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MONETARNI POLITIKA EVROPSKE CENTRALNi BANKY
A JEJi TEORETICKA VYCHODISKA POHLEDEM
POSTKEYNESOVSKE EKONOMIE

Milan Sojka*

., Do té miry, v niz jsou ignorovany a podcernovany relevantni empirické opory makroekonomie
Ci je jejich analyza relativné nakladna, je teorie ponechana v zajeti mody, pricemz jsou matema-
ticka elegance a intelektualni diimysl oceniovany vyse nez prakticka relevance...”

(Goodhart, 2002, s. 22)

Uvod

V diskusich o moznych pozitivnich a negativnich disledcich vstupu Ceské repub-
liky do Hospodaiské a ménové unie a pfijeti eura se argumenty zduvodnujici
pozd¢jsi piijeti eura zamétuji zejména na mozné negativni dopady tohoto rozhodnuti,
protoZe znamena, 7e se CR vzdava své narodni monetarni a kurzové politiky. Méné
jiz jsou diskutovany mozné dasledky monetarni politiky Evropské centralni banky
pro relativné méné vyspélé Clenské zemé EU. Pritom pftilisné antiinflacni zaméfeni
monetarni politiky ECB v kontextu maastrichtskych kritérii vytvaii nebezpeci zpoma-
lovani realné konvergence mén¢ vyspélych ¢lenskych zemi EU.

Obavy, ze v soucasnych podminkach by vstup do EMU mohl skute¢né negativné
ovlivnit realnou konvergenci ¢eské ekonomiky i ostatnich méné vyspélych ¢lenskych
zemi EU, nejsou neodtivodnéné. Monetarni politika ECB je postavena stejné jako poli-
tika CNB na cilovani inflace' vychazejici z ,,nového konsensu® teoreticky zdivod-

*  Tento ¢lanek vznikl za finan¢ni podpory vyzkumného zaméru PEF MZLU v Brné ¢. MSM
6215648904 pod nazvem Ceska ekonomika v procesech integrace a globalizace a vyvoj agrarniho
sektoru sluzeb v novych podminkach evropského integrovaného trhu.

1 Cilovani inflace je v podstat¢ zaloZeno na ,.jemném dolad’'ovani agregatni poptavky®, jehoz
vychodiskem maji byt dostate¢né piesné ekonometrické prognézy makroekonomického vyvoje.

S rozvojem soucasné financni krize a hospodaiské recese hrozici pfechodem do hluboké deprese
prestavaji byt ekonometrické modely schopny dostatecné predvidat budouci vyvoj a cilovani inflace
tak prestava byt pouzitelné. Za takto nestabilnich a nejistych podminek, kdy nejsme schopni odhadovat
moznou hloubku poklesu HDP, vyvoj nezaméstananosti ani vyvoj dal$ich makroekonomickych
veli¢in, by cilovani inflace melo byt opusténo ¢i alespon podstatné modifikovano.
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néné¢ho novou keynesovskou ekonomii. To bylo dlouhodobé spojeno s vyraznym
antiinflacnim zaméfenim monetarni politiky ECB, ktera je navic vybavena vysokou
mirou nezavislosti pii sledovani ménovych cilti. Piilisné soustiedéni se na boj s inflaci
spojené s usilim zvySovat kratkodobé urokové sazby muze zkomplikovat piistup
malych a stfednich firem k uvéram, zdrazovat hypotéky i spotiebni uvéry domacnos-
tem. Diisledkem by pak bylo zpomalovani hospodarského riistu, coz miize mit zvlaste
negativni dopad na méné vyspélé ¢lenské zemé, pripadné regiony EU.

Argumentace je zaloZena na posouzeni zdkonného ramce, kterym je postaveni
ECB i jejich cilli vymezeno, na rozboru teoretickych vychodisek, z nichz monetarni
politika ECB vychazi, a na existenci asymetrie mezi monetarni a fiskalni politikou
na urovni EU jako celku.

Cilem ¢lanku je posoudit z pohledu postkeynesovské ekonomie, nakolik je obava
ze zpomalovani procesu redlné konvergence méné vyspélych clenskych zemi EU
v disledku monetarni politiky ECB a maastrichtskych kritérii redlnou hrozbou a zda
ji ma smysl brat v ivahu pii rozhodovani o vstupu do EMU. Metodologickym zakla-
dem argumentace predlozené v ¢lanku je postkeynesovska ekonomie, zejména moderni
postkeynesovska teorie pen¢z vychazejici z relativni endogenity nabidky penéz, jez je
v soucasnosti nejvyznamngé;jsi alternativou vici teorii penéz hlavniho proudu ekonomie.

Prvni ¢ast ¢lanku je vénovana kratkému vykladu zakladnich principt postkeyne-
sovské teorie penéz a jejich zavérd pro postaveni centralni banky a jeji monetarni
politiku. Ve druhé ¢asti se zabyvam zakonnym ramcem vymezujicim postaveni ECB
a teoretickymi vychodisky monetarni politiky zalozené na cilovani inflace. V této
souvislosti se zaméfuji na postkeynesovskou kritiku ,,nového konsensu* a jeho teore-
tickych vychodisek v nové keynesovské ekonomii. Ve tieti casti ¢lanku se snazim
ukazat, v ¢em spocivaji potencidlni negativni dopady monetarni politiky ECB a co
z toho vyplyva pro vstup CR a daldich méné vyspélych ¢lenskych zemi EU do EMU
a prijeti eura. Dale se zde vénuji postkeynesovské alternative.

1. Postkeynesovska penézni teorie

Postkeynesovska penézni teorie (viz napt. Arestis, 1992; Lavoie, 1993; Rousseas,
1986; Rochon, Rossi, 2004), ktera v ¢lanku slouzi jako zaklad hodnoceni postaveni
ECB a jeji monetarni politiky, vznikla v 70. letech 20. stoleti jako kriticka reakce
na monetaristickou kontrarevoluci ptinasejici skute¢né padné argumenty vii¢i moneta-
ristické teorii i jejim zavérim pro hospodarskou politiku. Na pielomu 20. a 21. stoleti
se jiz rozvinula do podoby plnohodnotné alternativy vic¢i penézni teorii neoklasického
i nového keynesovského sméru v ekonomii hlavniho proudu.

V postkeynesovské penézni teorii vyroby, ktera chape kapitalistickou trzni ekonomiku
jako vnitin€ nestabilni a svou povahou nerovnovaznou, hraji vyznamnou tilohu finan¢ni
instituce, které by se mély stat vyznamnym nastrojem stabilizace finan¢niho sektoru i celé
ekonomiky. Postkeynesovsti ekonomové povazuji penize v souladu s Johnem Maynardem
Keynesem za dulezitou instituci, ktera hraje vyznamnou roli jako nastroj prekonavani
nejistoty. Jsou pro né nastrojem pienaseni minulych a souc¢asnych hodnot do budoucnosti.
Vyznamny americky postkeynesovsky ekonom Paul Davidson je v tomto smyslu charak-
terizuje jako ,,jednosmérny stroj casu“ pienasejici hodnoty aktiv i pasiv denominované
v penézich z minulosti a soucasnosti do budoucnosti (napt. Davidson, 1978).
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V ramci tohoto piistupu hraje zasadni ulohu uvér. Podle postkeynesovské teorie penéz
jsou penize vedeny uvéry a determinovany poptavkou po nich (Dow, Rodriguez-Fuentes,
1998, s. 7). Teze, ze penize jsou determinovany poptavkou po Givérech, znamena, ze v pojeti
postkeynesovcl je poptavka po uverech zdrojem nabidky penéz, které jsou v prubehu
hospodaiského cyklu endogennim zptisobem bud’ vytvateny (v pribehu konjunktury),
nebo destruovany (b&hem recese). Teze, Ze jsou penize vedeny uvery, vyjadiuje zptsob,
jimz jsou penize prostiednictvim procesu uvérové kreace vytvaieny v reakci na vyvoj
poptavky po tverech vyvolany investicnimi zdméry ¢i zvySenim poptavky po ob&zném
kapitalu a destruovany v ptipadé poklesu poptavky po tvérech. Tyto teze jsou vychodis-
kem teorie endogenni povahy nabidky penéz, podle niz jsou penize vytvafeny a destruo-
vany v reakci na zmény agregatni poptavky a s ni souvisejici poptavky po uvérech.

