Kvantitativni teorie penéz

Fisherova transakcni verze kvantitativni teorie
m ,Cista verze“ kvantitativni teorie

Autorem je David Hume (1752). Dominovala ekonomickému mySleni devatenactého
stoleti.

m Fisherova transakéni verze kvantitativni teorie

Irving Fisher
American, ¢lanek , The Purchasing Power of Money*“ (1911)

Slovo transakéni zahrnuje cely objem transakci (nikoliv jenom transakce spojené s nové
vytvoirenym diichodem).

M.V=P.T (rovnice 1)
Rovnice 1 je rovnici smény, identitou.

M je mnozstvi (nabidka) penéz v ekonomice
m je determinovano nezavisle na ostatnich proménnych v rovnici 1.
m penéZni zasoba je kontrolovana centralni autoritou, je ddna exogenné.

T je objem transakci
m je definovan nezavisle ostatni proménnych v identité
m objem transakci je na maximalni arovni

Irving Fisher predpokladal flexibilitu mezd a cen, dokonalou konkurenci, plnou
zaméstnanost, plné vyuZiti vyrobnich zdroji a dostupné technologie.

Rovnice zahrnovala stabilni stav mezi objemem transakci a drovni produkce.

Objem transakci je podle Irvinga Fishera dany a konstantni.

V je transak¢ni rychlost penéz

m je ddna zvyklostmi a technologii placeni v ekonomice

Cim kratsi je doba vyplat doba, ¢im vy$si je objem plateb provadén platebnimi kartami,
tim mensi je primérna drzba penéz pii konstantnim objemu transakci.

m v kratkém obdobi miiZe byt pokladana za fixni, v delSim obdobi se mtliZe ménit.
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(rovnice 2)

Rovnice 2 je teorii determinace cenové hladiny v neoklasické ekonomii.



m M, Va T vyjadruji, Ze jsou determinovany nezavisle na ostatnich proménnych
(predpoklad exogenity)

m za piredpokladu exogenity je riist cenové hladiny ekviproporcionalni riistu mnoZzstvi
penéz.

m cenova hladina se méni pfimo s mnoZstvim penéz, pfimo s rychlosti jejich obéhu a
nepiimo jimi realizovanym objemem obchodt

Zdkladni postulat kvantitavni teorie: mnoZstvi penéz determinuje cenovou uroveri.

Cambridgesky pristup ke kvantitativni teorii
Tento pristup rozpracovavali Alfred Marshall, Arthur Cecil Pigou i John Maynard Keynes.
Srovnani Fisherovy a cambridgeska verze

Irving Fisher se snazi najit odpovéd na otazku, jaké mnoZstvi penéz musi byt drZzeno pro
provadéni transakci (transakeni pristup).

Cambridgesky pristup se snazi najit odpovéd na otdzku, co determinuje mnozZstvi penéz,
které si preji individualni subjekty drzet (koncipovali kvantitativni teorii jako poptavku
po penézich).

Cambridgeska rovnice
Mp =k.P.Y* (rovnice 3)

Rovnice poptavky po penézich v pojeti cambridgeského ptistupu.

Mp je nominalni poptavka po nominalnim mnozstvi penéz

k je podil nomindlniho dlchodu, ktery je optimalné drZen v penézich (ztracena
prileZitost finan¢nich aktiv). Zavisi jako u Irvinga Fishera na platebnich zvyklostech
spolec¢nosti a je v kratkém obdobi stabilni.

Y* je diichod na drovni plné zaméstnanosti (neoklasicky model)

Nové si uvédomuji vliv urokové miry na drzbu penéz. Ale formdlné urokovou miru do
poptdvky po penézich nezabudovali. Pozdéji to udélal John Maynard Keynes.

V jejich konceptu mnoZstvi penéz determinuje cenovou hladinu. JestliZe se ceny zvysi
vurcitém mnoZzstvi, budou chtit subjekty drzet mnoZstvi penéz zvysené ve stejné
proporci tak, aby dosahli stejného uzitku z drzby penéz jako pred zvySenim cen.
Rovnovaha na trhu penéz - primy prevodovy mechanismus

Ms=Mp=k.P.Y*

Je-li nabidka penéz vysSsi nez poptavka po penézich, pak jsou skutecné hotovostni

zlstatky a zlstatky na béZnych uctech jsou vyssi neZ pozadované. Snaha po redukci
nadbytecného mnoZstvi penéz zvysi vydaje na nakup zbozi a sluzeb. Vyssi vydaje zvysi



ceny, podle rovnice vys$Si ceny zvySi poptavku po penézich. Tento proces bude
pokracovat tak dlouho, aZ se poptavka po penézich vyrovna s nabidkou.

