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Zakladni problemy

Faktory, které v zemi ovliviuji nabidku penéz nebo poptavku
po nich, patfi mezi nejsilnéjsi determinanty sménného kurzu.

Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:

o Jak devizovy trh s penéznim trhem determinuji sménny kurz v
dlouhém obdobi?

o Jakeé jsou dlouhodobé efekty monetarnich zmén na cenovou
hladinu a ocekavany sménny kurz?




3.1 Teorie penez - prehled

Funkce penéz:

Prostfredek sméeny
o Obecné prijimany prostredek platby

Uéetni jednotka
o Obecné uzivany ukazatel hodnot

Uchovatel hodnot
o Nositel prenosu kupni sily ze soucasnosti do budoucnosti




Definice penéz - co jsou penize?

Aktiva obecné pouzivana a akceptovana jako prostredek
platby.

Penize jsou vysoce likvidni, ale prinaseji jen maly nebo

zadny vynos.

o VSechna ostatni aktiva jsou méne likvidni, ale prinaseji vyssi
Vynos.

Nabidka penéz (M)
Ms = Obézivo + depozita na vyzadani




Jak je urcovana nabidka penez:

Nabidka penéz v ekonomice je urcovana centralni
bankou.

Centralni banka:
o  primo reguluje mnozstvi existujicich penez

o neprimo kontroluje mnozstvi vkladi na vyzadani u
soukromych bank.




Individualni poptavku po penézich ovlivinuiji tri faktory:

ocekavany vynos
riziko
likvidita

. OCekavany vynos

Urokova sazba méfi alternativni naklady drzby penéz v

porovnani s urok nesoucimi cennymi papiry (obligacemi).

o Rust urokové sazby zvysuje naklady drzby penéz a
zpusobuje pokles poptavky po penézich.




2. Riziko

Drzba penéz je rizikova.
o Neocekavany rust cen statkt a sluzeb muze snizit hodnotu penéz
(mérenou mnozstvim mozné konzumace komodit).

Zmeny v rizikovosti drzby penéz nemusi vést ke zménam

individualni poptavky po penézich.

o Jakakoliv zména v rizikovosti drzby penéz je provazena stejnou
zmeénou rizikovosti drzby obligaci.




3. Likvidita

Hlavni vyhoda drzby penéz prameni z jejich likvidity.
o Domacnosti a firmy drzi penize, protoze je to nejjednodussi
cesta financovani jejich nakupd.

Rist primérné hodnoty transakci provadénych
domacnostmi a firmami zvysuje rust jejich poptavky po
peneézich.




3.2 Agregatni poptavka po penezich

Celkovou (agregatni) poptavku po penézich ovliviuiji tri
faktory:

Urokova sazba
o Jeji rust snizuje poptavku po penézich.

Cenova hladina
o Jeji rust zvySuje poptavku po penézich.

Realny narodni dichod
o Jeho rist zvySuje poptavku po penézich




Agregatni poptavku po penézich mizeme vyjadfrit:

Mi=PxL(R,Y)
kde:
P je cenova hladina
R je urokova mira
Y je realny narodni dichod

L(R,Y) je agregatni poptavka po realnych penéznich zustatcich

Rovnice muze byt zapsana také:

MIIP = L(R,Y)
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Agregatni poptavka po realnych penéznich ztstatcich a urokova sazba

Urokova
sazba, R

L(R,Y)

Agregatni poptavka po realnych "
penéznich zustatcich (M/P)




Efekt rist realného duchodu na kfivku agregatni poptavky po realnych
penéznich zustatcich

Urokova
sazba, R

Rust realného
dichodu

L(R,Y?)

L(R,Y")
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Agregatni poptévka po M/P




3.3 Rovnovazna urokova mira:
vztah poptavky a nabidky penez

Rovnovaha na trhu penez:

Podminka rovnovahy na trhu peneéz:

Ms = ¢

Tato podminka muze byt také vyjadirena pomoci agregatni

poptavka po realnych penéznich ztstatcich:

MsIP = L(R,Y)
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Determinace rovnovazneé urokové miry

Urokova
mira, R
t Nabidka M/P
R2 | = -
]
[
R | 1 Agregatni poptavka
R po M/P,L(R,Y)
Rl == 1

@ M (=q) @ DrsbaMP
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Urokové sazby a nabidka penéz

Rust (pokles) nabidky penéz snizuje (zvysSuje) urokovou
sazbu, za dané cenové hladiny a daného vystupu.
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Efekt rustu nabidky penéz na urokovou sazbu

Urokova
sazba, R

Nabidka M/P

Rust nabidky
M/P

L(R,Y")

M W Drzba M/P
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Produkt a urokova mira

Rust (pokles) realného produktu zvysi (snizi), pfi danych
cenach a dané nabidce penéz, urokovou miru.
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Efekt rastu realného produkt na irokovou miru

Urokova

mira, R
" Nabidka M/P

Rust realného
produktu

R2 —————

Rl === == - L(R,Y?)
L(R,Y")

!
I >
’V’FS (=Q")  @Drzba M/P
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2.3 Nabidka penez a smenny kurz
v kratkem obdobi

Analyza v kratkem obdobi
o Cenova hladina a realny produkt jsou dany.

