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Teoreticka definice poptavky po penézich
=ekonomickymi subjekty pozadovana velikost pen¢zni zasoby v dan¢ ekonomice

* Skutec¢na velikost penéZzni zasoby x pozadovana nebo optimalni velikost penézni
Zasoby

* Poptavka po penézich zavisi na fad¢ ekonomickych veli¢in, kterych uréeni zavisi
od zvolen¢ho teoretického pristupu

Empiricka definice poptavky po penézich

* Vychazi z predpokladu rovnosti skute¢né penézni zasoby a poptavky po penézich

* Existence vyrovnavacich mechanismii — mozZnost ztotoznit skuteCnou penézni
zasobu s poptavkou po penézich

* Potteba vhodn¢ volby penézniho agregatu pro vyjadieni penéZzni zasoby
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Tradicni neoklasické teorie poptavky po penézich mm%
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Fisherova teorie poptavky po penézich
e Irving Fisher (1867 — 1947)

* Vychdazi z rigidni verze kvantitativni teorie pencz

Cambridgeska teorie poptavky po penézich
* Alfred Marshall (1842 — 1924)

* rozvinuta
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Fisherova teorie poptavky po penézich (1) mm%
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hlavni Cast kvantitativni teorie penéz

pocatky — klasicka ekonomicka teorie

zakladni vztah — kvantitativni rovnice penéz — Fisherova rovnice
M.V, =P.T

veli¢ina M — mnozstvi pen¢z v ob&hu (penéZzni nabidka, zasoba)

veli¢ina V — transak¢ni rychlost penéz

veli¢ina P — cenova hladina

veli¢ina T — mnozZstvi redlnych transakci
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Fisherova teorie poptavky po penézich (2) mm%
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M.V,=P.T-rovnice rovhovahy P T
=> Rovnice poptavky po penézich: M a __ ._
Vr

Poptavka po penézich
— je vyluéné transakéni poptavkou
— neuvazuje vlivy urokové miry, resp. vynosnost alternativnich aktiv na poptavku po penézich
— neuvazujici ostatni faktory (napt. bohatstvi a o¢ekavanou inflaci)
Piivodni Fisherova rovnice
— transak¢ni rychlost penéz urend urovni technologie platebniho styku a Grovni organizace
penézni sféry
— zmény transak¢ni rychlosti penéz — umoznény pouze technologickymi ¢i institucionalnimi
zménami => pomalé

—Fisher — V., z kratkodobého hlediska povazuje za konstantu
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Fisherova rovnice poptavky po penézich v diichodovém tvaru @
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Odvozena z Fisherovy rovnice

Y

Veli¢ina poméru realného hrubého domaciho diichodu a realnych transakci: & — =

Velicina duchodove rychlosti penézniho obéhu: V= F‘]‘- 44

1

Fisherova rovnice v duchodovém tvaru: M d — . P ] Y
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Fisherova rovnice — rozliSovani mezi hotovostnim obézivem @

SLEZSKA

a bezhotovostnima penezi o s

MC .Vy-+DD.Vpp =P.T

* Veli¢ina MC — hotovostni penize

* Veli€ina V), - transakcni rychlost hotovostnich penéz

* Veli¢ina DD — bezhotovostni penize

* Veli¢ina V,;, — transakcni rychlost bezhotovostnich penéz
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Hlavni zavéry kvantitativni teorie penéz A%
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' : — M4 e
Podminka rovnovahy: M=M

* Nabidka pen€z M je exogenni (vn€jSi nezavisld) veli€ina.

 ZvySeni nabidky penéz neovlivni rychlost obéhu penéz, je ovlivnénd pouze
technologicky.

 ZvySeni nabidky penéz neovlivni uroven redlnych transakci, ktera je dana
podminkami v redlnim sektore ekonomiky.

=> 7ZvySeni nabidky penéz ovlivni pouze cenovou hladinu a to proporcionalné
(pokud se zvysi penézni nabidka M k-krat, zvysi se cenova hladina take k-krat).
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Cambridgeska teorie poptavky po penézich (1) mm%
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Rozdil Fisher x Marshall:; realné transakce x nominalni duchod

Marshall

?Jakou cast diichodu zamysleji ekonomické subjekty drzet ve forme penéz?
|Zaveér — tento podil je konstantni!

poptavka po penézich motivovana transakéné
transakce zaviseji na velikosti diichodu

pomér pozadované penézni zasoby k diichodu je konstantni
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Cambridgeska teorie poptavky po penézich (2) mm%
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* Cambridgeska rovnice: M d — k . YN

