Konzultace

KOMPARACE NOVEHO KONSENSU
JAKO TEORETICKEHO RAMCE CiLOVANI INFLACE
S POSTKEYNESOVSKOU EKONOMIi

Jan Korda, Vysoka Skola ekonomicka v Praze*

1. Uvod

V poslednich letech doslo k urcité konvergenci v provadéni ménové politiky, fada
centralnich bank pfesla k rezimu cilovani inflace a viceméné tak opustila katego-
rie nabidka penéz a poptavka po penézich.! V teoretické roviné vznikl v ramei nové
keynesovské ekonomie tzv. novy konsensus,? ktery lze chapat jako teoretické zaramo-
vani soucasné ménové politiky, jeZ pracuje v rezimu cilovani inflace, a ktery vznikl
ziejmé také diky skutecnosti, Ze monetarni ekonomie byla vzdalena ménové politické
praxi centralnich bank. V ramci makroekonomické stabilizace se ménova politika dostala
do poptedi oproti politice fiskalni. Novy konsensus v oblasti ménové teorie a politiky
jako jedna z hlavnich oblasti vyzkumu na tomto poli (Mankiw, 2003) vzbudil také zajem
mnoha postkeynesovskych ekonomi o tento moderni smér teorie ménové politiky.
Moznym divodem je, Ze v soucasnosti neni splnén ucebnicovy predpoklad exogenni
nabidky penéz.®> V poslednich nékolika letech se zacaly ze strany postkeynesovct

*  Clanek vznikl za podpory grantu GA CR & 402/03/057H. Pracovni verze ¢lanku byla piedstavena
v roce 2007 (Korda, 2007). Autor dékuje doc. Jitce Koderové za cenné rady a pfipominky, které
prispély ke zkvalitnéni tohoto textu. Za veskeré ptipadné chyby je vsak odpovédny autor.

1 Jistou vyjimku ptedstavuje ve vyspélém svété Evropska centralni banka, ktera v ramci svého pristupu
zalozeného na dvou pilifich pouziva vedle tzv. ekonomické analyzy také monetarni analyzu.

2 Tento ptistup také byva oznacovan jako novy konsensus v makroekonomii nebo (méné casto) jako
nova neoklasicka syntéza. Stru¢né viz napt. Romer (2000), Taylor (2000), Meyer (2001) nebo
Koderova, Sojka, Havel (2008, kap. 11).

3 Vsouladu s Krej¢im (1998) Ize exogenitu a endogenitu nabidky penéz definovat ve smyslu dvou
riznych vymezeni. Podle kauzalniho vymezeni bude exogenni nabidkou penéz rozumeéna situace,
kdy v ramci urcitého modelu penize ovliviji jiné veli¢iny obsazené v tomto modelu a souc¢asné
jinymi veli¢inami ovliviiovany nejsou, a endogenni nabidkou penéz situace, kdy mnozstvi penéz
v ob¢hu je ovliviiovano jinymi veli¢inami. Podle behaviordlniho vymezeni bude exogenni nabidkou
penéz rozumeéna situace, kdy je centralni banka schopna mnozstvi penéz v ekonomice ovladat
s pozadovanou piesnosti. Pokud toho centralni banka neni schopna, pak bude nabidka penéz
povazovéana za endogenni.
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objevovat i ¢lanky vénujici se pfimo novému konsensu a cilovani inflace jako rezimu
meénové politiky teoreticky spadajiciho do nového konsensu.

Cilem této stati je provést komparaci nového konsensu a cilovani inflace s postkey-
nesovskou ekonomii. Pokud je autorovi znamo, v Ceské literatuie obdobny c¢lanek
neexistuje. Problému se dotkla jen Koderova (1999). Soudi se, Ze novy konsensus
odrazi predevsim posledni teorii nové keynesovské ekonomie (viz napt. Koderova,
Sojka, Havel, 2008). Ale napt. Revenda et al. (2005) pii vykladu jednoduchého modelu
cilovani inflace pisi, ze ,,[...] odrazi ekonomické mysleni postkeynesianct a novych
keynesiancti a je zaloZen na absolutni endogenité ménové baze a penéz (resp. tyto
veli¢iny v modelu nevystupuji) [...]“ (Revenda et al., 2005, s. 475) a dale (tamtéz,
s. 483) oznacuji charakter takovych modelt za postkeynesiansky. Podobn¢ Mandel
a Tomsik (2008) uvadéji, ze ,,[m]akroekonomické simulacni modely vyuzivané pii
dnesni ménové politice, pro kterou se vzil nazev cilovani inflace, vychéazeji z chybné
postkeynesovské doktriny (tzv. horizontalistil) o absolutni endogenité penéz ve stied-
nim i v dlouhém obdobi. [...] Vlastni model cilovani inflace je pak zaloZen zejména
na uceni ,novych keynesovct’, ktefi rovnéz nepovazuji inflaci za primarné penézni jev.
(Mandel, Tomsik, 2008, s. 55). Odpovéd’ na otazku, ktera je naznacena jiz nazvem této
stati, sice do jaké miry je opravnéné do uvedenych citatii zahrnovat postkeynesovské
autory a do jaké miry je opravnéné oznacit modely cilovani inflace za modely postkey-
nesovského charakteru, se pokousi prinést tento ¢lanek. Jinak feceno jde o to, zda je
novy konsensus konsistentni s postkeynesovskou ekonomii a specidlné s jednim z jejich
ustfednich prvkd, tj. teorii endogennich penéz. To by totiz mohl byt prvni dojem.