Primy prevodovy mechanismus je typicky pro konzervativni makroekonomii (autorem
je Alfred Marshall). Keynesovské koncepty pracuji s neprimym prevodovym
mechanismem. Plsobeni nepfimého  prevodového  mechanismu  probiha
prostrednictvim zmén urokové miry (autorem je David Ricardo).

Formalné je shodna s Fisherovou rovnici
M. 1 =P.Y*
k

Vyjadruje ekviproporcionalni vztah mezi penéZni zasobou a cenovou hladinou.

V akjsou reciproké veli¢iny V = %

k= M Ly=PY
P.Y M

Pi. k= % (25% svého diichodu chce drzet v penézich), pak V = 4

Cambridgesky transmisni mechanismus

Spojeni mezi exogenné danou (zvySenou) zasobou nomindlnich penéz a cenovou
hladinou.

Po zdvojnasobeni penéZni zasoby vznikne prebytek nabidky penéz nad poptavkou.
Jedinci se budou snaZit snizit drzbu penéz na optimalni troven (k) tim, Ze prebytek
pouziji na ndkup zbozi a sluzeb. Tim zvysi poptavku po zbozi a sluzbach. Ekonomika
vSak operuje na urovni potencidlniho produktu Y.*. Zacne tedy tlak na rlist cenové
hladiny. Vzroste dvojnasobné cenova hladina i nominalni dichod. V disledku flexibility

mezd se i zdvojnasobi nominadlni mzdy. Redlna mzda se nezméni. Bude nyni na trovni
W1/P1.

Dichotomie realného a monetarniho sektoru

Uroveni produkce, iroveri zaméstnanosti, Giroveti realnych mezd jsou determinovany
redlnymi faktory: objemem kapitalu, MPN, MPK, piirodnimi zdroji, irovni technologie,
etc. Obecné faktory, které stoji za agregatni nabidkou prace a agregatni poptavkou po
praci.

Nominalni mzdové sazby a cenova hladina jsou determinovany vylu¢né monetarnimi
faktory. V duisledku flexibility mezd a cen zde existuje neutralita penéz. Zdvojnasobeni
nominalni nabidky penéz vedlo k zdvojnasobeni cenové hladiny, ke zdvojndsobeni
nominalnich mzdovych sazeb.



Klasicka krivka agregatni poptavky

Kvantitativni rovnice je implicitni klasickou teorii agregatni poptavky. Implicitni proto,
Ze Kkoncept agregatni poptavky schovany v kvantitativni rovnici nesoustreduje
pozornost na analyzu komponentl agregatni poptavky a ani nevysvétluje faktory, které
determinuji droven agregatni poptavky.

Je-li na trhu penéz poptavka po penézich vyssi nezZ nabidka penéz, prelije se tento previs
na agregatni trh zboZi, protoZe se jednotlivci budou snaZit snizit vydaje na zboZi.

Body na implicitni kfivce agregatni poptavky jsou kombinace cenové hladiny a
produkce, kde jsou domacnosti a firmy v rovnovaze pokud jde o jejich drZzbu penéz a
pokud jde o jejich vydaje na zboZi.

Keynesova teorie poptavka po penézich

Keynesova teorie poptavky po penézich odrazi cambridgeskou tradici, ale vice
zdlraznuje roli penéz jako jednoho z aktiv v portfoliu bohatstvi, explicitné i formalné
zabudovava vliv irokové miry jako relevantnich nakladt drzby penéz.

