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PENIZE A CENOVA STABILITA

1. Penize

o charakterizujeme jako zvldaStni zboZi, které jsou vSichni ochotni piijimat a sméiiovat za né
své zhoZi.

e Penézi se tak v minulosti stivalo nejriznéj$i zbozi, které bylo schopno plnit ulohu
vSeobecného ekvivalentu zprostfedkujicitho sménu, napr. lastury, platno, kozesiny, ryze,
dobytek, koreni, strelny prach apod.

e V soucasnosti povazujeme za penize nejen hotovostni penize (= bankovky a mince), ale
také vklady (depozita) na tictech v penéZnich ustavech.

e Rozmanitost prostiedkll, schopnych plnit penézni funkce, zt€zuje definovani toho, co jsou
penize a ptipadné toho, co jiz penézi neni. Dlisledkem toho rozliSujeme nékolik typii penéznich

agregatii, které se lisi stupnem likvidity aktiv, jez jsou do nich zahrnovany.

Dle ¢lenéni Ceské nérodni banky se jedna o nésledujici penéZni agregaty:

e M1 = hotovostni obéZivo (bankovky a mince) v ob&hu (tedy mimo bankovni systém)
+ jednodenni vklady.

o M = M; + vklady s vipovédni lhiitou do 3 mésicii a vklady se splatnosti do 2 let.

e M3 = M: + dluhové cenné papiry se splatnosti do 2 let + podilové listy fondii penéiniho trhu +
repo operace.

e Tyto agregaty se 1i8i podle likvidity zahrnutych aktiv

Likviditou rozumime stupen pfipravenosti aktiv k platbam, resp. rychlost pfemény jinych aktiv

V penize.

Funkce penez:

e prostiedek smény,
e ucetni jednotka,

e uchovatel hodnoty.

Motivy driby penéz:

e transakcéni motiv — penize drzime proto, abychom mohli realizovat transakce spojené
s pofizenim zboZi, které potiebujeme.

e opatrnostni motiv — penize drzime pro ptipad nenadalych udélosti a s nimi spojenych vydajt.
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o spekulacni motiv — drzeni pen¢z umoznuje reagovat na nejistotu spojenou s drzenim jinych

aktiv, ktera je spojena s kolisanim cen téchto aktiv.

Kvantitativni teorie penéz

e podstatou této teorie je zkoumani vztahu mezi mnoZstvim penéz v obéhu (M) a cenovou

hladinou (P).

e Klasicka kvantitativni teorie penéz predpokladd, ze ceny zbozi jsou zavislé na mnoZzstvi penéz

v obéhu. Roste-li mnozstvi penéz, roste proporcionalné i cenova hladina.

e Modernéjsi verze kvantitativni teorie penéz tuto tezi nepfijima. Ta predpoklada, ze utvareni
cenové hladiny je rovnéz ovlivnéno rychlosti obratu penéz (V) a velikosti realného produktu

(Yr).

MV = P*Y,

Rovnice smény:

Rovnice dava do souvztaznosti objem vyrobkt a sluzeb vystupujicich na trhu s penéznimi toky, které
timto trhem prochdzeji. Ukazuje, jak se toky vyrobki a sluZzeb vyrovnavaji s tokem penéz na jejich
nakup.

Prava strana rovnice smény, tzn. realny produkt (Yr) vynasobeny urovni cenové hladiny (P),

v podstaté predstavuje nominalni produkt (Yn).