Yy =P.Y

* Veli¢ina M“ - poptavka po penézich

* Veli¢ina Y~y — nominalni diichod

 Konstanta k — cambridgeska konstanta — determinovana technologicky

* Veli¢ina P — cenova hladina

* Veli¢ina Y - realni diichod

=> Zakladni myslenka cambridgeske teorie je vazba poptavky po penézich na
dichod, ostatni vlivy na pené€zni poptavku je mozné zahrnout do koeficientu k.
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Cambridgeska teorie poptavky po penézich (3) mm%
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»  Rovnice rovnovahy na penéznim trhu M> = M*

-~ M’ =k.PY

Pen¢zni nabidka — exogenni proménna

PenéZni poptavka — ptizplisobuje se penézni nabidce plisobenim trzniho mechanizmu

e Cambridgedska teorie — podobné¢ jako Fisherova teorie — predpoklad pusobeni
piimeho pfevodoveho mechanismu.
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Prevodové mechanismy A%
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=sily, které vyrovnavaji nabidku penéz s poptavkou po penézich e

Piimy pfevodovy mechanizmus — Alfred Marshall

Nepiimy prevodovy mechanizmus — David Ricardo
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Primy prevodovy mechanismus A%
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1.) MD<MS => Skute¢né hotovostni zlistatky a zlistatky na béznych tctec
vyS$§i neZ pozadovane.

— Snaha po redukci nadbytecného mnozstvi penéz zvysi vydaje na nakup zbozi a sluzeb.

— VyS§8i vydaje zvysi ceny a tedy 1 Y(N) a tim dojde k rastu poptavky po penézich.

— Proces pokracuje, kym se nevyrovna poptavka po penézich s nabidkou.

2.) MD>MS => Skutec¢na pené¢Zni zasoba mensi nez pozadovana.
— Ekonomické subjekty omezi své vydaje na zboZi a sluzby.

— To povede k poklesu cen.

— Pokles cen vyvola pokles poptavky po penézich.

— Proces ptlisobi do doby, kym se nabidka nevyrovna s poptavkou po penézich.
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Neprimy prevodovy mechanizmus A%
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- pisobeni prostfednictvim urokovych mér

1.) MS> MD => pokles trokove miry

— Pokles urokové miry zvysi poptavku po investicich.

— Poptavka po investicich zvysi ceny investi¢niho zbozi a tim 1 naklady na vyrobu spotiebniho zboZzi.
— Rist nakladd na vyrobu spottebniho zboZi zplisobi rist jeho cen.

— Cenova hladina poroste tak dlouho, pokud nedoje k vyrovnani pené¢zni nabidky a poptavky.

2.) MS<MD => rust urokové miry

— Rist arokove miry vyvola pokles poptavky po investicich.

— Pokles poptavky po investicich sniZi ceny investicniho zboZi.
— Cenova hladina se snizi a poptavka po penézich se zmensi.

— Proces trva doposud kym nedojde k obnoveni rovnovahy na pené¢znim trhu.
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Friedmanova teorie poptavky po penézich (1) mm%
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Moderni verzi neoklasicke teorie poptavky po penézich

Reakce na Keynesovu teorii poptavky po penézich

monetaristicka teorie
Penize — specificky druh aktiva

Ekonomicky subjekt — drzba bohatstvi ve formé penéz a ostatnich alternativnich
aktiv

Alternativni aktiva — realné aktiva nebo financ¢ni aktiva
Friedman odvozuje poptavkovou funkci z optimaliza¢ni ulohy

Hlavni Cinitele ovliviujici poptavku po penézich: bohatstvi nebo permanentni
duchod
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Friedmanova teorie poptavky po penézich (2) mm%
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Bohatstvi — méreno souc¢asnou hodnotou

* Predpoklad permanentniho dichodu — vzorec pro ur¢eni soucasné hodnoty

r. Y
bohatstvi: y, _ 7
IR

Veli¢ina W — soucCasna hodnota bohatstvi
Veli¢ina IR — trzni urokova mira

Veli€ina Y — permanentni diichod

* Hodnota bohatstvi se méti jako soucasna hodnota budoucich diskontovanych
duchodu Y, , kde t je €as v kterém duchod bude vyplacen.

o0

Y,

* Predpoklad — duchody z bohatstvi plynou nekonecCnou dobu W = Z (A +IR)

t=1

SR 4
* Predpoklad — dichody budoucich obdobi — permanentni diichody W = Z (1 +IR)
£
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Friedmanova teorie poptavky po penézich (3) mm%
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* Bohatstvi ¥ se Cleni na:
a) Lidské bohatstvi W, - soucet budoucich diskontovanych pracovnich duchodi

b) Fyzicke bohatstvi W, - soucet budoucich diskontovanych duchodu, které nesou
realnd financni aktiva

*  Rozdil mezi lidskym a fyzickym bohatstvim: v likvidité

???Které bohatstvi ma vyssi likviditu???