Motivy poptavky po hotovosti

a) transakc¢ni motivy
Jednim z diivod(i drzby penéz v hotovosti je snaha pieklenout obdobi mezi ziskanim
dlichodu a jeho vydanim.

b) motiv opatrnosti

Motivy této drzby hotovosti jsou spojeny s pianim byt pripraven proti riznym
eventualitam, které vyzaduji okamzité vydaje a pro nepredvidané ptilezitosti vyhodnych
koupi.

c) motiv spekulace

Budou-li ceny financ¢nich aktiv priliS vysoko, tedy irokova mira pod urovni ,normalni“
urokové sazby, a investori spravné spekuluji na pokles ceny finan¢nich aktiv. Budou
investori drzet velké mnozstvi zahalc¢ivych zlstatkid (spekulacni poptavka po hotovosti
je velka).

»Timto (motivem spekulace) Keynes silné a explicitné postuloval oproti
cambridgeskému piistupu funkci penéz jako jednoho z druhi aktiv drZenych
v portfoliu.“



Keynesova funkce poptavky po penézich

Poptavkou po penézich Keynes vidy rozumél poptavku po realnych penéZznich
zlstatcich (co je mozné si za poptavané penize koupit).

Mb .
—=L(Y
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Ve svém konceptu spojil vSechny motivy poptavky po hotovosti.

Keynes rozdélil vSechny financ¢ni aktiva, ktera mohou slouZit jako uchovatel hodnoty, do
dvou skupin:

a) Penize, které nenesou Zadny urok a jejich ocekavany vynos je konstantni.

b) Obligace, nesou drok plus moZnost kapitadlového zisku popf. ztraty. Obligace u Johna
Keynese reprezentuji ostatni finan¢ni aktiva.

Zpochybnéni konstantni rychlosti penéz
Rovnovahu na trhu penéz lze zapsat
Ms=kPY +Ln (i)

Ms je exogenni nabidka penéz

KPY je transaké¢ni poptavka po penézich

Ln je spekula¢ni poptavka

Pfi ristu Y musi dojit ke zvySeni drokové miry, ktera ,omezi“ (snizi) poptavku po
hotovosti ze spekula¢nich motivi.

Se zménou Urokové miry se méni i transakéni poptavka po hotovosti, tedy i rychlost
penéz

Mo _ .

F—L(Y,l)

P

Mo L(Y,i

y=PY_ Y (rovnice 4)
M L(Y,i)

Z rovnice 4 je patrné, Ze pri vyssi urokové mire, klesa poptavka po penézich z diivodu
vysokych nakladli na drzbu hotovosti (ztracena prilezitost). Proto roste rychlost obratu
penéz.
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»V Keynesové teorie je poptdavka po penézich signifikantné citliva na irokovou miru
a urokovd mira silné kolisd. Proto neni poptdvka po penézich stabilni a velice tézko

z

predikovatelna.

»,Keynesova teorie poptavky po penézich zpochybniuje kvantitativni teorii v tom,
Ze vyvoj nominalniho diichodu je vylu¢né determinovan zménou penéZnich
zasoby.“

Vyzva (zpochybnéni) kvantitativni teorii

Mp = k PY (Cambridgeska verze kvantitavni teorie)

Z institucionalnich diivodl je P vrovnici konstantni v kratkém obdobi. Jaké to ma
disledky? Pri zméné penézni zasoby se musi zménit bud cambridgesky
koeficient, nebo redlny produkt (predpoklad konstantni cenové hladiny). Neni-li
v ekonomice absolutni preference hotovosti (past likvidity), zvySeni nabidky penéz
spusti Keynestv transmisni mechanismus a v konecném dtisledku se zvysi readlny
produkt. V pasti likvidity je zména penéZzni nabidky absorbovdna pouze zménou
cambridgesky koeficientu.

Keynesovci predpokladaji irokovou miru jako jediny spojovaci ¢lanek mezi monetarnim
a realnym svétem. Naproti tomu klasicka teorie postuluje dichotomii (nepropojenost)
téchto dvou svétd.

Cim je poptavka po penézich vice citlivd na Urokovou miru, tim méné se bude muset
urokova mira ménit (ve srovnani s klasickym ptipadem nulové citlivosti poptavky po
penézich na irokovou miru a tedy dplnym vytésnénim).