Potifebné mnozstvi penéz v obéhu je pak dano vztahem: %

Pro rychlost obratu penéz plati nasledujici vztah: M

Z rovnice smény vyplyva, Ze:
» urovein cen se meéni piimo umérneé k mnozstvi penéz v ob&hu,
» turoven cen se méni piimo imerné k rychlosti obratu penéz,

» uroven cen se méni nepiimo umérné k objemu produkce (redlnému produktu).
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2. TRH PENEZ

e Tak jako na jinych trzich existuje i na trhu penéz poptavka po penézich a nabidka penéz.

e Vzijemnym plsobenim obé& strany trhu utvareji cenu penéz, tzn. urokovou miru (i).
Poptavka po penézich (Mb)

e Predstavuje mnozstvi penéz, které jsou subjekty ochotny drzet pti dané tirokové sazbe¢.

o Tvar poptavkové krivky vyjadiuje funkcni zavislost mezi poptavanym mnoZstvim penéz; a

urokovou mirou.

e Poptavku po penézich ovliviiuji zejména dva faktory, a to uiroveri redlnych diichodii a cenovd

hladina.

e Poptavka po penézich roste (posouva se smérem doprava), kdyZz rostou redlné diichody anebo

kdyz roste cenovéa hladina a naopak.

urokova i réist realnych diichodi;
mira rust cenové hladiny
(@
pokles Mb,
realnych
dtchodi;
Mb pokles cenové hladiny Mb
w r W M
mnoZstvi penéz (M)
r W
Nabidka penéz (Ms)

e Piedstavuje velikost penézni zasoby, kterou pii danych trokovych sazbich nabizi bankovni
systém. Nabidka pencz vyjadiuje funkcni zavislost mezi nabizenym mnoZstvim penéz, které je

v ekonomice k dispozici a jejich cenou, tedy urokovou mirou.
e Nabizené mnozstvi penéz je dano velikosti vkladi penéz u bank.

e V kratkém obdobi je kfivka nabidky penéz dokonale neelastickda, v dlouhém obdobi je
nabidkova kitivka penéz rostouci, coz je dano tim, ze dlouhodobé centralni banka miize ménit

mnozstvi nabizenych penez.
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kratkeé obdobi dlouhé obdobi

Ms

M M M

Rovnovaha na trhu penéz pak nastava, kdyz se poptdvané mnozstvi penéz rovna nabizenému

mnozstvi, tedy penézni zasobé.

kratkodoba rovnovaha dlouhodoba rovnovaha
i Ms '
E
iE _______________ iE
Mb
Mg M
3. BANKY A TVORBA PENEZ

e Banky ptedstavuji hlavni skupinu mezi finanénimi zprostiedkovateli, to znamena
institucemi, které na ziskovém principu piebiraji uspory od riznych ekonomickych subjektd,
které nasledné¢ ptjcuji dalSim ekonomickym subjektim.

e Zakladni operace, které banky provadéji, jsou:

> pasivni operace — ty spocivaji v p¥ijimani vkladii. Banka se dostava do pozice dluznika.
Uroky, které banky vkladatelim plati, jsou tak oznatovany jako tGroky nakladové.

» aktivni operace — tyto operace spocivaji v poskytovani uvériu klientium. Banka se tak vici
nim dostava do pozice véfitele. Uroky, které banky za poskytnuté Givéry inkasuiji, se oznaduji
jako uroky vynosové.

» neutralni operace —jedna se o operace spocivajici v poskytovdani nejriiznéjsich financnich

sluzeb, které v§ak nemaji vliv na ucetni bilanci banky.
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Rozdil mezi urokovou mirou u pasivnich operaci a urokovou mirou u aktivnich operaci se nazyva

urokova marze. Urokova mira u pasivnich operaci je niz$i nez tirokova mira u aktivnich operaci.

Bankovni (depozitni) penize

e jsou penize, které je moZno ddle pujcit.

Jejich tvorba je zalozena na ¢astecném kryti vkladd rezervami. Mnozstvi pij¢ovanych penéz je

dano velikosti rezerv, které jsou banky povinny udrzovat u centralni banky.

Rozdil mezi vklady a rezervami je mozné pouzit k poskytovani uvérti nebo na ndkup cennych

papirt.

Tim, ze banky maji moznost ast vkladu pujcovat, vznikda schopnost tvovit penize — dochazi

tak k rozSifovani nabidky penéz.

Rozsah zvySeni nabidky penéz je dan jednoduchym penéinim multiplikatorem (m),

ktery uddva, o kolik se zméni hodnota depozit, zméni-li se hodnota rezerv o jednu jednotku.