V pavodni, zjednodusené podobé zndmé jako horizontalismus (Kaldor, 1980,
Kaldor, 1982, Weintraub, 1978, Moore, 1988, Moore, 2006 a dalsi) jsou komercni
banky pojimany jako ekonomické subjekty, které stanovuji cenu (drokové miry) a jsou
pfijemci mnozstvi uveért, které z urcité vyse urokové miry vyplyvaji diky jejimu
vlivu na poptavku po uvérech. Komercni banky stanovuji urokové miry tak, ze si
k diskontni sazbé urc¢ené centralni bankou stanovuji pfirazku umoznujici pokryti jejich
naklada a zajist'ujici zisk. Nabizené mnozstvi penéz je pak determinovano poptav-
kou po uvérech. V této teoretické koncepci se chovani bankovniho sektoru interpre-
tuje jako velmi pasivni a role centralni banky je pojimana pomémné zjednodusené.
Centralni banka mtize ovliviiovat ekonomiku pomoci stanoveni diskontni sazby, ktera
je chapana jako exogenni proménna monetarni politiky slouzici ke spoluutvareni
urokovych mér. Za téchto podminek poptavka po penézich automaticky vytvari odpo-
vidajici nabidku penéz a vznika svého druhu ,,perpetuum mobile”. Chceme-li znazor-
nit nabidku penéz na obvyklém grafu, kde na ose x méfime mnozstvi penéz a na ose y
vyjadfujeme urokovou miru, odpovida vyse uvedend endogenita nabidky penéz hori-
zontalni linii? (nabidka penéz je chapana jako absolutné elastickd). Centralni banka
v tomto pojeti plni tlohu véfitele posledni instance a méla by podle jejich predsta-
viteld uskutecnovat akomodativni monetarni politiku zohlednujici co nejnizsi miry
nezaméstnanosti a podporujici hospodarsky rust (Kaldor, 1980).

V soucasnosti je v postkeynesovské penézni teorii horizontalismus obvykle pova-
zovan za jakési prvni pfiblizeni k endogenité nabidky penéz. Stale vSak ho zastava
urcitd mensina postkeynesovci. Napiiklad Basil Moore zastava tento nazor i ve své
nich bank spojeného s posuzovanim zadatelil o Gvéry podle rizik a pridélovani uveéri
(Moore, 2006, s. 205 a nasl.).

Podle postkeynesovské penézni teorie vyroby je aplikace monetaristické mone-
tarni politiky spojena s velmi nakladnym zptisobem potlacovani inflace, protoze brani
tomu, aby ekonomika obdrzela od bankovniho sektoru dostate¢nou likviditu. Takova
politika zptisobuje zvySovani Grokovych mér a jeji ,0€innost" je zalozena na snizo-
vani poptavky firem i domacnosti po uvérech a tim snizovani téch slozek agregatni
poptavky, které jsou citlivé na trokovou miru.

2V pojeti postkeynesovskych horizontalistll vlastné redlné zadna kfivka nabidky penéz neexistuje.
Realna je pouze kiivka poptavky po penézich odvozena z poptavky po uvérech a linie nabidky
penéz vznika pouze jako spojnice urcité vyse Girokové miry a ji odpovidajiciho bodu na kiivce
poptavky po penézich.
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Podle soudobych postkeynesovskych autorl teorie relativni endogenity penéz
(Dow, Rodriguez-Fuentes, 2002; Lavoie, 2004; Monvoison, Rochon, 2006; Palley,
2006; Wrey, 1990 aj.), existuji urcité meze uvérové kreace. Jsou dany chovanim cent-
ralni banky i chovanim komercnich bank, které posuzuji uvéruschopnost Zadatell
o Gver a uveéry piidéluji. V tomto piistupu hraje centralni banka mnohem aktivnéjsi roli
1 pii existenci endogenni povahy nabidky penéz. Monetarni politika podle zastanct
této koncepce nezahrnuje pouze ,.tradicni* nastroje (operace na volném trhu, stanoveni
povinnych rezerv, diskontni sazbu apod.), ale téZ administrativni regulacni nastroje
(bankovni regulaci a dohled). Podle nich dokonce dochdzi k tomu, Ze se vyznam
Htradicnich® (tzv. kvantitativnich) nastroji monetarni politiky sniZzuje a naopak roste
uloha administrativnich ¢i kvalitativnich nastroj pfi stabilizaci bankovniho sektoru.
V ucebnicovych verzich ekonomie hlavniho proudu vsak zpravidla nejsou tyto admi-
nistrativni nastroje chapany jako souc¢ast monetarni politiky, ani nejsou povazovany
za pozitivni Cinitel, jenz mize podpofit poskytovani Gveri tim, Zze zvySuje duvéru
ve fungovani finan¢ni soustavy (Dow, Rodriguez-Fuentes, 1998, s. 3).

Teorie relativni endogenity penéz bere v uvahu vzijemné vztahy mezi centralni
bankou a komerénimi bankami a komerénimi bankami a firmami, které teorie abso-
lutni endogenity penéz ptivodné€ nebrala v tvahu. Komer¢ni banky vyhodnocuji riziko
spojené s poskytovanim uveért riznym zadatelim na zéklade¢ jejich uvéruschopnosti
a stanovi pifi vys$Sim riziku vyss$i Grokové miry. Jestlize riziko piesdhne piijatelnou
miru, piestanou byt banky ochotny poskytnout aveér pii jakkoli vysoké trokové mite.
Za této situace dochazi k pfidélovani uvéru. Existuje strop urokovych mér, nad jehoz
arovni se jiz zadné uvéry neposkytuji (Stiglitz, Weiss, 1981; Wray, 1992; Wolfson,
1996).

Za téchto podminek (zvlasté v tom piipade, kdyz centralni banka uplatiiuje obvyk-
lou restriktivni monetarni politiku ve snaze potlacit inflaci) za¢ne byt nabidka uvéra
mén¢ a mén¢ elasticka a jeji elasticita mize klesnout az k nule (Minsky, 1982, s. 107).

Podle postkeynesovské teorie Ize vytvorit penize tfemi zptsoby. Prvni je zalozen
na skutecnosti, Ze vyroba je casoveé narocna a v disledku toho je nutné financovat
nakupy vstupt diive, nez se prodaji vystupy. V disledku toho se penize vytvareji
spole¢né s nove poskytnutymi uvéry. V dynamické penézni ekonomice vyroby, coz
je pojem pouzivany mnoha postkeynesovskymi ekonomy pro kapitalistickou trzni
ekonomiku, vznikd avér proto, aby usnadnil vyrobu a dalsi ¢innosti firem a nakupy
spotiebnich statkti dlouhodobé spotifeby domdacnostmi. V takové ekonomice jsou
penize vytvafeny jako disledek uvérovych tokt (Eichner, Kregel 1975).

