13. peníze  A  monetární  politika


 


 - komponenty nabídky peněz


 - poptávka po penězích a motivy jejich držby


 - bankovní sektor a nabídka peněz


 - centrální banka, cíle a nástroje její monetární politiky (operace na volném trhu,      diskontní politika, minimální rezervy)


 - fungování monetární politiky při regulaci agregátní poptávky


 - kvantitativní teorie peněz


 - soudobý monetarismus





 Peníze jsou cokoli, co slouží jako běžně přijímaný prostředek směny či placení.


 Naturální směna spočívá ve výměně jedněch druhů statků za jiné


 Komoditní peníze - olej, víno … v 19. stol. se peníze omezovaly na kovy (stříbro a   zlato), ale jak se zlato stávalo vzácnější muselo se na nákupy používat velmi  drobných mincí.


 Papírové peníze - peníze, spíše jako peníze než jako komoditu, peníze chtějí lidé ne  pro ně samotné, ale proto, že si za ně mohou něco koupit - zprostředkovaná  hodnota peněz.


                            - bankovky se rozšířili, protože jsou pohodlným prostředkem směny, lehce přenosné a skladovatelné, skutečnost, že nemohou být legálně vytvářeny soukromými osobami, je udržuje vzácnými.


 Bankovní peníze - šeky,  pohodlné - peníze uloženy na účtě





SLOŽKY NABÍDKY PENĚZ


  Transakční peníze (M1)


    - M1 se skládá z položek skutečně používaných k transakčním účelům, k nákupu a prodeji věcí.


    - M1 zahrnuje oběživo a mince držené mimo banky, spolu s šekovatelnými účty


    Mince 


       - drobné, zinkové, měděné


    Papírové oběživo


       - není kryta ani zlatem ani stříbrem, jsou to peníze s nuceným oběhem - vláda prohlásí : „toto oběživo je   


         zákonným platidlem“, které musí být přijímáno za všechny dluhy.


   - mince a papírové oběživo tvoří zhruba  1/3  M1


    Šekové účty 


       - jinak také bankovní peníze, jde o fondy uložené v bankách a jiných finančních institucích, na které můžete vypsat šeky 


       - obecně  Vklady na požádání a jiné šekovatelné vklady


       - další peněžní agregáty


   Peníze v širším smyslu  (M2)


   - peněžní aktiva, skoro peníze 


   - M2 zahrnuje M1 a další aktiva, která jsou blízkými substituty peněz


   - úsporové účty, vkladový účet - nemohou být použity ihned k nákupům, ale rychle se do peněz přeměnit mohou


  Další   SKORO - peníze 


   - M3 zahrnuje M2 + úsporové účty a depozita vlastněná významnými firmami


   - L - likvidní aktiva -  krátkodobé cenné papíry ministerstva financí


   - D - úvěr, představuje všechny dluhy domácích nefinančních sektorů, je nejširší mírou aktiv


         - patří sem hypotéky, obligace a podobné nástroje


   - sledováním peněžních agregátů se dá zjistit pohyb v GNP





Poptávka po penězích


  Funkce peněz


   1. peníze jako prostředek směny


   2. peníze jako zúčtovací jednotka (ceny statků a služeb jsou vyjádřeny v penězích je možno je srovnávat)


   3. peníze lze někdy použít k uchování hodnoty (účty)


  Náklady držby peněz


    - peníze jsou pro lidi tak důležité, že jsou ochotni nést náklady na držení oběživa či šekových účtů


    Úroková sazba je jedním z nákladů


     Peněžní fond - úsporový účet  - vynáší od 5 do 15% úroku ročně


  Motivy držby peněz


    - hlavním motivem je možnost nakupovat různé předměty i za cenu ztráty úroku (náklady příležitosti)








 Transakční poptávka


   - poptávka po penězích určených k nákupům (u domácností služeb a statků a u firem materiál a pracovní síly)


   - př.: průměrná rodina má 1000 ( měsíčně, tyto peníze utratí rovnoměrně během měsíce


   - při zdvojnásobení cen a příjmů se údaje na svislé ose zdvojnásobí. Transakční poptávka se tedy zdvojnásobí, jestliže se zdvojnásobí nominální GNP, ale reálné GNP zůstane stejné
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 Vliv úrokové sazby na M


  - jestliže úrokové sazby rostou, poptávka po penězích za jinak stejných okolností klesá.