, kde r = mira povinnych minimdlnich rezerv

, kde AD = prirustek depozit

AR = prirastek rezerv

Penézni (monetarni) baze (MB) = celkovy objem rezerv komerénich bank (R) drzenych na

uctu u centralni banky a celkové mnozstvi obéziva (C), jehoz mnozstvi urcuje rovnéz centralni banka.

Monetarni baze je oznacovana jako mocné penize, a to proto, ze zména objemu monetarni baze vede
ke zméné v penéZni zasobé a tedy v nabizeném mnoZstvi penéz. Monetarni baze je tak zakladnim

nastrojem, jimz centralni banky ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice.

\MS = MB*m|| yde MS = nabidka pen:
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CENOVA HLADINA A INFLACE

Jednim z ukolti makroekonomické teorie je vysvétlit vSeobecnou trovei cen €ili cenovou hladinu a
zmény v cenové urovni v prabéhu ¢asu. K méreni tirovné cenové hladiny se nejcastéji vyuzivaji
cenové indexy.

Cenové indexy jsou indexni Cisla, kterd zachycuji zménu cen uréitého souboru statkii

a sluzeb mezi dvéma Casovymi useky, jez oznacujeme jako béiné a zdakladni obdobi.

A) Implicitni cenovy deflator (deflator HDP; IPD)

e index, ktery ociStuje hodnotu vSech statkli a sluzeb, které jsou soucasti hrubého domaciho

produktu, od vlivli cenovych zmén. Implicitni cenovy deflator vypocteme (v procentech) jako:

HDP,

IPD = *100

R

e Pokud bychom oznacili ceny v zdkladnim obdobi jako Py, ceny v bézném obdobi P, finalni
produkci v bézném obdobi Y1 a pokud bychom sledovali veskerou produkci vyprodukovanou

v ekonomice v ptislusném obdobi, mizeme predchazejici vzorec zapsat ve tvaru:

XY, * PR
PD=—"1"1

Y+ R

*100

e Tento index se jevi jako idealni nastroj pro posouzeni cenové stability dané ekonomiky, avSak
nevyhodou daného indexu je, ze statistické ufady zvetejiiuji data o vyvoji HDP minimalné se
ctvrtletnim zpoZdénim.

o Implicitni cenovy deflator se nazyva ,,implicitnim*, protoze neni vypocitan primo, ale delenim

nominalniho produktu produktem realnym.
B) Explicitni cenové indexy
e tyto indexy jsou vyuzivany k analyze kratkodobych (mési¢nich) pohybt cenové hladiny, jsou
vypocitdvany piimo.
o K zakladnim explicitnim cenovym indexiim patii index spotiebitelskych cen (CPI), index cen

prumyslovych vyrobcii (PPI), index cen vyvozu (EPI) a index cen dovozu (IP1).
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Index spotiebitelskych cen (CPI)

» index, ktery urcuje relevantni cenové zmény spottebniho kose, jehoZ soucasti jsou vybrané
statky a sluzby placené domacnostmi dané zemé.
» Naklady na nakup zvoleného spotiebniho koSe v daném (béZném) obdobi jsou srovndaviny

s naklady na nakup téhoz koSe v roce zakladnim (vychozim):

20 * B 100
20, *

CPI =

kde: Qo = spotifebni kos v zakladnim obdobi
Po = ceny statka zahrnutych do spotiebniho koSe v zakladnim obdobi

P1= ceny statkll zahrnutych do spotfebniho kose v bézném roce

» Pokud je hodnota indexu vyssi nez 100, znamena to, Ze doslo k vzestupu cenové hladiny a ze

probiha inflace.

Pojmy k zapamatovani
o Inflace = trvaly riist v§eobecné cenové hladiny.

o Deflace = trvaly pokles v§eobecné cenové hladiny.

Dezinflace = sniZzovani miry inflace, tzn. jeji zpomalovani.

Akcelerujici inflace = zvySovani miry inflace, tzn. jeji zrychlovani.