Keynesovci postuluji:

- zména penézni zasoby se absorbuje predevsim ve zméné cambridgeského koeficientu.
- poptavka po penézich je hodné citliva na drokovou miru

- citlivost autonomnich vydaji na irokovou miru je dost nizka. Tedy LM je hodné ploch3,
IS hodné strma.
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»V Keynesovském ,vidéni“, které se snazi o analyzu kratkodobého pohybu
ekonomiky, se rychle prizptisobuje mnozstvi produkce v reakci na zménu penézni
zasoby nebo se prizpiisobuje cambridgesky koeficient (k), zatimco cenova hladina
je zinstitucionalnich dtvodii nepruzna. V Kklasické interpretaci Kkvantitativni
teorie se rychle prizpasobuje agregatni cenova hladina, zatimco produkt je



v disledku dokonalé flexibility mezd a cen na urovni potencialniho produktu,
ktery je determinovan realnymi nabidkovymi faktory a diichodova rychlost penéz
(V) je v kratkém obdobi neménna.“

Zavéry z Keynesova konceptu poptavky po penézich

m dichotomie (oddéleni) nomindlnich a realnych velic¢in, jez lezi v samém srdci
kvantitavni teorie, nema za predpokladu nepruznosti cen Zadny vyznam.

m poptavka po penézich je zavisla na dichodu jakoZ i na znacné proménlivé drokové
mire a je proto nestabilni v ¢ase: nestabilni je tedy i rychlost penéz.

m vsituaci pasti likvidity a pasti investic popripadé autonomnich vydaji nefunguje
Keynestv transmisni mechanismus (spojeni mezi penézi a produkci je poruseno).

Friedmanova reformulace kvantitativni teorie penéz
»The Quantity Theory of Money: Restatement”

Milton Friedman reformulaci navazuje na predchozi autory, klade si otazku, proc lidé se
lidé rozhoduji drZet penize. Milton Friedman vnima penize jako jedno z aktiv, které
individualni subjekty drzi v portfoliu, jsou tedy jednou ze sloZek bohatstvi. Keynes
analyzoval jednotlivé motivy drzby penéz.

Permanentni diichod
WN.i=PYp

WN oznacuje nomindlni bohatstvi subjektu, i je Urokova mira a PYp je nomindlni
permanentni diichod.

/////

Permanentni diichod je dlouhodoby primérny dichod z hmotného a nehmotného
(lidského) bohatstvi subjektu.

Skute¢ny dtichod subjektu zahrnuje podle Miltona Friedmana jednak slozku
permanentniho dichodu (Yp) a jednak docasny (bézny) dichod (Yr)

Nominalni bohatstvi je drZzeno subjekty v péti formach

vvvvv
vvvvv
vvvvv
vvvvv

vvvvv

Funkce poptavky po nominalnich penézich

Mp = f [ PYp (+), Eg (-), Ea (-), P(+), % % () w (), u(+)]



Determinanty poptavky po nominalnich penézich:

a) permanentni diichod (PYp)

Poptavka po nominalnich penézich je zavisla na permanentnim dtchodu.

Znamend to, spoti‘eba je funkci permanentni sloZky diichodu a je témér* nezavisla na
docasné (béiné) sloZice diichodu. Poptivka po penézich nebude béhem
ekonomického cyklu prilis fluktuovat a je znacné stabilni.

b) o¢ekavané nominalni mira vynosu z obligaci (Eg)

Roste-li o¢ekavana nominalni mira vynosu z obligaci, klesd poptavka po penézich,
protoZe rostou alternativni naklady drzby penéz.

c) oCekavané nomindlni mira vynosu na akcii (Ea)

Roste-li o¢ekdvana nominalni mira vynosu na akcii, klesa poptavka po penézich, protozZe
rostou alternativni ndklady drzby penéz.

d) cenova hladina (P)

Roste-li cenova hladina, roste i poptavka po nominalnich penézich.

vv_ s

Poptavka po penézich je poptdvkou po redlnych penéznich ziistatcich.

1 dP

e) mira inflace (E 0 )

Cim vyssi je mira inflace, tim vys$Si jsou alternativni drzby penéz, a poptadvka po
nomindlnich penézich se bude sniZzovat.

ZvySeni ocekavané inflace klesa poptavka po penézich i dluhopisech a bohatstvi se
piresunuje do fyzickych statki a akcii.

f) podil hmotného bohatstvi k lidskému bohatstvi (vzdélani, kvalifikace) (w)

Zvysuje-li se tento pomér, poptavka po penézich se snizZuje.