  - k hlavnímu účinku úrokových sazeb dochází především v podnikovém sektoru a ne moc u domácností.


  - při vyšších úrokových sazbách se korporace snaží udržovat své hotovosti na minimální úrovni


 Poptávka po aktivech


  - držení peněz za účelem uchování hodnoty


   Teorie portfolia


    - racionální investoři ukládají své bohatství do portfolia (do souboru cenných papírů)   


    - obligace, akcie


    - averze k riskantním investicím, proto lidé budou vlastnit riskantní investice tehdy, když jejich výnos bude 


      dostatečně vysoký (výnos na jednu peněžní jednotku „Kč“)


    teorie portfolia  analyzuje způsoby jak alokovat bohatství. 


     - jedna z teorií je „ nedávej všechna vejce do jednoho košíku“





Bankovní sektor a nabídka peněz


  Finanční zprostředkovatelé 


    - instituce jako banky, pojišťovací společnosti, asociace zabývající se úsporami a půjčkami, které přebírají 


      vklady nebo fondy od jedné skupiny a půjčují je jiné skupině


    - hlavní instituce  - komerční banky, asociace zabývající se úsporami a půjčkami a vzájemné spořitelny, 


      společnosti poskytující pojistky


    - finanční instituce převádějí peněžní fondy od věřitelů k dlužníkům. Při tom vytvářejí finanční nástroje 


      (šekové, sporožirové účty).


  Banky a další finanční zprostředkovatelé jsou organizovány tak aby svým majitelům přinášeli zisk.


  Rezervy - fondy nebo aktiva, které má banka po ruce ve formě pohotové hotovosti nebo ve formě fondů 


                 uložených v centrální bance. 


                - vklady jsou rozděleny na šekové a úsporové, povinné rezervy jsou stanoveny na každý typ vkladů, a 


                   to nezávisle na skutečné potřebě pohotové hotovosti či druhu finanční instituce, která vklady přijímá 


                - zákonné rezervy jsou příliš vysoké proto, aby pomohly kontrolovat centrální bance nabídku peněz.   


  Proces generování vkladů


   -  centrální banka rozhodne o výši rezerv bankovního systému uvnitř limitů.


   - bankovní systém považuje tyto rezervy za vstup a přeměňuje je v mnohem větší množství bankovních peněz. 


      Oběživo + tyto bankovní peníze pak představují nabídku peněz, M1


 OBRÁZEK a tabulka rezerv banky






































Multiplikátor peněžní nabídky


  - za každý dodatečný dolar v rezervách, poskytnutý bankovnímu systému, banky nakonec vytvoří dodatečné   


     vklady neboli bankovní peníze ve výši 10 dolarů při určení povinných rezerv 10% z 1 dolaru.


      multiplikátor peněžní nabídky = 1/ povinný rezervní poměr


 Destrukce vkladů


 - proces tvorby vkladů může fungovat i obráceně, jestliže stahování rezerv snižuje bankovní peníze.


  Centrální banka zničí rezervy tím, že prodá vládní obligace ženě a ta vybere z bankovního účtu 1000 a tím se na


    konci procesu  zničí vklady ve výši 10000


 - náš případ předpokládá, že všechny peníze zůstávají na účtech


  kdyby peníze unikaly do oběhu - nějaký jednotlivec nedá všechny peníze na účet a nechá si 100 u sebe, potom   


  se v konečné fázi vytvoří pouze 9000 rezerv 


  kdyby vznikly přebytečné rezervy = banka by si nechala víc peněz na rezervách k expanzi by vůbec nedošlo





Monetární politika 


 


