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Teorie endogennich penéz v postkeynesianské ekonomii

Zdendk CHYTIL*

Uvod

Postkeynesianska teorie se zacala formovat poéinaje 50. 1éty dvacatého stoleti
jeko samostatny a na neokeynesianstvi nezavisly ekonomicky preud. Na rozdil
od neokeynesianstvi, které do znacué miry piebird Keynesovy zakladni postu-
laty, avSak usiluje o jejich syntézu s neoklasickou mikroekonomii, postkeyne-
siansky smér se zaméfuje na myslenkové proudy, které jsou jednozna¢ng odlisné
od neoklasické teorie a snazi se v tomto sméru Keynestiv teorcticky odkaz dale
rozvinout.

Pro pochopeni postkeynesianské teorie cen a penéz je nezbytné zminit obecné
rysy postkeynesianského u€eni. Jde o smér, ktery dle samotnych postkeynesian-
cii navazuje nejtésndji na ueni J. M. Keynese (podrobn&ji [29]) — uzniva
problém efektivni poptavky, prohlubuje kritiku pfedkeynesianského neoklasicis-
mu a naprosto odmita ,,velkou neoklasickou syntézu™ pfiznacnou pro neokeyne-
sianstvi. Za presnéj$i uréeni data vzniku postkeynesianstvi vétSina autori ozna-
Cuje rok 1956, kdy vychazi kniha J. Robinsonové The Accurmdation of Capital
a Clanck N. Kaldora Alrernative Theories of Distribution v Sascpise Review of
Economic Studies.

Postkeynesianské ekonomie (podrobnéji viz [9; 28]) si klade za cil zkoumat
soudobou kapitalistickou ekonomiku v pokud moZno co nejredlngjsi podobg,
tj. s nedokonalou konkurenci na trzich s pfevahou oligopolnich struktur a ne-
dokonalou konkurenci na trhu prace a tvorby mezd na zakladé vyjedravani
odborti. Navraci se dokonce k ndzvu politicka ekonomie a svilj pfistup ozna-
¢uje jako rekonstrukei politické ekonomie ve smyslu klasikii. (viz napf. jedna
z prvnich postkeynesianskych uéebnic [15]).

Postkeynesianci vSak odmitaji pracovni teorii hodnoty, jakoZz i Sayliv zakon
trhii a kvantitativni teorii pen&z. Z d&l klasiki vyjimaji teorii rozdélovani, kterou
podrobuji analyze v novych podminkach. Odmitaji pojeti ekonomie jako ,,Eisté™
védy, ktera se nezabyva spoledenskymi vztahy, a dokonce vychazeji z rozd€leni
soudobé kapitalistické spoleénosti na tfidu kapitalistickych podnikatela a tfidu
namezdnich pracujicich, tedy déleni, které od doby klasické politické ekonomie
nebylo pouZivano.

* Ing. Zdendk CHYTIL, CSc., Vysoka $kola ekonomicka v Praze, Fakulta ndrodohospodéfska, Ka-
tedra makroekonomie, W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska republika; e-mail: chytil@vse.cz


mailto:chytil@vse.cz

551

Autofi hlasici se ke sméru postkeynesianstvi jsou daleko kriti¢téjsi viici pred-
keynesianské neoklasické ekonomii i vii¢i jejim soudobym smérim neZ sam
Keynes ¢i neokeynesianstvi. Naprosto odmitaji pfedstavu vnitini stability sys-
tému vyspé€lého trzniho hospodaistvi s vlastnimi autoregulacnimi mechanismy.
Naopak zdiraziuji prvek nejistoty v realném hospodaiském Zzivoté a odmi-
taji predikci reakci hospodarskych subjektd a tim i predikci hospodafského
vyvoje v Case. Proti uvahdm neoklasiki v logickém case stav€ji uvahy v Case
historickém [7].

Postkeynesianstvi jako ekonomicky smér ma plnit nasledujici zakladni funk-
ce: zkoumat mechanismus fungovani vyspélych trznich ekonomik, navrhovat
jejich zdokonalovani ve smyslu formovani uréitych kritérii a konec koncu na-
lézat, zdivodilovat a obhajovat tato kritéria. Za hlavni cil zkoumani povaZzuji
postkeynesianci vytvoreni teoretického systému, ktery by byl protivahou soudas-
nym ekonomickym teoriim, jeZ vlady pouZivaji pro koncipovani svych hospo-
darskych politik. Stavajicim aplikovanym teoriim pfisuzuji jen omezenou pozna-
vaci schopnost a nemoznost vytvaret teoreticky zdklad pro formovani adekvatni
hospodarské politiky, kterd by odstratiovala, pfipadné zmirfiovala problémy,
které se vyskytuji v soudobych trznich ekonomikach.

Pifedmétem postkeynesianské teorie je tedy vytvoreni hypotézy o mechanis-
mu fungovani soucasné vyspélé trzni ekonomiky, pfiCemzZ za zaklad postkey-
nesianci piebiraji prevazné teoretické koncepce J. M. Keynese a M. Kaleckého
aupravuji je tak, aby vyhovovaly soufasnym podminkam. Ve svém usili se
postkeynesianci dale zaméfuji na odhaleni neuspéchii stavajicich aplikaci
hospodarskych politik. Za jediné kritérium ovéfeni pravdivosti svych hypotéz
povazuji hospodaiskou praxi, presnéji, zda hospodarska politika vybudovana na
zéaklad¢ jejich doporudeni pfinese v praxi ofekdvané vysledky.

Postkeynesianska teorie, resp. jeji predstavitelé si kladou pomérné ambiciézni
zamé€r — rozvinuti keynesianské revoluce v ekonomickém mys$leni do podoby
nového paradigmatu, které bude alternativou vii¢i paradigmatu klasickému. Neo-
keynesianstvi oznaluji jen jako postupné ustupovani z Keynesovych hypotéz,
coz de facto vyvrcholilo pokusem o neoklasickou syntézu. Bohuzel v§ak ambi-
ciozni postkeynesianské zaméry se nedafi plnit do vSech disledki, nebot’ post-
keynesianstvi se doposud nekonstituovalo jako jednotny, vniting logicky prova-
zany teoreticky systém. Uzavieny teoreticky systém zaloZeny na neoklasické
matematické logice vSak ani vytvofit nemuize, protoZze odmitd Cisté abstrakiné
deduktivni rozvijeni ekonomické teorie. Proti neoklasickému uzavienému sys-
tému stavi tzv. babylonsky metodologicky pfistup ¢i metodologii kritického
realismu s vyraznymi induktivnimi prvky (srovnej napf. [7] a [17]). Od konce
80. let dvacatého stoleti se nejmlad$i generace postkeynesianskych ekonomi



552

ve Velké Britanii, USA a Italii pokduéi o syntézu jednotlivych hypotéz do
jednotného myslenkového proudu. Uspéchem v tomto sméru je ngkolik novych
postkeynesianskych ucebnic, které jiz pfedkladaji teoretické koncepce, u nichZ
JiZ mezi postkeynesianci panuje znaéna shoda (viz napf. [1; 3; 16]).

