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Penézni zasoba




Uvod

penézni zasoba vice nez jen jedno Cislo
otazka procesu tvorby penézni nabidky

dnes proces ovlivnény mnoha subjekty

castecné kryti a uméla rezervni aktiva:

elasticita systému

objemova




Kvantifikace penézni zasoby

subjektivita penéznich aktiv:
... technické vlastnosti aktiva hraji roli

... rozhodnuti o zpusobu jeho pouziti je vsak na
subjektu

.. .stejné aktivum penéznim aktivem pro jednoho,
pro druhého ne

pro jednotlivce: pené€zni aktiva to co umozni platit




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

A\VALA @ 4

... Skalovani aktiv dle likvidity — nejlikvidnéjsi =
penézni
.penézovost” aktiv je vlastnosti, aktiva ji maji do

urcité miry

... nevhodné vymezovat uméle striktni hranici (pe-
nézni/nepenézni) kde prirozené neni

penézni zasoba jednotlivce: jeho snadno aktivova-
telna kupni sila




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

.. .subjektivni: pr. vypovéditelna vklad. smlouva
(stav. sporent)

do indiv. pen. zasoby mimo aktiv vstoupi i ivérovy
potencial

\"4

. pr.: Gvérovy ramec — Gv. linka (kontokorent)

soucasné plat. systémy ve dvoustup. bank.:




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

konecna forma mény vzdy pouzitelna k placeni: za-
klad pen. aktiv

...ovsem neni pen. aktivem pro CB

bézné UcCty u bank: konvertovatelné do konecné
formy meény, ale dalsi rizika

... zlistatek BU ve zvolené KB: obvykle pen&Znim
aktivem pro nefin. subjekt




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

... nékdy téz pro KB (nostro (cet)

...pro CB v domaci méné ne, v cizi nékdy ano
CB, KB, nefin. subj. tedy vidi penize riizné

... pro kazdeho ale klicovymi pohledavky za nékym

penézni aktiva z pohledu banky = rezervy




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

...pozor! X rezervy na kryti ztrat a rezervni fond
(pasiva)

Neni-li uvedeno jinak mluvi se o penizich z pohledu
nefin. subj.

individualni X spolecenska likvidita

... jedinec muze ziskat pristup na trh na Gkor jiného
— presun likvidity




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

...soucet moznych individualnich objeml penéz-
nich tokt X penézni tok realizovatelny vsemi spo-
leCné

... prisné receno: celk. spol. likvidita omezena
zasobou statkl

Penézni zisoba spolednosti: soucet SOUCASNE
snadno aktivovatelné kupni sily vsech subjektu




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

... Jedinec ziska likviditu na ukor jiného kazdym

prode]

UEUE

em, spolecnost nikoliv

o kvantifikaci spol. pen. zasoby:

... pokus ,objektivizovat® penézni aktiva z po-
hledu subjektd

... zohlednéni ,,penézovosti”: vice Grovni rezu

... VétSinou nezahrnuti Gvérovych linek




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

...snaha zohlednéni rozdilu mezi spol. a indiv.
likviditou

... problémy zachytit nebankovni slozky pen. zas.
M1, M2, M3. ..

indiv. X spol. likv.:

... akcie X dl. vklady




Kvantifikace penézni zasoby (pokr.)

... pasiva bank konvertovatelna do D

... aktiva ktera banky nakupuji (emise nakupem)




Emise komercnich bank
penézni aktiva dnes: zejména zdvazky KB a CB

= zména jejich objemu: Gcetni operace v rozvaze

agregovana bilance BS (bez CB):

= struktura bilance prumerné banky

= pohled BS (X KB) — ,,monobanka*




Emise komercnich bank (pokr.)

AKTIVA 2 727 PASIVA 2 727
Uvéry bankém 616 Vklady bank 128
Uvéry vlad& 124 Vklady vldd 126
Uvéry klientam 857 Vklady klientt 1 694
CP KB 54 - b&Zné 807
Vladni CP 355 - termin. 877
Ost. CP 23 Dluhové CP 80

majetkove CP 24 Kapital arez. 287
Zahr. aktiva 449 /ahr. pasiva 187
Jina aktiva 226 Jina pasiva 225




Emise komercnich bank (pokr.)

