Peter Gondakadémia klasickej ekonomigracovné poznamky k 8. seminaru

RAMCOVY TEORETICKY A PRAKTICKY POH DI’AD NA VYZNAM
PENAZI

(zhrnutie)

I. Vymedzenie paiazi

Peniaze statok, vzniknuty evoline a spontanne, ktory jud’mi v spol@nosti vSeobecne
akceptovany ako vymenny a platobny prostriedok miegmi statkami

Funkcie paaz:

- vymenna funkcia - peniaze ako prostriedok vymerbegivo, platidio)

- zWtovacia funkcia — peniaze ako spaié merna jednotka (meradlo cien)

- uchovavaté hodnoty (peniaze kvOli uchovavaniucase — motiv drzbygasové
preferencie)

Druhy (formy) p&aziv historickom kontexte:

- komoditné (sukno, platno, dobytok, kozusiny gm@adrahé kovy, osobitne zldjo

- papierové (na rozdiel od drahych kovov, najma zlagplnohodnotné — symboly
hodndét statkov) — najskér kryté zlatom a potom (ded prevazne) nekryté (fiat
peniaze)

- bankové, depozitné (Seky, vklady...)

- elektronické (formy pegazi).

Definicia pdiazi (vySSie uvedena) - ako &g’ tedrie spontanneho poriadku Adama Smitha
a Friedricha A. von Hayeka (Ze aj pripade péazi sukromny zaujem jéaleko &innejSou
motivaciou pre dosahovanie vysledkov neZ benevalgrisobenia viadneho monopo)d“
naznguje, ze

! Drahé kovy a najma zlato maji spomedzi tovarovyme najlepSie vlastnosti na plnenie funkcifips:
zriedkaveé @azko dostupnéiahko deliténé, trvacne a podobne.

2 fiat peniaze, neplnohodnotné peniaze s nitenymarbefFiat Money): [latfiat — nechaj to tak] — narodné
papierové peniaze, emitované centralnym nariadekforg nie su kryté zlatymi rezervami, nemézut by
konvertované do zlata a su poubité len ako prostriedok vymeny. §&na mien v s€asnosti su fiat peniaze.

% Pozri Hayek (1999 [1976]). Problematike slobodndtamkovnictva (free banking), min. rozpracovaného
v ramci troch teoretickych pristupov (Hayekov modsistéméiastaného komoditného krytia a 100 percentne
kryty zlaty Standard) sa v tomto zhrnuti nevenujebdsé pozornos K tomu moZno najsmnoho podnetnych
zdrojov napriklad na stranke Liberalniho institutu
http://www.libinst.cz/stranka.php?id=79&highlighte&#%20banking
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— peniaze nemusia/nemajutbyydavané (iba) centralnymi bankamnii,inymi centralnymi
inStitaciami,

— peniaze nemaju lynanucované ako zakonné platidlo (dokonca dnes auméanodne;j
arovni v pripade EMU).

»Nie je potrebné prijimé&osobitny zdkon o legalnom prostriedku vymeny. &abthodné
pravo je plne postaijuce a nie je potrebné davarcitej forme péazi osobitnu funkciu®
(Farer, 1895§.

Prevazne v ekonomickej teorii (v hlavnom pruderekickej tedrie) a v praxi plati opak:

- v ekonomickej tedrii, akceptujucej centralne baakigh Ulohu (najma stret keynesianskej a
monetaristickej ekonomickej Skoly)

- potvrdzuje sa, 7e peniaze sU hwkou v rukach politikal (Diogenesy, centralnych
bankarov a ich centralne riadenienpei nezriedka vedie k obrovskému znehodnocovaniu
kUpn(;j sily p&éazi (napriklad vo viacerych krajinach Latinskej Aike medzi rokmi 1950-
1975).