Př. : centrální banka je znepokojena s inflačními trendy a chce zpomalit ekonomický vývoj a zmírnit tlaky na růst 


        mezd a cen


        1. centrální banka bude snižovat rezervy


             - to povede ke snížení nabídky peněz, k vyšším úrokovým sazbám a k hospodářskému poklesu (nákup vládních cenných papírů)


        2. snížení nabídky peněz - multiplikovaná změna vkladů


        3. snížení nabídky peněz vede k růstu úrovně úrokových sazeb a zpřísnění podmínek poskytování úvěru


            - cena peněz jejich snížením rosta (úroková sazba), vyšší úrokové sazby sníží hodnoty aktiv - obligace, akcie, půdy


       4. soukromé a veřejné výdaje - zejména investice - budou mít, při vyšších úrokových sazbách a nižším 


           bohatství, tendenci klesat  (vysoké úrokové sazby mohou zvýšit měnový kurs koruny a tím omezit čisté 


           vývozy)


       5. nakonec tlaky těžko dostupných peněz, které vedou ke snížení agregátní poptávky omezí důchody, 


           produkt, zaměstnanost a inflaci  





Povaha úrokových sazeb


  Úroková sazba je výše úroku zaplaceného za jednotku času. Úroková sazba je určena peněžními jednotkami za 


   vypůjčenou jednotku finance


  Různosti úrokových sazeb


    1. doba splatnosti 


           - dlouhodobější cenné papíry mají zpravidla vyšší úrokovou sazbu než krátkodobé


    2. Riziko


           - půjčky s vyšším rizikem splatnosti mají vyšší úrokovou sazbu


    3. Likvidita aktiv


           - cenné papíry jsou rychle likvidní, dům není rychle likvidní v zemi postižené depresí


           - nelikvidní aktiva či půjčky mají vyšší úrokovou sazbu


    4. Administrativní náklady


           - pravidelné ověřování u některých půjček, u jiných speciální


           - čím náročnější administrativa tím dražší půjčka


  


 Reálné a nominální úrokové sazby 


   - nominální úroková sazba je úroková sazba vyjádřená v penězích


   - reálná úroková sazba je nominální úroková sazba korigovaná o míru inflace (nominální úrok - míra inflace)


 Centrální bankovnictví


   Přehled nástrojů centrální banky


     - operace na otevřeném trhu   -  nákup či prodej obligací


     - politika diskontní sazby  -  stanovení úrokové sazby nazývané diskontní sazbou, za kterou si členské banky 


        mohou půjčit rezervy od Centrální banky (Národní banky)     


     - Změna zákonem stanovených rezervních poměrů pro vklady u bank a jiných finančních operací 


  Zprostředkující cíle Centrální banky


    - rezervy


    - nabídka peněz


    - úrokové sazby


  Konečné cíle


    - stabilní ceny


    - nízká nezaměstnanost


    - rychlý růst reálného GNP


OPERACE NA OTEVŘENÉM TRHU


   - prodejem či nákupem vládních cenných papírů na otevřeném trhu může Centrální banka snížit bankovní rezervy. Tyto takzvané operace na otevřeném trhu jsou nejdůležitějším stabilizačním nástrojem centrální banky.


   - obligace se prodávají obchodníkům s vládními obligacemi, kteří je dále prodávají komerčním bankám, velkým korporacím a jiným finančním institucím.


   - zpravidla se kupují vypsáním šeků na účty Centrální banky splatné v komerčních bankách


   - rezervy se sníží a celková nabídka peněz se sníží


   - v opačném případě (Centrální banka nakupuje obligace)





POLITIKA DISKONTNÍ SAZBY


  - poskytování půjček bankám (půjčky a akceptované směnky) - vypůjčené rezervy


  - jestliže Centrální banka chce aby si banky víc půjčovali, potom sníží diskontní sazbu (úroková sazba 


    vyžadovaná za bankovní výpůjčky)  


  - někdy je diskontní sazba nižší než úroková sazba.