Naznacenému cili odpovida i dalsi clenéni textu. Ve druhé ¢asti je struéné charak-
terizovan novy konsensus.* Vlastni komparace ukazuje stycné body a odlisnosti, které
jsou predmétem dalsich dvou ¢asti.’ Zavér shrnuje a syntetizuje zakladni vysledky.

2. Novy konsensus

2.1 Trirovnicovy model

Vyklad nového konsensu byva podavan obvykle pomoci modelu o tfech rovnicich.
Pro zjednoduseni nejsou uvadény casové okamziky. Lze se setkat s riznymi varianta-

mi.® Model popisuje uzavienou ekonomiku.” Jde sice o zna¢né zjednoduseni reality,
ale zdkladni logika nového konsensu je takto zachycena.

4 Formalni vyklad postkeynesovské (monetarni) ekonomie je oproti vykladu nového konsensu
¢lanek Sojky (2000), pro seznameni se s postkeynesovskou monetarni ekonomii napf. ¢lanky
Sedlacka (2002) nebo Krejdla (2003).

5 Jednotlivé postkeynesovské koncepce, zejména pokud jde o koncepce endogenni nabidky penéz,
nejsou jednotné. Proto ani porovnani nového konsensu a postkeynesovské ekonomie neznamena
jeho porovnani pouze se spolecnymi rysy postkeynesovskych koncepci, ale i s rysy, kterymi se
jednotlivé sméry postkeynesovského proudu odlisuji.

6 Napfi. misto uroviiovych veli¢in Ize uvazovat jejich tempa ristu, uzit 1ze veli¢iny zpozdéné, doplnén
byva vliv fiskalni politiky a oekavani. Tyto alternativni specifikace by vSak dalsi rozbor nijak
neovlivnily. Zde uvedeny model vychazi ze studie Kriesler a Lavoie (2005).

7  Otevienou ekonomikou se zabyvaji Arestis a Sawyer (2008).
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Rovnice agregatni poptavky (téz kiivky IS) ukazuje, jak se uzavird nebo otevira
mezera produktu v zavislosti na redlné irokové mife. Jedna se o vztah

Y-Y* =y - or, (1)

kde Y oznacuje redlny produkt, Y* potencialni produkt a » redlnou trokovou miru. y
a o jsou kladné parametry. Parametr y zachycuje autonomni komponenty agregatni
poptavky. Rovnice krdatkodobé Phillipsovy kiivky (téz kiivka kratkodobé agregatni
nabidky nebo cenova ¢i inflacni rovnice) ukazuje vztah mezi inflaci a mezerou
produktu a Ize ji psat jako

Ar = &(Y—Y*)+z (2)

kde Az zna¢i zménu inflace, ¢ kladny parametr a z inflacni Sok, o kterém se ptedpo-
klada, Ze nepuisobi trvale.® Posledni rovnici je pravidlo resp. reakcni funkce centralni
banky, podle které centralni banka upravuje nominalni trokovou miru. Centralni banka
nereaguje jen na odchylku inflace od cilované inflace, ale i na mezeru produktu. Jedna
se napt. o pravidlo Taylorova typu, tj. o rovnici

i=n+r +ar-—n")+pY-Y¥ 3)

kde i predstavuje nominalni Grokovou miru, », tzv. rovnovaznou redlnou trokovou
miru a 7 cilovanou inflaci. a a f jsou kladné parametry.

Inflace vyssi nez cilovana nebo produkt nad tirovni potencialniho produktu vedou
centralni banku ke zvyseni trokové miry.” Centralni banka tidi (kratkodobou) nomi-
nalni Grokovou miru a pfedpoklada se, Ze je schopna ovlivnit také redlnou urokovou
miru, kterd plisobi na mezeru produktu. Tu se centralni banka snazi uzavfit. Podle
rovnice Phillipsovy kiivky je nulova mezera produktu spojena s konstantni inflaci
a z toho podle urokoveho pravidla vyplyva ur€ita realnd rovnovazna urokova mira r,
=i —r. VySe uvedeny tiirovnicovy model nového konsensu je slucitelny jak s politi-
kou typu ,,just do it, ve které by cilovand inflace nebyla vetejné¢ oznamena, tak s cilo-
vanim inflace (Arestis, Sawyer, 2003).'

2.2 Piebytecny trh penéz

Modely vyse uvedeného typu nezminuji penézni agregaty, neobsahuji totiz trh penéz.
K uvedenym tfem rovnicim je mozné piidat rovnici rovnovahy na trhu penéz. To je
zajimavé hlavné z hlediska této stati, nebot’ v uvedeném tfirovnicovém modelu je trh
penéz piebyteény (McCallum, 2001). Trh penéz mize byt popsan rovnici

M

o uY —vi
p T (4)

kde M je penézni zasoba, P cenova hladina. u a v jsou kladné parametry. Uvedena
rovnice je prebytecna proto, ze od mnozstvi penéz v obéhu nevedou zadné kauzalni

8  Clen,z* ma vlastnosti bilého §umu.

9  Pii tom centralni banka respektuje tzv. Taylortv princip, tj. zvySuje nominalni urokovou miru vice
nez proporcionalné vzhledem k mife inflace.