*  Pomér lidského a fyzického bohatstvi: B = ——
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Friedmanova teorie poptavky po penézich (4) mm%

* Formy bohatstvi (poptavka po jednotlivych aktivech):
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Penize — zlistatky na béZnych uctech a hotovost
Dluhopisy — pouze dluhopisy s kuponem — statni, podnikove
Akcie

Fyzické statky — zboZi dlouhodobé spotieby vEetné nemovitosti ve vlastnictvi ekonomickych subjektii (ptedpoklad
— fyzicke statky nenesou explicitni vynos ve form¢ najmu nebo zisku)

Lidsky kapital - hodnota vyjadiena lidskym bohatstvim (diskontované pracovni dichody)

* Faktory ovliviiujici rozhodovani ekonomickych subjekti pi1 rozdélovani bohatstvi

velikost bohatstvi

— ocekavana vynosnost z téchto aktiv

* Vynosnost pen¢z = nominalni hodnota zbozi zakoupena za jednu penézni jednotku.
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Friedmanova teorie poptavky po penézich (5) mm%
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Formulace poptavkové funkce — Friedmanova — monetaristicka funkce poptavky:
p Y
MY = F[P,rl,rg,pe,ﬁ,h]

* Veli¢ina M¢ - poptavka po penézich

* Veli¢ina P — cenova hladina

* Veli¢ina r, — celkové ocekavané vynosy obligaci
* Veli¢ina r, — celkové ocekavané vynosy akcii

* Veli¢ina p¢ - oCekavana inflace

Tato funkce je rostouci funkci P, Ya &

Tato funkce je klesajici funkei r; r, a p°
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Friedmanova teorie poptavky po penézich (6) mm%
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Vychodiska monetaristu

* citlivost pen€zni poptavky na zmény vynosnosti je mala

 citlivost poptavky po penézich na o¢ekavanou inflaci je pomérné mala

* vliv poméru lidskeho a fyzického bohatstvi se povazuje za zanedbatelny

— redlny permanentni dichod je jedina veli¢ina vyznamné ovliviiujici redlnou
penéZzni poptavku

o Zavér: M. Friedman dochazi ke stejnému zavéru jako A. Marshall -
poptavka po penézich je predevSim transakéni poptavkou.
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Keynesianska teorie poptavky po penézich mm%
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 J. M. Keynes charakterizuje penize jako aktivum, které ma nulovou vynosnost,
je likvidni a jeho drZzba nenese Zadné riziko spojené s kolisanim vynosnosti nebo
cen.

* Nulova vynosnost by méla byt divodem pro vyhybani se drzeni penéz (subjekty
v skutecnosti necini, preferuji likviditu)

Keynesianska teorie uvazuje ti1 motivy preference likvidity (motivy poptavky po
penézich):

— Motiv spojeny s diichodem

— Motiv opatrnosti

— Motiv spekulace JR® =IR+ a.(IRy— IR),0 <a < 1.
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Odvozeni spekulativni poptavky po penézich mm%
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Predpoklad: urokova mira je velmi nizka IR
* IR, je pfiliS nizkd — normalni urokové miry v§ech ekonomickych subjektt vétsi nez IR

* Ekonomicke subjekty ocekavaji vzestup trokovych mir a teda vSechny ekonomické subjekty daji
piednost drzb¢ penéz

* Poptavka po penézich nadmérné velka — v teoretickych modelech znaceno nekone¢nem.

Predpoklad: — Girokova mira je priliS vysoka — teoreticky nekonecna
*  Normalni arokové miry v§ech ekonomickych subjektii leZi pod skute¢nou irokovou mirou.
* Ekonomickeé subjekty ocekavaji pokles irokoveé miry a tedy rist cen dluhopisti.

* Ekonomickeé subjekty davaji prednost drzbé dluhopist a spekulativni poptavka po penézich je nulova.