Zatim lze t€Zko posoudit prakticky dopad postkeynesianstvi, nebot’ po krizi
keynesinstvi a stagflaci 70. let, oZiveni teoretického zajmu o keynesianstvi dosud
nevedlo k jednoznacnému obnoveni vlivu keynesianskych teorii na hospodaiskou
politiku. Lze v8ak piepokladat, Ze nova keynesianska ekonomie, ktera je soudo-
bou, sofistikovanou verzi neokeynesianstvi, i postkeynesianstvi budou opétovné
patiit v 21. stoleti k vlivaym proudim, na jejichZ teoretickych zakladech bude
dochazet ke konstituovani hospodaftskych politik vyspélych trznich ekonomik.

Zejména relativng ucelend a v soudasnosti pomérné dobie propracovana post-
keynesianska teorie endogennich pendz miZe nalézt pfi adekvatni politické viili
promitnuti uréitych prvki téchto teorii do hospodafské politiky, se zavaznymi
pozitivnimi disledky pro oblast mé&nové politiky. Tento trend by mohl vyustit
ido nového postaveni centralni banky, které by vice odpovidalo pozadavkim
hospodafské praxe.'

1. Zakladni charakteristika postkeynesianské teorie endogennich
penéz

V postkeynesianské teorii penéz se vyrazné promitaji obecné principy post-
keynesianstvi. Diiraz na historické pojeti je patrny z dynamického chapani penéz
jako spolecenské instituce, spojujici minulost s budoucnosti. Obdobnym zpi-
sobem je pii vykladu penéz pouZit i zmiiovany prvek nejistoty, povaZzovany za
zékladni princip vSech eckonomickych rozhodovani, kterd jsou realizovana
s Jistou mirou nejistoty ve vztahu k budoucim vysledkiim. Nejistota prostupuje
hospodafskym Zivotem, znamena to, e budouci vyvoj ekonomickych veligin
neni dokonale pfedvidatelny a je vlastné pfedem nepoznatelny. Vyroba vyzaduje
Cas, ktery je nevratny, smlouvy mezi hospodafskymi subjekty obsahujici
konkrétni kvantifikaci a jsou uzavirany v dobé, kdy jen téZko lze pfedvidat
vysledek. Penize vtomto pojeti jsou prostfedkem, jak se s asti této nejistoty
vyrovnat. Tuto zvlastni funkci pendz zavedl J. M. Keynes ve své Obecné teorii
zaméstnanosti, uroku a penéz a tato funkce hraje vyznamnou 1ilohu v jeho teorii
cfektivni poptavky.

! Pro &tendte mie byt zajimavé, Ze podobné nézory na postaveni centralni banky vietnd
poZadavku koordinace rozpo&tové a ménové politiky vyslovoval i jeden znejvyznammnéjSich
Ceskoslovenskych nédrodohospodatti Josef Macek [18, s. 289 a nasl.] Obdobné nazory Macek
vyjadfoval i v priibéhu 30. let ve svych kritikdch politiky Narodni banky ¢eskoslovenské a teore-
tickych nazorti Karla EngliSe.
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Vyznamnou roli ve fungovani celého hospodarského systému hraje finanéni
oblast, konkrétné pak bankovni soustava. Komeréni banky ve vazbé na pod-
nikatelské subjekty funguji jako finanéni zprostfedkovatelé, poskytuji pujcky
tém, ktefi maji investiéni pfileZitosti, a na druhé stran& piijimaji vklady od téch,
ktefi spofi. Penize se dostavaji do ob&hu prostiednictvim uvéra poskytovanych
komerénimi bankami domacnostem, firmam, nebankovnim finanénim institucim
(souhmng& nazyvané jako vefejnost) a vlad. Uvéry a bankovni soustava maji
v pojeti postkeynesiancii mimofadny vyznam. Centralni banka v modernim ban-
kovnim systému realizuje mé&novou politiku, udrZuje stabilitu komeréniho ban-
kovnictvi a plni pfipadné dalsi ukoly. Nabidka penéz je v postkeynesianském
proudu chapana jako &isté tivérové kreadni teorie. To znamend, Ze nabidka penéz
je vysledkem uvérové kreace, kterou realizuji komeréni banky v procesu posky-
tovani uverii zminénym subjektim. Objem nabidky penéz je dan poptavkou po
tvérech. Na rozdil od klasického pfistupu neni nabidka penéz povaZovana za
exogenni velidinu, kterd je stanovovana rozhodnutim centralni banky, ale je
determinovana uvnitf ekonomického systému chovanim ekonomickych subjektii,
tedy endogenné. Nelze oddélit nabidku penéz od poptavky po penézich, nebot’
penézni nabidka je urovana poptavkou nebankovnich subjektii po tivérech, které
oviem nejsou chapany pouze jako pijéky od bank, ale i pujcky v ramci podni-
katelského sektoru navzijem formou obchodniho uvéru ¢i poskytnuti odloZené
platby za dodavku zboZi nebo sluZeb, pfipadné pfimé pujcky domdacnosti fir-
mam.” Zmény nabidky jsou tedy zavislé vice na zmé&nach chovani a pozadavki
na pijéky ze strany vefejnosti a vlady neZ na chovani monetarnich autorit.
Souhmné fedeno, velikost nabidky v postkeynesianské monetarni teorii je uréo-
véana poptavkou vefejnosti a vlady po uivérech a chovanim soukromého sektoru
a finanénich instituci pii tvorbé portfolia na stran€ druhé.