10 Operacni provadéni obou politik je shodné a hruba shoda existuje v praxi centralnich bank i v oblasti
cilt.
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vazby k jinym proménnym. Tuto rovnici je tfeba Cist zprava doleva, tj. tak, Ze mnozstvi
penéz je determinovano poptavkou po penézich. Povahu penézni nabidky v tomto pojeti
je mozné charakterizovat jako endogenni.!" Struktura modelu je takova, Ze na pocatku
transmisniho mechanismu stoji tirokova mira, které se prizptisobuji ostatni proménné
vcetné penézni zasoby. Penize jsou tedy v modelu endogenni, protoze nejsou v modelu
zastoupeny, tj. nejsou povazovany za vysvétlujici proménnou pro urceni zbyvajicich
proménnych. Jsou spiSe nezajimavym disledkem rtznych faktord. V této souvislosti
se obvykle konstatuje, Ze ,,[...] Grokova mira je exogenni a nabidka penéz se pasivné
ptizptsobuje poptavce ur¢ené trokovou mirou, realnym diichodem a cenovou hladi-
nou.” (Laidler, 1999, s. 16).

Posun ekonomické teorie od pojimani nabidky penéz jako exogenni veli¢iny k jeji
endogenizaci je vyznamny. Jak uz bylo v ivodu ptedeslano, byl ziejmé vyvolan tim,
7e etablovana teorie byla v rozporu s praxi centralnich bank, které se zamétuji na fizeni
kratkodobé urokové miry (Lavoie, 2004; Meyer, 2001; Romer, 2000).

2.3 Navaznost na K. Wicksella

P11 hledani teoretického zadzemi souc¢asné ménové politiky se zminuje zejména vazba
na K. Wicksella, o ¢emz svéd¢i i oznaceni ,,neowicksellovstvi (Woodford, 2003).
K. Wicksell v podstaté¢ doporucoval cilovani inflace, nebot” pozadoval stabilizaci
cenové hladiny prostfednictvim ménové politiky ovlivitujici urokovou miru. V jeho
pojeti je rostouci cenova hladina znamkou nesouladu mezi normalni (pfirozenou)
a trzni arokovou mirou. Protoze r = i — x, 1ze rovnici (3) piepsat na tvar

r—r =o(r—n")+ pY-Y*) (5)

Wickselliv pfistup vyvstava na povrch pii pohledu na rovnici (5), ktera ma na levé
strané odchylku skute¢né realné urokové miry od rovnovazné realné urokové miry.
O rovnovazné realné tirokové mife obsazené v tomto pravidle ménové politiky, je
mozné se domnivat, ze je shodnd s normalni (pfirozenou) realnou trokovou mirou
v terminologii K. Wicksella (Setterfield, 2004; Arestis, Sawyer, 2000).

3. Stycéné body
3.1 Rizeni urokové miry

Spole¢né novému konsensu a postkeynesovské ekonomii je to, ze implikuji fizeni
kratkodobé urokové miry. I kdyz v postkeynesovské ekonomii je na urokovou miru
nahlizeno jako na konvenci a také rozdélovaci a nakladovou veli¢inu (viz dale), plati
stale, ze irokovou miru (konvenci) urcuje centralni banka: stanovi zdkladni urokovou
sazbu, kterd je exogenni veli¢inou a hlavnim néstrojem centralnich bank. Skute¢nost,
ze zékladni irokova sazba centralnich bank je jejich hlavnim néstrojem, je dnes Siroce
pfijiména jak centralnimi bankéfi, tak akademiky hlavniho proudu. Z postkeynesovské
ekonomie plyne, Ze centralni banky se nutné zaméfuji na fizeni kratkodobé urokové

11 Pravdépodobné tato vlastnost nového konsensu je pfi¢inou toho, ze mu postkeynesovsti ekonomové
vénuji znatnou pozornost.
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miry, protoze ta je v postkeynesovském pohledu jedinou veli¢inou, ktera mtze byt
pod jejich kontrolou. Naproti tomu fizeni kratkodobé urokové miry neni z pohledu
nového konsensu nutnost, ale (Siroce praktikovand) volba centralni banky, kterou novy
konsensus odrazi.

3.2 Endogenni ménova baze

Shodny vysledek lze nalézt i v endogenité ménové baze — centralni banka dodava
a stahuje likviditu dle ,,potieby. Divody (jaka je ona ,,potfeba) takového chovani
jsou nicméné opét nazirany rizn€. V soucasné meénové politice je endogenita ménové
baze pouze nutnym disledkem fizeni kratkodobé Grokové miry. Postkeynesovsti autofi
zduiraziuji zejména stabilitu bankovni soustavy (mikroekonomicka funkce centralnich
bank), i kdyz fizeni kratkodobé tirokové miry také pozaduji.

