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1. Uvod

Ve svém nobelovském piispévku k rozvoji teorii hospodaiskych cyklu se F. A. Hayek
(2008 [1931]) zabyval realnymi dopady ménové expanze na ¢asovou a prostorovou
alokaci kapitalu, kterd zptisobuje distorze v jeho struktute. Hayek tak byl ocenén jako
jeden z mala, kdo varoval pted velkou hospodarskou krizi na zékladé své monetarni
teorie hospodarského cyklu (Royal Swedish Academy of Sciences, 1974). V kritické
studii o Hayekovych ménovych teoriich se Lawrance H. White (1999) mimo jiné
zamysli nad jeho kritikou stabilizace cenové hladiny zalozené na predpokladu, Ze
pouze stabilizovany objem nominalnich vydaji (MV) umoziiuje intertemporalni
cenovou rovnovahu. Dle n¢j Hayek v zavéru své kariéry ustoupil od svého predcho-
ziho postoje ve své knize Denationalisation of Money (1978) a ptiklonil se spise
ke stabilizaci cenové hladiny, ¢i nulové inflaci cen finalni produkce.

Cilem naseho prispévku je tuto Hayekovu ,,stabilizacni dichotomii® aplikovat
do kontextu moderni diskuze o ménové-politickém cilovani inflace. Prostfednictvim
naseho teoretického ramce poukazeme na uréité problémy, které vyplyvaji ze zjedno-
duSujiciho pohledu ve vztahu mezi fizenou stabilizaci cenové hladiny a jejim dopadem
na stabilitu riistu redlného produktu se zanedbanim mozného vlivu této politiky
na vyssi pravdépodobnost vzniku finan¢nich nerovnovah na trzich aktiv. V empirické
¢asti provedeme VECM testy endogenity a exogenity penéz v souvislosti s implicitnim
zavedenim cilovani inflace v USA.

*  Nazory v tomto ¢lanku vyjadiené jsou nazory autorti a nemusi se vzdy shodovat s oficialnimi
stanovisky instituci, ve kterych autofi pisobi. Autofi by touto cestou radi podékovali tfem
anonymnim recenzentim, Janu Arltovi, Enrico Colombattovi, Janu Fraitovi, Mojmiru Hamplovi,
Robertu Holmanovi, Janu Kordovi, Janu Kubic¢kovi a zejména pak Martinu Mandelovi za cenné
ptipominky k ivodni pracovni verzi tohoto ¢lanku.
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2. Stabilizace cenové hladiny a vliv na hospodaisky cyklus a dlouhodobou
finanéni rovnovahu

V piedmluvé ke své knize Monetary Theory and Trade Cycle se Hayek mimo jiné
zabyva i tou otazkou, zdali cilovani stabilni irovné penézni hladiny ménovymi autori-
tami miiZze mit téZ cyklicky vliv na reilnou ekonomiku.!

Toto Hayekovo tvrzeni lze dat do souvislosti i se soukromymi ndzory §é¢fa FEDu
Benjamina Stronga na ménovou politiku ve dvacatych letech minulého stoleti, kterymi
konvenoval k filozofii stabilizace cenové hladiny i pfes to, Ze tato politika nebyla nikdy
vetejn¢ deklarovana (Chandler, 1958). Ve tiicatych letech se kriticky k politice stabi-
lizace cenové hladiny, ktera skryvala skute¢nou ménovou expanzi, stavél i Robbins
(2007 [1934)).

V souvislosti s propuknutim finan¢ni krize pocitané od srpna 2007 a s vrcho-
lem v zafi 2008, se mezi akademiky a tvlirci hospodaiskych politik s mnohem vétsi
intenzitou diskutuje otazka vlivu cilovani inflace na potencidlni vznik spekulativnich
bublin na trzich aktiv. Tyto debaty byly nicméné zivé i pred propuknutim finanéni
krize a zamétovaly se predevsim na otazku preventivni moznosti zasahu proti narts-
tajicim bublindm — tzv. ,leaning against the wind“ — napt. Bernanke a Gertler (2001),
Bernanke (2002a), Cecchetti et al. (2002), Greenspan (2002), Posen (2006), White
(20064, 2006b).

Jedna se o logické vyusténi pfechodu vétSiny centralnich bank vyspélého svéta
béhem devadesatych let dvacatého stoleti k politice at’ uz explicitniho, ¢i implicit-
niho (napt. FED) cilovani inflace nebo rtizn¢ definovaného koridoru cenové hladiny.
Ruizné kritické hlasy upozornovaly na nebezpeci, které mize plynout z takto zizeného
ménove-politického pohledu na spotiebitelsky cenovy kos a s tim souvisejici vliv
na makroekonomickou a finan¢ni stabilitu — napt. Alchian a Klein (1973), Cecchetti
et al. (2000, 2002), White (2006a). Ty ptitom tvoii velkou ¢ast finan¢nich transakci
s pfimym vlivem na tvorbu pfidané hodnoty. Borio a Lowe (2002, 21) naptiklad
argumentuji, Ze finanéni nestabilita mize vzniknout i1 v prostiedi nizké inflace, jelikoz
zvySené poptavkové tlaky se jako prvni ukazi v ivérovych agregatech a cenach aktiv,
spiSe nez v cenach zbozi a sluzeb.

S tim souvisi 1 problémy s méfenim inflace a nasledné konsekvence pro kredibi-
litu, transparentnost a dlouhodobou efektivitu ménové politiky — napi. Alchian a Klein
(1973), Cecchetti et al. (2000), Greenspan (1998), White (2002).

1, Itis a curious fact that the general disinclination to explain the past boom by monetary factors
has been quickly replaced by an even greater readiness to hold the present working of our monetary
organization exclusively responsible for our present plight. And the same stabilizers who believed
that nothing was wrong with the boom and it might last indefinitely because prices did not rise, now
believe that everything could be set right again if only we would use the weapons of monetary policy
to prevent prices from falling. The same superficial view, which sees no other harmful effect of
a credit expansion but the rise of the price level, now believes that our only difficulty is a fall in the
price level, caused by credit contraction. ** (Hayek, 2008 [1932])
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Piechod na stabilizaci inflace po obdobi tzv. monetaristického experimentu se
oduvodnoval zejména globalizaénimi nejistotami na finan¢nich trzich, nestabilitou
penézniho multiplikatoru, rychlosti obéhu penéz a tim i nejasnou kauzalitou mezi
meénovymi agregaty a cenovou inflaci. Jakkoliv se pfijal Friedmanlv argument o tom,
ze inflace je vzdy a vSude penézni jev a nikoliv strukturalni ¢i institucionalni, postupné
centralni banky presly na mechanismus, kterym tak trochu daly ruce ,,pry¢* od cilovani
ménovych agregati.’