=> Zaver: spekulativni poptavka po penézich je klesajici funkci uroku.
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Celkova poptavka po penézich v Keynesianské teorii mm%
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Transakéni poptavka po penézich M9, = poptavka po penézich motivovéana

dichodem + poptavka po penézich motivovana opatrnosti

* Obé¢ poptavky zavisi na duichodu => celkova transak¢ni poptavka zavisi na Yy
(Yy=PY)

« L, — funk¢ni vztah pro transakéni poptavku po penézich: M4, =L, (Yy )

Spekulativni poptavka po penézich M9, - poptavka je funkci trokové miry: M4, =
L, (IR)

Celkova poptavka po penézich MY : soucet transakéni a spekulativni poptavky:
M¢ = MY, + M, = L, (Yy )+ L, (IR) = L(Yy, IR)
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Moderni keynesianské teorie poptavky po penézich A%
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Baumoluv — Tobiniiv model transakéni poptavky po penézich e

Tobintiv model spekulativni poptavky po penézich
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Baumoliiv-Tobiniiv model transak¢ni poptavky po penézich %
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* Predpoklad:

— piijem ekonomického subjektu je vyplacen na zacatku obdobi a vydaje jsou
ekonomickym subjektem uskutectiovany v pribéhu celého obdobi.

e Mozné situace:

— Subjekt drzi velkou penézni zasobu — relativni ndklady (ndklady obétovanych
ptilezitosti)

— Subjekt drzi mensi penéZni zasobu — transakcéni naklady

Ekonomicky subjekt podle Baumolovy-Tobinovy teorie se chova racionalné, tj.
voli penéZni zasobu v takové vysi, aby minimalizoval celkové ndklady.
VysSka penézni zasoby zavisi na diichodu a urokové mire, ktera ovlivituje vysku
relativnich nakladu.
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Tobiniv model spekulativni poptavky po penézich mm%
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* Specialni teorie portfolia
* Dv¢ aktiva — penize a dluhopisy

— Penize — nevynosov¢ a nerizikové aktivum

— Dluhopisy — vynos (kuponové platby a kapitalovy vynos)
* Riziko dluhopisu — smérodatna odchylka

Optimalni je drzet vhodné diverzifikovanée portfolio, ktere se sklada jak z penez, tak i
dluhopisii.
* Tobin x Keynes = optimalni drzet vhodné diverzifikované portfolio x optimalni
drzet pouze dluhopisy nebo penize
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Z.akladni principy teorii poptavky po penézich mm%
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Neoklasické teorie Keynesianské teorie mamsmmm™
Tradi¢ni neoklasicka teorie *  Tradi¢ni keynesianska teorie
— formuluje modely apriorné na zakladé — motivy poptavky po penézich — motiv
ekonomickych zkusenosti dichodu, motiv opatrnosti, motiv spekulace
Moderni neoklasicka teorie — neni postavena na optimalizac¢nich principech
— odvozuje model z optimalizatni ulohy *  Moderni keynesianska teorie
racionalné jednajiciho ekonomického subjektu —  poptavkova funkce po pendzich —
optimalizaéni principy
Vychozi teorie:
— mikroekonomické  teorie  spotiebitelského *  Kiritérium optima v modernich keynesianskych
vybéru teoriich
— teorie celkové rovnovahy — ndakladova funkce, ktera zahrnuje naklady z
Podstata teorii obé&tovanych pftilezitosti a transakéni naklady

— ekonomicky subjekt realizuje své rozhodnuti
tak, aby v rdmci danych omezeni maximalizoval
svou uzitkovou funkei
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Irving Fisher A%
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27.02. 1867 —29.04. 1947 PR e

ekonom, statistik, matematik

jeden z prvnich neoklasickych ekonomii v USA
piedstavitel kvantitativni teorie penéz

doktorat na Yale University

profesor ekonomie na YU

prezident Americké ekonomické spolecnosti
spoluzakladatel Ekonometrické spolecnosti
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Alfred Marshall mzm%

UNIVERZITA

+ 26.07.1842—13.07. 1924 R

profesor politicke] ekondmie na Univerzite v Cambridge

Hlavni tviirce cambridgeské teorie poptavky po penézich
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Milton Friedman SLEZSKA%
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07/1912 — 11/2006

Studoval matematiku a ekonomii
ckonom USA

1976 Nobelova cena za ekonomii
liberalni ekonom 2. pol. 20. stol.
zastance Laissez faire

moderni neoklasicka ekonomicka teorie

nejvyznamnéjsi predstavitel monetarismu
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John Maynard Keynes mm%
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* 06/1883 —04/1946

* studoval matematiku a filosofii

* britsky ekonom

e profesor —univerzita v Cambridge

* guverner Bank of England

» zakladatel keynesianstvi

* pozitivni nazor na statni zasahy v hospodarstvi
* velka hospodarska krize

* jeden z nejvyznamngjSich ekonomu 20. stol.
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