Za téchto okolnosti hraji instituce, které uvéry poskytuji, zdsadni tlohu, a proto
bychom méli peclivé analyzovat jejich chovani. I kdyz bychom méli avér povazo-
vat za béznou zalezitost, mtize dochazet k nespravné alokoci uvért, coz je typické
pro piipady spekulacniho chovani v podminkach nejistoty. Nespravna alokace uvéri
a naslednd neschopnost firem ¢i domdcnosti je splacet je zdkladem vzniku finanéni
krize.

Druhy zptisob spociva ve finan¢nich operacich a operacich na volném trhu prova-
dénych centralni bankou. Centralni banka mtize obecné zvysit nabidku penéz ze své
vlastni iniciativy.

Tteti zptisob je dan toky penéz ze zahrani¢i v oteviené ekonomice. Obecné vede
prebytek platebni bilance ke tvorbé penéz a deficit zpiisobuje jejich destrukci. V tomto
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pfipadé musime brat v uvahu miru otevienosti ekonomiky, rezim ménového kurzu
a chovani centralni banky (Dow, 1986/87).

Penize se vzdy vytvareji ve vzdjemnych interakcich mezi ekonomickymi subjekty
(firmami, domacnostmi, komerénimi bankami a centralni bankou). Mnozstvi penéz
v ekonomice je dano rozhodovanim ekonomickych subjekti. Je determinovano
endogennim zptisobem a opatfeni centralni banky muize byt chovanim ekonomic-
kych subjektti negovano. V dusledku toho neni centralni banka schopna vytvaret
nebo destruovat penize ptimo. Muze tak ¢init pouze nepiimo pomoci zvySovani nebo
snizovani diskontnich sazeb, které vede k poklesu nebo k rtstu téch slozek agregatni
poptavky, které jsou citlivé na Grokové miry.

V postkeynesovské ekonomii hraji v téchto procesech rozhodujici tlohu podnika-
telé a jejich zivotni elan. Podnikatelé musi vytvaret sva ocekavani budouciho vyvoje
agregatni poptavky a jeji struktury a na tomto zaklad¢ stanovit nutné finanéni naroky
na investice a na nadkup vyrobnich ¢initeli. Timto zplisobem urcuji svou poptavku
po uvérech. Centralni banka stanovi diskontni sazbu nebo kratkodobé REPO urokové
sazby a komerc¢ni banky své tvérové miry a pfitom berou v uvahu odhadované riziko
a potencialni zajisténi. V tomto ramci jsou banky ochotny poskytovat uvéry a tomu
odpovidajici poptavka po uveérech (Gveéruschopnych zadateld) zplsobuje zvySeni
nabidky penéz. Urokové miry jsou nastrojem, ktery reguluje mnozstvi penéz v ob&hu
nepiimo, svym vlivem na vyvoj poptavky po uvérech. V realité neexistuje Zadny ptimy
transmisni mechanismus. Centralni banka stanovi diskontni sazbu, ktera ovliviiuje
urokové miry komercnich bank. Tyto urokové miry spolu s vyhodnocovanim tvéru-
schopnosti determinuji poptavku po tvérech. Nabidka penéz je dana procesy kreace
nebo destrukce uveérovych penéz (Artis, Lewis, 1981, s. 9; Chick 1986).

Podle novych keynesovskych a postkeynesovskych teorii pridélovani tivéru jsou
banky ochotny poskytnout Gvér vSem uvéruschopnym zadatelim. ,,Banky zvazuji
riziko neschopnosti splacet uvér u jednotlivych zadatelt a déli je do kategorii, pro néz
stanovi cenové (urokové miry, platby spojené se ztizenim tivérové linky) a necenové
podminky, za nichz uvér poskytnou” (Wolfson, 1996, s. 457).

Komer¢ni banky mohou poskytovani Uveéri omezovat nejen zvySovanim
urokovych mér, mohou rovnéz zvySovat pozadovanou hodnotu zajisténi (zejména
v ptipad€é novych zadatell). Banky nejsou ochotny poskytovat Givéry automaticky
ani pii velmi vysokych urokovych mirach, které by byli ochotni n&kteti zadatelé
akceptovat. Je tomu tak proto, ze spekulativni poptavka po uvérech v podminkach
asymetrickych informaci mize zptisobovat moralni hazard. Nékteti zadatelé o tivéry
mohou byt ochotni akceptovat jakkoli vysoké urokové miry, protoze vitbec nepoci-
tali s tim, ze by uvér splaceli, jini jsou ochotni pfijmout pfilis§ vysoké riziko (Stiglitz,
Weiss 1981).

Ochota bank poskytovat uvéry se snizuje v recesich a zvysuje v konjunkturach.
Toto chovani je uzce spjato s nejistotou. V prubehu recese narusta preference likvidity
a ochota bank poskytovat uvéry je spojena s mnohem piisnéjsim hodnocenim tavéru-
schopnosti zadatelti. V duasledku toho je kiivka nabidky uvéra v recesi strmgjsi nez pii
konjunktute (Dow, Rodriguez-Fuentes, 1998, s. 11).

Neptimy zpisob, jimz monetarni politika ovliviiuje mnozstvi penéz v ob&hu, z ni
¢ini velmi problematicky a nakladny nastroj k potlacovani inflacnich tlakii. Antiinflacni
politika vychazejici z monetarismu zaméfena na pfimou determinaci mnozstvi penéz
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v ob&hu ve skutec¢nosti ptsobi prostfednictvim snizovani poptavky po Gvérech, a tim
snizovani agregatni poptavky. V dasledku toho zplsobuje ztraty na HDP 1 zamést-
nanosti. Jeji dopady vSak nejsou pouze kratkodobé, svym vlivem na tempo rustu
potencialniho produktu mtize podle postkeynesovct poskozovat ekonomiku dlouho-
dob¢ a ma rovnéz zavazné strukturalni efekty. Vysoké ztraty jsou zpusobeny tim, ze
se redlnd ekonomika piizpsobuje mnozstevné a prevazuji v ni dichodové efekty. To
vyzaduje, aby byly zmény Grokové miry vyznamné, maji-li ovlivnit chovani ekono-
miky a dosdhnout pozadovanych cilt v boji s inflaci.

Podle postkeynesovské ekonomie je hlavnim problémem antiinflaéni politiky
doporucované monetarismem, ale i v pfipadé ,,nového konsensu“, chybna diagnoza
pficin inflace, protoZe ji povazuji za pievazné poptavkovou. Tomu odpovida i dopo-
ruc¢ovana terapie. Po druhé svétové valce jsou vSak inflacni tlaky ve vyspélych kapi-
talistickych trznich ekonomikach témeét vyluéné zptisobovany rustem mzdovych nebo
energetickych nakladi. Inflace tazena poptavkou se stala velmi vyjimecnou zalezitosti.
Monetarni politika je naprosto nevhodnym néstrojem k potlacovani nadkladové inflace.
Inflaci snizuje velmi neefektivné a je spojena s vysokymi naklady, které se projevuji
v kratkém i v dlouhém obdobi.