Stagflace = takova situace v ekonomice, kdy ekonomika stagnuje, tzn. jeji redlny produkt se

neméni, av§ak cenova hladina roste. Jinak feCeno, jedna se o vysokou inflace pfi nulovém ristu

produktu.

Slumpflace = piedstavuje vysokou inflaci pii poklesu produktu.

» Oteviend inflace = jde o inflaci, kterd je béiné pozorovatelnd a odraZena v cenovych

indexech.

» Skryta inflace = jedna se o zvySovdni cen, které se z nejriznéjSich ditvodit nepromiti do
cenovych indexii. Pricinou miize byt napr. chybné sestaveni spotrebniho kosSe, zména struktury
produkce smerem k cenove vyhodnejsim produktiim, zhorseni kvality vyrobkii bez zmény ceny

apod.

» Potlacena inflace = dochazi k ni tehdy, pokud je cenovy riist uméle zablokovin zékazem

zvySovani cen (napf. zmrazenim cen nebo stanovenim maximalnich cen).
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Podle velikosti rozliSujeme
» Mirnd (pliiva) inflace = takova inflace, ktera probihd po delsi dobu relativné mirnym
a viceméné stabilnim tempem. Nejcastéji se za mirnou inflaci povazuje inflace, jejiz mira je
jednociferna, tzn. nizsi neZ 10 %. Dana inflace obvykle neprekracuje tempo riistu vykonu, roste
jak nominalni, tak redlny produkt a ekonomické subjekty jsou ochotny setrvavat
u hotovych penéz. Mirna inflace nema pro ekonomiku pftili§ vyrazné negativni dasledky a je

proto povazovana za viceméng slucitelnou s jejim zdravym vyvojem.

» Padiva inflace = inflace predstavovana ro¢nim cenovym riistem ve vysi dvoucifernych az
tiicifernych cisel (10 - 1000 %). Tento typ inflace snizuje vykonnost ekonomického systému
a kvalitu systému socidlniho; neni tak povazovana za pfijatelnou a je vnimana jako symptom
nezdravého ekonomického vyvoje. Dochazi k rychlejsimu ristu cenové hladiny, nez je riist
produktu. Disledkem je klesajici kupni sila penéz, coz se projevuje v chovani ekonomickych
subjekti, které se snazi drzet minimum penéz a inflace se stava soucasti kalkulaci pfi uzavirani

obchodnich smluv.

» Hyperinflace = extrémni forma inflace, pfi niZ rostou ceny o tisice, desetitisice, statisice
az miliony procent ro¢n¢ (= nad 1000 %). Jde v podstaté o zhrouceni penézniho systému zem¢.
Penize ztraceji schopnost plnit své funkce a ekonomika se postupné€ naturalizuje, tzn. ze se od
penézni smeny stale vice prechazi ke smén¢ naturalni. Jedna se o extrémni situaci, kdy tempo

ristu cen nemd Zadny vztah k riistu produktu. Dochazi k rozvratu ekonomiky.

Dale rozliSujeme

> Ocekavana (anticipovana) mira inflace = mira, ve které lidé o¢ekavaji rist cenové
hladiny v nasledujicim obdobi.

> Neocekavana (neanticipovand) mira inflace = ¢ast infla¢ni miry, ktera ekonomické
subjekty ptekvapila, k ristu cenové hladiny dojde v disledku cenového skoku.
neanticipovana inflace = o¢ekdvana mira inflace — skutecna mira inflace

> Poptavkova inflace (inflace taZzena poptavkou) = tento typ inflace je vyvolavan p¥evahou
agregatni poptavky nad agregatni nabidkou. Mizeme ji charakterizovat jako stav, kdy
domaécnosti, firmy, vldda a zahrani¢ni subjekty chtéji spotiebovavat vétsi produkt, nez jaky
pfi stalych cenach ekonomika vytvati. Poptavka zacind naraZet na nabidku statki, pfi¢emz
nabidka neni schopna se z kapacitnich divoda poptavce ptizptsobit. Rovnovaha ekonomiky
se piesouva za uroven potencialniho produktu a tim dochazi k otevieni expanzni produkéni
mezery neboli inflacni mezery. Uvedeny inflaéni proces probihd vzdy, kdyZz neni rlst

agregatni poptavky doprovazen ristem potencialniho produktu.
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Poptavkova inflace