Mainstreamova ekonomie tak postupem doby piijala postkeynesovsky argument
0 ,,8irokych vnitinich® penézich vzniklych prostfednictvim tvérové kreace nad ramec
,,uzkych vnéjsich“ penéz pod ptimou kontrolou centralni banky. Hlavnim operativnim
kritériem centralnich bank se stala kratkodoba trokova mira ve vztahu k rizné podmi-
nénym inflaénim prognézam a produkéni mezete.

Jeden z hlavnich teoretikli postkeynesianské teorie endogenni penézni nabidky,
Hyman Minsky,® zdliraziiuje, e moderni finanéni systém je mnohem komplexnéjsi
a chova se jinak nez v minulosti. Jsou to tak pfedev§im oc¢ekavané zisky podnikateld,
které ovliviiuji trzni cenu soucasnych financnich kontraktd (Minsky, 1992, s. 4).

3. Casova a strukturalni dynamizace kvantitativni teorie penéz

Narist efektivni penézni nabidky se dle endogenni teorie* projevuje zejména v ramci
financovani novych investic a na kapitalovych trzich. Pravé tuto ivahu se pokusime
inkorporovat do ,,exogenni* kvantitativni teorie penéz a tim algebraicky formalizo-
vat teoreticky ramec ,,dichotomie® mezi exogennimi a endogennimi vlivy na tvorbu
nabidky penéz pro makroekonomické potieby celé ekonomiky.

Zaroven pripomindme, ze naslednou analyzu zasazujeme zejména do teoretic-
kého ramce vétsi a uzavienéjsi ekonomiky typu Spojenych stati. Podminky malych
k redlnym i nominalnim externim Sokdim.>

Vyjdéme z ptivodni zjednodusené Fisherovy transakéni rovnice smény MV = PT,
kterd se pozdé&ji transformovala do vice zndmé rovnice nahrazujici objem transakci
realnym produktem. Pfitom praveé objem financnich transakci zahrnujici i transakce

2 Jsme si samoziejmé védomi toho, Ze soucasné centralni banky stabilizujici ceny finalni produkce
(explicitné ¢i implicitn€) pracuji s velice slozitymi strukturalnimi modely analyzujici ekonomické
procesy tak podrobné, jak to v minulosti nikdy ned¢laly. I pies ¢im dal tim vic sofistikované
modely (zlepSujici naptiklad infla¢ni prognozu) je ale stale pfitomen principialni problém vylouceni
penéznich agregati z ménovépolitického rozhodovani.

3 Proucely naseho textu je téz dobré pfipomenout, ze Minsky je znamy svou teorii finan¢nich krizi,
jejichz zdroje vidi mimo jiné i v obdobich ,,ekonomické stability podnécujici k prilisné aktivité
na uvérovych trzich (Minsky, 1982).

4 Zazakladatele teorie endogennich penéz jsou obecné povazovani kromé Minskyho i Paul Davidson,
Nicolas Kaldor ¢i Sidney Weintraub

5 Zejména v malych otevienych ekonomikach se totiz miizou zvysené poptavkové tlaky dlouhodobé
projevovat nejen v inflaci spotiebitelskych cen, ale o to vice v naristajicich deficitech bézného Gctu
(viz napt. Mandel a Kodera, 1995).
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s aktivy, které prispivaji k tvorbé piidané hodnoty, by z prvotniho intuitivniho hlediska
Iépe zapadal do logiky reality naristajiciho podilu nomindlnich finanénich transakci
k nominalnimu produktu.

Ceny rozlozime v ramci procest realné ekonomiky na ceny findlnich statkl P
ceny meziproduktl P;a ceny aktiv P,, které se bezprostiedné vazi k prispévku financ-
nich transakei k celkové ptidané hodnoté ekonomiky.

Pro zabudovani struktury vyroby do kvantitativni rovnice smény pouzijeme

analogii s desagregaci, kterou pouzil Garrison (2005, 488):
MV =P Q.+ Q + Q3+ Qs+ Qs+ Qs + Q7 +Qs + Qg + Q) (1

My zabudujeme analogicky do nasi desagregované transak¢ni rovnice smény pro
zachyceni prodluzovani procest vyroby tak, jak to pomoci kiivkového trojihelniku
vyjadiil Hayek (2008 [1931], 311).

Mey*Veut Mar = Me)*Varcy = P#Qe+ 2 PFQ, +Py*Ty 2
kde predstavuje:
Mcy ob¢zivo
Veu rychlost ob&hu obé&ziva®
(Mg —M¢y)  $ir$i ménovy agregat nad ramec ob&Ziva’
Vircu rychlost obéhu (Mgr — M¢y)
P, *Q, penézni vyjadreni finalnich statkli a sluzeb
ZP,—*Q,- jednotlivé faze procesu vyroby bez finalni spotieby,
i=l

kde n je pocet fazi vyroby®

Ty transakce s aktivy (zejména nemovitosti, finan¢ni instrumenty)

Cist¢ monetaristickd kauzalita “money matters” je postavena na presvédceni, Ze
centralni banka svou “exogenni” transmisi ovliviiuje redlny a poté jen nomindlni
produkt. Centralni banka ma exogenni vliv na penézni nabidku do té miry, do kdy
je schopna ovlivnit uvérovy proces obchodnich bank nad ramec svych bilan¢nich
operaci. Hypotéza endogenity penéz naopak naznacuje, ze velka vétsina multiplikacni
kreace penéz je zprostiedkovana uvérovymi mechanismy soukromych bank a tudiz
je mimo dosah ovlivilovani centralni banky. Otazkou tedy zistava, do jaké miry se

6  Rychlost obéhu penéz bereme jako endogenni dopocitavanou velic¢inu. Je tedy vzdy nasledkem
a nikoliv pfic¢inou, ktera z principu nemize byt nikdy nezavisla na penézich samotnych. Podrobné
rychlost ob&hu penéz rozebira ve vztahu ke kvantitativni rovnici penéz napiiklad Marget (1932).

7  Jedna se o vSechny penize nad ramec tzv. , konecnych penéz*, které nemtzou zaniknout tivérovym
splacenim (kvazi-penize).

8  Jednotlivé faze produkce a vyrobni procesy by $ly zachytit i pomoci znamého tzv. Hayekova troj-
thelniku a tim zabudovat do hodnoty meziprodukce urokovou miru — viz Hayek (2008 [1931], 311).
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procesy penézni transmise a realnych vyrobnich procestt zméni, pokud se centralni
banka ziekne ptimého ovliviiovani ménovych agregat?

