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Penize a inflace

Penize

- zvlastni zboZi, které jsou vsichni ochotni pfijimat a sménovat za né své zboZzi

- penézi se tak v minulosti stavalo nejrizné;si zbozi, které bylo schopno plnit dlohu
vSeobecného ekvivalentu zprostiedkujictho sménu, napft. lastury, platno, kozesiny,
ryze, dobytek, kofeni, stfelny prach apod.

- za penize povaZujeme nejen hotovostni penize (= bankovky a mince), ale také vklady
(depozita) na uctech v penéznich ustavech.

- rozmanitost prostredk, schopnych plnit penézni funkce, ztéZuje definovani toho, co
jsou penize a pripadné toho, co jiz penézi neni. Dlsledkem toho rozliSujeme nékolik
typl penéznich agregatd, které se lisi stupném likvidity aktiv, jeZ jsou do nich
zahrnovany.

Dle ¢lenéni Ceské narodni banky se jedna o nasledujici penéini agregaty:

M1 = hotovostni obéZivo (bankovky a mince) v obéhu + jednodenni vklady
M2 = M + vklady s vypovédni Ihitou do 3 mésict a vklady se splatnosti do 2 let

Ms = M + dluhové cenné papiry se splatnosti do 2 let + podilové listy fondi penéZniho trhu +
repo operace

- Tyto agregaty se lisi podle likvidity zahrnutych aktiv (likvidita = pfipravenost aktiv
k platbam, resp. Rychlost pfemény jinych aktiv v penize)

Funkce penéz:
- prostfedek smény (umoznuji koupi a prodej zbozi a sluzeb)
- Ucetni jednotka (urcuji hodnotu, cenu statkd, hmotnych a nehmotnych)
- uchovatel hodnoty (Ize uchovat hodnotu pro budouci spotiebu, budouci bohatstvi)

Vlastnosti penéz:
- délitelnost (Ize je délit na mensi jednotky — napf. koruna na halére)
- zameénitelnost (nezdlezi, jestli dostaneme 2x500 nebo 1x1000 — hlavni je, zZe
dostaneme dohodnutou ¢astku)
- prenositelnost (oproti napf. zlatu jsou mnohem leh¢i, v dnesni dobé je to jesté
umocnéno vznikem platebnich karet)
- trvalost a trvanlivost (neni Zadny datum spotreby

Motivy drzby penéz:
- transakéni motiv — penize drzime proto, abychom mohli realizovat transakce spojené
s pofizenim zbozi, které potiebujeme
- opatrnostni motiv — penize drzime pro pfipad nenaddlych udalosti a s nimi spojenych
vydaju
- spekulaéni motiv — drZzeni penéz umoznuje reagovat na nejistotu spojenou s drzenim
jinych aktiv, kterd je spojena s kolisanim cen téchto aktiv
Kvantitativni teorie penéz
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podstatou této teorie je zkoumani vztahu mezi mnoZstvim penéz v obéhu (M) a
cenovou hladinou (P).

klasicka kvantitativni teorie penéz predpokladd, Ze ceny zboZi jsou zavislé na
mnozstvi penéz v obéhu (roste-li mnoZstvi penéz, roste proporcionalné i cenova
hladina)

modernéjsi verze kvantitativni teorie penéz tuto tezi nepfijima. Ta pfedpoklada, ze
utvareni cenové hladiny je rovnéz ovlivnéno rychlosti obratu penéz (V) a velikosti
redlného produktu (Yg).

M*V =PxY,

M = mnoistvi penéz v obéhu

V = rychlost obratu penéz

P = cenova hladina

Y = realny produkt (diichod) ekonomiky

P*Y = nominalni produkt (dlichod) ekonomiky

Potfebné mnoiZstvi penéz v obéhu je pak dano vztahem: = %

Pro rychlost obratu penéz plati nasledujici vztah: M

Z rovnice smény vyplyva, Ze:

uroven cen se méni pfimo Umérné k mnozstvi penéz v obéhu,
uroven cen se méni pfimo umérné k rychlosti obratu penéz,
uroven cen se méni nepfimo umérné k objemu produkce (redlnému produktu).