Lidé s velkym podilem lidského bohatstvi budou ocekavat velké budouci ptijmy z tohoto
bohatstvi, ale na druhé strané nemohou toto bohatstvi preménit na do penéz
v soucasnosti, proto budou drZet vice penéz. Lidé, jejichZ bohatstvi je predevSim hmotné,
mohou snadno toto bohatstvi konvertovat do penéz.

g) vkus a preference jedincli ohledné drzby nominalnich penéz (u)

Milton Friedman predpokladd, Ze u je konstantni ,béhem vyznamnych tseki prostoru a
Casu”.



Friedmanova kvantitativni teorie penéz

Hospodarské subjekty netrpi penéZzni iluzi: zméni-li se jednotka, v niZ jsou vyjadieny
ceny a diichod (napriklad se zvysi z krat), velikost poptavanych nominalnich penéz se
zméni ekviproporcionalné, tedy z krat.

Funkce poptavky po realnych penéznich ztistatcich je homogenni funkce prvniho stupné
ve vztahu k P a PYp. MliZeme ji tedy zapsat ve tvaru

1P
P dt’

PoloZime-liz = i nabude formy rovnice obvyklé kvantitativni teorie

zMp =f (z PYp, Eg, Ea, Z P, w, u)

PYe
Mo _ P 1 P
W—f(l, EB, EA, m, E E,W,u)
Mo _ 1
P i PY? 1EeEn 9P W)
P P dt

_ PY 1 dP

PY =V (‘5 Ee Ea 5 G oW, u). M

Ve Friedmanové reformulaci cambridgeské verze kvantitativni rovnice je diichodova

rychlost penéz (V) stabilni funkce nékolika proménnych: %,EB, Ea, % % , W, U.
Zména rychlosti penéz je teoreticky moznd tehdy, méni-li se jedna ci nékolik
z determinant této rychlosti. Vtomto smyslu Friedman reformuloval kvantitavni
teorii. Vysvétleni determinant rychlosti penéz je podstatnym rozlisovacim znakem
oproti cambridgeské verzi.

Hypotézy a zavéry Friedmanovy reformulace kvantitativni teorie penéz
1. Empiricka hypotéza: poptavka po penézich je vysoce stabilni.

Vysvétleni Miltona Friedmana:

a) jednak je poptavka po penézich malo citliva na urokovou miru

Na dokonale konkuren¢nim trhu kapitalu se miry vynosu jednotlivych aktiv prilis nelisi
a jsou stabilni v Case.

b) a jednak diky konceptu permanentniho diichodu je poptavka po penézich pomérné
stabilni a predikovatelna.

Implikace: rychlost penéz (V) resp. (k) je tedy témér konstantni nebo dobre
predikovatelné. Ve Friedmanové pojeti jsou Vrespektive k stabilni, ale to
neznamend, Ze se nemohou ménit v case. Na zdkladé tohoto zdvéru je mozna
preména kvantitativni teorie poptdvky po penézich na teorii nomindlniho diichodu
(ptivodni kvantitativni teorii).



2. Nabidka nominalnich penéz ma dominantni vliv na nominalni diichod. RozliSeni
mezi kratkodobymi a dlouhodobymi efekty zmén penéz v obéhu.

Friedman upravil ve své kvantitativni rovnici vztah mezi mnoZstvim penéz v obéhu a
nomindlnim dichodem. V cambridgeské i Fisherové verzi existuje piimy vztah mezi
mnozstvim penéz a cenovou hladinou.

Vysvétleni Miltona Friedmana:

Penize maiji, jako kazdé jiné zbozi, klesajici mezni uZitek. Pri zvySeni nabidky penéz
budou subjekty ,prestavovat” portfolio smérem k vysSimu podilu aktiv, které maji vyssi
ocekavanou miru vynosnosti. Tato relokace aktiv v portfoliu zahrnuje v krdatkém obdobi
i zvySené agregatni vydaje a tedy zvysSeni investic a zaméstnanosti. V dlouhém obdobi je
vsak ve Friedmanové konceptu ekonomika na arovni potencialu a rlist nabidky penéz se
v dlouhém obdobi projevi jenom v proporcionalnim zvyseni cenové hladiny. Centralni
mySlenkou Friedmanova navrzeného teoretického reSeni prechodu mezi kratkym a
dlouhym obdobim je rozliSeni mezi skute¢nymi a ocekavanymi veli¢inami (Friedmantv
model mylného cenové hladiny zaméstnanci).