Cilovani inflace zalozené na ,,novém konsensu* vychazejicim z nové keynesov-
ské ekonomie pfedstavuje pro monetdrni politiku mnohem sofistikovangjsi teore-
ticky ramec. Zakladni mechanismus boje s inflaci vSak je do znacné miry pozname-
nan urcitymi pozustatky monetarismu. Pokusy piimo stanovit nabidku penéz sice
byly vzhledem k jejich zjevné neuspésnosti opustény a nastrojem ovliviiovani agre-
gatni poptavky se staly pfimo kratkodobé trokové sazby, avSak diagnéza inflace je
i nadale v podstat¢ shodna s monetarismem. Infla¢ni cile se vSak dosahuji zménami
kratkodobych urokovych sazeb. Cilovani inflace miizeme v souladu s tim charakte-
rizovat jako politiku ,,jemného dolad’ovani agregatni poptavky* (Fontana, Palacio-
Vera, 2006, s. 49).

2. Evropska centralni banka, jeji postaveni a tloha monetarni politiky

Nyni se zaméfim na dvé zakladni oblasti kritickych vyhrad tykajicich se ECB, jejiho
postaveni a ji provadéné monetarni politiky, které se objevuji v soucasné postkey-
nesovské literatuie. Nejdiive se zaméfim na problém prilisné nezavislosti ECB dané
jejim statutem a Amsterodamskou smlouvou. Nasledné se budu zabyvat teoretickymi
zaklady cilovani inflace v nové keynesovské ekonomie a jejich kritickym hodnocenim
v postkeynesovské literatufe.

2.1 Statut ECB a jeji postaveni

Monetaristicky experiment skon¢il naprostym netuspéchem, avSak dodnes miizeme
identifikovat v penézni teorii ekonomie hlavniho proudu jeho dédictvi. Je to
patrné jak v predstavé o postaveni centralni banky jako nezavislé instituce, tak
v uvahach o efektivnosti monetarni politiky. Je tomu tak i pfesto, Ze je doba, kdy byl
monetarismus teoretickym zdrojem monetarni politiky usilujicim o pfimé stanoveni
penéznich agregatli jako nastroje potlacovani inflace a stabilizace ekonomiky, jiz
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definitivné za nami.’ Zejména jde o pojeti nezavislosti centralni banky jako instituce,
ktera ma sledovat predev§sim ménové cile (zabezpecovat neinflacni vyvoj ekonomiky).

Vytvoreni takové nezavislé ,,bankovni moci®, kterad je ze zdkona odpoveédna pouze
sama sobé, je v demokratické spolecnosti znacné problematické. V tomto smyslu se mluvi
o vyznamném ,,demokratickém deficitu“. Podivame-li se na postaveni centralni banky
jinyma nez monetaristickyma oc¢ima, stava se nezavislost centralni banky neudrzitelnou.

Jak jsem se jiz zminil v prvni ¢asti ¢lanku, ma teorie endogenni povahy nabidky
penéz zévazné disledky pro postaveni centralni banky i pro formulaci jeji monetarni
politiky v soudobé vyspélé kapitalistické trzni ekonomice. V tomto pfistupu je rychlost
obratu penézni jednotky nestala a pfi¢inné vztahy nevedou od penézni baze k mnoz-
stvi penéz v ob¢hu, nybrz obracené. Za téchto podminek neni centralni banka schopna
determinovat mnozstvi penéz v ob¢hu piimo. Mlze ho pouze ovliviiovat nepiimo
prostfednictvim zmén Grokovych sazeb.

Podle postkeynesovské teorie je uc¢innost monetarni politiky omezend a pfindsi
asymetrické dusledky. Obvykle je mnohem ucinnéjsi restriktivni politika, predpoklada
ovSem vyznamné zvySeni urokovych sazeb, prevazuji vSak u ni negativni dusledky.
Jeji schopnost potlacit inflaci je kratkodoba a je spojena s vyznamnymi kratkodo-
bymi i dlouhodobymi redlnymi naklady. Centralni banky disponuji t¢innymi nastroji,
kterymi mohou snizit likviditu bankovniho sektoru. Nastésti tyto néstroje pouZzivaji
vyjimecné. Obvykle se pfece jenom snazi spiSe vyhovét rostouci poptavce po tivérech
a poskytuji potfebné rezervy bankovni soustavé (je-li tieba i za penalizujicich podmi-
nek). Centralni banka by méla slouzit predevsim jako véftitel posledni instance, protoze
kdyby odmitla tuto funkci plnit, mohlo by to ohrozit likviditu celé bankovni soustavy.
Pak by mohla tato situace snadno pfertist do bankovni krize nebo recese (konec koncti
néco takového nastalo v CR v roce 1997).

V postkeynesovské ekonomii neni centralni banka schopna kontrolovat mnozstvi penéz
v ekonomice piimo. To je dano minulymi rozhodnutimi ekonomickych subjekti, kterd se
tykaji uvérl. Z endogenni povahy nabidky penéz vyplyva, ze v ekonomice nemiize vznik-
nout piebyte¢nd nabidka penéz, protoze pii splaceni tivérti dochazi k destrukci bankov-
nich penéz. Inflace neni v tomto pojeti penézni jev, jedna se o penézni projev nerovnovahy
v ekonomice vyvolané zejména nakladovymi tlaky (mzdové pozadavky odbort, ceny ropy
apod.). Poptavkou tazena inflace mize vznikat jen vyjimecné v dusledku pehtaté konjunk-
tury nebo diky piili§ vysoké poptavce statu dané zvlastnimi okolnostmi (véalka apod.).

Centralni banka muze podle postkeynesovské monetarni teorie ovlivnit chovani
komercnich bank a podminky, za nichz poskytuji Gveéry pomoci tradi¢nich nastroji
(diskontni sazba, operace na volném trhu, vétitel posledni instance aj.) a dalSimi
nastroji oznacovanymi nékdy jako administrativni nebo kvalitativni, mezi néz patii
bankovni regulace a bankovni dohled. S tim, jak se postupné snizuje u€innost tradic-
nich nastroju, ziskavaji na vyznamu pro zajisténi stability bankovniho sektoru a pro
stabilizaci kapitalistické trzni ekonomiky regula¢ni nastroje.

V pojeti postkeynesovskych ekonomt by neméla centralni banka vymezovat své
cile jen jako izce ménové. Tyto cile neni schopna dosahovat bez vysokych naklada

3 Dokonce i Milton Friedman, ktery vzdy prosazoval ,,cilovani mnozstvi pen¢z v ob¢hu (penéznich
agregatl) jako nastroje stabilizace ekonomiky (viz tzv. Friedmanovo pravidlo), pfiznal v ¢lanku
publikovaném 7. ¢ervna 2003 ve Financial Times, ze ,,pouzivani mnozstvi pen¢z jako mezicile nebylo
Uspesné™ a ze si nenti jist, zda by 1 dnes tuto politiku prosazoval tak vehementné, jak to délaval.
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v podob¢ negativniho dopadu na pokles vykonnosti ekonomiky. V tomto smyslu lze
fici, ze antiinflacni politika zaloZend na monetaristickych doporucenich ¢i na ,,novém
konsensu® muize vyvolavat politicky hospodarsky cyklus. Z postkeynesovské teorie
penéz vyplyva, ze by monetarni politika centralni banky méla spocivat v usili o stabi-
litu a zdravy vyvoj bankovniho sektoru a v poskytovani dostatec¢né likvidity, kdyz si to
vyzaduje potieba eliminace deflacnich tlakd. V tomto pojeti nema byt centralni banka
pfi provadéni monetarni politiky nezavisla. Monetarni politika by méla byt koordino-
vana s ostatnimi opatfenimi hospodarské politiky. V tomto ohledu neni mozno povazo-
vat nezavislé postaveni CNB vyplyvajici ze zakona za dostateéné odtivodnéné.