AKTIVA 2 528 PASIVA 2 528
Pokl. hotovost 35 Beéz. zav. CB 0
Bez. pohl. CB 30 Bez. zav. KB 46
Dluhopisy st. a CB 305 Ost. zav. CB 0
Béz. pohl. KB 40 Ost. zav. KB 239
Ost. pohl. CB A57 Béz. zav. klienti 792
Ost. pohl. KB 259 Ost. zav. klienti 873
Béz. pohl. klienti 19 Emit. dluh. CP 201
Ost. pohl. klienti 977 Kapital 185
Dluhové CP 211

Jina aktiva 195 Jind pasiva 192




Emise komercnich bank (pokr.)
poloZky rozvah KB CR

= klienské Gvéry
= klienské vklady
= rezervy

= devizové rezervy




Emise komercnich bank (pokr.)
ucetni operace v rozvaze KB

= (Ctuje se podvojné (+A/+P, -A/-P, -P/+P, -
A/+A)

= vysledovka — zisk v P




Emise komercnich bank (pokr.)
priklady operaci
= hotovostni vklad a vybeér
= hotovostni Uveér
= konverze béznych Uctu v terminované

VvV 7/ VA" 4

= 7 jednoho bézného Gctu na jiny bézny Gcet




Emise komercnich bank (pokr.)
kliCové emisni operace
= podvojnost bézného a uvérového Gctu
= pripis a inkaso urokil
= poplatky a provize
= nakup aktiv a sluzeb bankou
= mzdy zaméstnancum KB

= rozdéleni zisku KB

= emise obligaci KB




Emise komercnich bank (pokr.)
zpusoby emise a struktura rozvah KB
= Ivérova emise

= emise nakupem

nékteré +P /-P operace — zména struktury pen. za-
soby




Emise komercnich bank (pokr.)

neresili jsme

operace mezi bankami

= skryty agregaci rozvah

» jJde zejména o presuny rezerv

= neprojevuj

= pri pohlec
viditelné”

I se primo na stavech klientskych Gctu

u na BS jako celek jsou z venku ,,ne-




Emise centralni banky
penize nejen pasiva KB ale i néktera pasiva CB
= CB nevede nefin. sektoru GcCty — zejména obé-
ZIVO

cast konecné formy mény drzena KB — zejména
C

N

Ly




Emise centralni banky (pokr.)

AKTIVA 726 PASIVA 726
Uvéry bankim 0 Obé&Zivo 263
Uvéry vlddam 13 Vklady bank 491
Uvéry klientam 32 Vklady vlid 30
Nemajetkové CP KB 0 Vklady klient 2
VlIadni CP 0

Ost. nemajetkové CP 0 Dluhove CP 0
Domaci majetkové CP 0 Kapital a rezervy -80

Zahranicni aktiva 661 Zahranicni pasiva 11
Jina aktiva 20 Jina pasiva 8




Emise centralni banky (pokr.)

AKTIVA 762 PASIVA 762
/lato 1 Obézivo 247
Pohl. vaci MMF 32 Zav. vuci MMF 20
Pohl. vuci zahranici 677 Zav. vuci zahr. 3
— vklady zahr. 76 Zav. vuci bankam 470

— cenné papiry 601 — repo operace 440

Pohl. vici bankam 0 Vklady klientd 29
Pohl. vici klientim 37 Emit. CP 0
Jina aktiva 14 Zav. vuci statu 46
Kapital a rezervy -57
Ostatni pasiva 3




Emise centralni banky (pokr.)

polozky rozvahy CB CR
= devizové rezervy
= rezervy bank

= obézivo




Emise centralni banky (pokr.)
zpusoby emise centralni banky

= CB emituje konecnou formu meény podobnymi
zpusoby jako emituji KB odvozenou formu této
meny

= v praxi je nejbéznéjsi dva zpusoby:

= (lvérova emise — diskontni operace

= emise nakupem cennych papirt a deviz — ope-
race na volném trhu




Emise centralni banky (pokr.)
operace na volném trhu

= obvykle kombinace promptniho a terminového

obchodu

= s vlastni ménou: repo
= s devizami: swap

= faktickou podstatou operaci Gvér s fixni Groko-
vou sazbou (zajistény CP ¢i devizami)




Emise centralni banky (pokr.)