Nahrazenim vztahu mezi mnoZstvim penéz v obéhu a nomindlnim diichodem
vytvoril Friedman prostor, aby se zména nabidky penéz mohla , prelit” pres zménu
nomindlniho diichodu jak do zmény redlného produktu a v urcité mire i do rychlosti
penéz. V dlouhém obdobi jsou penize ve Friedmanové konceptu neutrdlni. V dlouhém
obdobi piisobi penize predevsim na cenovou hladinu a ostatni nomindlni veli¢iny.
V krdatkém a stirednim obdobi penize tedy nejsou neutrdlni, maji vliv na redlny
produkt a zaméstnanost pripadné i rychlost penéz.

3. Nabidka penéz - zejména jeji neocekavané a vyrazné zmeény - je dominantni
faktor, ktery zpusobuje cyklické kolisani produkce a zaméstnanosti.

Nahla a neoc¢ekavana zména nabidky penéz vyvolava Soky v poptavce po penézich, které
se odrazi v kolisani nominalniho a realného diichodu. Podle Friedmana je rozhodujici
pro stabilitu soukromé ekonomiky stabilita tempa ristu penézni zasoby (pravidlo
konstantniho riistu penézni zdsoby), jez je priblizné shodné s riistem potencialniho
produktu.

Friedmanova kvantitativni teorie penéz (teorie vybéru portfolia) - shrnuti

Poptavka po penézich by méla byt funkci bohatstvi, tj. dostupnych zdroji a o¢ekdvanych
vynost jinych aktiv relativné k o¢ekdavanym vynostim penéz.

Friedmanovu poptavku po penézich lze zjednodusSené vyjadrit

Mo

o % (Ye, E - En, Ea - En, 7% - En)

+ - - -

a) Yp kde je Friedmaniv permanentni diichod. Permanentni dliichod je moZno nejlépe
popsat jako dlouhodoby oc¢ekavany primérny diichod.



b) Eg je o¢ekdvany vynos obligaci.
c) Em je o¢ekdvany vynos penéz.

Ocekavany vynos penéz neni nulovy. Je ovlivnén témito faktory:

- jednak urovni sluZzeb bankovniho sektoru, které jsou poskytovany u depozit
zahrnutych do penézni zasoby (napft. zajisténi platebniho styku).

- a urokovou mirou u depozit zahrnutych do penézni zasoby.

d) Ea o¢ekdvany vynos akcii.

e) m¢ je ocekdvand inflace, tedy oCekavana hodnota zboZzi
Friedman zdivodiuje stabilitu funkce poptavky:

a) stabilitou rozdilii Eg - Em

b) stabilitou rozdilii Ex - Em
Pokud dojde k nestejnému vyvoji vynosnosti Eg a Ea, lze pozorovat presuny mezi
alternativnimi aktivy (akciemi a obligacemi), aniZ by doslo k pohybu penézni poptavky.

Dojde-li k proporciondlnimu riistu Eg a E, nedochazi k presunu penéz do alternativnich
aktiv, jak by bylo mozZné logicky ocekavat, protoZe banky zaroven zvyhodiuji bézné
vklady. Banky maji totiZ zajem na stabilité portfolia, tedy i na stabilité béznych vkladd.

c) stabilitou rozdilii me- Eu

Ocekavana inflace se spiSe projevi presunem bohatstvi z dluhopisti do akcii a readlnych
aktiv. Penézni poptavka ziistane nedotcena.

d) zarazenim permanentniho diichodu

Zbyva jedina velicina, a to redlny permanentni dlichod jako Cinitel vyznamné ovliviiujici
redlnou penézni poptavku. Friedman tedy dochazi ke stejnému zavéru jako
cambridgeska verze kvantitavni teorie penéz: poptadvka po penézich je predevSim
transakcni poptavkou.
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