P
LRAS
SRAS
Py [---mmom - ¢ dnfla¢ni mezera
S 1T = ADy
Py
! ADo

» Nabidkovad inflace (inflace tazena naklady) = inflace, jeZ je zap¥i¢inéna poklesem
agregatni nabidky vlivem velkého vzestupu ndkladi. Podniky vzhledem k objemu
prostfedkii, které maji k dispozici na dané obdobi, reaguji na vzestup ndkladii sniZenim
produkce. Skute¢ny produkt poklesne pod uroven potencialniho produktu a souc¢asné stoupne

cenova hladina. Tim se otevie recesni produkcéni mezera neboli deflaéni mezera.

Nabidkova inflace

P SRAS:1

Nakladové (nabidkova) inflace byva spojovana s inflaéni spiralou, v niz se cenovy rist prenasi
z niz$iho stupné zpracovani na vys$si. Rozto€eni inflacni spiraly byva zpravidla iniciovano riistem cen
vyrobnich vstupll. Tento riist zvySuje vyrobni naklady a zvySené vyrobni néklady vedou ke zvyseni
cen. Zvysi-li se ceny spotiebnich statktli, pozaduji odbory zvySeni mezd. Zvysené mzdy dale zvySuji

vyrobni ndklady. Disledkem je zvySeni cen, atd.
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Inflacni spirdla

P LRAS SRAS;

Inflace tazena poptavkou a inflace tazenad naklady predstavuji dva extrémni modely pricin inflace.

Skutecné priciny kolisaji mezi nimi.

Miru inflace lze urcit pomoci ptirlistkli jednotlivych cenovych indext; vypoéteme ji jako rozdil
cenového indexu béiného a zakladniho obdobi, déleny cenovym indexem zakladniho obdobi. Mira

inflace tak zachycuje skutecné tempo rtistu cenové hladiny v dané ekonomice.
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Priklady:

1. Predpokladejme, zZe velikost nominalniho produktu dosahuje vyse 400 mil. penéznich jednotek,
transakce byly zprostfedkovany obézivem v celkové hodnot¢ 2,5 mil. penéznich jednotek. Kolik

5. seminar

¢ini rychlost obratu penéz?

2. Klesne-li mira povinnych rezerv na 2 %, k jaké multiplikované tvorbé vklada pravdépodobné
dojde, vzrostou-li rezervy o 10 mil. penéznich jednotek?

4. Urcete vysi povinnych minimalnich rezerv, vite-li Ze rlist rezerv v bankovnim systému o 3,6 mld.
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penéznich jednotek zvysil objem depozit o 55,5 mld. penéznich jednotek.

5. Plvodni rovnovaha na penéznim trhu byla ovlivnéna nasledujicimi skute¢nostmi:

a) cenova hladina vzrostla,
b) centralni banka zvysila pozadavky na povinné bankovni rezervy,
c) redlny produkt v ekonomice klesl,

d) centralni banka snizila diskontni sazbu.

6. Dopocitejte chybéjici tdaje v nasledujici tabulce a urcete velikost indexu spotiebitelskych cen.

Polozka Zakladni obdobi BéZné obdobi
spotf. koSe | mnozstvi | Cena vydaje cena vydaje
Potraviny 20 3 5
Odévy 15 9 12
Bydleni 17 10 11
Vzdélani 8 5 3

7. Ekonomika je charakterizovana nasledujicimi indikatory:

Rok | Realny HDP | Nominalni HDP
2006 | 1450 mld. 1 600 mld.
2007 | 1500 mld. 1 720 mld.

Urcete:

a) deflator HDP pro rok 2006,
b) deflator HDP pro rok 2007,
c¢) miru inflace mezi obéma roky.
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