Jedinou klasicko liberalnou odpaieu a rieSenim pda ,neskorsieho* HayeKge ,vytvorir
podmienky na menovu /8@ medzi subjektmi emitujacimi peniaze (odstramionopol
centralnej banky), ptiom kazda mena by mala vlastny menovy Standardanmékuvedeny
min. vymennym pomerom medzi menaritiopiiia svoj ako prakticky navrh na prechod
k sukromnym peniazom v napriklad alternative cémtrdzavadzaného eura v EMU, Ze
.clenské krajiny EU spolu sinymi v Eurépe av SesjerAmerike by sa zaviazali
medzinarodnou dohodou odbidraSetky prekazky, ktoré brania/mému pouzivaniu inych
mien (vratane zlatych minci) a Ui’ bankové podnikanie a emitovaniernpei kazdej
inStitacii, spiiajicej legalne podmienky, v ktoronikek State dohody(Hayek 1999 [1976] )

*k*k

Vymedzenie p&azi:

1. Apriorne (Yeager, Pesek,...) — vychadzajuce priardefinicie paazi
2. Empirické (Friedman) — pdd likvidity peiazi

Ad 2. Empirické vymedzenmaiazi v podmienkach Slovenska: fjad na M3 poth
metodiky Eurépskej centralnej banky (EEB)
M1 = obezivo + vklady a prijaté uvery splatné mdipdanie

M2 = M1 + vklady a prijaté Gvery s dohodnutou sptafou do 2 rokov a vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov¢qn:

M3 = M2 + podielové listy + repo operacie + vydaltiéové cenné papiere do 2 rokov

* Pozri napriklad v Hayek (1999 [1976]).

® TamtieZ.

® Pozri napriklad Dodatok v Hayek (1999 [1976]).

” Friedrich A. von Hayek bol takmer cely svoj Ziwmgistanca nezastugitej Glohy centrélnej banky. Opa/
postoj v prospech slobodného bankovnictva prezentivaldieleChoice in Currency{1976) a nasledne v tom

istom roku publikovanej pracDenationalisation of Moneyv ¢eskom preklade pod nazvo®oukromné
penize:Potebujeme centralni banku?

8 Pozrihttp://www.nbs.sk
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Il. Vplyv penazi na ekonomiku

Hradanie odpovedi prinajmensom na dve otazky:

1. Maju peniaze vplyv na ceny a zmenu ich vSeobeamejng v ekonomike (kupnej sily
peiazi, osobitne na inflaciu)?

2. Maju peniaze vplyv realnu ekonomiku (HDP, ne/zamasts)?
Ad 1. Peniaze — ceny — kupna sila@a (cenova hladina)

Kvantitativna tedria p@z

- prostrednictvom nej sa skimaju otazky vplyvu a ynigelyvu zmien mnozstva pazi
na zmeny cien a cenovej hladiny v ekonomike

» Predchodcovia kvantitativnej rovnice {ah nekvantifikovali):

1. Spanielski scholastici: napriklad Navarro (15.- H8.) — ,peniaze maju vasSiu
hodnotu, ke je ich nedostatok ako &ech je nadbytok®

2. Jean Bodin, merkantilist (16. st.) — upozorni, z#dgledku prilevu drahych kovov do
ekonomiky rastu aj ceny

+ David Ricardo, David Hume...
» Autor kvantitativnej (pévodne transaiej) rovnice (v kvantifikovanej podobe)

3. Irving Fisher (1911)

- definoval préinnu zavislog: zmena cenovej hladiny (p) vdtom obdobi priamo
zavisi od zmeny mnoZstvaifi v ekonomiky (M), ato za predpokladu, Ze zmena
rychlosti obehu pe&azi (v) a zmena objemu transakcii (T) st dlhodobdjlativne)
nemenneé (fixne)

- transakna rovnica

M.v=p.T, priom neskor nahradil Y (produkt) za™f,tym vznikla

- kvantitativna rovnica

» Rozpracovanie kvantitativnej rovnice

4. Milton Friedman

- Casovy posun — ak dbjde k zmene mnoZstvaape v ekonomike (¢ase t), tak
k zmene cenovej hladiny dojde az poitam case (t + 1)