Monetaristicka i neoklasicka teorie chapou pen&Zni zasobu Cisté jako exogen-
ni veliinu. Pfi detailngj§im rozboru ekonomické reality a s piihlédnutim ke
postkeynesianskym argumentim se jevi tento teoreticky koncept jako znaéné
zjednodus$eny a nerealisticky. Neoklasické chapani penézni nabidky jako Cisté
exogenni velifiny, ktera je urovana rozhodnutim centralni banky, postkeyne-
sianci odmitaji. Jejich hlavnim argumentem je, Ze centrdlni banka plni roli véfi-
tele posledni instance. Monetarni autorita, kterou pfedstavuje centrdlni emisni
banka, nemilize vytvafet tlaky na likviditu bankovniho systému. V pfipad€, ze
likvidita obchodnich bank je ohroZena, centralni banka z nutnosti vykonu role

? Tato moZnost tivérovani neni ani ve vyspélych ekonomikach, ani ve stavu transformace,
v jakém se &eska ekonomika nachazi, neobvyklé, ba spie naopak. Diivodem je stale pretrvavajici
credit crunch bankovniho sektoru vii¢i malym a stfednim firmam, ale také nedavéra viici ban-
kovnimu sektoru, pfp. moznost lepstho zhodnoceni volnych pen&Znich prostfedki pfi nizkych
urokovych sazbéch, které poskytuji terminované a jiné vklady.
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véfitele posledni instance poskytne uvéry (doplni potiebnou likviditu). Postkey-
nesianci upozoriiuji na skuteénost, Ze obchodni banky Casto spoléhaji na tuto
funkci centralni banky a vychazeji nepfim&fené vstfic uvérovym pozadavkim
svych klientd. Poslanim centralni banky je udrZovat stabilitu bankovni soustavy
a zaji§tovat likviditu finanénich aktiv, a to z ni &ini ,,modlu®. Postkeynesianci
odmitaji starou i novou kvantitativni teorii penéz a odmitaji pfedstavu, Ze by
zmény nabidky pen&z mohly pfimo ovlivnit cenovou hladinu a uroveri nominal-
niho hrubého domaciho produktu. Rist penéZni nabidky je podle nich spise dii-
sledkem neZ pfiginou ristu produktu. Tato hypotéza ma fundamentalni vyznam
pro dalsi rozpracovani postkeynesianské penézni teorie.

Stoupenci monetarismu, neoklasické syntézy i postkeynesidnstvi vychazeji
pii analyze nabidky pendz ze zavislosti mezi m&novou bazi a penézni zasobou.
Podle neoklasické syntézy jde smér od verh k tvorb& depozit, tedy kauzalita
sméfuje od monetdmi baze k penéZni zasob&. Nejdfive je klientovi poskytnut
obchodni bankou aveér a ten je nasledné uloZen jako depozitum. Postkeynesianci
vak pfistupuji k tomuto problému s podstatnou odli$nosti — zavislost je opa¢na.
Fluktuace v riistu penéZni nabidky a dostupnost uvérii jsou determinovany uvnitt
finanénich trhii. V poslednich letech totiZ dochazi k obrovskému nariistu finané-
nich inovaci, které obchodnim bankam umoZiiuji, aby se stavaly méné zavislymi
na centralni bance jako bance posledni instance a také na jeji kontrole. Mimo to
mohou firmy v piipad& restriktivni monetarni politiky centralni banky, kdy ob-
chodni banky nejsou schopny poskytovat poZadované ivéry (operace je pro né
riskantni &i neekonomicka), hledat alternativni zdroje uivérovani. Postkeynesian-
ské udeni odmitd vSechny modely, které vychazeji zteze, Ze vyvoj penézni
nabidky lze nezavisle ovliviiovat. Zpochybfiuje schopnost centralni banky ov-
livilovat pfimo svymi nastroji a intervencemi vySi pendzni zasoby. Kauzalita
u postkeynesianského proudu tedy sméfuje od penézni zasoby k ménové bazi.

Zakladnim ukolem centralni banky je tradién& péde o stabilitu mény. Na
rozdil od monetarismu nechapou postkeynesianci inflaci jako &isté penézni jev.
K ristu cenové hladiny dochézi tehdy, kdyZ nominalni mzdy rostou rychleji nez
produktivita prace. S inflaci se tedy hospodafska politika musi vyrovnat nikoliv
na trhu penéz, ale piedeviim na trhu prace. K boji s inflaci je doporucovano
feSeni pomoci nastrojii diichodové politiky. Doposud pfevazujici nastroje, resp.
restrikce pomoci monetarni a fiskalni politiky, kterymi se hospodafska politika
snaZi Gelit inflaci, maji vyrazné vétsi vliv na pokles realné¢ho vystupu, rist ne-
zam&stnanosti a riist irokovych sazeb neZ na cenovou hladinu.

Impuls k ristu cenové hladiny vzniké jako disledek mzdového vyjednavani
mezi piijemci ziski a pfijemci mezd. K riistu cenové hladiny mize tedy docha-
zet nejen pfi dosaZeni plné &i pfirozené miry nezaméstnanosti, ale kdykoliv,
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kdyz dojde ke konfliktu mezi vytvofenym produktem a pozadavky na jeho roz-
déleni. Touto logikou lze vysvétlit i stagflaci, kdy ekonomika pracuje pod svym
potencialnim produktem, a pfitom existuje nedobrovolna nezamé&stnanost. Post-
keynesianska teorie klade v uvedenych souvislostech diraz na akomodativni pfi-
stup centralnich bank, ktery povazuje za stabilizujici, a naopak realizaci mone-
tarnich politik za destabilizujici. Aplikace vhodného akomodativniho pfistupu
miZe ekonomiku dokonce dovést do stabilni ekonomiky bez hospodaiskych cykli.

Hlavni rozdily mezi neoklasickym a postkeynesianskym pojetim penéz shr-
nuje velmi dobfe Marc Lavoie [16]. Neoklasicka teorie se zaméfuje picdevSim
na substituni a portfoliové efekty, kdezto postkeynesianstvi se v Keynesove
duchu soustied’'uje na dichodové efekty a zavazky.