Analyza v dlouhém obdobi

o Cenova hladina je pIné flexibilni a vzdy se prizpusobuje tak, aby
byla zachovana plna zaméstnanost.

Spojeni penéz, urokove sazby a sménného kurzu

Penézni trh v USA determinuje dolarovou urokovou sazbu,

ktera pak ovliviiuje sménny kurz tak, aby byla zachovana
urokova parita.
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Soucasna rovnovaha na trhu penéz v USA a na devizovém trhu

Smeénny kurz
dolar/euro, Eg.

( Vynosnost
dolarovych
Devizovy <
trh Ocekavana
Vynoznost ) Mira
\ 0 euro depozi vynosnosti
( 1 v dolarech
| R ’ L(R$’ Yus) ( )
Pengzni | MSus ! Nabidka M/P
trh (msf)’us 1 V USA

\ |
Drzba M/P v USA 20




Spojeni penézniho trhu se sménnym kurzem

Spojena staty
Federal Reserve System

S
MUS

b 4

Evropa
Evropsky system
Centralnich bank

(Nabidka penéz
V USA)

Trh penéz v USA

MS.

b 4

(Evropska
nabidka penéz)

Rs

Trh penéz v Evropé

Devizovy

(Dolarova urokova sazba) trh

4

Ege

(Smeénny kurz dolar/euro)

Re

éﬁ]rokové sazba)

21




Nabidka penéz v USA a ménovy kurz dolar/euro

Co se stane, kdyz FED zmeéni nabidku penéz v USA?

o Rust (pokles) domaci nabidky penéz vede k depreciaci
(apreciaci) jeji mény na devizovém trhu.
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Dopad ristu nabidky penéz v USA na sménny kurz dolar/euro
a dolarovou urokovou sazbu

Smeénny kurz
Dolar/euro, Eg

I Vynosnost dolarovych
«— :
I depozit
Ege|_ _ _ —
El., F=—=—=-—-% Ocekavana
$/€ .
vynoshost ]
euro depozit Mira
| vynosnosti
L(Rs, Yys) (v dolarech)
Rust nabidky
__________ penéz v USA
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Nabidka penéz v Evropé a sménny kurz dolar/euro

Rust nabidky penéz v Evropé zpusobi depreciaci eura
(tzn. apreciaci dolaru).

Snizeni nabidky penéz zpusobi naopak apreciaci eura (tj.
depreciaci dolaru).

Zmena nabidky penéz v Evropé neovlivni rovnovahu
penézniho trhu v USA.
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Efekt rust nabidky penéz v Evropé na sménny kurz dolar/euro

Sménny kurz

dolarleurg, Ege Vynosnost
\ dolaru
E1 \ o ’
YrT T T Rust nabidky
By b} = = = = = penéz v Evrope
S~ _ Ocekavana Mira
0 vYnosnost eura vynosnosti
1 v dolarech
| R ® L(R$’ Yus) ( )
M2ys I Nabidka M/P
Pus 1 v USA
25

Drzba M/P v USA




2.4 Penize, cenova hladina
a smenny kurz v dlouhém obdobi

Dlouhodoba rovnovaha

Ceny jsou dokonale flexibilni a vzdy se prizplsobuiji tak, aby
byla zachovana plna zameéstnanost.

Penize a cena peneéz

Rovnovaha na trhu penéz muze byt prepsana do tvaru
dlouhodobé rovnovazné cenové hladiny:

P=Ms/L(R,Y)

Rist nabidky penéz v zemi zpusobi proporcionalni rust
cenové hladiny.
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Dlouhodobé efekty zmény nabidky penéz

Zmeéna nabidky penéz nema vliv na dlouhodobé hodnoty
urokovych sazeb ani na realny produkt.

Permanentni rust nabidky penéz zpusobi proporcionalni rast
dlouhodobé cenové hladiny.

o Tyto zavery jsou zalozeny na podmince rovnovahy na trhu peneéz:
MsIP=L or P=Ms/L

o Ztéto podminky plyne, ze AP/IP = AMSIMS - ALIL.

(Mira inflace se rovna mira rustu penézni zasoby minus mira

ristu poptavky po penézich.) 07




Rist penézni zasoby a cenova hladina v sedmi hlavnich

rozvinutych zemich, 1973-1997

In a cross-section of countries,
long-term changes in money
supplies and price levels show
a clear positive correlation.
(The diagonal line indicates
exactly proportional changes
in money supplies and price
levels.)

Source: OECD, Main Economic
Indicators, and IMF, International
Financial Statistics.
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Priameérny rust penézni zasoby a inflace v rozvojovych zemich
na zapadni polokouli, podle let, 1987-2000

1000

Kazdy rok existuje v Latinské
Americe silny pozitivni vztah
mezi riustem nabidky penéz

a inflaci.