Intuitivni vysvétleni mize spocivat v tom, Ze mé€nova politika cilovani inflace
prosttednictvim ovliviiovani kratkodobé tirokové miry ma vliv v mnohem vétsi mite
na ty redlné procesy ekonomiky, které “tlaci” nasledny vzestup cenové hladiny finalni
produkce pied sebou. Rlist ménovych agregatl je tak kauzalné zptisoben piedevsim
ristem produktu a nikoliv obracené. Ménova expanze se prvné¢ v mnohem vétsi mife
projevi v rustu cen aktiv, surovin a meziproduktovych transakci v dasledku prodlou-
zeni fazi vyroby - a tedy ¢im dal pozdé&ji ve spotiebitelskych cenach. K riistu ménovych
agregatli tak dochdzi ve vétsi mife zprostfedkované prostfednictvim ,.endogenni®
uvérové kreace v redlném a finanénim sektoru. Nikoliv tedy ¢isté pfimym ,.exogen-
nim* nartistem penézni nabidky, ktery az nasledné ovlivni produkt.

Vyvoj kreditnich agregati a cen aktiv tak mize byt i dilezitym indikatorem nasta-
vajici finan¢ni nerovnovahy (Borio a Lowe, 2002; Borio a Drehmann, 2009). V této
souvislosti je dulezity i vliv bezprostfedniho ovliviiovani trokovych mér centralni
bankou v rezimu cilovani inflace na vyvoj cen aktiv. V tomto piipad¢ lze zdlraznit
predevsim tzv. efekt bohatstvi a setrvacny, sebeposilujici charakter nafukovani financ-
nich nerovnovah na trzich aktiv. Ten mtize byt o to vice umocnén i pouzitim tzv. mark-
to-market Gcetniho oceniovani, které v case persistentniho boomu nadhodnocuje trzni
ocenéni oproti historické realiza¢ni transakci, ktera prosla realnym trhem. V ekono-
mice tak muze dochazet k excesivnimu ristu finan¢niho zprostfedkovani oproti
agregatnimu finanénimu objemu v realnych procesech ekonomiky. Rist mezinarodni
konkurence a finan¢niho inZenyrstvi zvySuje kvantitu a sofistikovanost forem finan¢-
nich aktiv, redlnych aktiv a navazujicich derivatovych a sekuritizovanych obchodi.
S tim souvisi i nartist objemu pfidané hodnoty pti obchodech s aktivy v disledku vyssi
financéni paky.

Budeme piedpokladat, ze ceny aktiv P, 1ze pro naslednou analyzu volné substitu-
ovat vyrazem:

p=Y 3)
(+ry
kde ptedstavuje:
R;¢ ocekavany vynos aktiv

(1+r1) diskontni faktor

Zaroven osamostatnime v rovnici (2) vyraz P, * Q,:

P.*Q, = Mcy*Vey+ (Mpr — Mcy)*Vir.cu — Z P * 0, —Py*Ty 4)

i=1
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Po osamostatnéni P,z vyrazu (4) dostavame:

MCU*VCU + (MBR - MCU)*VBR—CU - ZPI * Qi*PA *TA (5)
P — i=1

c QC

0. lze vyjadiit modifikaci Cobb-Douglassovy produkéni funkce, diky niz zabudu-
jeme do analyzy technologicky pokrok, globaliza¢ni narist délby prace, specializaci
a podnikatelstvi (dale vyjadieno pomoci A):

0. =AT(XLy* (LK) ©

Vyraz (6) lze napsat, pokud je pro zjednodusSeni kapitalova intenzita vyroby vsude
stejna a pokud je technologicka konstanta jednotna pro vSechny vyroby.

4. Technologicky pokrok, deflace a hospodaisky cyklus

Po dosazeni vyrazu (6) do vyrazu (5) dostavame:

MCU *VCU + (MBR - MCU)*VBR4:U - zPi * Qi_PA *TA (7)
P — i=1

C A*EL) *(QK)

V ramci ménové-politického mechanismu cilovani inflace (stabilizace rastu
P.) je hlavnim operativnim kritériem kratkodoba urokova mira r a nikoliv jakakoliv
slozka celkového ménového agregatu My + (Mgr — Mcy). Pii poklesu tirokové miry
a exogennim rustu technologického pokroku lze z upravené rovnice odvodit kanaly,
které tlaci na pokles P, a tudiz umoziuji, ceteris paribus, vétsi nafukovani (Mg — M),
které kompenzuje pravé tyto tlaky na pokles P,. Simultanni kombinace rychlého ristu
technologického pokroku, produktivity, cen aktiv, redlného ekonomického diichodu
a optimistickych ocekavani o budoucnosti tak mize efektivn€ zakryt inflacni tlaky finalni
produkce, které se vSak endogenné materializuji v nariistu penézni nabidky. V podob-
ném duchu argumentuji neptimo také naptiklad Borio a Lowe (2002, 21).

Nasledné si teoreticky piedstavime pét kanall, diky nimz dochazi ceteris paribus
k tlaku na pokles cen finalni produkce:
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d)

T A (technologicky pokrok, vliv globalizace, mezinarodni obchodni konkurence
a podnikatelstvi).’

T i (narist poctu fazi produkce). Dle ABCT! vede umély pokles urokové
miry (ne v disledku dobrovolného nartstu uspor) k prodluzovani vyroby, tedy
k nartstu jednotlivych fazi vyroby a jeji oklikovosti. Vychozi pocet fazi produkce
je n, pri¢emz tato hranice se miize zvysit.!!

T (k/w). Vyjadiuje divergenci mezi statistickym spotfebnim kosem méfici cenovou
hladinu finalni produkce a realnou dynamikou vyvoje spotiebnich polozek s per-
manentni obménou a rozrustanim skuteCnych vah na zakladé zmén preferenci
spotiebitele, technologického pokroku a odpovidajicich neustalych struktural-
nich a kvalitativnich zmén v predchazejicich procesech vyroby. VéEtsi vaha
ve spotfebnim kosi je béhem Casu ddvana na starsi statky, ackoliv poptavka se
mnohem dynamictéji presouva k novéjsim statkiim. Realny spotiebitelsky kos
tak neni dostate¢né¢ obmeénovan dle skutecnych vah. Tento efekt povazujeme
v globalizované a vysoce konkuren¢ni ekonomice jako mnohem vyznamng;jsi
nez protichidny efekt zlepSovani kvality zbozi a sluzeb, které je casteéné
nespravné identifikovano jako inflace. Oznaéme w;, w,, .....,w, vahy skuteéného
spotiebitelského kose a u;, u,, ..... , u, vahy spotiebitelského koSe vyuZzivaného
pro ménové-politické ucely centralni bankou. Potom kvalitativni divergence mezi
Wi, Wy, ... Weauy, Uy, ... , u, a kvantitativni nesoulad (k >u) vede k agregatnimu
podhodnoceni skutecné miry spotiebitelské inflace odpovidajici dynamickym
zménam v ekonomice.