Nejvyznamnéj$i rysy postkeynesianské teorie pen€z Ize shrnout nasledovné:

e je pouzivan metodologicky realismus spjaty s uvazovanim v historickém case;

e prvek nejistoty je povazovany za zakladni princip vSech ekonomickych
rozhodovani;

e penize odrazeji socialni vztahy;

e penize se formuji a integruji ve vyrobé;

e do finan&ni soustavy jsou krom& klasické bankovni soustavy implemento-
vany svou funkci také dal§i subjekty, které nejsou svou povahou finanénimi
institucemi;

e nabidka penéz je vysledkem uvérové kreace, kterou realizuji komercni banky
v procesu poskytovani uveri,

e kauzalita sméfuje zcela opainym smérem, od penézni zasoby k ménové bazi;

e zasoba penéz je chapana jako vysledek pisobeni vnitinich sil v systému na-
rodniho hospodafstvi, je endogenni proménnou;

e urokové sazby jsou exogenni proménou a svou podstatou jsou distribucni
hodnotou;

e centralni banka neni plné schopna ovliviiovat svymi intervencemi a nistroji
vysi penézZni zasoby.

2. Teorie endogenni nabidky penéz

Myslenka, Z¢ penéZni nabidka ma endogenni povahu, tj. Ze potiebné penize si
kapitalisticka trzni ekonomila v pfipadé potieby vytvoii, a pokud jich potiebuje
méné, ¢ast jich zniéi, neni zdaleka nova. Pfedchiidce postkeynesianské teorie pe-
néz miZeme nalézt v tzv. bankovni Skole, jejimZ hlavniin pfedstavitelem byl méné
znamy anglicky klasicky ekonom T. Tooke. Obdobny koncept nalezneme v jis-
tych obménach i u K. Marxe, K. Wicksella a J. A. Schumpetera (viz [16, s. 149]).
Postkeynesianstvi se snazi rozvinout myslenku, Ze sily, které urcuji fluktuace
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v mife ristu penézni nabidky a dostupnosti Gvérd, vvchazeji endogenné z financ-
nich trhi Teorie se stavi do opozice ke zjednodusenému neoklasickému chapéani
rastu penéZni zasoby, ktery je dan jen chovanim centrilni banky, kterd mize
exogenné uréovat pendzni zasobu v ekonomice. Postkeynesianstvi podle Pollina
[22, s. 366] odmita makroekonomické aktivity vychazejici z neoklasické, neo-
keynesianské i monetaristické teorie, které chapou penézni nabidku jako exo-
genni faktor. V oblasti hospodaiské politiky jsou zpochybiiovany nastroje, jez
centralni banka pouziva k fizeni penézni zasoby.

Mezi jednotlivymi postkeynesianskymi autory neexistuje jednoznacnd shoda
v pojeti endogenity penéz. VSechny vychazeji ze stejného vychodiska, tj. Ze mira
penéZni nabidky je zasadn& determinovana silami na poptavkové stran€ financ-
nich trhi. To, co v§ak jednotlivé mys$lenkové proudy v ramci postkeynesianstvi
odliSuje, je mira endogenity penéz. V podstaté 1ze rozlisit nasledujici sméry:

e akomodativni penéZni endogenita ¢i tzv. horizontalismus,

e strukturalni endogenita,

e Castena endogenita.

2.1. Akomodativni penézni endogenita

Akomodativni penéZni endogenita je spojovana piedev§im s Nicholasem Kal-
dorem, Sidney Wientraubem a Basilem Moorem a dal§imi. Ve své nejjednodussi
podobé oznaované jako horizontalismus jsou komeréni banky povaZovany za
subjekty, které determinuji ceny (price setters) a jsou piijemci mnoZzstvi (quantity
takers). To znamen4, banky stanovi trokové miry a poptavka po tvérech urci
nabizené mnoZstvi penéz. Toto zjednoduSené pojeti vede k zavéru o znacné pa-
sivni loze bankovniho sektoru a velmi omezené uloze centralni banky. V tomto
pojeti si poptavka po penézich sama vytvafi nabidku penéz. Tento nazor je spiSe
jakymsi prvnim pfibliZenim k endogenni povaze penéZni nabidky a dnes jiz ho
zastava pouze &ast postkeynesidnskych ekonomi. Tato koncepce byla snadno
pochopitelna a bylo moZno ji graficky vyjadfovat obdobnymi nastroji, jakymi se
ucebnicov€ zndzoriuje monetaristicka koncepce.

Postkeynesianstvi, jak jiz bylo zminéno, zcela obraci logiku tvorby penéz.
Kauzalita je nasledujici. Firmy nejprve na zakladé svych ofekavani koncipuji své
podnikatelské zaméry, sestavuji své vyrobni programy a hledaji finan¢ni kryti.
Komeréni banky nejprve poskytuji uvery a teprve nasledné hledaji rezervy pro
kryti t&chto uvér. V pojeti horizontalistd centralni banka jako véfitel posledni
instance musi uspokojit potieby pro doplnéni rezerv komer&nich bank, tudiZ jim
penize pijéi. Pokud by se vSak chtéla chovat jinak, ohrozi tim stabilitu nejen
finanéniho systému, ale i celé ekonomiky. Tedy horizontalismus neuvaZuje si-
tuaci, kdy by centralni banka neposkytla komerénim bankam rezervy, ale jeji
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volba je pouze na zpusobu, jak tuto operaci provede. Bud’ m& moznost proveést
operaci na otevieném trhu, anebo umozni, aby si komercni banky doplnily své
rezervy diskontem. Pfitom neexistuje zadné kvantitativni omezeni, které by limi-
tovalo komer¢ni banky v jejich potfebé dodatecnych rezerv, protoZe centralni
banka jejich pozadavky uspokojit musi. Tim centralni banka ztraci kontrolu nad
penézni bazi, ktera se automaticky pfizptisobi poptavané penézni zasob&. Mnoz-
stvi penéz zavisi pouze na poptavce po uvérech a ochoté bank poskytnout tyto
uvéry. Poptavka po tvérech generuje tvorbu toku pendz, ktera je identicka toku
dichodii. Velmi jednozna¢né swviij postoj k charakteru nabidky penéz vyjadiil
N. Kaldor: ,,Nabidka penéz je nekoneéné clastickd, nebo jinak feceno, nelze ji
odlisit od poptavky po penézich.* [13, s. 21] Akomodativni pfistup k penéZni en-
dogenité chape pribéh kiivky nabidky penéz jako horizontalni a odtud pochazi
oznaleni tohoto sméru jako horizontalismus (srovnej [21]).