TRH PENEZ
tak jako na jinych trzich existuje i na trhu penéz poptdvka po penézich a nabidka
penéz
vzajemnym pusobenim obé strany trhu utvareji cenu penéz, tzn. irokovou miru (i)

Poptavka po penézich (Mp)

predstavuje mnozstvi penéz, které jsou subjekty ochotny drZet pfi dané Urokové
sazbé

tvar poptavkové kfivky vyjadruje funkéni zavislost mezi poptdvanym mnoZstvim penéz
a urokovou mirou

poptavku po penézich ovliviiuji zejména dva faktory, a to uroveri redlnych diichodu a
cenovd hladina

poptavka po penézich roste (posouva se smérem doprava), kdyz rostou redlné
dlichody anebo kdyzZ roste cenova hladina a naopak
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Nabidka penéz (Ms)

- predstavuje velikost penézni zasoby, kterou pti danych urokovych sazbach nabizi
bankovni systém.

- nabidka penéz vyjadfuje funkéni zdvislost mezi nabizenym mnoZstvim penéz, které je
v ekonomice k dispozici a jejich cenou, tedy urokovou mirou

- nabizené mnoiZstvi penéz je dano velikosti vklad(i penéz u bank.

- v kratkém obdobi je kfivka nabidky penéz dokonale neelasticka

- vdlouhém obdobi je nabidkova kfivka penéz rostouci, coz je ddno tim, ze
dlouhodobé centrdlni banka mlize ménit mnoZstvi nabizenych penéz.

kratké obdobi dlouhé obdobi

Mz M M

Rovnovaha na trhu penéz
- nastava, kdyzZ se poptavané mnozstvi penéz rovna nabizenému mnozstvi, tedy
penézini zasobé

kratkodobd rovnovdha dlouhodobad rovnovaha
i Ms i
E
iE _______________ Ie
Mb
Me M
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BANKY A TVORBA PENEZ

banky predstavuji hlavni skupinu mezi finan¢nimi zprostfedkovateli, to znamenad
institucemi, které na ziskovém principu prebiraji Uspory od rtznych ekonomickych
subjektl, které nasledné pUjcuji dalsim ekonomickym subjektdm

Zakladni operace, které banky provadéji, jsou:

pasivni operace — ty spocivaji v prijimdni vkladi. Banka se dostava do pozice
dluznika. Uroky, které banky vkladatelim plati, jsou tak ozna¢ovany jako Groky
nakladové.

aktivni operace — tyto operace spocivaji v poskytovdni uvéri klientiim. Banka se tak
vici nim dostava do pozice véfitele. Uroky, které banky za poskytnuté Gvéry inkasuiji,
se oznacuji jako uroky vynosové.

neutralni operace — jednd se o operace spocivajici v poskytovdni nejriiznéjsich
financnich sluZeb, které vsak nemaiji vliv na ucetni bilanci banky.

Rozdil mezi urokovou mirou u pasivnich operaci a urokovou mirou u aktivnich operaci se

nazyva

irokova marze. Urokova mira u pasivnich operaci je nizsi nez trokova mira u

aktivnich operaci.

Bankovni (depozitni) penize

Jednod

jsou penize, které je mozno dale pujcit.

Jejich tvorba je zaloZena na ¢aste¢ném kryti vkladd rezervami. MnoZstvi puaj¢ovanych
penéz je dano velikosti rezerv, které jsou banky povinny udrzovat u centralni banky.
Rozdil mezi vklady a rezervami je mozné pouzit k poskytovani ivérd nebo na nakup
cennych papir(.