™ 3K/>L;). Probiha ur¢ita modifikace klasického Ricardova efektu. Produkéni
procesy se diky technologickému pokroku stavaji vice kapitaloveé intenzivni diky
rustu realnych mezd v prvnich fazich vyroby nejdale od spotieby. To tla¢i pod-
nikatele k vétSimu nahrazovani prace kapitalem. Opét tim roste samoposilujici
tlak na rust transakci v uvodnich fazich procest vyroby (monetarni transmise se
ve spotiebitelskych cenach reflektuje asymetricky a s jistym zpozdénim). Ricardiv
efekt a jeho vztah ke zménam relativnich cen podrobné diskutoval Hayek (1969).
T (P, * T,). Zde 1ze za P, volné vidét vyraz (3). SniZeni tirokové miry znamena
pokles celkového diskontu v ekonomice a tedy rast o¢ekavanych diskontovanych
zisku.

Podrobné lze tedy vyjadiit formalizované tuto kauzalitu:

T4-=>[1i T CK/L) N (K w)] = VP = strach z deflace > Lr =
> [NPH*T) "1 (X P*0)] = T poptavka po penézich (Mp) =T (Mgg — Mcy)

10
11

Viz, napt. nize zminéni Rogoff (2003), Greenspan (2004). Borio a Filardo (2007).
Austrian business cycle theory — viz Hayek (2008 [1931]), ¢i Mises (1953 [1912]).

Vyrazem ) P;*Q, 1ze s jistym zjednodusenim vyjadfit algebraicky “natazeni” Hayekova trojihelniku
po poklesu urokové miry a tedy i zvySeni celkového penézniho objemu meziprodukce realné
ekonomiky.
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»Exogenni* technologicky pokrok vede, ceteris paribus, prostrednictvim prodluzovani
vyroby, jeji sofistikovanosti a oklikovosti k tlaku na pokles cenové hladiny finalnich
statki. Centralni banka v ramci prevence mozné deflace finalnich cen pfistoupi k poklesu
kratkodobé trokové miry. Tim dochazi k riistu cen na trzich aktiv, zvlasté téch, které jsou
nejvice citlivé na zménu kratkodobé tirokové miry. V disledku efektu bohatstvi a inves-
tiéni euforie roste zejména transakeni a spekulativni poptavka po penézich.

V piipadé neomezené endogenni multiplikace penéz'? je nabidka penéz dokonale
elasticka. V pfipadé nartistu poptavky po penézich My tedy dojde k témét automa-
tickému prizpisobeni nabidky penéz. Navic v piipadé, Ze centralni banka jesté snizi
urokovou miru, mize dojit k dalsi ivérové multiplikaci novych penéz. Tim dochazi
k dalsim sebeposilujicim tlakiim na vznik spekulativnich nerovnovah.

Pokud by nabidka penéz byla mnohem vice ,,exogenni* a mén¢ elastickd, potom
by narGst poptavky po penézich vedl k ristu Grokové miry (centralni banka nechava
vyvoj urokll na trznim pfizptisobeni a nabidka penéz se neméni). Tim se efektivné
brani tomu, aby se nabidka penéz mohla materializovat nafukovanim bublin na trzich
aktiv mimo produktivni sektory realné ekonomiky.'?

Az trochu fundamentalisticky antideflacni sentiment zejména americkych
ménovych ekonomut (napi. Bernanke, 2002b) tedy ziistdva jednim z ustfednich
momentl, ktery mize vést k permanentnim tendencim k nafukovani finan¢nich nerov-
novah. Tim by se tedy i potvrzovala ptivodni Hayekova teze citovana v tivodu naseho
prispévku (Hayek, 2008 [1932]) a vyvstavala tak zaroven i urcitd analogie mezi
cenové neinflacnim vyvojem dvacéatych let minulého stoleti a tzv. obdobim ,,Great
Moderation® poslednich dvou dekéd pted finanéni krizi 2008.

Deflace, a jeji vliv na hospodatsky rust, se stala objektem riznych analyz. Atkeson
a Kehoe (2004) naptiklad poukazuji na to, Ze az na obdobi Velké deprese, neni vétsi-
nov¢ deflacni vyvoj spojen s poklesem ekonomické aktivity. V ocich ekonomu vsak
stale pretrvava spise fundamentalisticky pfistup minimalné od prace Fishera (1933),
ktery ale analyzoval predevs§im efekt tzv. sekunddrni deflace béhem hluboké ekono-
mickeé krize.

Borio a Filardo (2004) se ale divaji téz do minulosti a zdtraznuji, Zze na konci 19.
stoleti nebyla deflace spojena s ekonomickym poklesem a rozdé€luji ji na tzv. ,,dobrou
a Spatnou”. V podobném duchu argumentuje i Bordo et al. (2004). A dokonce i byvaly
$éf ekonomického vyzkumu ustiedni ,,.banky vSech centralnich bank® Bank for
International Settlements William White (2006b, s. 2) naznacuje, Ze pokud se netole-
ruji mirné deflacni tlaky vyplyvajici z pozitivnich nabidkovych Soka, tak potencidlni
alternativou mizou byt mnohondsobné¢ siln€jsi problémy v budoucnu.

12 Lépe feceno, Ze centralni banka umoznuje diky své politice v ramci bankovnictvi ¢astecnych rezerv
a potencionalné neomezenym likviditnim opatfenim véfitele posledni instance vysoce elastickou
nabidku penéz tvofenou endogenni tvérovou penézni kreaci ,,zvnititku® redlného a finan¢niho
sektoru.

13V této souvislosti miizeme zminit zejména obdobi zlatého standardu. Na systému exogenni
a systémové omezena nabidka penéz vzdy branila nafukovani finanénich nerovnovah. Vétsina
finan¢nich excest vznikala vzdy tehdy, kdyz stat pristoupil k emisi zlatem nekrytych statovek.
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5. Globalizace a dezinflace cen finalni produkce

Mezi ekonomy vSak béhem predkrizové “stability” zaznivaly i nazory na to, ze praveé
béhem obdobi tzv. ,,Great Moderation® dochazi k zasadnim zménam ve struktuie
a symetri¢nosti kauzalit, které ovliviiuji dlouhodobou udrzitelnost ekonomického
vyvoje bez vyraznych cyklickych zmén. Udalosti spojené s propuknutim financni krize
roku 2008 naznacuji, Ze se ve sv€tové ekonomice opravdu dély vyznamné posuny
s kritickym dopadem na ménovou politiku centralnich bank. Rogoff (2003) analy-
zuje dopady globalizace, deregulace, privatizace, ristu konkurence a technologické
produktivity na mozné celosvétové dezinflacni tlaky. Globalizacni a konkurencni tlaky
na rust produktivity zminuje i Greenspan (2004, s. 33). Borio a Filardo (2007) také
zduraznuji, ze prubéh inflaéniho procesu se ve svété zménil. Hlavni vliv ma predevsim
globalizace a zvySeni mezinarodni obchodni vymény. Fatilni dopad to ovSem mize
mit na politiku jednotlivych narodnich centralnich bank, které mizou systematicky
podcenovat inflacni tlaky a tim i systematicky cilovat nizsi urokové miry.