Pfi postkeynesianském piistupu penize vznikaji tfemi zpisoby. Prvni zpiisob
Jje zaloZen na tom, Ze vyroba si vyZaduje ¢as a nékup vstupil je nutno financovat
diive, nez lze prodavat vystupy. Proto penize nutné vznikaji zaroveii s ptiickou
(dluhem) [4]. V dynamické penéZni produkéni ekonomice vznika uvér, aby
usnadnil vyrobu a dalSi ¢innosti, jako ic nakup statkd dlouhodobé¢ spotieby. Pe-
néZni tvorba je disledkem uverovych toki v dynamické penézni produkéni eko-
nomice [8]. Z tohoto pobledu maji instituce poskytujici uvéry (zejména banky)
zasadni vyznam, a proto je tieba peclivé zkoumat zpiisob, jak funguji. I kdyz je
uvér slouzici vyrobé tieba povazovat za normalni pfipad, maze dochazet rovnéz
ke Spatné alokaci uvért, jak je tomu napfiklad pii spekulaci vyvolané nejistotou.
Spatna alokace nivérii a neschopnost firem tvdr splacet jsou zakladem vzniku
finan¢nich krizi. Zmény v mnoZstvi penéz v obéhu jsou zpiisobeny zménami cen
a vyrabénych mnozstvi.

Druhym zpusobem jsou fiskalni operace a operace na volném trhu uskutecnio-
vané monetarnimi autoritami. V této souvislosti vznikd vyznanma asymetrie. Mo-
netarni autority mohou obecné zvysit nabidku penéz z vlastni iniciativy, pokud
nedoslo ke vzniku hluboké recese, pii niZ ekonomické subjekty ncbudou chtit
drzet dodateéné mnoZstvi penéz, které dodaly do ekonomiky penézni autority.

Tretim zptisobem jsou toky penéz ze a do zahranii v oteviené ekonomice.
Obecné vede piebytek platebni bilance k tvorb& penéz a deficit k jejich destruk-
ci. Vtomto sméru je tfeba vzit v ivahu miru otevienosti ekonomiky a kursovy
reZzim (pruzné versus fixni ménové kursy) [6, s. 237 — 257] a chovani monetar-
nich autorit.

Rozhodujici ilohu v téchto procesech hraji podnikatel€ a jejich ,,Zivotni elan™
(animal spirif), protoZe podnikatelé musi vytvaret oekavani budouciho vyvoje
agregatni poptavky a jeji struktury a odvodit své pendzni vydaje, které budou
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muset vynaloZit na investice a na nakup vyrobnich Ciniteli. Na tomto zakladé
formuluji svou poptavku po penézich. Centralni banka urcuje diskontni sazbu
a komer¢ni banky své turokové miry (banky se pfitom snazi odhadovat riziko
a hodnotu zastav). Komeréni banky jsou ochotny poskytovat uv€ry a zvySovani
nomindlni poptavky po penézich vede ke zvySovani nabidky penéz. Jedinym
nastrojem, ktery maji penézni autority k dispozici pro regulaci vyvoje mnozstvi
penéz v ckonomice, jsou pak trokové miry (viz [2, s. 9] a [12]).

Podle postkeynesianské teorie piid€iovani avéri (credit rationing) jsou banky
ochotny uspokojit viechny tve€ruschopné Zadatele o tivér. Banky posuzuji miru
rizika nesplaceni uvéru, jeZ je spojeno s jednotlivymi Zadateli, a rozd¢luji je na
tomto zdklade do kategorii, na jejichz zaklad¢ stanovuji cenové (irokové sazby,
poplatky spojené se zfizenim uvérové linky) a necenové podminky spojené s po-
skytnutim uvéru (viz [32, s. 457]). Komeréni banky mohou pfid€lovat uvéry
nejen zvySovanim urokovych sazeb, ale 1 pozadavky vyssi hodnoty zastavy (coz
se tyka zejména novych zakaznikd). Komeréni banky vSak nejsou ochotny po-
skytovat uvery i pfi velmi vysokych trokovych sazbach automaticky, protoze
u spekulativni poptavky muze dochazet za situace asymetrickych informaci k mo-
ralnimu hazardu, jelikoz néktefi Zadatelé o uvér predem kalkuluji s tim, Ze Gvér
nikdy nesplati. Ochota komerénich bank poskytovat uvér klesa v recesich a stou-
pa v konjunkturach a je uzce spojena s nejistotou. S tim souvisi skutecnost, Ze
v recesi je pri vysoké preferenci likvidity ochota komerénich bank poskytovat
uvery spojena s prisnéj§im posuzovanim uvéruschopnosti a kiivka nabidky avéri
Je strméj$i nez v podminkach konjunktury [5,s. 11}.

Akomodativni teorie endogenity pen€z pfiznava centralni bance moznost ur-
Covat trzni Girokové sazby, které musi komeréni banky a ostatni finan¢ni i nefi-
nanéni subjekty akceptovat. Trzni urokova mira je vSak v tomto smyslu chapana
jako kratkodoba tirokova mira, ktera je pfimo zavisla na diskontni sazb€. Vliv na
urokovou miru, miZe centralni banka realizovat i prostfednictvim operaci na
volném trhu. Pokud jde o dlouhodobou tirokovou miru, vliv centralni banky neni
jednoznaény. DuleZit&j$i roli neZ vliv centralni banky na vysi urokové sazby zde
hraji budouci ocekavani ekonomickych subjekti.

Také cast autora hlasici se k postkeynesianstvi nesouhlasi s prili§ zjednoduSe-
nym pojetim ulohy bankovni soustavy ,.akomodativni Skoly*. V dal§im vyvoji byla
tato koncepce vyrazng rozvinuta a doplnéna. JiZ v roce 1973, ale i v pozdgjSich pra-
cich V. Chickova napsala, Ze je tfeba vysvétlit, jak si soukromy sektor dokaze zajistit
poZadovany rozsah pen&Zni nabidky [11, s. 88]. Podle soudobé postkeynesianské
teorie endogenni povahy nabidky penéz, existuji jisté meze endogenity penéz dané
jednanim monetarni autority, ktera se snazi o regulaci likvidity systému 1 chovani
komer¢nich bank, jez samy stanovi meze své uverové expanze. Pii tomto pristupu na
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monetami politice zaleZi i v pfipadé, Ze nabidka pen€z ma endogenni povahu. Podle
tohoto piistupu banky vyZaduji vy3si tirokové sazby v piipad€ vysSich rizik (viz [33,
s. 1160]). Za t&chto okolnosti (i v pfipadé, kdy centralni banka bojuje s inflaci
restriktivni monetami politikou) se nabidka ivéru stava mén€ a méné elastickou,
potencidlné se muze elasticita pribliZit az nule [19, s. 107].