100

(obé osy maji logaritmické
meéritko)
10

Percent increase in price level
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Makroekonomicka data pro Bolivii, duben 1984 — rijen 1985

Money Supply Price Level

Exchange Rate

Month (Billions of Pesos) (Relative to 1982 Average == 1) (Pesos per Dollar)
1984

April 270 21.1 3.576
May 330 31.1 3,512
June 440 32.3 3.342
July 599 34.0 3.570
August 718 39.1 7,038
September 389 53.7 13,685
October 1,194 85.5 15,205
November 1.495 112.4 18.469
December 3.296 180.9 24,515
1985

January 4,630 305.3 73.016
February 6,455 863.3 141,101
March 9,089 1,078.6 128,137
April 12,885 1,205.7 167,428
May 21,309 1,635.7 272,375
June 27,778 2,919.1 481,756
July 47.341 4,.854.6 885,476
August 74,306 8,081.0 1,182,300
September 103,272 12,647.6 1,087.440
October 132,550 12.411.8 1,120,210

Source: Juan-Antonio Morales, “Inflation Stabilization in Bolivia,” in Michael Bruno et al., eds., /nflarion Stabilization:

The Experience of Israel. Argentina, Brazil, Bolivia, and Mexico. Cambridge: MI1T Press, 1988, Table 7A-1. Money
supply is M.




Penize a smeénny kurz v dlouhém obdobi

Staly riast (pokles) nabidky penéz v zemi vede v dlouhém
obdobi k proporcionalni depreciaci (apreciaci) domaci
meény vuci ménam zahraniénim.

Kratkodoba rigidita cen versus dlouhodoba cenova
flexibilita

o kratkodoba ,,lepkavost” cenové urovne
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Mezimeésicni promeénlivost kurzu dolar/marka a pomeru
cenovych hladin v USA/Némecku, 1974-2001

12
Exchange rate change
10 1 Price-level /
ratio change
8 —

6_

4_

2_

Changes in exchange rates and price-level
ratios-U.S./Germany (percent per month)
o

—8 -

—10 -

—-12

1975 1977 1979 1981 1983

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

The much greater month-to-month variability of the exchange rate suggests that price levels are

relatively sticky in the short run.

Source: OECD, Main Economic Indicators.
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2.4 Inflace a dynamika smenného
kurzu

Zmeéna nabidky penéz vyvolava nabidkové a cenové tlaky,

které vedou k budoucimu rustu cenové hladiny, a to ze tri
hlavnich duvodu:

o Previs poptavky po produkci a pracovni sile
o Inflaéni ocekavani
o Ceny surovin

Permanentni zmeény nabidky penéz a sménny kurz

Jak se sménny kurz prizpusobuje permanentnimu riastu
nabidky penéz v USA?

33




Efekty ristu nabidky penéz v USA

Sménny kurz Sménny kurz
dolar/euro, Eg, dolar/euro, Eg
a \ I -

\ Vynosnost dolaru Vynosnost dolaru

Ocekavana
vynosnost eura
E $l€

N I
Nz
Sﬁ 4 Ocekavana

- — = = - ~ VYynosnost eura

Mira

0 » havratnosti ()
"ﬂus L(Rs, Yys) (v dolarech@u}i
P'ys
My | — - - -
P'ys

(a) Kratkodoby efekt | (b) Pfizpusobeni ’
Drzba M/P v USA k dlouhodobé rovnovaze
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Drzba M/P v USA




Casovy vyvoj ekonomickych proménnych USA po
permanentim vzrustu nabidky penéz v USA

(a) Nabidka penéz USA, M5

2
MUS

|
|

1
M'ys l
|
]

(c) Cenova hladina USA,
PUS

2
PUS

1
PUS

(b) Dolarova urokova

saz
1
R's

R2,

Ba, R,
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Prestrelovani smenného kurzu

pokud je okamzita odezva na zmeénu veétsi nez odezva
dlouhodob3,

vysvetleni, pro€C se sméenny kurz méni ze dne na den velmi
vyrazne,

primy dusledek ¢asové nekonzistence (zdlouhavého
prizpliisobeni v kratkém obdobi) cenové hladiny a Urokové

parity.

36




Shrnuti

Penize jsou drzeny pro svou likviditu.

Agregatni poptavka po realnych penéznich zustatcich (M/P)
zavisi neprimo umeérné na alternativnich nakladech drzby
penéz a prfimo umérné na objemu transakci v ekonomice.

Penézni trh je v rovnovaze, pokud realna penézni nabidka
odpovida realné poptavce po penézich.

Rust nabidky penéz zpusobi snizeni domaci urokové miry,
coz povede k depreciaci domaci mény na devizovém trhu.
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Permanentni zmény v nabidce penéz posunou
dlouhodobou rovnovaznou cenovou hladinu
proporcionalné ve stejném smeru.

Tyto zmény neovlivni dlouhodobou hodnotu produktu,
urokoveé sazby ani relativni ceny.

Rist nabidky penéz muze zpulsobit prestreleni sménného
kurzu v kratkém obdobi nad dlouhodobé rovnovazny stav.
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