Vyse uvedend analyza naznacuje, ze pravé zmény v kauzalitich ménové trans-
mise muzou mit vyrazné dopady na podhodnocovani ménové expanze v disledku
toho, Ze se ,,endogenné* neutralizuje jeji vliv na cenovou inflaci, ktera se materializuje
s mnohem vétsim zpozdénim. Endogenni kreace kvazi-penéz se mezitim projevuje
pfedevsim v cenach aktiv, v rdmci strukturalnich a ¢asovych zmén meziprodukc-
nich transakei a vyvoji nominalnich mezd v ekonomickych sektorech vzdalenéjsich
od finalni spotteby.

Vsimaji si toho 1 Mankiw a Reis (2002, s. 24), ktefi kritizuji pouzivani standard-
niho spotiebitelského cenového kose CPI pro ménové-politické ticely. Naznacuji, Ze
pokud centralni banka sleduje pouze CPI a nikoliv i rGst nominalnich mezd, miize
to vést k mnohem vétsi ménové expanzi, nez v ptipad¢ jimi definovaného cenového
indexu stability. Explicitné to ukazuji na datech ze Spojenych stati v letech 1995
a 2001, kdy vyvoj nominalnich mezd byl rychlejsi, nez pravé CPI. To je v zavéru
prace piivadi k Gvaze, zdali by brzké ménové utazeni nezabranilo nafouknuti dot com
bubliny a nasledné recese.

Vice nez vymluvny je v tomto ohledu zapis ze zasedani Federal Open Market
Committee (FOMC) z 28. ledna 2004."* Z dne$niho pohledu $lo o kritické zasedani,
na némz se rozhodovalo o zachovani federal funds rate na historicky rekordni trovni
1 procenta, pricemz zde pak zustala po nasledujici ptlrok. Naptiklad Taylor (2009)
povazuje prave toto obdobi rekordné nizkych trokovych mér za hlavni pricinu prudkého
narustu nove rozestavénych jednotek a ukazuje to na empirickych datech. Predevsim je

9%

ale zfejmé, Ze nazory napti¢ FOMC dost divergovaly. Z ekonomiky pfichdzely riizné
signaly, které slo rizné interpretovat. Urcita ¢ast ¢lent pfiznavala, ze desinfla¢ni tlaky
spojené s rychlym rustem produktivity by nemély byt vidény jako ohrozeni. Nicméné
se nasledn¢ dodava, ze ocekavana sila agregatni poptavky diky ultra-mékké ménové
politice by méla rozsah desinflace drzet na uzdé. Tento dichotomicky piistup je jasnou

14 Dostupné na http://www.federalreserve.gov/fomc/minutes/20040128.htm.
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ukazkou toho, ze FED nedokézal jednozna¢né kredibilné identifikovat, co se v ekono-
mice skute¢n¢ déje a jaké to mize mit dlouhodobé dusledky.

6. Manipulace s urokovymi sazbami a exogenni/endogenni ménova kreace

Diky manipulaci s kratkodobymi urokovymi sazbami v diisledku chybného chapani
ekonomickych kauzalit, mize dochazet k systematickému cenovému ,,predbi-
hani* alokacnich a produkcnich sektorti pied spotiebitelskym sektorem ekonomiky.
V ménovych systémech s centralnim bankovnictvim ¢astecnych rezerv, kde hlavnim
kritériem nejsou ménové agregaty jako takové, ale cilovani kratkodobych urokovych
sazeb, miZze i v prostfedi zdanlivé cenové stability dojit k ,,ustfeleni* ristu kreditnich
agregatl a tim se 1 zvysit celkova financni ,,paka“ v ekonomice s kritickym dopadem
na dlouhodobou finan¢ni rovnovahu. Jiz vyse zminéna analogie s obdobim dvacatych
let minulého stoleti je tak o to znatelng;jsi.

Bernanke a Gertler (1995, s. 28) zdliraziuji, Ze pro standardni pohled na transmisni
mechanismus je problémem uchopit rychlou reakci reziden¢nich investic na zmény
v ménové police. V dob€ po splasknuti hypotecni bubliny ale Bernanke (2010) naopak
obraci s tim, Ze ménova politika nemohla byt odpovédna za nemovitostni boom. Tim
se lisi v ndzorech na vysoce akomodativni ménovou politiku v piedkrizovém obdobi
od Taylora (2009).

Gambacorta (2009) ve své praci o vztahu mezi ménovou politikou a tzv. ,,risk-ta-
king channel” na empirickych datech ukazuje vyrazny dopad chovani kratkodobych
urokovych sazeb na sniZeni rizikové averze bank, kterd se projevuje zejména snizenim
uverovych standardd, zazenim spreadt korporatnich bondit BBB-AAA. Dale také piede-
vs§im efekt tzv. finanéniho akceleratoru, ktery ma prostrednictvim dopadu na ocenovani
a cash flow vliv na nafukovani hodnot aktiv a zastav, coz nasledn¢ jest¢ vice modifikuje
odhady pravdépodobnosti defaultu, snizuje cenovou volatilitu a o to vice i prah vnimani
rizika. Vyznam finan¢niho akceleratoru pro endogenni procyklické pohyby v rozvahach
ekonomickych subjekti zdliraziluji i Bernanke a Gertler (1995, s. 12).

Dochézime tak k ponc¢kud paradoxni situaci. Jak je vlastné mozné, ze Velka
deprese a hypotecni krize nastaly po obdobich velkého ristu a nizké cenové inflace?
Intuitivni vysvétleni muze spocivat v tom, Ze pravé obdobi nizké spotiebitelské inflace
dovoluje centralnim bankam mnohem vétsi proticyklickou politiku, aniz by se museli
obavat okamzitého riistu cen. To uvoliiuje ruce a centralni banky maji mnohem vétsi
tendenci dil¢i nerovnovéahy vyhlazovat a ekonomiku vést k ,,nikdy* nekoncici prospe-
rit€. Prave tento moment je s velkou pravdépodobnosti kriticky. Proticyklicka politika
v Case ,,zdanlivé“ a ,,véné* stability se zaroven stava pro n¢koho absurdné velmi
procyklickou, coz umoziuje kumulovat dil¢i nerovnovahy v Case a tak je i systema-
ticky odsouvat. Naakumulované nerovnovahy jsou ale vzdy kritictéjsi, nez kdyz se
nechaji splasknout uz v prvopocatku.
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7. ,Cerna skiinka“ cilovani inflace

Nasnadé¢ je tedy otazka, do jaké miry, mize mit politika cilovani inflace a nasledné
»endogenni® kauzalni zmény v transmisnim mechanismu vliv na potencialné¢ vyssi
riziko vzniku spekulativnich bublin a finan¢nich nerovnovah v podminkach nizké
spotiebitelské inflace. Nejlépe na to zfejme odpovidaji sami nejvetsi zastanci ,,diskrec-
niho* cilovani inflace.