Poskytnuti dodateénych rezerv centralni bankou komerénim bankam nestavi
postkeynesianci jako axiom. Rozdilnou odpovéd’ na otazku, pro¢ by méla cen-
tralni banka dodateéné rezervy nutné poskytovat, pfinaseji modely S. Weintrauba
a N. Kaldora.

Weintraubiv model endogenni penézni nabidky byl publikovan v roce 1978
[31]. Endogenita penéz je v tomto modelu spojena s vyvojem mezd. Weintraub
zformuloval tzv. mzdovy teorém a koncipoval sviij model endogenity v souvis-
losti s kritikou kvantitativni teorie penéz a klasického ¢i neoklasického pfistupu.
Rist nominalniho diichodu v disledku riistu jednotkovych mzdovych nakladi
zpusobi rist transakéni poptavky po penézich (uvérech) pii jakékoliv wtirovni
realného vystupu. Pokud realny vystup a zaméstnanost maji byt udrzeny, musi
penézni nabidka vzrist. Weintraub v§ak povazuje rychlost ob&hu za konstantni,
z tohoto diivodu je k udrZeni realného vystupu nutna akomodace mzdovych po-
7adavkid. Centralni banka, ktera neni udastnikem mzdového vyjednavani mezi
odbory a zaméstnavateli, vstupuje do uvedeného procesu az ex post. Reagovat
muize dvojim zpiisobem — pfizplsobi se rostouci poptavce po penézich, nebo od-
mitne tuto poptavku uspokojit. V pfipadé, Ze centralni banka odmitne zvy$it na-
bidku penéz, vyssi poptavka po penézich povede k ristu urokovych sazeb s oCe-
kavanym keynesianskym efektem, ktery povede k poklesu investic pies multi-
plikaéni efekt a k poklesu realného vystupu a zaméstnanosti. Centralni banka
odmitnutim zvysit nabidku penéz vyvola nasilné ustaveni rovnovahy mezi nabid-
kou a poptavkou po penézich tim, Ze dojde ke snizeni poptavky po penézich pfi
niz§i urovni realného produktu. Weintraub chdpe endogenitu penéz pouze za
podminky plné akomodace, v opa¢ném piipadé je nabidka penéz exogenni.

Kaldor se pfi svém vysvétleni endogenity penéz vénuje uloze centralni banky,
piesndji, akcentuje jeji ilohu jako véfitele posledni instance. Centralni banka
v jeho pojeti tedy ma odpovédnost garantovat solventnost a stabilitu finan¢ni-
ho systému. Centralni banka, pokud nechce zplsobit zhrouceni celé bankovni
soustavy, nemize odmitat poskytovat komerénim bankam dodatecnou likviditu.
V pfipadé problémd s likviditou by komeréni banky totiz své problémy pienesly
na klienty a vkladatele a tim by eskalovaly finanéni krizi. JelikoZ jsou ménové
autority zavazany k provadéni takové ménové politiky, ktera by zajiStovala
hladké fungovani finanéniho systému, je pendZni nabidka endogenni veliinou
a zavisi na zménach poptavky vefejnosti po drzb& hotovosti a po bankovnich



560

depozitech. Nabidku penéz nelze v jeho pojeti chapat jako autonomni veli¢inu,
ktera je urdovana vili centralni banky a neni zavisla na poptavce po penézich.
Centralni banka musi poskytnout jakykoliv objem finanénich prostiedkii ob-
chodnim bankam a jeji vliv na urdeni mnoZstvi pendz v ob&hu je jen velmi
omezeny, za predpokladu, Ze nebude riskovat svymi ,opatfenimi“ pad hos-
podafstvi do recese. Kauzalita multiplika¢ni rovnice je obracena, neplati, Ze
zména penéZni zasoby (nabidky pendz) je multiplikadni funkci zmény ménové
baze, alc zména ménové baze je multiplikovanou funkei zmény penézni zasoby
(nabidky penéz).

Ve striktnim Kaldorové [13] pojeti centralni banka vysi ménové baze pou-
ze mechanicky pfizpiisobuje penéZni zasob&, v zavislosti na stavu poptavky
po penézich. Z t&chto diivodii byvaji zastanci tohoto sméru postkeynesianstvi
nazyvani ,.akomodacionisté*. Z jiz uvedeného vyplyva, Ze kiivka nabidky pe-
néz je absolutng elasticka, to znamena s horizontalnim prib&hem pfi jakékoliv
tirokové sazbé stanovené centralni bankou. Mé&nova poptavka tedy plné vytvafi
penézni nabidku.

Centralni banka v uzaviené ekonomice je schopna urovat pouze diskontni
sazbu, jejimZ prostfednictvim miZe pen&Zni zasobu ovlivnit. Centralni banka
miiZe prostfednictvim diskontni sazby ovliviiovat objem celkovych investic v eko-
nomice a prostiednictvim procesu multiplikace a akcelerace podpofit zameéry
vlady pfi prosazovani politiky plné zaméstnanosti. Kaldordv n&zor na charakter
ménové politiky jc jasny — Fizeni a cilovani urokovych sazeb, nebot’ ty ma cen-
tralni banka jednozna¢n& pod kontrolou. Na druhé strang rizeni a cilovani pe-
nézni zasoby je nemozné, protoze ménova autorita nad ni nema plnou kontrolu,
a proto jakékoliv zvyseni poptavky po penézich musi ménova autorita plné€ ako-
modovat z titulu vykonu funkce véfitele posledni instance.