Tim, Ze banky maji moznost ¢ast vklad( puajcovat, vznika schopnost tvofit penize -
dochazi tak k rozsirovani nabidky penéz.

Rozsah zvyseni nabidky penéz je dén jednoduchym penéznim multiplikatorem
(m), ktery udéva, o kolik se zméni hodnota depozit, zméni-li se hodnota rezerv o
jednu jednotku.

uchy penézni multiplikator (m):

r = mira povinnych minimdlnich rezerv

, kde AD = pririistek depozit

Penézn

AR = prirdstek rezerv

i (monetarni) baze (MB) = celkovy objem rezerv komercnich bank (R) drzenych na

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

banka.
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Monetarni baze je oznacovana jako mocné penize, a to proto, Ze zména objemu monetarni
baze vede ke zméné v penéini zasobé, a tedy v nabizeném mnoZstvi penéz. Monetarni baze
je tak zakladnim nastrojem, jimz centralni banky ovliviiuje mnoZstvi penéz v ekonomice.

MS = MB *m

MS = nabidka penéz

Cenova hladina a inflace

- Jednim z Ukold makroekonomické teorie je vysvétlit vSeobecnou uroven cen Cili
cenovou hladinu a zmény v cenové Urovni v pribéhu ¢asu.

- K méreni urovné cenové hladiny se nejcastéji vyuzivaji cenové indexy.

- Cenové indexy jsou indexni ¢isla, kterd zachycuji zménu cen urcitého souboru statki a
sluzeb mezi dvéma ¢asovymi useky, jeZ oznacujeme jako bézné a zdkladni obdobi.

- Inflace = trvaly rist vSeobecné cenové hladiny.

- Deflace = trvaly pokles vSeobecné cenové hladiny.

- Dezinflace = sniZzovani miry inflace, tzn. jeji zpomalovani.

- Akceleruijici inflace = zvySovani miry inflace, tzn. jeji zrychlovani.

- Stagflace = takova situace v ekonomice, kdy ekonomika stagnuje, tzn. jeji rediny produkt se
neméni, avsak cenovd hladina roste. Jinak feceno, jedna se o vysokou inflace pfi nulovém
rastu produktu.

- Slumpflace = predstavuje vysokou inflaci pfi poklesu produktu.

- Otevrend inflace = jde o inflaci, kterd je béZné pozorovatelnd a odrazena v cenovych
indexech.

- Skryta inflace = jedna se o zvySovdni cen, které se z nejriiznéjsich divodi nepromitd do
cenovych indexu. Pricinou muZe byt napf. chybné sestaveni spotfebniho kose, zména
struktury produkce smérem k cenové vyhodnéjsim produktim, zhorseni kvality vyrobk( bez
zmény ceny apod.

- Potlacend inflace = dochazi k ni tehdy, pokud je cenovy rist uméle zablokovdn zakazem
zvySovani cen (napf. zmrazenim cen nebo stanovenim maximalnich cen).

Podle velikosti rozliSujeme:

- Mirna (pliZiva) inflace = takova inflace, ktera probiha po delsi dobu relativné mirnym a
viceméné stabilnim tempem. Nejéastéji se za mirnou inflaci povazuje inflace, jejiz mira je
jednocifernd, tzn. nizsi neZ 10 %. Dand inflace obvykle neprekracuje tempo rustu vykonu,
roste jak nominadlni, tak redlny produkt a ekonomické subjekty jsou ochotny setrvavat

u hotovych penéz. Mirna inflace nema pro ekonomiku pfilis vyrazné negativni disledky a je
proto povazovana za viceméné slucitelnou s jejim zdravym vyvojem.