Naptiklad Bernanke a Miskhin (1997, s. 104) tak argumentuji zejména proto, aby
naznacili, ze urcitd mira diskrece je nutna pro neoc¢ekavané a nepredvidatelné udalosti.
Proto spise mluvi o politickém ramci mechanismu cilovani inflace, nez o rigidnim
pravidle friedmanovského typu, ¢i dokonce samotného zlatého standardu. Dichotomie
mezi “pravidly” a “diskreci” se tak musi jednoznaéné transformovat i do klasické
dichotomie mezi dlouhodobymi implikacemi ménové politiky a kratkodobou stabi-
liza¢ni politikou. Ostatné i naptiklad Milton Friedman pfipomina jedno ze zdsadnich
pravidel neaktivistické ménové politiky.'3

Politika cilovani inflace ucelové zuzuje vSechny komplexni ekonomické procesy,
strukturalné a ¢asové propojené, do koridoru s horni a dolni hranici, které se stavaji
spise ,.alibistickymi* hranicemi pro provadéni aktivistické manipulace s agregatni
poptavkou.'® Diky rousce nizkych spotiebitelskych cen miize byt manipulace s uroko-
vymi sazbami v ramci celé vynosové kiivky o to systematictéjsi a dlouhodobé;jsi.
subjekty o zacinajicim rlstu finan¢nich a strukturalnich nerovnovah. V tomto momenté
a v prostfedi nizkého ristu spotiebitelskych cen muze dojit ke kritickému nafuko-
vani bublin na trzich aktiv, jelikoz je optimismus ekonomickych subjekti Ziven pravé
prostiedim vyhlazovaci a akomodativni politiky centrdlni banky.

V teoretické ¢asti naseho piispévku ale poukazujeme na to, Ze pokud se nebere
v tvahu komplexni provéazanost strukturdlnich a ¢asovych aspektii vSech procest
ekonomiky a monetarnich kauzalit, tak zacne politika cilovani inflace zachazet
s ekonomikou jako s ur¢itou ,,éernou skiinkou®.

Jak také pripomina Ceccheti et al. (2002, s. 19), jakakoliv progndza spotiebitelské
inflace je problematicka, pokud nelze odhadnout nerovnovahy na trzich aktiv. Odhad
produkéni mezery nelze separovat od vyvoje na trzich aktiv. VSe je v kontextu vyvoje
celé ekonomiky integrovano prostiednictvim efektu bohatstvi. Rizikova prémie
obsazena v urokové miie ovliviiuje simultanné jak ceny aktiv, tak korporatni inves-
tice a tedy i rustovy trend. Ve svém c¢lanku analyzuji vliv ménové politiky na externi
finan¢ni prémii prostiednictvim efektu bohatstvi i Bernanke a Gertler (1995, s. 12-13).
Smaghi (2009, s. 5-6) dale ptipomind, ze nespolehlivost odhadli produkéni mezery

15 “...monetary authorities should avoid trying to manipulate either interest rates or exchange rates.”
(Friedman, 1982, s. 101).

16 “Indeed, a potentially important advantage of inflation targeting is that it provides not only a ceiling
for the inflation rate, but also a floor. Inflation targeting thus acts to attenuate the effects of negative,
as well as positive shocks to aggregate demand.” (Bernanke a Mishkin, 1997, s. 110).
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anasledny rozsah revizi dle dat OECD a IMF je do o¢i bijici. To méa samoziejme velky
vliv na konzistentnost ménové politiky, pokud je principialné na takovém konstruktu
zaloZena.

Fenomén tirokové sazby je mnohem komplexngjsi. Urok vyjadiuje nejenom
cenu za pujceni penéz, kterd lze ,uméle” ovlivnit. TéZ vyjadfuje i miru diskontu,
vynosnosti, rizika a ndkladii ob&tované prilezitosti. Tim se prizpsobuji ¢asové prefe-
rence ekonomickych subjektll, coz umoziuje ekonomickou kalkulaci jak v case, tak
v prostoru. Nejde v komplexnim systému intertemporalni alokace kapitalu tvrdit, Ze
izolujeme cenu zapiijceni penéz na mezibankovnim trhu, snizime ji, tim “osalime”
realitu a podpofime ekonomicky rast. Néco takového ma nutné¢ dlouhodobé struk-
turdlni dopady na trZzni mechanismus, finan¢ni stabilitu a uméle rozta¢i hospodaisky
cyklus v disledku rozjizdéni neefektivnich projekti, které by pfi vyssi cen¢ kapitalu
a v€asném nardstu rizikové prémie nikdy nevznikly.

8. Testy exogenity a endogenity realné penézni nabidky v USA pomoci VECM

4

Je nutné konstatovat, Ze naSe teze uvedené v teoretické Casti v jejich celistvosti testo-
vat zcela nelze. Podstatnou ¢ésti nasi argumentace ale je, ze faktickd zména rezimu
meénoveé politiky v USA smérem k implicitni stabilizaci spotebitelskych cen endogeni-
zuje penézni nabidku, coz vede k vétsi elasticité penézni nabidky a tim potencionalné
umoznuje snadnéjsi vznik cenovych bublin na trzich aktiv. Nase teze z teoretické ¢asti
tedy budou podpoteny (ackoliv ne zcela prokazany), pokud by data ukazala, Ze penize
byly pied zavedenim implicitniho cilovani inflace v USA exogenni, zatimco poté
endogenni.!’

Za ucelem urceni toho, zda penize jsou exogenni, nebo endogenni, byvaji casto
pouzivany VAR modely a s nimi spojené testy Grangerovy kauzality, ve kterych
figuruje zvoleny penézni agregat a produkt. Vzhledem ke kointegrovanosti zminénych
veli¢in je vSak tfeba do modela pfidat i ¢len korekce chyby, ¢imz vzniknou VECM
modely, které vyuzivame.