  - centrální banka koriguje vypůjčování u diskontního okénka - bankovní výpůjčky jsou zpravidla malou částí 


     bankovních rezerv  


 


POŽADAVKY NA REZERVY


  - Centrální banka může v zásadě měnit požadavky na rezervy.


  - chce-li  aby se peníze staly těžko dostupné, stačí zvýšit zákonem stanovený limit povinných rezerv.


  - a opačně


  - banky vytlačí úvěr a omezí své půjčky a bude přidělovat úvěry, protože své vklady musí snížit.


  - tato operace je používána výjimečně, představuje velkou a náhlou změnu politiky





Regulace úrokové sazby


  - stanovení limitu na úrokovou sazbu 


 


Monetární politikou regulovaná AD


 - monetární politika centrální banky ovlivňuje produkt změnou AD, která vstupuje do vztahu s AS, aby určila 


    produkt a ceny


  1. změny nabídky peněz vyvolají na trhu peněz změny úrokových sazeb pohybem po nezměněné křivce AD po 


      penězích. Zvýšení nabídky peněz sníží úrokové sazby natolik, aby to přesvědčilo lidi držet veškeré nové       


      peníze.


  2. Pohybem podél klesající křivky poptávky po investicích se sníží úrokové sazby a zahájení nových    


      investičních projektů se stane  ziskovým. 


  3. Na základě známého vztahu mezi úsporami domácností a investičním multiplikátorem vede vyvolané zvýšení 


      investic  k vyšší AD. Posun křivky AD doprava podél rostoucí křivky AS se zvyšuje produkt a ceny
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 - to bylo zjednodušené, ve skutečnosti působí změny úrokových sazeb a cen aktiv na širokou škálu jednotlivých 


     složek výdajů : bydlení - ovlivňované hypotéčními úvěrovými sazbami a cenami bydlení, investice firem - 


     ovlivňované úrokovými sazbami a cenami akcií, výdaje za statky dlouhodobého užití, státní a místní výdaje, 


     čisté vývozy 


  - monetární politika může mít různý vliv na reálné a nominální úrokové sazby


    Politika těžko dostupných peněz bude nominální úrokové sazby zvyšovat. V dlouhém období, kdy však sníží 


    ochabnutí ekonomiky míru inflace, může vést nižší inflační přirážka, plynoucí z těchto těžko dostupných 


    peněz, k nižším nominálním úrokovým sazbám a zároveň k neměnným nebo vyšším úrokovým sazbám 


    reálným. 


Expanzivní monetární politika - snaha zvyšovat nabídku peněz


Restriktivní monetární politika - snaha snižovat nabídku peněz





(důchodová) Rychlost oběhu peněz  (V)- je poměr celkového nominálního GNP k zásobě peněz.


Rychlost oběhu peněz měří míru, s jakou se zásoba peněz obrací relativně k celkovému důchodu nebo národnímu produktu. V( GNP/ M    GNP = Q . P





Kvantitativní teorie cen  


 ceny se pohybují proporcionálně s nabídkou peněz. Země s nízkým růstem peněz mají mírnou inflaci, kdežto země s rychlým růstem peněz vysokou. P ( M .V/Q ( (V/Q) . M ( k . M





Soudobý monetarismus


 - nabídka peněz je hlavní systematickou determinantou růstu nominálního GNP


    - jestliže V - rychlost oběhu peněz je konstantní potom PQ (GNP nominální ) ovlivňuje jen M z VM ( PQ


 - ceny a mzdy jsou relativně pružné


    - to by znamenalo, že AS je svislá


          - dohromady by to znamenalo, že peníze ovlivňují v krátkém období jek produkt tak ceny, ale v dlouhém 


            období jen ceny, protože produkt se stále vrací ke svému potenciálu


 - Soukromý  sektor je stabilní


    - monetaristé jsou rovněž přesvědčeni, že při stabilním V a soukromém sektoru způsobí většinu kolísání 


       nominálního GNP změny v nabídce peněz


Grafy srovnání :


























