobych pfistupu k ekonomickym problémum

pomoci analogie s oceanem: ,If we take a bird’s eye view of the ocean, we
are tempted to say that a static philosophy of it is sufficient and that we may treat

waves and currents as minor aberrations due to disturbing causes”

3) Viz také Holman (2004), s. 355

Zdroj: Backhouse (2002): The Penguin History of Economics




Rust penézni zasoby a mira inflace

Mezinarodni srovnani
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Rust penézni zasoby a mira inflace
Nedavné hyperinflace

BRIV
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Nemecka hyperinflace 1923

Currency Prices Inflation
(Jan. 1922=1) (Jan. 1922=1) (% per month)

January 1922 1 1 1

January 1923 16 75
March 1923 45 132 -12

May 1923 70 221

July 1923 354 2,021

August 1923 5,394 25,515

September 1923 227,777 645,946

October 1923 20,201,256 191,891,890

Source: Holtfrerich (1986)
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5.6. Inflace




Inflace v USA 1900-2006
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Zdroj: Chromec 2008




‘ Relativni cena energli
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Zdroj: Weil 2006




MeziroCni mira inflace (%)
CPIl 1991-2000

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
CR | 56,6| 127|182 9,7| 79| 86| 10,0 6,8| 25| 4,0
SRN| 3,5, 40| 41| 30| 18| 14| 18| 05| 12| 22
USA | 42| 3,0| 3,0 26| 25| 33| 17| 16| 2,7 34




Miry inflace v CR (%)

CPI

Predhkce

r==3 inflaéni cil CNB

klouzava mira inflace

rist proti stejnému mésici predch.r.

1799 7 100 7 1701 7 1702 7 1/03 7 1/04 7 106 7 1706 7 107 7 108 7 1709 7 170 7

Zdroj: Makroekonomicka predikce MF CR 2009