3.3 Endogenni nabidka penéz

Obdobné i v ptipadé uhrnné penézni nabidky Ize hovotit o shodném prvku (endogenni
veli¢ina), protoze mnozstvi penéz v modelech nového konsensu nevystupuje
a endogenni povaha penézni nabidky je jednim z defini¢nich znakl postkeynesov-
ské ekonomie. Jak centralni banky dnes pfistupuji k roli pen€z, ilustruje nasledujici
priklad z praxe ¢eské centralni banky: ,,Vyvoj penéznich agregatii pfimo nevstupuje
do prognézy CNB. Diivodem je, Ze v rezimu cilovani inflace, kde centralni banka
kontroluje tirokové sazby a stahuje pfebyte¢nou likviditu z penézniho trhu, vyvoj
penézni zasoby pouze odrazi ekonomicky vyvoj, opatieni ménové politiky a oceka-
vani ekonomickych subjekti. (CNB, 2006, s. 22). Analogicky Moore (2006) cituje
ze zpravy Bank of England z roku 1999, ktera jiz od roku 1992 také ciluje inflaci:
»Irvalé pfirustky cen se nemohou vyskytovat bez soub&ézného riistu penézni zasoby.
To ale neznamend, Ze penize zpisobuji inflaci. KdyZ je pohliZzeno na kratkodobou
nomindlni trokovou miru jako na nastroj politiky, pak oboji, penize a inflace, jsou
spole¢né zpiisobeny jinymi proménnymi.” (Moore, 2006, s. 248). Ve svém komen-
tafi k tomuto citatu uvadi, ze ,,[...] pfedstavuje opozdéné pfijeti teorie endogennich
penéz dlouho podporované postkeynesovei [...]° (tamtéz, s. 504). Pfesun z Grovné
praxe centralnich bank na teoretickou troven ale odhali, Ze za vySe uvedenou podob-
nosti stoji odlisné mysleni.'? Jinak fe¢eno, s Moorem (2006) 1ze polemizovat o tom,
ze by byla opozdéné ptijimana (postkeynesovska) teorie endogennich penéz,' protoze
endogenni povaha nabidky penéz v novém konsensu neznamend, Ze by novy konsen-
sus disponoval vlastni teorii endogennich penéz (Monvoisin, Rochon, 2006).

3.4 Regulace a dohled bankovniho systému, finan€ni stabilita

Kli¢ovou ulohu ménové politiky v postkeynesovské teorii predstavuje regulace
a dohled bankovniho (Sifeji 1 finanéniho) systému. Postkeynesovci vzdy upozorio-

12 Viz téz odstavec Integrace penéz do ekonomiky a neutralita penéz v dlouhém obdobi v nasledujici
Casti.

13 Taje schopna mimo jiné vysvétlit jejich vznik v bankovnim systému, Gvérovou povahu, ob¢h
a zanik.
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vali na to, Ze centralni banka ma plnit zejména svou mikroekonomickou funkci. Tento
pristup do ménové politiky pronikd. Lze pozorovat, ze centralni banky vénuji v posled-
nich letech vedle inflace a hospodaiského rlstu zvysenou pozornost také stabilité
finan¢niho systému. Naproti tomu ,,mainstreamovy* pohled na roli centralnich bank
vzdy preferoval jejich makroekonomicke funkce.

4, OdliSnosti
4.1 Cil ménové politiky

Pti cilovani inflace se ménova politika se zaméfuje primarné€ na jeden cil a to na n¢jak
vymezenou stabilitu cenové hladiny. Pfipadné dalsi cile jsou tomuto cili podfizeny.
Ptitom podle modelu nového konsensu plati, ze volbou a sledovanim konkrétni hodnoty
cile pro inflaci nejsou dotCeny potencidlni produkt a rovnovazna realnd trokova mira.
Meénova politika, 1 kdyZ je pojimana nikoli jako politika fizeni penézni zasoby ale jako
politika fizeni rokové miry, v pojeti nového konsensu v dlouhém obdobi neovliviiuje
realné velic¢iny. Cile centralni banky v postkeynesovském pojeti jsou vSak vymezeny
jinak. Jde ptedevsim o péci o stabilitu bankovniho systému (obecnéji o financni stabi-
litu) a podporu hospodarského ristu. Zde panuje mezi postkeynesovci pomérné Siroka
shoda: centralni banky nejsou schopné bez vétsich ndklada (viz dale) bojovat s inflact,
jejich ukoly jsou jiné.

4.2 Integrace penéz do ekonomiky a neutralita penéz v dlouhém obdobi

V postkeynesovské teorii endogennich penéz jsou tvorba, obéh a drzba penéz ptiro-
zené spojeny s vyrobou a spekulaci (Fontana, Palacio-Vera, 2003).'* Penize jsou tak
do hospodaiského systému integrovany pies vyrobu. Naproti tomu v souc¢asném pojeti
meénové politiky je endogenita penéz podminéna opera¢nim provadénim ménové
politiky — zda se zamé&fuje na irokovou miru nebo penézni zasobu. Centralni banka je
v soucasném pojeti teoreticky schopna fidit penézni zasobu, jen tuto politiku nepro-
vadi. Jelikoz neni na integraci penéz do ekonomiky nahlizeno pfes vyrobu, je mozné
v novém konsensu zachovat neutralitu pen¢z v dlouhém obdobi.

Postkeynesovci vychazeji z toho, ze povaha penézni nabidky je na ménové poli-
tice nezavisla — penize jsou v jejich pojeti z principu endogenni, a to jak ve smyslu
kauzalnim, tak ve smyslu behaviordlnim."> Zd@raziiovana je uvérova povaha penéz,
o0 niz se v novém konsensu nehovoti. Ménova politika potom tento fakt musi zohled-
novat. Proto ma v tomto postkeynesovském nahledu odlisSeni exogenity a endogenity
penéz vyznamné diisledky pro vlastni provadéni ménové politiky. Opacny vliv, tj. vliv

14 Prave diky tomuto spojeni neni podle postkeynesovské ekonomické teorie mozno provadét uspésné
cilovani penézni zasoby.

