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Penize

a urok

®m Penize v tésném vztahu s uvérem

m Urokové sazby, alespon castecné, monetarnim pro-
blémem

Penize

m \/zta

a ceny a produkt

n penéz a cenové hladiny vniman souhlasné

m Rozd

iIné nazory na vztah penéz a realné ekonomiky
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Urokova mira jako cena
® Urokova mira cenou uveéru
®m Stanovovana na uvérovém trhu

m Uv. trh vyrazneé regulovan
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Uroky bankovnich produktu a rezerv
m \/ zemich se silnym BS vétsina Gvéru pres banky
m ; klient. produkti odvozeny od 7 p na trhu rezerv

m KB financovana z rez. trhu muze uvérovat blizko
nad iR

m KB investujici na rez. trh mize pasiva urocit blizko
pod 7 p

® Konkurence nuti ostatni KB vztahnout sazby k 7 p
a tlaci na snizovani marzi
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Vliv CB na 7 v bankovné orientované ekonomice

m CB: vyznamna pozice na rez. trhu jiz z titulu jejich

emise
m CB ovlivnuji a reguluji trh rezerv

® obvykle expicitni fizeni 7 p

m CB tak efektivné ovlivauji i ostatni 2 v ekonomice
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Vliv CB na ¢ v ekonomice se slabsim BS
m Ani pri slabsi BS neztraci CB zcela moc nad 72
m BS ,tviircem trhu” na strané nabidky Gvért

m Nejlikvidnéjsi a nejvétsi segment trhu obligaci (stat.
obligace) obvykle zahrnut do rez. trhu

Kratkodobé nominalni trokové sazby determi-

nuje CB.
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Dlouhodoba neudrzitelnost nizko fixované ¢

® Ovlivnovani ¢ spojeno se zménami M5
m Nizko fixovana i —1 M® —1 P

m V delsim horizontu konflikt nizké 2 a m
m Desinflacni politika — prudky rist ¢

m Netrefi-li CB bezinflacni ¢, je casem inflaci nucena
ke korekci 2

B Jeorie vztahu 1 — P: Wickselliv kumulativni pro-
ces (Cassel, Woodford. . . )
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Casova struktura Grokovych mér (T. ocekavani)

m Substituce dlouhod. a rady kr. Gvér(: promptni za
radu forwardovych a vylouceni arbitrazi

m (14ig )" = (14ip)-(1+i5 )- (1445 ). . .-(1+in )
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Vynosova krivka

m Obvykle rostouci, nékdy plocha, klesajici ¢i zvinéna
m [. ocekavani predvida plochou

m Klesajici pri ocekavani poklesu budoucich kr. 2

m Omezeni t. ocekavani: transakéni naklady

m Rychlejsi reakce na kratkém konci (,,had za ocas")
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Realna drokova mira: Fisherovy rovnice

® Nominalni navrat z pajcky P - (1 + 1)

1+

m Ocekavany realny navrat P - ==

y
4 1

® Procentni zména real. kup. sily i, = 1

.1 /ér 7T6 We'ir:]. 7/

.irii—ﬂ-e
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Monetarni politika a realna trokova mira
m Nizko fixovand i —1 M® —T P —| i,
B 7, osciluje vice nez ¢

m Jiny pohled (Friedman): mon. pol. méni 7%, iy
stanovuje trh
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Inflace
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Pojem inflace

® Doslova nafukovani — plvodné oznaceni pro rust
penézni zasoby

m Doprovodny jev zvySovani cen dnes oznacovan stej-
nym slovem

m |nflace (cenova): staly rist vétSiny cen na dilcich
trzich

\ /A

B Pojmovy posun umoznuje zvazovat i jiné pricCiny
inflace nez rlst penézni zasoby
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Inflace redlnym jevem

® |[nflace neni automatickym synchronizovanym pre-
cenénim

m Ceny se tvori na trzich a méni se riizné
B /a inflace se méni relativni ceny

m |[nflace ma redlné dopady: je jevem realnym, ne jen
nominalnim
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Ménova stabilita zakladem spolecnosti

7/ IV

m Friedman: inflace prispéla k padu Rimska Fide, na-
stupu komunismu v Rusku, fasismu v Némecku a
vojenskych diktatur v lat. Americe ve druhé pol.