Statut Evropské centralni banky a Evropské soustavy centralnich bank byl stano-
ven Smlouvou o Evropské unii z roku 1922 (Amsterodamska smlouva) a v Protokolu
o statutu Evropskeé soustavy centralnich bank a Evropské centralni banky, ktery ji provazi.

Podle laina Begga a Davida Greena (1998, s. 123 a nasl.) byly zdrojem inspi-
race téchto dokumentt statut a ramec monetarni politiky Bundesbanky, které vycha-
zeji z tradic némeckého ordoliberalismu a z trpké némecké zkuSenosti s hyperin-
flaci ve 20. letech 20. stoleti. Zavazny rozdil mezi ECB a Bundesbankou podle nich
spociva v tom, ze ECB je podstatné€ nezavislejsi nez pivodni Bundesbanka, protoze
EU na rozdil od SRN postrada ucinné nastroje fiskalni politiky.

Mandat ECB je rovnéz ovlivnén pozlstatky monetarismu, které miizeme nalézt
v ,,novém konsensu“ a jeho teoretickych vychodiscich. Diky témto vlivim se ECB
prilis zamétuje na stabilitu mény. To je zdiraznéno i v Maastrichtskych kritériich.

Jak pisi David Howarth a Peter Loedel ve své knize o ECB:

,,...Bundesbanka méla velmi vyznamny vliv na diskuse o EMU a stala se modelem pro budouci
ECB hlavné kviili své impozantni a dlouhodobé historii boju s inflaci a diky uloze némecké
marky jako nejdivéryhodnéjsi mény v EU a kotvy mechanismu ménovych kurzi ERM*
(Howarth, Loedel, 2005, s. 18).

Podle svého statutu je ECB zcela nezavisla na demokratické politické kontrole, coz
se stalo pfedmétem kritiky. Podle Smlouvy o Evropské unii musely vSechny ¢lenské
zem¢ EU vytvofit pravni rdmec vymezujici obdobnou nezavislost centralni banky.
Jiz v roce 1994 Charles Goodhart jasné ukézal, Ze teoretickym zdrojem nezavislosti
centralnich bank a jejiho zaméfeni na infla¢ni cile je mySlenka, ze v dlouhém obdobi
neexistuje zadny piimy vztah mezi hospodatskym rustem a inflaci a Ze plati mone-
taristicka teorie dlouhodobé Phillipsovy kiivky formulovand Miltonem Friedmanem,
Edmundem Phelpsem a reinterpretovand skolou racionalnich oc¢ekavani (Goodhart,
1994). Je vysoce pravdépodobné, ze relativné nizka makroekonomicka vykonnost
Eurozény na prelomu 20. a 21. stoleti byla do urcité miry mimo jiné faktory zpuso-
bena monetarni politikou ECB v kombinaci s Maastrichtskymi kritérii.

Jesté¢ mnohem vyraznéjsi negativni dopady mutize mit tato kombinace Maastricht-
skych kritérii a monetarni politiky ECB na realnou konvergenci malych otevienych
ekonomik novych postkomunistickych ¢lenskych zemi EU, ale i dalSich méné vyspé-
lych ¢lenskych zemi EU.

Monetarni politika ECB je zaloZena na cilovani inflace, které je zaméteno na dosa-
hovani ptfedem stanovenych infla¢nich cild. V dal$im textu se zamétim na hlavni teore-
tické problémy ,,nového konsensu® v monetarni teorii a politice, ktery je teoretickym
zakladem cilovani inflace.
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2.2 Cilovani inflace a jeho teoreticka vychodiska v nové keynesovské ekonomii

,Novy konsensus* v teorii pen¢z a monetarni politice zaloZeny na nové keynesovské
ekonomii vykazuje urcité (formdlni) podobnosti s postkeynesovskou teorii endoge-
nity penéz. Na prvni pohled se zd4, Ze pfijal za své n€které zdkladni teze postkey-
nesovského horizontalismu (N. Kaldor, B. Moore aj.). Kratkodobé trokové sazby
jsou povazovany za hlavni ndstroj monetarni politiky a jsou determinovany exogen-
nim zpusobem. V dusledku exogenni determinace Urokovych sazeb je nabidka penéz
vytvarena endogennim zpisobem. AvSak tyto sty¢né body jeSté neznamenaji, Ze by
mezi novou keynesovskou ekonomii a postkeynesovskou ekonomii vznikala jakasi
syntéza. Zasadni metodologickeé i teoretické rozdily to zcela vylucuji.

Jak ptresvédcive ukazali mnozi postkeynesovsti ekonomové (Lavoie, 2004; Arestis,
Sawyer, 2004; Palley, 2006), jsou zde velmi vyznamné rozdily a ,,novy konsensus® vede
k odlisné monetéarni politice, nez jaka vyplyva z postkeynesovské penézni teorie vyroby.

Podle ptednich soudobych piedstaviteli penéZzni teorie vyroby Viktorie
Monvoisinové a Louise-Philippa Rochona:

»lento ,,novy konsensus®, jak se mu fik4, je zajimavy, protoze uznava exogenitu urokové miry,
coz je kli¢ovy charakteristicky rys postkeynesovské teorie, a soucasné pii tom uznava endogenni
povahu nabidky penéz. Piesto se vSak vyznamné odlisuje od postkeynesovské teorie penéz, coz
je déano tim, ze ptijima pfirozenou urokovou miru. Navic i piesto, ze uznava endogenni povahu
nabidky penéz, zcela postrada teorii endogenity penéz* (Monvoisin, Rochon, 2006, s. 57).

Podle postkeynesovcl se ,,novy konsensus®™ vynofil vice méné jako pragmatické
feSeni netspéchu snah o ptimou determinaci nabidky penéz na zaklad¢é Friedmanova
pravidla. Mohli bychom ho chapat jako navrat k tradi¢néjsi podob& monetarni politiky
keynesovského typu. Presto v§ak bychom ho méli interpretovat spise jako kompro-
misni feSeni obdobného druhu, jako byla velka neoklasicka syntéza. Samoziejmeé
v mnohem sofistikovanéjsi podob¢.

Ve zjednodusené podobé, jez je pro mou argumentaci zcela dostacujici, 1ze ,,novy
konsensus® popsat tfemi rovnicemi (i kdyz existuji i modely s nékolika desitkami
rovnic), na nichz si ukazeme hlavni rozdily mezi novou keynesovskou teorii penéz
a postkeynesovskou penézni teorii vyroby.* Tento vyklad zalozim na modelu pro
uzavienou ekonomiku pouzitém k tomuto tcelu Phillipem Arestisem a Malcolmem
Sawyerem (Arestis, Sawyer, 2004, s. 72).

yg:a()+alyg-1+aZ(Etyg+1)_a3[i_Et(ﬂ+1)] +S1 (11)
x=by+b,x,+b E(x,)+s,(kdeb,+b,=1) (1.2)
i=r0+Et(7z'+1) +Clyg_1+cz(7z'_1—7z'7) (1.3)

kde: y£je mezera vystupu, i je nominalni irokova mira, 7 je mira inflace, z” je infla¢ni
cil, r,je ,rovnovazna realna urokova mira”, jez je slucitelnd s nulovou mezerou
vystupu, s, a s, vyjadiuji stochastické Soky a £ se vztahuje k o¢ekavanim v case «.