15 To je nejlépe vidét v ramci teorie penézniho kolobéhu rozvijené tzv. franko-italskou skolou. O tomto
konceptu se obvykle ma za to, Ze je v souladu s postkeynesovskou ekonomii. Nicméné i bez odkazu
na franko-italskou $kolu je endogenita penéz v postkeynesovské ekonomii dana. Mezi vice divody
1ze identifikovat napf. roli centralni banky jako véfitele posledni instance a finan¢ni inovace vznikajici
v soukromém sektoru. Navic tradicni vysvétleni nabidky penéz pomoci penézniho multiplikatoru je
oslabeno diky tomu, ze nékteré zemé zrusily povinné minimalni rezervy (Lavoie, 2006a).
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meénové politiky na to, zda nabidka penéz ma exogenni nebo endogenni povahu, je
charakteristicky pro novy konsensus. Obvykle je uznavan implicitné, n€kdy i expli-
citné: ,,Pokud zemé provadi ménovou politiku, v niZ je vyvoj m€nové zasoby stanoven
exogenng, tak potom zjisténa vysoka korelace mezi vyvojem meénové zasoby a inflaci
muize byt povazovana za urcity dikaz, ze zvySeni ménové zasoby zpusobuje riist
inflace. Oproti tomu v situaci, kdy vyvoj ménové zasoby neni stanovovan exogenne,
tak vysoka mira korelace mezi vyvojem inflace a ménovou zasobou pouze ik, ze
centralni banka ptizplsobila vyvoj ménové zasoby vyvoji inflace, jez byla zptisobena
jinymi faktory nez ristem ménové zasoby.* (Tomsik, Viktorova, 2005, s. 311).

4.3 Povaha inflace a boj s inflaci

Novy konsensus nahlizi na inflaci pfedev§im jako na inflaci poptavkovou. Ptipadné
nabidkové Soky nepisobi trvale, jsou povazovany za docasné a v praméru nulové.
Centralni banka se proto snazi uvést do souladu agregatni poptavku s potencialnim
produktem. Postkeynesovci naproti tomu zdlraziuji nakladovou inflaci,'® i kdyz
poptavkovou inflaci neodmitaji. Komplexnéji na inflaci naziraji jako na vysle-
dek konfliktu v rozdélovani dichodu. Z postkeynesovského pohledu na inflaci jako
na inflaci naklady tlac¢enou je tedy cilovani inflace zaloZeno na Spatném piedpokladu.
Pohled na moznost vlozeni nakladového charakteru inflace do modelového ramce
nového konsensu se mezi postkeynesovskymi ekonomy 1isi. Napt. Rochon (2006) tuto
moznost odmita, naopak Setterfield (2006) ji pfipousti.

Cilovani inflace je zalozeno na predpokladu, Ze centralni banka je schopna fizenim
urokové miry inflaci ovlivnit. To postkeynesovci sice piimo neodmitaji, nicméné pied-
pokladaji, ze by k ovlivnéni inflace byly nutné velké zmény zakladni urokové sazby
centralni banky. Ty by ale byly doprovazeny vyraznymi poklesy produktu a nartistem
nezaméstnanosti. V takovém piipadé dojde k oslabeni odborti pii mzdovych vyjedna-
vanich a inflace se snizi. To je v§ak doprovazeno uvedenymi naklady. Problém inflace
proto neni v postkeynesovském pojeti primarné spojen s ménove politickym feSenim
a je feSen spise diichodovymi politikami, které predstavuji ,,levnou* 1é¢bu inflace.

V ptipadé poptavkové inflace ptipada v tvahu v ramci postkeynesovskych dopo-
ruceni jednak tradi¢ni zvySeni zakladni tirokové sazby centralni banky a jednak pt¥imé
avérové kontroly (pfipadné spojené s néjakou formou prumyslové politiky), které
zasahuji tvorbu penéz ,,pfimo u zdroje®. Tento nastroj vSak neni ani mezi postkey-
nesovci pfijiman jednoznacné (Arestis, Sawyer, 2004). Takova politika mtze totiz
vést ke zvyseni vyznamu vypujcéek od nebankovnich instituci. Zvyseni Girokové sazby
nemusi byt vhodné také proto, Ze miize naopak zpusobit rist inflace, jelikoz placené
uroky jsou nakladovou polozkou. Navic pro snizeni agregatni poptavky by byly tfeba
jiz vyse zminéné velké zmény zakladni Grokové sazby centralni banky.!”

16  Viz napf. Weintraubliv mzdovy teorém.

17 Vyse uvedené tii prvky — cil cenové stability, poptavkovy charakter inflace, neutralita ménové politiky
— tvoti dle Rochona (2006) ,.tii konstanty* stale pfitomné v ménové politice, pficemz ani jeden z téchto
prvkil neni s postkeynesovskou ekonomii slucitelny. Setterfield (2006) pfi svém hodnoceni identifikuje
,,Ctyfi predkeynesovské prvky* modelt centralnich bank cilujicich inflaci: vyjednavani o realné mzde,
neutralitu penéz (v dlouhém obdobi), nabidkove uréenou rovnovahu (rovnovazné hodnoty nejsou
v dlouhém obdobi ovlivnény agregatni poptavkou) a poptavkove tazenou inflaci.
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4.4 Konvergence k rovhovaznym hodnotam