CB emituje védomeé predevsim rezervy, hotovost se
méni na popud verejnosti pfes KB




Zmeény penézni zasoby

pro porozumeéni penézum treba pochopit mechanis-
mus kontaktu komercnich bank s centralni bankou

pokud jde o celkovy objem penézni zasoby, je
mozno tento mechanismus na chvili nevnimat a
stupnovitost bankovnictvi a jeho vnitrni procesy
skryt




Zmény penézni zasoby (pokr.)
ménovy prehled
= agregace bilance vsech bank (KB i CB)
= konsolidujeme souhrnné bilance (zejm. rezerv)
= presun nepenéznich polozek pasiv do ost. aktiv
= pasiva: menovy agregat
= aktiva: jeho protipolozky

= je to vykaz rozvahového typu

= |ze snadno sledovat (podvojné) Gctovani



Zmény penézni zasoby (pokr.)

AKTIVA 1 651 PASIVA (M3) 1651
Cistd zahr. aktiva 912 M1 1 047
Uvér rezid. (i CP) 921 - ob&Zivo 238

- Gver bez CP 888 - bézné vklady 808
Uvér viadé (i CP) 493 M2-M1 542
Stala aktiva 116 M3-M2 61
Dlouhod. pas. bank -557

- kapit. a rez. -195

Ostatni -234




Zmény penézni zasoby (pokr.)
hlavni faktory vzniku penézni zasoby
= (vérové emise soukromému sektoru
= (lvérova emise vladeé
= priliv devizovych prostredku ze zahranici
priliv deviz
» bud se narlst deviz. pasiv domacich bank

= nebo jejich konverze a narust vkladi v domaci
meneé




Moznosti penézni emise
omezenost emise individualni banky
= KB pri emisi omezena svou klientelou
= pri nademisi odliv rezerv

= maximum emise (tok): poptavka klientd + od-
Cerpatelné rezervy

= strop objemu emise (stav): poptavka klientt

= pokud vklady (, primarni zdroje”) jedinymi pa-
sivy: maximum Gvéru = vklady - rezervy




Moznosti penézni emise (pokr.)

Banka muze emitovat libovolné mnozstvi penéz,
neshledaji-li se vsak s poptavkou, budou bance na-
vraceny. Banka je v Gvérovani omezena pasivy jako
kazdy subjekt, zavisla na ochoté verejnosti ji finan-
covat.

emisi omezuje konkurence
= emise jedné KB omezena konkurenci
= u BS situace jina nez u jedné KB

» BS v celku cca. monopol v emisi pen. aktiv




Moznosti penézni emise (pokr.)
neomezenost emise bank
= (ték k rezervam: presun k jinym zavazkim BS
= synchronizovana emise KB: neni prelévani rezerv

= vzajemné (verovani: presuny rezerv nevadi




Moznosti penézni emise (pokr.)
castecné kryti a emise KB
= Castecné kryti emise KB: stald hrozba
= rizeni rezervniho poméru u KB
= rizeni multiplikacniho pomeéru

= brzda emise konkurenci KB x CB




Moznosti penézni emise (pokr.)
~multiplikace rezerv v penize”
= proces prizpusobovani pasiv KB a rezerv
= Zmeéna rezerv — postupna zmeéna emis. chovani

= zejména zmeéna v Uvérovani




Moznosti penézni emise (pokr.)

Klicové pro pochopeni zmén penézni zasoby je
zkoumat, kdo tyto zmény muze docilit.

uvérova emise KB a agenti
= zameér klientt bank cerpat tvér

= vile bank poskytnout Gvery




Moznosti penézni emise (pokr.)
uverova deemise KB
= Uvér splaci pouze subjekt co jej Cerpal
= zpravidla splaci dle splatkového planu

= ani pri vseobecném nadbytku penéz nemusi k
Uverové deemisi dochazet

= subjekty které Cerpaly Gveéry prostredky utratily
= neexistuji-li call loans, KB proces neovlivni

= nelze-li splatit drive, ani Gvérovani neovlivni




Moznosti penézni emise (pokr.)

Do ekonomiky se Uvérové penize dostanou snadno
prostrednictvim nemnoha (vérovanych, opacnou
cestu zpét vsak hledaji tezko.

Uvérova deemise je podrizena jinym principim nez
snizovani mnozstvi penéz v obehu.




Moznosti penézni emise (pokr.)
agenti prilivu a odlivu deviz
= jde o pohyby platebni bilance

A\VALA V@ 4

= obchodni platby za zbozi a sluzeb: stabilngjsi

"V, ViV /

= investicni a financni aktivity: dynamictéjsi
= riizné transfery
= agenty nefin. obchodnici i fin. subjekty

= ménova motivace pohybu nékdy prima nékdy
velmi neprima




Moznosti penézni emise (pokr.)
hospodareni statniho rozpoctu
= primarnim agentem emise a deemise stat
= obvykle ryze nemonetarni zajem

= projevi se pri monetizaci st. dluhu

= druhotnymi agenty proto dnes CB a KB




Moznosti penézni emise (pokr.)