4 S vykladem zalozenym na modelu ,,nového konsensu a s jeho kritikou se lze v ¢eské literatuie
podrobnéji seznamit napft. v pracich Hlédik, 2004; Arlt, Kodera, Mandel, 2006; Skofepa, Kotlan,
2006; Brina, 2007; Benes, Hurnik, Vavra, 2008 a Mandel, Tomsik, 2008.
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Rovnice (1.1) je rovnici agregatni poptavky, v niz je mezera vystupu dana minulou
a ocekavanou mezerou vystupu a realnou urokovou mirou.

Rovnice (1.2) je obdobou Phillipsovy kfivky, v niZ je inflace zaloZena na soucasné
mezefe vystupu a na minulé a budouci mife inflace.

Rovnice (1.3) je pravidlo monetarni politiky (obecné&jsi vyraz pro Taylorovo pravi-
dlo), v némz je nominalni urokova mira zalozena na ocekévané mite inflace, mezete
vystupu, odchylce skutecné miry inflace od cilové miry inflace a na realné trokové
mife. V této rovnici je v originalnich verzich ,,nového konsensu‘ (napt. Clarida, Gall,
Gertler 2000, Taylor 1988, Taylor 1993 aj.) tvorba o¢ekéavani zaloZzena na racionalnich
o¢ekavanich.’

Podle Arestise a Sawyera:

,Rovnovéha v ekonomice ma v tomto piistupu tii dilezité vlastnosti. Prvni je neutralita

penéz, tedy predpoklad, Ze cenova hladina neovliviiuje realnou rovnovahu v dlouhém

obdobi. Druhou je neutralita inflace dana ptedpokladem dynamické homogenity, coz
znamena, ze realnd rovnovaha neni ovlivnéna tempem ristu nomindlnich velicin. Treti
vlastnosti je absence zavislosti na minulém vyvoji (path dependency) v téchto modelech,
at’ jiz ve vztahu ke zkuSenostem s nezaméstnanosti nebo co se tyce investic rozsifujicich
zasobu kapitalu” (Arestis, Sawyer, 20006, s. 4).

V modelech ,,nového konsensu* se formalné pracuje i s inflaci tlacenou naklady,
avsak zaveéry pro monetarni politiku jsou vyvozovany, jako by byla relevantni pouze
inflace tazena poptavkou. To, ze penize v nich nejsou v kratkém obdobi neutralni, je
dano pomalym piizptisobovanim nominalnich a realnych velicin, coz je charakteris-
ticky rys mikroekonomickych zakladi nové keynesovské ekonomie, jako jsou naklady
jidelnicku G. Mankiwa, efektivnostni mzdy, teorie implicitnich kontraktd a podobné
teoretické koncepce zdivodiujici nepruznost cena a mezd. V dlouhém obdobi vsak
kvantitativni teorie penéz a z ni vyplyvajici neutralita penéz i nadale plati. Cilovani
inflace ve skutecnosti predpoklada, Zze jsou pro ekonomicky vyvoj skodlivé i nizké
miry inflace a Ze jsou velmi nizké miry inflace dulezité pro uspésnou makroekono-
mickou vykonnost. Za pfijatelné se povazuji miry inflace ve vysi 1 az 2%. V téchto
modelech neni zadny prostor pro nakladovou ¢i mzdovou inflaci, pfestoze byla napro-
sta vétsina inflacnich tlakd po druhé svétové valce zplisobena vzestupem mzdovych
nakladi nebo zvysenim cen ropy a k poptavkové inflaci téméf nedochazelo.

Pouzivani rovnovazné realné urokové miry ukazuje na wicksellovské kotfeny
»hového konsensu“ Spolecné s pozadavkem nezavislosti centralni banky a poza-
davky na transparentnost a divéryhodnost jeji monetarni politiky (které lze chapat
jako dédictvi nové klasické makroekonomie) vyustilo cilovani inflace vychazejici
z ,,;nového konsensu® praktikované ECB v neimérny diraz na antiinflaéni monetarni
politiku na ukor hospodarského ristu a zaméstnanosti.

Podle Marka Lavoieho si postkeynesovska alternativa vyzaduje, aby byly do modelu
zavedeny zavislosti na minulém vyvoji a hystereze. Kazdy postkeynesovsky model
by mél obsahovat rovnici popisujici nakladovou inflaci. Cile by mély byt stanoveny

5 Tento koncept vSak postkeynesovska ekonomie povazuje za zcela irelevantni, protoze plati pouze
v modelovém ergodickém svéte nové klasické makroekonomie (viz blize Davidson, 1988). V tomto
¢lanku se tomuto problému nebudu hloubgji vénovat. Na dopady monetarni politiky formulované
na zaklad¢é modelu zalozeného na vife v racionalni o¢ekavani to ma samoziejmé velmi negativni
dopad.
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na zakladé zvazeni tempa hospodarského riistu a vyvoje zaméstnanosti a nezamést-
nanosti. Cilovani inflace usilujici o dosazeni nulové nebo velmi nizké miry inflace si
obvykle vyzaduji vysoké tirokové miry, coz vede k nizkému tempu hospodatského ristu
a k pretrvavajici vysoké mife nezaméstnanosti (viz Lavoie, 2004, s. 30-31).

3. Dusledky postaveni ECB a jeji monetarni politiky pro realnou konvergenci
postkomunistickych a méné vyspélych ¢lenskych zemi EU

Penize hraji v postkeynesovské teorii penéz vyznamnou stabiliza¢ni roli jako nastroj
slouzici k prekonavani nejistoty. Tato teoreticka argumentace vede k jednoznacnému
zavéru, e je tieba v piipadé malych otevienych ekonomik, mezi néz patii Ceska repub-
lika, usilovat o pfijeti eura v pokud mozno co nejkrat§sim mozném terminu. Pfijeti eura
z tohoto pohledu snizuje nejistotu a mélo by vyznamné piispét ke stabilizaci ceské
ekonomiky. Zejména by znamenalo eliminaci zhodnocovani ¢eské mény, které jiz
po delsi dobu vyznamné zhorsuje konkurencni schopnost zna¢né ¢asti ¢eskych expor-
tért. Rovnéz tak by byly zcela vylouceny spekulativni Gtoky toho typu, ktery ceska
koruna prodélala v roce 1997. Piijeti eura bude mit mnoho pozitivnich dusledkil,
protoze zasadnim zplisobem omezi neocekdvané zmény ménového kurzu. V pripadé
narodni mény malé oteviené ekonomiky je toto riziko podstatné vyssi nez v piipadé
eura, ktera je ménou silného integracniho uskupeni.