- Pddiva inflace = inflace pfedstavovana ro¢nim cenovym rlstem ve vysi dvoucifernych az
tricifernych cisel (10 - 1000 %). Tento typ inflace sniZuje vykonnost ekonomického systému a
kvalitu systému socidlniho; neni tak povaZzovana za pfijatelnou a je vnimana jako symptom
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nezdravého ekonomického vyvoje. Dochdzi k rychlejSimu rustu cenové hladiny, neZ je rist
produktu. Disledkem je klesajici kupni sila penéz, coZ se projevuje v chovani ekonomickych
subjektl, které se snazi drzet minimum penéz a inflace se stava soucasti kalkulaci pfi
uzavirdni obchodnich smluv.

- Hyperinflace = extrémni forma inflace, pti niz rostou ceny o tisice, desetitisice, statisice az
miliéony procent rocné (= nad 1000 %). Jde v podstaté o zhrouceni penézniho systému zemé.
Penize ztraceji schopnost plnit své funkce a ekonomika se postupné naturalizuje, tzn. Ze se
od penéini smény stale vice pfechdzi ke sméné naturalni. Jedna se o extrémni situaci, kdy
tempo rustu cen nemd Zddny vztah k ristu produktu. Dochdzi k rozvratu ekonomiky.

Dale rozliSujeme

- Ocekavana (anticipovand) mira inflace = mira, ve které lidé o¢ekavaji rlist cenové hladiny

v ndsledujicim obdobi.

- Neocekavana (neanticipovana) mira inflace = ¢ast inflacni miry, ktera ekonomické subjekty
prekvapila, k ristu cenové hladiny dojde v disledku cenového skoku.

neanticipovanad inflace = oéekavand mira inflace — skute¢nd mira inflace

- Poptavkova inflace (inflace tazend poptavkou) = tento typ inflace je vyvoldvan pfevahou
agregatni poptavky nad agregatni nabidkou. MZeme ji charakterizovat jako stav, kdy
domacnosti, firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty chtéji spotfebovavat vétsi produkt, nez jaky
pfi stalych cenach ekonomika vytvari. Poptavka zacind nardzet na nabidku statk(, pricemz
nabidka neni schopna se z kapacitnich divod( poptavce prizplisobit. Rovnovaha ekonomiky
se presouva za Uroven potencidlniho produktu a tim dochazi k otevieni expanzni produkcni
mezery neboli inflacni mezery. Uvedeny inflaéni proces probiha vzdy, kdyz neni rist agregdtni
poptavky doprovazen ristem potencialniho produktu.

Poptdvkovd inflace

P
LRAS
SRAS
Pp |- --mime-e : ¢ Jnflacni mezera
Y ! =~ = AD:
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: ADo
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nabidky vlivem velkého vzestupu nakladd. Podniky vzhledem k objemu prostredkd, které
maiji k dispozici na dané obdobi, reaguji na vzestup nakladl sniZzenim produkce. Skutecny
produkt poklesne pod Uroven potencialniho produktu a soucasné stoupne cenova hladina.
Tim se otevie recesni produkéni mezera neboli deflacni mezera.
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Nabidkovd inflace

P SRAS:
LRAS 1 SRASo

P1 |-
Po

- Nakladova (nabidkova) inflace byva spojovéna s inflacni spiralou, v niz se cenovy rust
prenasi z nizSiho stupné zpracovani na vyssi. Roztoceni inflaéni spiraly byva zpravidla
iniciovano rlstem cen vyrobnich vstup(. Tento rist zvySuje vyrobni naklady a zvysené
vyrobni naklady vedou ke zvyseni cen. Zvysi-li se ceny spotiebnich statk(, pozaduji odbory
zvyseni mezd. ZvySené mzdy dale zvySuji vyrobni naklady. DUsledkem je zvySeni cen, atd.