Existuje cela rada agentl penézni emise a deemise.
KB jsou aktivnimi agenty jen pri nekterych jejich
zpusobech a zejména pri deemisi je jejich role ome-
zena.

Ackoliv kazdy jedinec dokaze snizit svou penézni
drzbu, spolecnost jako celek to muze délat pouze
velmi omezenymi zpusoby — spolecnost akceptuje
nominalni penézni zasobu.




Rizeni penéZni nabidky
Friedmaniv model rizeni penézni zasoby
= pri znalosti koeficientu multiplikace KB
= ...a schopnosti ridit objem rezerv KB
= ... lze ridit objem emise KB

= to je podstatou modelu Friedmanova navrhu

= pri znalosti pené€zniho multiplikatoru m = %

7/ 7/

m ...se ma ridit ménova baze




Rizeni penézni nabidky (pokr.)
Fizeni ménové baze centralni bankou

= MB(= R + C) - pasivum CB, kvantifikace
konecné formy mény

» CB nedokaze urcovat strukturu M B, méni ji
rozhodnuti klientt KB

» CB vsak z vlastni iniciativy méni objem R

= ...(zejména operacemi na vol. trhu)

= ...a tim dokaze ridit M B jako celek




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
znalost penézniho multiplikatoru
= pokud: M = C'+vklady u bank
= .. .struktura M znama

= ...rezervni pomeér r znam




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
koncept exogennich penéz
s CBridi MB aznam = ridi M

= ridi neprimo — primo poskytuji jen C

= penézni nabidka pod kontrolou CB: exogenni
penize

« prepoklad mon. polit. zalo¥ené na M*®




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
otazka kauzalit modelu
= Ciselné M = m - M B plati z definice

= ma-li z toho néco plynout, je treba identifikovat
zavislé a nezavislé proménné

» Friedmanuv model exogennich penéz predpo-
kladda M B,m — M




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
neusp€chy praxe rizeni penézni zasoby
= neuspéchy CB deklarujicich snahu cilovat pe-
nézni zasobu
= Fed 80. léla 20. st., CNB 90. éla 20. st.

= nedodrzovani vlastnich cilu

m rizenl M mozna né tak snadné




Rizeni penézni nabidky (pokr.)
primat komercnich bank v penézni emisi
= mozna ne M B, m — M nybrz opacné pricin-
nosti

= KB: existujici portfolio Gvért, v kratké dobé ne-
menneé

= snaha Gvérovat tak, aby se dodrzel r
» pokud ale M vzroste nad zamysleny pomér

= ... neresitelny likviditni problém systému KB




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
M v BS prilis vysoko viuci R
= muze se stat Cisté nahodou: nesynchronizaci KB
= problém neresi presuny R

= v likviditnich problémech muze byt libovolna KB
— | zdrava

= pokud KB rezignuji na r, rozpada se logika mo-
delu exogenity

» pokud KB na r trvaji — problém likvidity




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
problémy likvidity BS kviili nedodrzeni r
= tlaky na mezibankovnim trhu rezerv
= vyrazny rustu urokovych sazeb
= v pfipadé povinnosti PMR zivotni ohrozeni KB

= (nedodrzeni PMR jako diivod runu)

= vyhrocena situace sys. nedostatku likvidity




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
LLR a endogenita pen€z
= sytémovou ilikviditu BS resi LLR

» CB nenecha , padnout” zdravou banku, ktera
nahodou nedodrzi r

= krajni pripad: KB emituji nezavisle na r, m a R,
CB prizpuasobi R (a M B) dle potreby: obracené
kauzality

s klicovym nastrojem mon. pol. pak ,,nezavazné
konzultace”




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)
endogenni penize
= vice moznych zduvodnéni
= konflikt LLR a rizeni penézni zasoby
= financni inovace — penize mimo BS
= druhotna zadluzenost podnikii

= zastavaji napr. postkeynesiani




Rizeni penéZni nabidky (pokr.)

Stejné jako kolize LLR a fizeni M, existuje i kolize
rizeni M a rizeni i (které v sobé samo obsahuje

prvky LLR).

Nademisi M vuci R ,,napravi® LLR navysenim R
a nastartovanou inflaci tim potvrdi.







