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Monetarni jevy a chovani uzivatelu penéz
® \Vyrazny vliv na kupni silu penéz

® Ovlivnuje prenos monetarnich akci na realnou eko-
nomiku

Pozice MPD monetarnich teoriich

m Poptavka po penézich jadrem makroekonomickych
monet. teorii

B Neexistuje vseobecna shoda o konstituci MmP
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Poptavka po penézich
m Mnozstvi penéz, které subjekt(y) zamysli drzet

m Nejde o tok nybrz o stav (zasobu)

Motivy poptavky po penézich
m Poptavka po sménném prostredku (kupni sile)

® Financni investice — Gveér: ,,uchovani hodnoty"
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MmP ovlivnuji

m /vyky

® [radice

m Subjektivni vlivy

m Celkova organizace spolecnosti
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Pristupy k MmP
m Pokusy odhadu a ,,0bjektivizace” proménnych MY

B Snahy agregaci ziskat celospol. M7P a jeji parame-
try

® RiUzné nazory na zastoupeni a vyznamnost parame-
tri fce MY

® Shoda ohledné zastoupeni parametru P
m Popt. se kup. sila — MP vétsiny linearni v P

m \yjimky: t. pro obdobi cenové nestability (Cagan)
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Realna poptavka po penézich

m P¥i M D linedrni v P jejim vytknutim

Dal& mo¥né argumenty fce ML

m Bohatstvi subjektd (pen. aktiva jeho slozkou)

0
mA

hjem vydaju subjektl (Y a jeho slozky, DI...)

tern. naklady drzby penéz (7, A cen aktiv. .. )
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Historie kvantitativni teorie penéz

m Odvozovani kupni sily penéz od jejich mnozstvi: od
antiky, Oresme (1355), Bodin (1568)

m Proporcionalita M a P: Davanzatti (16. st) a Ko-
pernik (1522, nepublikovano)

m PokracCovatelé: Locke (17. st), Hume (18. st), Ri-
cardo (19. st)

m Klasickd dichotomie realného a penézniho sektoru
— nezavislost readlného a penézniho sektoru: M

ovlivni P, ne vsak realné ek. déje
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Fisherova rovnice smény (transakcni rovnice)
m |rving Fisher (1911)

m M-V =P-Y

B Pivodné 1" misto Y

®m Sama rovnice: makroek. identita
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Fisherova transakcni varianta QTM

B [nterpretace: pridanim predp. instit. danosti V' a
Y na ,potencialu”

" P = f(M)
m f(.) linedrni funkce
gy
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Fisherovy Gvahy za ramec QTM
B Moznost zpozdeni reakce P na zménu M

m Mozny rist V' v kr. obd.(snaha zbavit se znehod-
nocujicich se penéz)

m | eventualita rustu Y v kr. obd. - stimulovany
aktual. rustem ziskd

mV dl. obd. navrat k normalu
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Cambridgeska MY
m Cambridge: Marshall, Pigou

m Mikroekonomicky pristup

m Ek. subjekty voli co z duchodu drzi v penézich
m Popt. transakcni a k uchovani bohatstvi

m Proporcionalni nom. dichodu (aprox. bohat.)

m Koef. proporcionality: k (cambridgesky, Marshal-
liv koef.)
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Cambridgeska verze QTM
B Y — realny duchod jednotlivce
s VP —k.P.Y

1ndiv
B Agregace: celkové k vaz. prumeér indiv. k dle po-

dilu na celk. duchodu Y
s VP k. .P.Yy
m VD — f(P-Y)

m Camridg. ekonomové nevylucuji vliv 7 na MY
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Vztah cambridgeské a Fisherovy verze QTM
m Technicky analogické (k = 1)
B Y v jedné produkt, ve druhé duchod

® Jina vnitrni logika
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Vychodiska Keynesovy MY

m \/ysel z cambridgeské skoly ale pozdéji kritizoval
stabilitu V/

m K transakC¢nimu motivu pripojuje opatrnostni a spe-
kulacni

B Penize: likvidni bezrizik. aktiva s nulovym vynosem

® Transakéni M L. uréovana nom. objemem trans-
akci v ekonomice, proporc. nom. diuchodu

B opatrnostni M?P: zavisla na nom. diichodu
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Mechanizmus spekulacni MY
m /iskové motivované chovani
m Spekulace na financnim trhu
m 2 typy aktiv: penize a obligace

m Chovani dle ocek. vyvoje cen obligaci
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Ocekavani o cenach obligaci
m Cena obligace Pp se pohybuje proti ¢
m Kazdy subjekt: predstavu o ,,normalni” 25,0rm