- Friedmanové peazné pravidlo® — centrdlna banka méa (jedina ulotaplyvat’ na
zmenu mnozstva pazi (M) tak, aby bola v sulade so zmenou vytvorengtoduktu
v ekonomike (Y), teda: zmena M = zmena Y

% Holcombe, R.G15 Great Austrian Economist&uburn, Ludwig von Mises Institute, 1999, s.6.
° Gonda, V.Monetarna teéria. Keynes vs. Friedmdiiita. Bratislava, 1995, s. 16.
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Ad 2. Peniaze — realna ekonomika
»  Predstavitelia (klasickej ekonomickej Skoly a nesktkych 3Skél), ktori sa stotidju
s kvantitativnou teoriou pazi, dévodia, Ze:
- zmeny mnozstva g@zi maju priamy vplyv na ceny (,cenovy zavoj*), ale
- zmeny mnoZstva g@zi nemaju vplyv na realnu ekonomiku (,neutraliegzi“)

» Ini autori (keynesianci aich nasledovnici), ktorieuznavaju platndskvantitativnej
teodrie p&azi dévodia, Ze:

- zmeny mnozstva @@zi nemaju priamy vplyv na ceny, o.i. z dévodutal@osti
zmien rychlosti obehu peazi (v) a zmien produktu v ekonomike (Y)

- zmeny mnozstva m@zi maju vplyv na zmeny HDP, zamestnanosti (,aliviloha
peiazi“)

- centrélne banky maju pta nich vplyva& cez mnozstvo gmzi (M) a Urok. sadzby
()*! na redlnu ekonomiku — ako dapjuci nastroj k aktivnej fiskalnej politike

I1l. Dopyt po peniazoch a ponuka p&azi

Faktory ovplyyiujice dopyt po peniazoch Byla ponuku pgazi (M)
> MP — hlavné pristupy:

1. Poda monetaristov (predovSetkym Friedmana):

— vdlhodobom horizonte (vyplyvajic z kvantitativnepvnice) zavisi M
priamo Umerne iba od™- permanentného dochodku, charakterizovaného ako
otakavany priemerny prijem (ovplyv. dlhodobo naaklowanym realnym
majetku - W, cenami — p, realnymi irokovymi sadzbami - rprigto:

— M/p® =f(YP)

+
- M/p® povaZuiju za vysoko stabilny

2. Poda Keynesa a jeho nasledovnikov:
- v kratkodobom horizonte maju na dopyt po peniaz@d?) okrem priamo
umerného vplyvu prijmu (Y) aj nepriamo umerny vplyrokové sadzby (i):

- M/pP =1 (Y,i)
+ -
- M/pP - nestabilny

V praxi sa porovnaju min. dve alternativne moznoita B ako ,naklady obetovanej
prileZitosti“ (,opportunity costs") z pdiadu:

1. ocakavaného vynosu

1 Nominalna Grokova sadzba — i, redlna Grokova sadeba
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(raur - rw), kde g je realny vynos viazuci sa k peniazom M (najma d&la) a g+ je
realny vynos alternativnej prilezitosti investovani(v porovnani
s investovanim do pezi)

2. rizika
3. likvidity

» M°S— ponuka pgazi

M =mm . MB (RM), prtom
mm = (C/D + 1) / (C/D + R/D) a
MB=C+R

Legenda: M — mnozZstvo pazi (péazna zasoba), mm —iZny multiplikator, MB (RM) - menova
baza (rezervné peniaze), C — obezivo, R — rez&iy,— miera obeziva (obezivo / vklady),
R/D — miera rezerv (rezervy / vklady)

MnoZstvo p&azi M zavisi priamo od:

- zmeny obeziva C (najma v dosledku rozhodovani gaail’ov) a
- zmeny rezerv R (povinnych minimalnym rezerv v ddkle rozhodnuti centrélnej
banky a dobrovinych rezerv v désledku rozhodnuti kokrerch bank).

*k*k
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