17 Rigordzné vzato cilovani inflace v USA nikdy oficialné explicitné zavedeno nebylo. Nicméné se
da hovofit o jakési implicitni formé tohoto rezimu po radikélni dezinflaci FEDu pod Volckerovym
vedenim. Dle Goodfriend (2003, s. 8) FED dosahl své protiinfla¢ni kredibility pfedev§im v obdobi
agresivni politiky v letech 1983-84. Jako vyznamny indikator pfipomina vyrazny Sestiprocentni
pokles dluhopisového vynosu mezi cervnem 1984 a zacatkem roku 1986. Rok 1985 tedy bereme pro
ucely nasi analyzy jako pfelomovy zacatek procesu implicitniho stabilizace cenové hladiny. Tomu
odpovida i prohlaseni samotného Greenspana: ,,/ am increasingly of the view that, at a minimum,
monetary policy in the last two decades has been operating in an environment particularly
conducive to the pursuit of price stability.” (Greenspan, 2004, s. 33). Dale na strankach FEDu
vénovanych operacim na volném trhu (http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm) je
zminéno, ze béhem osmdesatych let se postupné zacal cil téchto operaci zaméfovat na dosazeni
specifické hladiny federal funds rate a tento proces byl kompletné naplnén na konci dekady. Ptechod
k cilovani federal funds rate, jako hlavnimu operativnimu kritériu, 1ze z definice povazovat za jisty
implicitni piiklon k politice stabilizace cenové hladiny.
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Jako reprezentanta penéz uvazujeme Siroky agregat M3 upraveny deflatorem
HDP (M3r). Produkt pouzivame také v jeho realné verzi (HDPr). Obé proménné byly
sezonng ocistény a nasledné zlogaritmovany. Data byla rozdélena do dvou ¢asovych
obdobi: 1960Q3-1985Q4 a 1987Q1-2006Q1. Rok 1960 byl zvolen vzhledem k dostup-
nosti dat v systému FRED2, ktery spravuje Federal Reserve Bank of St. Louis. Rok
2006 pak byl vybran vzhledem k tomu, ze agregat M3 piestal byt v tuto dobu vykazo-
van FEDem. Rok 1985 pak byl zvolen jako piedélovy znamenajici pocatek implicit-
niho cilovani inflace (viz poznamku pod ¢arou 17).

Pro obdobi 1960-1985 byl zvolen model se dvéma lagy (zpozdénimi), a to
na zakladé¢ nejmensi hodnoty Akaikeho informacniho kritéria. Ljungovy-Boxovy
testy autokorelace rezidui potvrzuji, Ze ta neni pfitomna. Rezidua jsou zaroven podle
Doornikova-Hansenova testu normalné rozdélena. Podle testli s Sesti ARCH cleny
neni ARCH efekt piitomen.

Ve druhé rovnici je ¢len korekce chyby statisticky vyznamny, coz znamena, Ze
realna penézni nabidka dlouhodobé zpiisobovala realny HDP v Grangerové smyslu.
Kratkodobd dynamika ma stejny charakter. V prvni rovnici ¢len korekce chyby neni
statisticky vyznamny. Penize byly tedy v daném obdobi dlouhodobé exogenni.
Z nizké hodnoty alfa koeficientl u ¢lent korekce chyby a jejich znamének I1ze usoudit,
ze systém ma tendenci se vracet k rovnovaze, avSak korekce chyby piedchoziho
obdobi je relativné pomala.

Tabulka 1
VECM pro obdobi 1960Q3-1985Q4
VECM pro obdobi 1960Q03-1985Q4
Neomezena konstanta
Rovnice pro d_log_M3r
Proménna Odhad koeficientu | t-stat. | p-hodnota
konst. -0,051 -0,059 0,388
d_log_M3r_lagl 0,697 8,543 0,000
d_log_HDPr_lagl 0,077 1,149 0,253
¢len korekce chyby -0,023 -0,917 0,361
upravené R? 0,492
Durbin-Watson 1,894
Rovnice pro d_log_HDPr
Proménna Odhad koeficientu | t-stat. | p-hodnota
konst. 0,248 3,047 0,003
d_log_M3r_lagl 0,260 2,307 0,023
d_log_HDPr_lagl 0,199 2,151 0,034
¢len korekce chyby 0,105 3,011 0,003
upravené R? 0,238
Durbin-Watson 2,024

d_log_X je diference zlogaritmované proménné X
X_lagn je promé&nna X zpozdénna o n kvartall
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Pro obdobi 1987-2006 byl zvolen model se ¢tyimi lagy (zpozdénimi), a to
na zakladé¢ nejmensi hodnoty Akaikeho informacéniho kritéria. Ljungovy-Boxovy
testy autokorelace rezidui potvrzuji, Ze ta neni pritomna. Rezidua jsou zaroven podle
Doornikova-Hansenova testu normaln¢ rozdelena. Podle testii s Sesti ARCH cleny
neni ARCH efekt ptitomen.

V prvni rovnici je ¢len korekce chyby statisticky vyznamny, coz znamena, Ze
realny HDP dlouhodob¢ kladné zplsoboval realnou penézni nabidku. Kratkodoba
dynamika ma rozporuplny charakter vzhledem k riznym znaminktm u lagh HDPr,
avsak nam se jedna zejména o dlouhodobé vztahy. Clen korekce chyby v druhé
rovnici nebyl statisticky vyznamny. Penize byly tedy v daném obdobi dlouhodobé
endogenni. V ptipad¢ prvni rovnice nizka absolutni hodnota alfa koeficientu spolu
s jeho znaménkem znaci, Ze systém ma tendenci chybu minulého obdobi zkorigo-
vat zménou realné penézni nabidky smérem k rovnovaze, avSak relativné pomalu.
Vzhledem k naprosté statistické nevyznamnosti ¢lenu korekce chyby v druhé rovnici
nema smysl hodnotu jeho koeficientu dale analyzovat.

Tabulka 2
VECM pro obdobi 1987Q3-2006Q1

VECM pro obdobi 1987Q1-2006Q1
Neomezenad konstanta
Rovnice pro d_log_ M3r
Proménna Odhad koeficientu| t-stat. | p-hodnota

konst. -0,111 -3,015 0,004
d_log_M3r _lagl 0,403 3,611 0,001
d_log_M3r_lag2 0,132 1,066 0,290
d_log_M3r lag3 0,217 1,960 0,054
d_log_HDPr_lagl -0,380 -2,517 0,014
d_log_HDPr lag2 0,011 0,072 0,943
d_log_HDPr_lag3 0,274 1,783 0,079
c¢len korekce chyby -0,021 -3,040 0,003
upravené R? 0,619

Durbin-Watson 2,140

Rovnice pro d_log_HDPr
Proménna Odhad koeficientu| t-stat. | p-hodnota

konst. -0,002 -0,074 0,942
d_log_M3r _lagl 0,004 0,040 0,968
d_log_M3r_lag2 0,013 0,134 0,894
d_log_M3r_lag3 0,048 0,540 0,591
d_log_HDPr_lagl 0,176 1,451 0,151
d_log_HDPr_lag2 0,321 2,667 0,010
d_log_HDPr_lag3 -0,156 -1,262 0,211
c¢len korekce chyby -0,001 -0,224 0,824
upravené R? 0,087

Durbin-Watson 1,944
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9. Zaveér

Krizové udalosti poslednich let pocitané od srpna 2007, a s kritickym vrcholem v zari
2008, potvrzuji domnénku, ze zdanlive stabilni prostiedi nizkych spotiebitelskych cen
v piedchazejicim obdobi nemusi vibec znamenat také dlouhodobé udrzitelny vyvoj
v ramci finanéni a strukturalni rovnovahy celého hospodafstvi. Nase prace rozebira
teoretickou moznost, Ze pfechod k politice zamétené na cenovou stabilitu jako primar-
nimu cili ménové politiky (at’ uz explicitnimu ¢i implicitnimu) ve vét§ich a uzavieng;-
Sich ekonomikach mohl byt jednou z pficin maskovani akumulaci finan¢nich a struk-
turalnich distorzi, které se tak diky dlouhodobé manipulaci s agregatni poptavkou
materializovaly mnohem pozdéji a s kritictéjsimi nasledky.