20. st.

B Nezbytnost dostatecné ménové stability pro zacho-
vani celého kapit. systemu zduraznoval Keynes

B [ eninovy se pripisuje vyrok: , Kapitalismus lze zni-
Cit tim, ze se znicCi jeho ména”
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Technické pozadi inflace: trzni tvorba cen

B |nflace vSeobecnym riistem cen — na trzich spotf.
a vyr. statku, trzich real. a fin. aktiv

m Cena na diléim trhu urcena jednanim nabizejicich
a poptavajicich

B /ména ceny podminéna zménou chovani aktéri

m Staly rast ceny — stalé impulzy na zménu chovani

m Stalé a vytrvalé impulzy: realné nebo nominalni

m \ytrvalost redlnych impulzi nepravdépodobna
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Inflace a penize

m Historicky inflace vzdy spojena s naristem penézni
zasoby

A\ A V4

B [o samo nerika nic o pricinné souvislosti

m Nalézt realné priciny inflace nesnadné
m Kauzalita | M® — jasna
m Friedman: ,[V]yrazna inflace je vzdy a vSude pe-
néznim jevem
m Mohou existovat i jiné monetarni priciny (tlaky)
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Tzv. ,poptavkova™ a ,nakladova” inflace

m Klasifikace neokeynesianského stredniho proudu
® [nflacni impulsy mohou pochazet z obou stran trhu
m Otazkou ktere impulzy maji trvalou povahu

m | trvalé impulzy narazi na techniku tvorby cen

m Poptavka by musela dokazat nakupovat stale zdra-
zované statky nebo umét stale zvysovat nakupni
vydaje

22/27



MASARYKOVA UNIVERZITA

EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA WWW.econ.muni.cz

Negativni dusledky inflace
m [nflacni ména prestava kvalitné plnit své funkce

m Explicitni naklady: ekonomizace pouziti penéz, za-
jisténi proti pohybum cen, zdrazeni béz. transakci
| uzavirani smluv, naklady z precenovani

B [mplicitni naklady: narusuji se ocekavani, zvysuje
nejistota, deformuji informace

® Omezuji se dlouhodobéjsi rozhodnuti (investice)
m Klesa hospodarsky vystup
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Dalsi apekty inflace

VAV 4

m Prinasi prerozdelovani bohatstvi

m Usnadnuje cenové pohyby

AL 4

m /avaznéjsi dusledky ma neocekavana inflace
m Nakladna je i inflace ocekavana
B /mirnovani dopadu inflace indexaci

Vv/ = A\VALA @ 4

m \yssi inflace vétsinou téz variabilnéjsi a hiire pred-
vidatelna
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Prerozdélovaci Gcinky inflace

m Od drzitelt penéz k jejich emitentiim

m Od veériteld k dluznikim (u nomin. Gvérl neoceka-
vajicich )

m Od prijemci k platcim u dlouhod. nomin. smluv

(mzdy, najmy)

B /traci drzitelé nomin. aktiv a naroki a opacné
ziskavaji drzitelé nomin. pasiv a povinnosti
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Priklady prerozdélovani za inflace

® Prvotni Gvérovani ziskavaji, idealné koupili-li zhod-
nocujici se aktiva (nemov. na hypotéku. . .)

AL 4 LV 4

B Majetnéjsi maji méneé aktiv v pénéz. forme a Cerpaji
hodné Gvéru: bohatnou na dGkor chudych

m Stat emitujici vydajove nakupuje za ptivodni ceny —
inflacni zdanéni, dale ziska z bracket creep a (jako
nejvétsi dluznik) z prerozdéleni mezi vériteli a dluz-
niky
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