Novy konsensus pracuje pro dlouhé obdobi s rovnovaznymi hodnotami (napt. poten-
cidlni produkt je urcen stranou nabidky). Uchovana ztstala stard dichotomie piitomna
v ekonomii jiz od dob klasickych ekonomt, tj. oddéleni readlného a penézniho sektoru
v dlouhém obdobi (Arestis, Sawyer, 2008; Fontana, 2007). V tomto smyslu je ,,[nJovy
konsensus jednoduse variantou monetarismu, ale bez kauzalni role penéz.” (Lavoie,
2006a, s. 177). Z tohoto pohledu tedy neni s postkeynesovskou ekonomii kompati-
bilni. Je zde metodologicky problém: postkeynesovské ekonomii nejsou vlastni pojmy
jako rovnovaha a rovnovaznd hodnota. Je totiz budovana v dynamickém kontextu.
Z postkeynesovskych pozic je proto odmitdna pfedstava dlouhodobé konvergence
ekonomiky k rovnovaznym (ptfirozenym) hodnotam, jako je konvergence k plnému
vyuzivani kapacit. Postkeynesovci ukazuji, Ze potencidlni produkt mize byt zavisly
na skute¢ném produktu (produktu v bézném obdobi). A tak, je-1i produkt v bézném
obdobi ovlivnén agregatni poptavkou, se tento vliv pienasi i na potencidlni produkt
a ménova politika je G¢inna i v dlouhém obdobi.'”® Celkové lze shrnout: je odmitano
tvrzeni o tom, ze dlouhodoby hospodéisky riist je uréen pouze stranou nabidky.

4.5 Rovnovazna realna urokova mira

Novy konsensus pracuje s pravidlem pro urokovou miru typu (3), které kromé jiného
zohlednuje takzvanou realnou rovnovaznou trokovou miru. V tomto pfistupu je dlouho-
dobé realna rovnovazna trokova mira ovlivnéna redlnymi faktory a ménova politika ji
nemuze ovlivnit. Pfi daném potencidlnim produktu zminéna rovnovazna realna tirokova
mira udrzuje inflaci konstantni. Bude-li ale pfipustén vySe zminény vliv agregatni
poptavky na potencialni produkt, pak se bude nutné¢ menit i rovnovazna realna urokova
mira. Postkeynesovci obecné neuznavaji determinaci rovnovazné realné urokové miry
na (jakoby barterovych) kapitalovych trzich. Urokovéa mira je pro né pen&zni veli¢inou.

Postkeynesovci pracuji s irokovou mirou predevsim jako s distributivni promén-
nou. Jeji vyse je dana spise jako vysledek protichtidnych zajmu riznych skupin. Zména
urokové miry je proto vyhodna pro jednu skupinu a nevyhodna pro jinou. Na vysi realné
urokové miry zavisi totiz to, jaky podil z vytvoreného produktu piipadne rentiérum. Ti
maji proto zdjem na jejim rustu. Naopak skupina pracujicich a zejména podnikateli ma
zajem na snizeni realné urokové miry, tfeba i do zapornych hodnot (Smithin, 2004).
Ukolem ménové politiky je proto z tohoto pohledu nalézt takovou urokovou miru, ktera
bude vhodna pro mirnéni rozdélovaciho konfliktu (Lavoie, 1996). Nékteti postkeyne-
sovci dokonce hovoti o tom, ze disledky zmén trokové miry centralni bankou se projevi
prevazné v rozdélovani diichodu (Smithin, 2004). V obecnéjsi rovin€ pozaduji postkey-
nesovci udrzovani nizkych trokovych sazeb, coz sou¢asné ménové politice neodpovida,
jelikoz ta se snazi udrzovat urokové sazby nikoli na hodnotach nizkych, nybrz na hodno-
tach stabilizujici inflaci. I pfes rizné protichiidné zajmy pfii nastaveni realné urokové
miry zohlednované postkeynesovskou ekonomii neni moznost tuto nastavit libovolné
— vzdy zalezi na stabilité ekonomického systému pii daném nastaveni Girokové miry.

18  Viz napf. jev hystereze na trzich prace nebo vliv ménové politiky ptes Grokovou miru na investice
a proto na budouci produkéni kapacitu ekonomiky.
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Obecné Ize tici, ze v postkeynesovské ekonomii se nevede diskuse o tom, jaka
(rovnovazna) realnd Grokova mira ve skutecnosti je (jakozto proménna urcena ,,vniti-
nimi* silami pusobicimi v ekonomice), ale jaka by méla byt (hospodarsko-politické
hledisko, viz normativni povaha ekonomie jako metodologické vychodisko postkey-
nesovské ekonomie). V tomto smyslu jde o druh diichodové politiky ve vztahu k renti-
érim (Smithin, 2004). Vedou se diskuse o velikosti realné urokové miry, které neda-
vaji jednoznacné vysledky. Navrhy postkeynesovct obvykle mifi k udrzovani realné
urokové miry na malé kladné, nékdy také na nulové hodnoté.

Navic je dle postkeynesovcll mozné, ze, pii uznani dostatecné citlivosti jednotli-
vych komponent agregatni poptavky na realnou urokovou miru, urokova mira vyrov-
navajici agregatni poptavku s agregatni nabidkou je zaporna nebo sice kladna, ale
prilis nizkd, nez aby ji byla centralni banka ochotna (nebo v deflacnim obdobi schopna)
nastavit (Arestis, Sawyer, 2004, 2006, 2008). V takovém piipadé potom nastava situace
podobna pasti na likviditu.'