2.2. Strukturalni endogenita

Podle nékterych postkeynesianch se za pfi¢inu endogenity penéz povaZuje
tzv. strukturalni pohled, ktery neuznava zavazek i schopnost centralni banky plné
uspokojit dodatetnou poptavku komerénich bank. Nabidka penéz podle struktu-
ralist mé sice horizontalni priibéh, aviak centralni banka, at’ jiZz zamérné nebo
v disledku nedokonalé informovanosti ohledné skute¢né vyse poptavky po tve-
rech a z ni vyplyvajici potieby rezerv, miZe realizovat urcity stupefi neakomo-
dativniho pfistupu. Ménova autorita tak miZe pouZit nevhodnou politiku nejen
zamémé, ale i vlivem Spatného odhadu. Z toho plyne, Ze rezervy komercnich
bank ziskané prostfednictvim diskontu nejsou vtiomto pfistupu chépany jako
dokonaly substitut rezerv. Proto komeréni banky musi vystupovat pfi hledani
rezerv aktivngji a v pfipadé, Ze monetarni autority z jakychkoliv diivodii nezvoli
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cestu reakce akomodaci na zvySenou penéZni poptavku, musi hledat finan¢ni
zdroje jinde. JelikoZ endogenita ma v tomto pfipadé strukturalni charakter, stou-
penci téchto nazori jsou oznaCovani za strukturalisty. Vznik strukturalni ¢i port-
foliové endogenity je spojovan se jménem Hymana Minského.

Za zminku stoji i fizeni pasiv komerénich bank, umoziiujici zvySit jejich
uvérovou kapacitu zapijéenim fondd, které se v rozvaze objevi na stran€ pasiv,
aniz by se pro vyrovnani bilance musely vzdat likvidnich aktiv — zminénych
statnich dluhopisii. Sprava pasiv vnutila komerénim bankam roli agresivniho
ekonomického agenta, ktery hleda zakazniky, jejichZ Gvér se v bilanci komer¢-
nich bank objevi na stran€ aktiv, a teprve nasledné tomu pfizpusobuje sva pasi-
va. Nékteri postkeynesianci dokonce tvrdi, Ze fizenim pasiv komer¢nich bank je
expanze ménovych a uv€rovych agregatii vedena nabidkou komer¢nich bank.
Nikoliv verejnost, ale komeréni banky determinuji miru ristu tvérovych penéz.
Vyznamnym pfikladem bankovnich inovaci, jeZ vyvolavaji endogenitu penézni
nabidky, jsou v soucasnosti eurobanky, na néz se nevztahuje politika povinnych
minimalnich rezerv.

Nekteri autofi spravné upozoriiuji, ze problematika finanénich inovaci v uve-
denych souvislostech neni jednoznaéné postkeynesianskou alternativou, nebot’ ji
Ize nalézt i v rdmci neoklasické teorie [30, s. 799]. Strukturalni endogenita nema
dle mého nazoru povahu jednoznaéné postkeynesianské teorie, nebot’ neni zalo-
Zena na uvérové tvorb& penéz. VSechny penize fungujici v ob&hu totiz vznikly
Jiz dfive, ekonomika funguje v ramci vytvofené ménové baze, portfoliova roz-
hodnuti a finanéni inovace v uzaviené ekonomice se realizuji na zakladé jiz
vytvoreného diichodu a pfipadného zvySeni ménové baze zpisobené ménovymi
autoritami {24, s. 80].

Podle strukturalistii proces tvorby endogennich penéz startuje vlastn€ mone-
tarni autorita svou neochotou akomodovat nartst penéZni poptavky. V disledku
toho stoupa urokova mira, vefejnost za¢ina hledat alternativni financovani —
finan¢ni systém inovuje. Komeréni banky i vefejnost se koncentruji na oblasti,
které nejsou pod kontrolou monetarnich autorit — velké i stfedni firmy se zaginaji
chovat jako finanéni instituce a volné penéZni zdroje pujcuji jinym podnika-
telskym subjektim, standardni ménova depozita mohou byt pfesunuta z regu-
lovanych komerénich bank do neregulovanych finanénich instituci, quasi bank,
eurobank, kde depozita nejsou podrobena povinnym minimdlnim rezervam
[26, s. 284]. S ristem tirokovych sazeb roste také rychlost obéhu penéz, v za-
vislosti na tom, jak se snaZi komeréni banky i vefejnost co nejefektivnéji vy-
uZivat hotovostni zistatky v ramci neakomodaé¢niho prostfedi daného centralni
bankou. Vysledkem je potom finanéni inovace v podstaté obchazejici regulaci
monetamich autorit.
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JestliZe v kratkém obdobi vétSinou centralni banka zvy$i ménovou bazi v za-
vislosti na tom,: co banka a vefejnost poZaduji (tj. jak se vyviji penézni po-
ptavka), v dlouhém obdobi nuti restrikce ekonomické subjekty hledat zpiisoby
a cesty jak restrikci obejit. V dlouhém obdobi monetarni autority uspéji s ome-
zovanim ménové baze pouze ze cenu sniZeni vystupu ekonomiky. Maji jen dvé
mozZnosti jak tlumit konjunkturu — vysoké urokové sazby a p¥imé uvérové kon-
troly. UdrZet penézni zasobu prostfednictvim restrikce miry riistu ménové baze
je vzhledem k tomu, Ze centralni banka neni schopna ovlivnit rychlost ob&hu
penéz, nemozné. Rychlost ob&hu penéz vystupuje jako endogenni velidina.

Strukturalistické argumenty jsou zajimavé tim, Ze upozoriuji na schopnost
ekonomickych subjektli substituovat pen&Zni zdroje v uréité mife novymi facili-
tami a tim obchazet regulaéni opatieni centralni banky. V keynesianské tradici se
tento smér pohybuje i diky myslence o nestabilité rychlosti obratu penéz, s niZ
pracoval jak J. M. Keynes, tak neokeynesianské a s vyjimkou nékterych kon-
cepci akomodativni endogenity penézni nabidky i postkeynesianské teorie penéz.