Jednou z motivaci nasi prace tak bylo nové rozpracovat Hayekovu kritiku zastanct
cenov¢ stability v pfedmluvé k jeho knize o hospodatskych cyklech vydavané v Case
hluboké celosvétové krize tricatych let (Hayek, 2008 [1932]). Jelikoz sam Hayek se
v sedmdesatych letech minulého stoleti od svych ptedchozich nazorl castecné distan-
coval, bylo cilem naseho pfispévku tuto jeho ,,stabiliza¢ni dichotomii® aplikovat
do kontextu moderni diskuze o ménoveé-politickém cilovani inflace v soucasném svéte.
Poukazali jsme na vyrazné teoretické problémy, které vyplyvaji ze zjednodusSujiciho
pohledu ve vztahu mezi fizenou stabilizaci cenové hladiny a jeho dopadu na stabilitu
rustu realného produktu v rdmci dlouhodobého hospodaiského cyklu.

Tento pfistup systematicky zanedbavd moznost vlivu této zdanlivé stabilizacni
politiky na vys$i pravdépodobnost vzniku uvérové nafukovanych spekulativnich
bublin na trzich aktiv jako nasledku dlouhodobych kumulaci finan¢nich a struktu-
ralnich nerovnovah. V prostfedi nizkych urokovych sazeb, nizkych spotiebitelskych
cen vyvolané mimo jiné i diky deflacnim tlakiim zplsobenych ristem globalizacni
obchodni vymény a technologické produktivity, se tak miize manipulovat s agregatni
poptavkou do takové miry, Ze se politika stabilizace cen findlni produkce stava ze
své podstaty naopak vysoce procyklickou, se vSemi doprovodnymi negativnimi
souvislostmi.

Po zavedeni mechanismu cilovani inflace dochazi k vétsi endogenizaci penézni
nabidky vyjadiené zménou kauzality v rdmci vazeb mezi nabidkou penéz a jejich
faktickou hospodatskou materializaci, a to jak v produkénich procesech realné ekono-
miky, tak zejména o to vice ve finan¢nich transakcich. Permanentni manipulace
s urokovymi sazbami v rezimu cilovani inflace vede k vétsi elasticité penézni nabidky,
coz znamena mnohem vét§i pohyb penéznich agregatl a finanéniho zprostfedkovani
pti jakékoliv zméné poptavky po penézich.

Tim chybi ekonomice potfebny obranny mechanismus, ktery by branil piehiivani
prostfednictvim neelastické, vice exogenni pen¢zni nabidky a automatickému ptizpi-
sobeni trznich urokovych sazeb. At uz tomu byl v minulosti piedevsim zlaty standard,
¢i by tomu mohlo byt v ptipadé klasického friedmanovského pravidla ménového rustu.

VECM modely obsazené v empirické ¢asti ukazuji, ze v obdobi pied implicitnim
zavedenim cilovani inflace v USA byly penize exogenni, zatimco po této udalosti byly
endogenni. To je v souladu s teoretickou ¢asti tohoto ¢lanku, ktera cilovani inflace
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pripisuje vétsi miru endogenity penéz, kterd meéni kauzality v transmisi penéz a penézni
nabidka se diky tomu stava vice elasticka. To nasledné vede k vétsi pravdépodobnosti,
ze finan¢ni a strukturalni nerovnovahy se mnohem snadnéji a skryt&ji materializuji
v cenovych bublindch na trzich aktiv.

Nase hospodarsko-politické doporuceni odrazi naSe teoretické a empirické
zaveéry. Tedy Ze centralni banka zejména ve velké uzaviené ekonomice by méla zajistit
vice exogenni a mén¢ elastickou penézni nabidku prostfednictvim méné akomodativni
ménové politiky. Tim by se principialné zmirnila pravdépodobnost, Ze by se finanéni
a strukturalni nerovnovahy mohly plné ,,monetizovat“ a tedy snadnéji a skrytéji materi-
alizovat v bublinach na trzich aktiv. V takovém systému by centralni banka nemanipu-
lovala s kratkodobou tirokovou sazbou a nepokiivovala by tak ¢asové preference podél
celé vynosové kiivky. Banky by se tak chovaly vice jako subjekty realné ekonomiky
a nebylo by jim umoznéno ,,monetizovat* neudrzitelny hospodarsky vyvoj. V ekono-
mice by tak v ramci celého cyklického vyvoje doslo k trznimu piizptisobeni Gspor
a spotfeby, diky ¢emuz by i v ¢ase boomu byly financovany jen ekonomicky racionalni
projekty. Narovnala by se tak i urcitd systémova ,,dichotomie* mezi realnym a financ-
nim sektorem, kterd existuje pravé diky naruSeni trznich mechanismii slad’ujicich
dynamiku ekonomickych proménnych jak v Case, tak i v prostoru.
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Abstract

This paper provides a theoretical framework for a thesis that the transition to the inflation targeting
regime, either explicit or implicit, may be one of the causes of the long-term latent accumulations
of the financial and structural imbalances, materializing much later and with more dire conse-
quences. Due to the long-term systematic manipulation of interest rates, within the operational
framework of the stabilization of consumer prices and the output gap, as well as of anti-deflatio-
nary fundamentalism, the economy can transform itself into a kind of ,black box“, gradually and
over time causing an ,escape” of credit and monetary aggregates. Money supply tends to be more
endogenous and elastic, changing the causality within a link between the money supply and its
effective economic materialization, both in production processes of the real economy as well as in
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banking and financial services. Thereby, the economy lacks a needful defensive mechanism that
would pull the overheating economy back through more exogenous and inelastic money supply,
automatically adjusting market interest rates. In the empirical part we employed VECM tests to
show that the money supply was exogenous before the implicit adoption of inflation targeting in the
USA (1985), but endogenous after it.
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imbalances, VECM
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