Dalsi kritika rovnovazné realné urokové miry smétuje od postkeynesovecl
k nemoznosti jejiho odhadu (tj. i kdyby pfipustili, Ze tato veliina existuje). Zavisi
totiz nutné na veli¢inach v ¢ase proménlivych. Navic nemusi byt kompatibilni s Giroko-
vou mirou, kterd prevlada v zahranici.

4.6 Citlivost agregatni poptavky na urokovou miru

Postkeynesovsti autofi ¢asto odmitaji trividlni pojeti agregatni poptavky zalozené
na jednoduché kauzalité vedouci od realné urokové miry k trokové citlivym kompo-
nentam agregatni poptavky, napf. k investicim. Logika tohoto spojeni v§ak neni piimo
popirana. Spojeni zakladni Grokové sazby centralni banky a investi¢nich vydaju je
povazovano za slabé a komplikované. Jde jednak o problematiku vlivu kratkodobé
urokové miry na dlouhodobé urokové miry a jednak, a to pfedevsim, o citlivost
investic na dlouhodobé tirokové miry (investi¢ni rozhodnuti se provadéji v nejistém
svéte). V soucasnych modelech se predpoklada zavislost spotieby na trokové mite,
s ¢imz postkeynesovska ekonomie nepracuje. Stejné tak jako investice, i ispory jsou
povazovany za veli¢inu malo citlivou na Grokovou miru, ktera je potom nemize uvést
do souladu.?’ Vazba od trokové miry k agregatni poptavce je navic podle postkeyne-
sovcu vyznamné komplikovana procesem piidélovani uveéra.

Navic rovnice typu (1) je v ramci nového konsensu odvozovana dynamickou optima-
lizaci, coz je postup neslucitelny s postkeynesovskou metodologii (opét — subjekty prova-
déji rozhodnuti v nejistém sveéte). Soucasna meénova politika klade znacny dtiraz na oceka-
vanou budouci inflaci a tato o¢ekdvani modeluje jako adaptivni nebo racionalni. S raci-
onalnimi oc¢ekavanimi postkeynesovska ekonomie v zasadé nemize pracovat, protoze
pracuje s jinym pojetim ocekavani — svou roli hraji spise ,,animal spirits®. Pro o¢ekavani
budouciho vyvoje (tj. i inflace) je charakteristicky princip fundamentalni nejistoty.

19 Podobna proto, ze neni mozné dosdhnout tak nizké tirokové miry, ktera by zajistila makroekonomic-
kou rovnovahu. Odlisné jsou dtivody, pro¢ nelze takto nizkou urokovou miru dosdhnout. Tradi¢ni
chéapani pasti na likviditu totiz pfedpoklada exogenni nabidku penéz a urokova mira je urcena

s nizkou existujici tirokovou mirou.

20 Postkeynesovsti ekonomové spise pracuji s vazbou od investic k usporam (Moore, 2006).
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4.7 Phillipsova krivka

Postkeynesovskd ekonomie odmita vertikdlni Phillipsovu kiivku v dlouhém obdobi.
Postkeynesovsky ptistup totiz umoziuje také dlouhodobou zdménu mezi nezaméstna-
nosti a inflaci. Nektefi autofi tohoto proudu dokonce pochybuji i o kratkodobé zaméné
mezi mirou nezameéstnanosti a mirou inflace a hovoii o tom, ze Phillipsova kiivka
je v ur¢itém rozsahu horizontalni (Kriesler, Lavoie, 2005; Lavoie, 2006b). Zmény
v agregatni poptavce se v jejich pfistupu neprojevuji primarné v inflaci, ale ve zméné
miry vyuziti vyrobnich kapacit. Na inflaci psobi vice nabidkové (zejména mzdové)
faktory, jak bylo uvedeno vyse. Tj. 1 kratkodoba Phillipsova kiivka v podobé (2) je tedy
nékterymi postkeynesovci odmitdna a ptitom tvoii zdkladni prvek nového konsensu.

5. Zaver

Kompatibilitu soucasné meénové politiky s postkeynesovskou ekonomii naléza
pomérné malo postkeynesovskych autort, jejich reakce jsou vétsinou kritické. Aby byl
zminény model nového konsensu kompatibilni s postkeynesovskou ekonomii, bylo by
nutné jej upravit.

Napt. Setterfield (2006) ukazuje, ze po jisté modifikaci vySe zminéného modelu
nového konsensu stojiciho za cilovanim inflace, je mozné hovoftit o kompatibilité cilo-
vani inflace a postkeynesovské ekonomie. Prvni nutnou podminkou této kompatibi-
lity je $irsi definice cilovani inflace jako politiky vetejného vyhlaseni cile pro inflaci
a zavazku tohoto cile dosahnout.?! Jako dalsi podminky kompatibility postkeynesov-
ské ekonomie a cilovani inflace uvadi, ze centralni banka cilujici inflaci musi uznat tyto
podminky: ,,(1) tlohu agregatni poptavky pii urceni readlného diichodu a (2) vyznam
konfliktnich pozadavka pfi rozdélovani nomindlniho dichodu pii procesu inflace™
Setterfield (2006, s. 654). Dale oznacuje cile pro inflaci v rozmezi 0-3 % jako pfili§
nizké, tzn. zajem centralnich bank je pfili§ soustfedén na inflaci.