B Pokud 7 > 790rm oCekava pokles ¢ rust Pp a drzi
obligace

D ny v -
] Mspek,indiv nespojitd v bodeé 2y,0rm
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Tvar speku

m Kazd

B Agregace nespojitych MP

y su

acni MP

Djekt Jlné ingrm

spek . indiv

B Dostatecné velka ¢ presahne iy,0rm kazdého

"NV / \4

m Dostatecné mala ¢ (7,,,;,,) nizsi nez vsechny in0rm

m [zv. absolutni preference likvidity a past likvidity
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past likvidity

>

D
MSPEK
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Keynesova M D

_PY Y
"V =0 T
B Nestabilita V' — vliv zmén Y, 7, ocekavani. . .
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Modely optimalizace transakcni zasoby
PENEZ
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Vychodiska Baumol-Tobinova modelu

m Baumol (1952), Tobin (1956)

® Transakéni ML ve vazbé na i

B Mikro-optimalizace: minimalizace nakladi

m Subjekt béhem obdobi plynule zaplati T°

m Alternativni naklady z drzby penéz ¢

m Naklady za konverzi aktiv do penéz
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Baumol-Tobintiv model
m Kdy kolik z aktiv konvertovat
m Optimalni konvertovat vzdy stejny objem m
m Po vycCerpani na nulu opét konverze castky m
m Pilovity prubéh
m Hleda se m, pfi znamych 7', 7 a 7.

I X

m

m Konverzi =, naklady na né = -

®m Prim. drzba penéz 3, alter. naklady 3

28,42



MASARYKOVA UNIVERZITA

EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA WWW.econ.muni.cz

Reseni Baumol-Tobinova modelu

m Celk. naklady: -4 + 2.~

m Derivace podle m bude 0

i _ Ly
.5 7 = 0
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Baumol-Tobinova M?
D_m /D __ /1T
nMT =7 MY =757
m [’ tak i v jsou nominalni hodnoty
B Realné: 1'p - P respektive yp - P

u M_D — TR'/.VR
P 21

®m Baumol-Tobinova MD linearni v cenové hladiné
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Vlastnosti Baumol-Tobinovy MY

® Baumol-Tobinova M m3 podobné rysy s Keyne-
sovou M

B \/yznamna negativni zavislost na ¢, analogii k Y T’

m Oproti Keynesovi proménna charakterizujici efekti-
vitu fin. sys.: vy
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Vychodiska Miller-Orova modelu
m Miller a Orr (1966), (1968)

B Predem znamé plynulé vydaje snad u domacnosti,
ne vsak u firem

B Prijmy a vydaje firmy nevyzpytatelné

m [ato nejistota sama divodem drzby penéz u firem
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Naznaky odvozeni Miller-Orova modelu

A\ALA 0 4

m Matematicky komplikovanégjsi

® Financni toky: nahodna prochazka

B Predpis: horni a dolni hranice penéz
B Pri dosazeni hranic, konverze na zakl. Groven

m Zakladni Groven vyjde rovna 1/3 horni hranice
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Miller-Orova M

1
D_4 (37, ,2)3
= MY =3 (4-2‘ U)
m Nezalezina I ani Y
m Z3visi na variabilité pefi. tokl: rozptyl o2

m /3avisi na konverz. nakladech a 2
1

MP 4 373 3
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Friedmanova nova kvantitativni teorie
PENEZ



MASARYKOVA UNIVERZITA

EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA WWW.econ.muni.cz

Vychodiska Friedmanova modelu

m Mikroek. pristup: homo economicus maximalizuje
ocCek. uzitecnost

B Alokace bohatstvi mezi aktiva podle uzitecnosti

m Penize jednim z aktiv, MP slozkou obecné pO-
ptavky po aktivech

m Popt. po aktivech dana celk. bohatstvim a ocek.
vynosy ruznych forem aktiv
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Permanentni duchod

m Bohatstvi Friedman nazyva permanentni diichod
Yp

m Dveé slozky Yp: fyzicky kapital (real. a fin. aktiva)
a lidsky kapital (pracovni sila)

m Hodnota fyz. kapit. ocenéna trzni cenou

® Hodnota lidského kapit.: diskont. hodnota budou-
cich prijmd z néj (mezd)
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Friedmanova M

® Alokace Y'p mezi penize, obligace, akcie a zbozi

m Kritériem uziteCnost, mérena zejm. vynosnosti
MDD . . . . .
= f(Yp,ip —ipnip —ip, T — i)
_|_ —_ —_ -

m Teoret. ML emp. testovana (USA 1867-1960)

® Vliv u Yp silny, u ostatnich slozek zanedbatelny
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Stabilita Friedmanovy MmP

D
m Empiricky ovérend MT = f(Yp)
_l’_
B Yp velmi stabilni

D - Py _ _Y
B Stabilnt M~ iV = M j(Yp)
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Vlastnosti Friedmanovy MmP
B /traci se vliv ¢

m Prostrednictvim stability V' navrat puv. vazby

QIM: M — P-Y.
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