Proces rostouci integrace novych ¢lenskych zemi EU véetné CR do ekonomiky
EU, vyznamné zmény ve struktufe zahrani¢niho obchodu CR spojené s piechodem
od obchodu s hotovymi vyrobky k obchodu s polotovary a souc¢astkami vede ke snizo-
vani nakladii vyvolanych zavadénim eura. Posouzeni kvalitativnich dopadl zavedeni
nad naklady, i kdyz z hlediska urcitych zdjmovych skupin piinese jeho pfijeti nega-
tivni dasledky (apreciace ¢eské mény piinasi prospéch importériim, vede ke snizovani
cen dovazeného spotiebniho zbozi, zmiriiuje infla¢ni tlaky vyvolané riistem cen ropy
i potravin aj.). Vzhledem ke sloZitostem pfii oceflovani prospéchu i nakladt spojenych
se zavedenim eura, jez vede ke zna¢nému mnozstvi riznorodych dopadii na mikro-
ekonomické a makroekonomické trovni, se v ¢lanku nepokousim o jejich kvantifikaci.®

Z pohledu postkeynesovské ekonomie se malé oteviené ekonomiky nemusi obavat
ztraty ,,nezavislé* monetarni politiky. Prvni argument je zaloZen na relativné nizké
a v soucasnosti klesajici G¢innosti tradi¢nich nastroji monetarni politiky. V malé
oteviené ekonomice s liberalizovanym finanénim G¢tem platebni bilance umoziuji-
cim vysokou mobilitu kapitalu neni ani mozné se pfili§ odchylit pfi stanoveni troko-
vych sazeb od urokovych sazeb, které prevazuji v EU ¢i ve svétové ekonomice. O této
pravdé se CR bolestivé presvédéila v roce 1997 v souvislosti se spekulativnim titokem
na ¢eskou korunu v podminkach tehdy jiz zcela ziejmé neudrzitelné politiky pevného
ménového kurzu. Od té doby by si jiz CNB méla byt dobfe védoma velmi uzkého inter-
valu, v némz mize manipulovat irokovymi sazbami, pokud chce vyloucit vyznamné
negativni dopady na realnou ekonomiku.

6 O tom, jak je to komplikované, svéd¢i existujici studie. Viz napf. studie vypracovana pro
Ministerstvo financi CR: Lubor Lacina a kol. Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku CR,
Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brné¢, prosinec 2007.
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Vyznamné pochyby se tykaji i ,,autonomni* politiky ménového kurzu v podmin-
kach malé oteviené ekonomiky integrované do vétsiho regionalniho hospodarského
uskupeni. Obvykl¢ argumenty ekonomie hlavniho proudu zaloZené na moznosti zvysit
konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich prostfednictvim devalvace ¢i depreciace
ménového kurzu narodni mény neplati v ptipadé obchodu s meziprodukty a kompo-
nenty ve vyznamné integrovanych ekonomikach. Tyto argumenty mély svou platnost
v piipadé tradi¢niho obchodu s findlnim zboZzim, a to jesté v pripadé platnosti Marshall-
Lernerovy podminky. Pii vyznamné integraci a intenzivnim obchodu s polotovary
a komponenty stabilita ménového kurzu nabyva na vyznamu a nejlepSim feSenim je
pfijeti spole¢né mény.

Schopnost malych otevienych ekonomik uskuteciovat svou vlastni ,,nezavislou*
monetarni politiku je velmi omezend. To 1ze dokumentovat v piipad¢ ceské ekono-
miky neschopnosti CNB branit rychlému zhodnocovani &eské koruny vigi USD
i euru, k némuz jiz del$i dobu dochazi. To jednoznacn€ ukazuje na to, ze pii deter-
minaci ménového kurzu i urokovych sazeb jsou naprosto rozhodujici vnéjsi faktory,
které zadna opatfeni nadrodni monetarni politiky malé oteviené ekonomiky nemohou
vykompenzovat.

Z hlediska iluze o ,,jemném dolad’ovani®, kterd je zalozena na piecenovani ceno-
vych pfizptsobovacich procesli, coz je charakteristické pro tradi¢ni neoklasickou
ekonomii hlavniho proudu, Ize jisté argumentovat, e CNB v poslednich letech udrzo-
prakticky uplatilovala ,,nezavislou™ monetarni politiku. Musime vsak vzit v Gvahu, ze
v postkeynesovské ekonomii, tj. ve svét€ mmnozstevnich piizpisobovacich procest,
ktery ma mnohem blize k tomu, jak redlné soudobé vyspé€lé kapitalistické trzni ekono-
miky skutecné funguji, tento argument neobstoji. Vyznamné dichodové efekty mohou
byt disledkem pouze relativné velkych rozdilti mezi domaci urokovou sazbou a sazbami,
které ptevazuji v EU ¢i ve svétové ekonomice. Vyznamny rozdil v§ak muize ohrozovat
takovou malou otevienou ekonomiku nebezpecim spekulativniho utoku na narodni ménu.

Z pohledu postkeynesovské ekonomie je tedy hlavnim problémem, ktery vede
k otdzce, zda neodlozit pfijeti eura na pozdéjsi dobu, vySe zminéna problematika
nezavislosti ECB a piehnané antiinflaéniho zaméteni jeji monetarni politiky zalozené
na cilovani inflace, navic v kombinaci s maastrichtskymi kritérii, ktera toto antiin-
flacni zamé&feni jeste zesiluji. Vstup do HMU a piijeti eura mize zpomalovat proces
realné konvergence malych, méné vyspélych otevienych ekonomik clenskych zemi
EU vcetné ¢eské ekonomiky.

Navic maastrichtska kritéria stanovi limit vySe deficitu vefejnych rozpoctl, ktery
muze znemoznit adekvatni reakci na ptipadnou recesi vyuzivajici tradi¢ni nastroje keyne-
sovské rozpoctové politiky. V postkeynesovské ekonomii mé rozpoctova politika posta-
veni rozhodujiciho nastroje anticyklické stabilizacni a prorastové politiky. Je nastrojem,
ktery by mél umoznit urychleni redlné konvergence méné vyspélych Elenskych zemi
EU k priméru EU. Maastrichtska kritéria vSak vytvareji vazna omezeni jeho pouZzivani.

V ¢lanku napsaném jesté pred rozsSifenim EU v roce 2004 navrhl Sergio Rossi
z téchto diivodu odlisné feSeni procesu vstupu pivodnich pfidruzenych zemi pfipra-
vujicich se na vstup do EU a do HMU. Podle né¢ho by nové ¢lenské zemé nemély
svou narodni monetarni politiku a narodni ménu opoustét prili§ brzy, protoze by to
mohlo zpomalit proces redlné konvergence jejich ekonomik. V z4jmu plynulosti
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tohoto procesu a eliminace téchto negativnich dopadi doporucoval gradualistické
feSeni zalozené na zavedeni tfistupiiového procesu, ktery by na jedné stran¢ umozio-
val vzdjemné zuctovani mezi ¢lenskymi zemémi, ptipadné piidruzenymi zemémi EU
v eurech a na druhé stran¢ by umoznoval zachovani jejich narodnich mén. A umoz-
floval jim tak uplatiiovat pon¢kud nezavislejsi monetarni politiku (Rossi, 2006).
V podstaté se nejednalo o nic jiného, nez o rozpracovani piivodniho Keynesova planu
na rekonstrukci mezindrodnich financi po druhé svétové valce zaloZzeného na clearin-
gové unii a bancoru (Keynes, 1980). Tento plan se stal rovnéz zakladem reforem mezi-
narodnich financi navrhovanych dal$im vyznamnym pfedstavitelem postkeynesovské
ekonomie Paulem Davidsonem (Davidson, 1992/3).

Podle Rossiho:

,Fungovani navrhovaného celoevropského systému ziuctovani monetarné integrujictho ptidru-

zené zemé by zohlednilo veskery nedavny pokrok v fizeni mnohostrannych elektronickych

soustav transferu finan¢nich prostedkii. V praxi by to ptedstavovalo doplnéni ,,nadnérodniho*

stupné k dvoustupiiové bankovni soustave, kterd v soucasnosti existuje v kazdé zemi, jenz by

umozioval zavéreéné zictovani mezinarodnich transakci v eurech® (Rossi, 2006, s. 254).