Pii upravach modelu nového konsensu jsou nejvétsi ,,problémy* s rovnici pro
Phillipsovu kiivku (Lavoie, 2004, 2006a). Rovnici (1) lze ponechat v nezménéné
podobg, protoze neodporuje logice postkeynesovské ekonomie, soucasné je vsak tieba
mit na paméti uvedenou nespolehlivou citlivost agregatnich vydaji na urokovou miru.
Stejné tak rovnice (3) sice neni vlastni postkeynesovskym modeltim, nicméné neni
v z4sadnim rozporu s logikou postkeynesovské ekonomie. Zménu je v§ak nutno ucinit
v ptipadé¢ rovnice Phillipsovy kiivky (2) (viz postkeynesovska kritika vyse). Bylo by
tieba upravit potencialni produkt tak, aby nebyl ur¢en vyhradné nabidkovou stranou,
ale byl ovlivnén agregatni poptavkou. Ta je totiz podle postkeynesovci klic¢ova pro
velikost produktu nejen v kratkém, ale i v dlouhém obdobi. Logice postkeynesov-
ské ekonomie v podstaté odpovida navazani tempa produktu v dlouhém (resp. nasle-
dujicim) obdobi na toto tempo v soucasnosti, které je uréeno poptavkové. Proto by
v postkeynesovském duchu bylo vhodngjsi na mezeru produktu navazat potencialni
produkt, resp. tempo jeho riistu spiSe nez inflaci, resp. jeji zménu.??> Lavoie (2004,

21 Pokud by byla do definice cilovani inflace doplnéna podminka dosazeni cenové stability jako
prvotniho cile ménové politiky, pak nelze podle Setterfielda (2006) o kompatibilité postkeynesovské
ekonomie a cilovani inflace hovofit.

22 Takovou rovnici piedstavuje napt. Lavoie (2006a).
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2006a) tak vidi jako zakladni rozdil mezi novym konsensem a postkeynesovskou
ekonomii rizné pojaté efekty agregatni poptavky (a tedy meénové politiky) v kratkém
a dlouhém obdobi. Setterfield (2004, 2006) také pozaduje tpravu Phillipsovy kiivky
a dopliuje jeji rovnici o faktor nabidkové inflace, resp. faktor zohlediujici institucio-
nalni proménné ovliviiujici chovani mezd a cen.

Nicméné tyto pozadavky, které by mély zajistit zkoumanou kompatibilitu, se zdaji
byt natolik zasadni, Ze je vhodné&jsi oba piistupy oznacit za celkové odlisné a stejné
pouze v prvcich uvedenych v ¢asti ,,Styéné body*. Piislusnici proudu nové keynesovské
ekonomie vybudovali modely s (implicitné) endogennimi penézi bez jakéhokoli odkazu
na postkeynesovské ekonomy upozortiujici na endogenitu penéz jiz nékolik desetileti.

Lze tedy shrnout, Ze postkeynesovska ekonomie netvori teoreticky zaklad nového
konsensu a cilovani inflace a Ze cilovani inflace ani nebylo do ménovée politické praxe
centralnich bank zavedeno pod vlivem postkeynesovské ekonomie. Novy konsensus
a cilovani inflace vSak s touto teorii sdili sty¢né body, které vsak byly piijaty impli-
citne. Kompatibilitu postkeynesovské ekonomie a nového konsensu je mozné spatfo-
vat zejména v endogenité penéz, kterd zaroven predstavuje jeden ze zakladnich staveb-
nich kament postkeynesovské ekonomie. Nicméné byla identifikovana fada odlis-
nosti. Zejména z toho diivodu, Ze novy konsensus uchovava v dlouhém obdobi (neo)
klasické prvky — totiz oddéleni realného a penézniho sektoru ekonomiky — byva nekdy
oznacovan jako monetarismus bez penéz (Lavoie, 2004, 2006a).

Cilovéani penéznich agregati bylo v praxi centralnich bank obtizné¢ dosazitelné.
Z tohoto pohledu byla pro centralni banky (v jejich modelech) penézni zasoba exogenni
v kauzalnim smyslu, ale stavala se endogenni ve smyslu behavioralnim. Pozornost si
zasluhuje skutecnost, ze pfechod centralnich bank k fizeni tirokové miry diky behavio-
ralni endogenité penéz se v mainstreamové ekonomické teorii (dnes v této oblasti prave
novy konsensus) odrazil také v tom, Ze penize jsou (v modelech) endogenni i ve smyslu
kauzalnim, resp. se v modelech nevyskytuji. Tento ,,pfesmyk* si zada dalsi vyzkum.
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A COMPARISON OF NEW CONSENSUS AS A THEORETICAL
FRAMEWORK OF INFLATION TARGETING WITH POST-KEYNESIAN
ECONOMICS
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(kordaj@vse.cz)

Abstract

The article deals with the relationship of post-Keynesian economics to new consensus as
a theoretical framework of inflation targeting. First, new consensus with its roots in Wicksell's
approach is briefly introduced. In the next parts differences and meeting-points of new consensus
and post-Keynesian economics are discussed. Among the main similarities is identified: short
term interest rate management, endogeneity of monetary base, endogeneity of money supply.
But a lot of basic differences are found (goals of monetary policy, interest rate functions, nature of
inflation, shape of Phillips curve and others). As a result, on the general level new consensus and
post-Keynesian economics seem to be rather incompatible.
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