Inflacni spirala

P LRAS  SRAS:

P2
P1

Po

Inflace taZzend poptdvkou a inflace taZzend ndklady predstavuji dva extrémni modely pric¢in

inflace. Skutecné priciny kolisaji mezi nimi.
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ZpUsoby méreni cenové hladiny:

1. Implicitni cenovy deflator (deflator HDP; IPD)
- index, ktery ocistuje hodnotu vsech statku a sluzeb, které jsou soucasti hrubého domaciho
produktu, od vlivi cenovych zmén. Implicitni cenovy deflator vypocteme (v procentech)
jako:

HDP
IPD = al
HDP

R

*100

Pokud bychom oznacili ceny v zdkladnim obdobi jako Po, ceny v béZném obdobi P4, finalni
produkci v béZzném obdobi Y1 a pokud bychom sledovali veskerou produkci vyprodukovanou
v ekonomice v ptislusném obdobi, miZzeme predchazejici vzorec zapsat ve tvaru:

XY, * R
1 "%

Y+ B

IPD = 100

Tento index se jevi jako idedlni nastroj pro posouzeni cenové stability dané ekonomiky, avsak
nevyhodou daného indexu je, Ze statistické urady zverejnuji data o vyvoji HDP minimalné se
Ctvrtletnim zpoZdénim.

Implicitni cenovy deflator se nazyva ,implicitnim“, protoze neni vypocitan pfimo, ale délenim
nominalniho produktu produktem redlnym.

2. Index spotiebitelskych cen (CPI)
- index, ktery uréuje relevantni cenové zmény spotfebniho koSe, jehoz soucasti jsou vybrané
statky a sluzby placené domacnostmi dané zemé.
- ndklady na ndkup zvoleného spotifebniho koSe v daném (béZzném) obdobi jsou srovnavany
s naklady na nakup téhoz kose v roce zakladnim (vychozim):

M*mo

0 * 5y

CPI =

Qo = spotrebni kos v zakladnim obdobi
Po = ceny statk( zahrnutych do spotfebniho kose v zakladnim obdobi
P1= ceny statk(d zahrnutych do spotfebniho kose v béZzném roce

Pokud je hodnota indexu vyssi nez 100, znamena to, Ze doslo k vzestupu cenové hladiny a zZe
probihd inflace.
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Mira inflace
- lze urcit pomoci prirtstkd jednotlivych cenovych index(
- vypocteme ji jako rozdil cenového indexu bézného a zakladniho obdobi, déleny
cenovym indexem zakladniho obdobi.
- mirainflace tak zachycuje skutecné tempo ristu cenové hladiny v dané ekonomice.

CPI, —CPI_,
T=—2%
CPI

-

100 __IPD,—IPD,,
1 IPD,

100
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PRIKLADY

=

Pfedpokladejme, Ze velikost nominalniho produktu dosahuje vySe 400 mil. penéznich
jednotek, transakce byly zprostfedkovany obézivem v celkové hodnoté 2,5 mil. penéznich
jednotek. Kolik ¢ini rychlost obratu penéz?

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

3. Urcete vysi povinnych minimalnich rezerv, vite-li Ze rlst rezerv v bankovnim systému o
3,6 mld. penéznich jednotek zvysil objem depozit o0 55,5 mld. penéznich jednotek.

4. Pavodni rovnovaha na penéinim trhu byla ovlivnéna nasledujicimi skute¢nostmi:
a) cenova hladina vzrostla,
b) centralni banka zvysila poZzadavky na povinné bankovni rezervy,
c) realny produkt v ekonomice klesl,
d) centralni banka snizila diskontni sazbu.

5. Dopocitejte chybéjici Udaje v ndsledujici tabulce a urcete velikost indexu spottebitelskych
cen.
Polozka spot. Zakladni obdobi Bézné obdobi
kose mnozstvi Cena vydaje cena vydaje
Potraviny 20 3 5
Odévy 15 9 12
Bydleni 17 10 11
Vzdélani 8 5 3

6. Ekonomika je charakterizovana nasledujicimi indikatory:

Rok | Realny HDP | Nominalni HDP

2006 1 450 mld. 1 600 mid.

2007 1 500 mld. 1 720 mild.
Urcete: a) deflator HDP pro rok 2006,

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