Jeho navrh predpokladal vytvoreni celoevropské clearingové unie, kterou nazval
Evropska agentura pro zac¢tovani (European Settlement Agent, ESA). V tomto planu
melo mit euro povahu elektronickych mezibankovnich penéz, které mély byt pouzi-
vany na nadnarodni tirovni. Obdobn¢ jako clearingova unie v ptivodnim Keynesové
planu by ztizeni Evropské agentury pro zi¢tovani znamenalo zavedeni soustavy umoz-
fujici vyuzivani prebytk obchodnich bilanci véfitelskych zemi k vyrovnani schodku
bilanci dluznickych zemi. V souladu s timto pldnem by vznikla vzhledem k procesu
ptiblizovani ke vstupu do HMU dvourychlostni EU.

Nové Clenské zeme, piipadné i relativné méne vyspélé Clenské zemé EU by
inadale pouzivaly své narodni mény a mohly by uplatiiovat jistou nezavislost pii usku-
teCilovani monetarni politiky. Proces jejich ptfiblizovani HMU by byl velmi postupny
a jeho tempo by zaviselo na rychlosti procesu realné konvergence. V tomto ohledu
pfijal Rossi ¢ast argumentli bohaté literatury ekonomie hlavniho proudu zamétené
na problematiku tzv. optimdlni ménové oblasti. V souladu s jejimi zavéry tvrdi, Ze
vstup do HMU vyzaduje jako predpoklady vyznamné snizeni mezery v makroekono-
mické vykonnosti mezi danou zemi a primérem EU a synchronizaci hospodatského
cyklu. Tato argumentace i zavéry, které¢ z ni Rossi ucinil, jsou vSak mezi predstavi-
teli postkeynesovské ekonomie vyjimkou. Je tomu tak zejména proto, ze teorie opti-
malnich ménovych oblasti je postavena na tad¢ nerealistickych ptredpokladii spoje-
nych s metodologii teorie celkové ekonomické rovnovahy. Je proto otazkou, nakolik
zavéry, jez z ni vyplyvaji, skute¢né plati pro realnou ekonomiku EU. Zadné presvéd-
¢ivé dikazy v tomto sméru nikdy nebyly podany.

Nekteti postkeynesovsti ekonomové jsou pii poskytovani doporuceni tvircim
monetarni politiky velmi realisticti. Jsou ochotni akceptovat ramec cilovani inflace
jako obecny ramec provadeéni monetarni politiky (viz napft. Palley, 2006; Monvoisin,
Rochon, 2006; Fontana, Palacio-Vera, 2006).

V jejich pojeti si vSak tento ramec vyzaduje vyznamné zmény, které by odstranily
jeho mozné negativni dopady na hospodaisky rist. Vylouceni negativnich dusledki
pro makroekonomickou vykonnost podle nich vyzaduje, aby se infla¢ni cil stanovo-
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val s ohledem na zadouci vyvoj hospodaiského ristu a na snahu o co nejnizsi neza-
meéstnanost. To si vyzaduje vyznamné zmény a doplnéni. Teoreticky ramec cilovani
inflace by podle nich musel zahrnovat tlaky vyvolavané nakladovou inflaci, protoze
stavajici ,,novy konsensus® pracuje pouze s poptavkovou inflaci. Thomas Palley navrhl
doplnit cilovani inflace o stabiliza¢ni nastroj zaloZeny na myslence povinnych rezerv
zalozenych na hodnoté aktiv (asset-based reserve requirements). Toto regulacni opat-
feni ma slouzit jako pojistka proti spekulativnim bublindm Minského typu. Podle n¢ho
by vsichni finan¢ni zprostfedkovatelé méli povinné udrzovat rezervy u vSech aktiv.
S ohledem na kvalitu aktiv by tyto povinné rezervy mohly byt diferencované, v urci-
tych ptipadech by dokonce mohly byt nulové (Palley, 2006, s. 90 a nasl.).

V zajmu vylouceni negativnich dopadii monetdrni politiky ECB na redlnou
konvergenci postkomunistickych a dal§ich méné vyspélych clenskych zemi EU by
mél byt souCasny teoreticky ramec cilovani inflace vychéazejici z nové keynesov-
ské ekonomie nahrazen postkeynesovskou teorii penéz. Inflacni cil by mél byt stano-
ven na zaklad¢ posuzovani makroekonomické vykonnosti, méla by piipoustét vyssi
inflacni cil v pfipadé méné vyspélych ¢lenskych zemi EU, aby nevytvarela piekazky
pro jejich redlnou konvergenci k priméru EU. V souladu s postkeynesovskou ekono-
mii by mél byt vytvoren i efektivni instituciondlni rdmec pro diskre¢ni rozpoctovou
politiku EU. Rozpocet EU by mél byt reformovan a zvysen tak, aby vytvarel prostor
pro redistribu¢ni mechanismus umoznujici bojovat s recesi a zaostalosti méné vyspe-
lych ¢lenskych zemi a regioni EU.

Zaveér

Z postkeynesovské teorie penéz vyplyva zavér, ze s ohledem na nejistotu a moznost
vytvareni spekulativnich tlakii na narodni mény malych otevienych ekonomik

vvvvvv

a pfijeti eura Zadouci. Vznika vsak otdzka, jakou relevanci ma v tomto ohledu tvrzeni,
7e pred¢asny vstup do HMU a pfijeti eura v podminkach souc¢asného postaveni ECB
a jeji monetarni politiky mize mit s vysokou pravdépodobnosti negativni dopad
na proces realné konvergence méné vyspélych &lenskych zemi EU, véetné CR. Tyto
argumenty jsou v podstaté platné a je tieba usilovat o zmény v souladu s postkeyne-
sovskou ekonomii; maji v§ak jeden problém.

Pro odpovéd’ na otazku, zda skutecné muze predcasné prijeti eura takto vyvoj
ovlivnit, je dilezité posoudit i tlohu narodnich bank a monetdrni politiku, jiz uplat-
tuji. CNB i centralni banky viech ¢lenskych zemi maji obdobné postaveni jako ECB
a pti tvorbé své monetarni politiky uplatiiuji cilovani inflace, a proto je vySe rozebirané
nebezpeci relevantni i v ptipadé, kdyz bude vstup do HMU odlozen. To, Ze se podari
vyloucit zbrzdéni procesu realné konvergence, tedy neni v pfipadé odloZeni vstupu
do HMU jisté, avsak zcela jisté je, Ze se tim odlozi i vSechny pozitivni dopady, které by
vstup do HMU a pfijeti eura mélo. Z téchto diivodu je tfeba spise usilovat o co nejrych-
lejii vytvofeni podminek pro vstup CR do HMU. Na druhé strané je viak tieba usilo-
vat i 0 zménu postaveni ECB a centralnich bank jednotlivych ¢lenskych zemi a vyuzit
pro formovani monetarni politiky zavéry vyplyvajici z postkeynesovské ekonomie.
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MONETARY POLICY OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK
AND ITS THEORETICAL RESOURCES IN THE VIEW
OF POSTKEYNESIAN ECONOMY

Milan Sojka

Abstract

The paper deals with the monetary policy of the European Central Bank and its effects on economic
development of the Czech economy and other new members of EU from the perspective of
Post-Keynesian monetary economics.

In the first part the basic principles of contemporary Post-Keynesian monetary theory of relative
endogeneity of money are shortly presented. The second part concentrates on the Post-Keynesian
criticism of the institutional arrangement of the ECB and its monetary policy.

The closing part treats issues concerning potential effects of the policy of the ECB in the given
institutional framework on economic development of the Czech economy and economies of other
less developed members of EU after joining the Eurozone. Possible adverse effects on the process
of real convergence are discussed and alternative policies eliminating this danger are presented.
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