'2.3. Casteéna endogenita penézni nabidky

~ Mezi koncepce s Sastednou endogenitou penézni nabidky lze zahrmout pra-
ce Casti postkeynesianci, ktefi je publikuji poCinaje druhou polovinou 90. let,
apatfi k nim i S. Dowova a dalsi. N&které doposud uvedené teorie, napiiklad
Weintraubliv model, pfip. dali, rovnéZ pracuji s &aste&nou endogenitou &i exo-
genitou vzniku penéz. Tento smér se viak od predchazejicich odliduje zasadnim
metodologickym predpokladem. Ekonomové, které fadim mezi autory hlasici se
k ¢astecné endogenité, podle mého nazoru pfi vykladu endogennich penéz hle-
daji paralelu v extrémni keynesianské verzi kfivky kratkodobé agregatni nabidky
a horizontalistickou koncepci endogenity povaZuji za nedostatedné realistickou.
Pfedpoklad horizontalni k¥ivky nabidky penéz je dle ndzoru stoupenci &as-
tené endogenity extrémnim, spiSe jen uebnicovym pfipadem. V takto formulo-
vané teorii endogennich penéz vlastng nejde o nic jiného, neZ o pfevracenou
verzi Sayova zakona, nebot’ se pfedpoklada, Ze v m&nové oblasti si poptavka
vytvari vlastni nabidku automaticky diky akomodaci centralni banky. Vyvoj
nabidky probiha nasledovng. Na pogatku formovani bankovniho sektoru je na-
bidka exogenni. S postupujicim rozvojem bankovnictvi se méni v endogenni na-
bidku pené€z. Charakter tvorby penéz se mé&ni v zavislosti na priibdhu hospo-
dé¥ského cyklu, transformace a reforem. Ekonomicky optimismus charakteris-
ticky pro expanzi i poéatky transformace, plipadn& nastupujicich reforem je
silnym stimulem pro nabidku avérd. Pro tuto fazi je pfizna¢né, ze vefejnost ma
tendenci se zadluZovat, poptavka po uvérech je malo citliva na vy§i trokové
sazby. Banky mohou pijéovat za vy§si tirokové sazby, aniz by se obavaly ztraty
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konkurenceschopnosti, a jsou vystaveny rostouci poptavce po uvérech. Postu-
pem casu se vSak do portfolia bank dostavaji stale rizikovéjsi projekty. Vysoké
urokové sazby zpisobuji, Ze i ¢ast seridznich klienti komercnich bank neni
schopna plnit své zdvazky. S ristem tivérového portfolia, ale i ristem podilu ri-
zikového segmentu v ném, se banky za¢nou obavat o svoji vlastni finan¢ni sta-
bilitu a za¢nou se chovat obezietnéji a konzervativnéji. V této fazi se banky roz-
hodnou pfidé€lovat nové uvéry pouze selektivné i piesto, Ze poptavka po uvérech
stale rostc a obvykle pouZiva restriktivni ménovou politiku a bankovni dohled
s cilem zpomalit uvérovou expanzi.

Podle postkeynesianské teorie pfidélovani uvéra jsou komeréni banky ochot-
ny uspokojit uvéruschopné Zadatele o uver. Posuzuji pii tom miru rizika, ze uvér
nebude splacen. Banky rozdéluji zadatele na tomto zakladé do kategorii, na
jejichz zaklad€ stanovuji cenové (irokové sazby, poplatky spojené se zfizenim
uvérové linky) 1 necenové podminky, za nichZz jsou uvér ochotny poskytnout
[32, s. 457]. Komer¢ni banky mohou piid€lovat uvéry méné bonitnim Zadatelim
nejen pii zvy-Sujicich se trokovych sazbach, mohou rovnéz mit pozadavek, aby
zastava méla vyssi hodnotu (tento postup se tyka zejména novych Zadatelli). Ani
pii velmi vysokych turokovych sazbach komeréni banky neposkytuji uvéry auto-
maticky. V pfipad¢ spekulativni poptavky muze totiz vznikat za situace asyme-
trickych informaci moralni hazard. Néktefi Zadatelé o uvér mohou totiz predem
pocitat stim, Ze Gve€r nikdy nesplati (piiklady podobného chovani lze casto
nalézt i v eské ekonomice 90. let). Ochota komerénich bank poskytovat Gvér se
navic snizuje v recesich a zvySuje v konjunkturach a je uzce spjata s nejistotou.
S tim souvisi i to, Ze v recesi, kdy je preference likvidity vysoka, je ochota bank
poskytovat uvéry spojena s daleko pfisnéj§im posuzovanim uveéruschopnosti
a kfivka nabidky uvera je strm&j$i nez v podminkach konjunktury [5, s. 11 a nasl.].

Penézni autority mohou rovnéz k omezovani likvidity bankovniho sektoru
pouzivat administrativni nastroje. Takovato opatieni vSak vyuzivaji spiSe vyji-
mecné, obvykle akomoduji rostouci poptavku po tuvérech a poskytuji potiebné
rezervy bankovnimu sektoru (je-li tfeba i za uréitych ,,penalizujicich® podmi-
nek). Centralni banka miZe totiZ chovani komerénich bank a podminky, za nichz
mohou poskytovat uvéry, ovliviiovat vedle tradi¢nich nastrojii (diskontni sazba,
operace na volném trhu, pijcujici posledni instance) i pomoci dalSich opatfeni,
Jako je bankovni regulace a dozor. S tim, jak klesa ¢innost tradi¢nich nastroju,
vznikd tendence k §ir§imu vyuZivani t&chto — z pohledu obecné ekonomické
teorie mén¢ tradi¢nich — nastroju.

Nabidka penéz (ivéra) tedy je zpoatku exogenui, jeji kiivka ma horizontalni
priibéh. V urcité fazi se vSak v dusledku piisobeni jiZ uvedenych faktord staci
doleva a nahoru. Expanze uvérd se tak nakonec zastavi v dobé, kdy centralni



564

banka zaéne aplikovat restriktivni politiku ke zpomaleni ivérové expanze. Soudo-
ba teorie i praxe si uvédomuji, Ze v poslednich letech se na finanénich trzich
skutené objevuji nové jevy a Ze dochazi k vyraznym finan¢nim inovacim. En-
dogenni nabidka penéz vytvati prostor pro rust investic. V disledku t&chto zmén
se nesporné zvySuje nestabilita kapitalistické ekonomiky, protoze endogenni
penize jsou mimo dosah vlivu monetarnich autorit, ¢imZ sc zvySuje nebezpeci
vzniku finanénich krizi. Tyto nové jevy nesporné vyznivaji ve prospéch teorie
endogenni povahy nabidky penéz.

Na tuto rozporuplnost poukazal H. Minsky ve své praci Can ,,It" Happen
again? zroku 1982, kde do analyzy efektivni poptavky, zaméstnanosti a diicho-
du zafadil také finanéni vztahy a instituce. SnaZi se dokazat, Ze sily, které zpi-
sobily Velkou depresi 30. let, jsou stale soudasti trznich ekonomik. Mezi tyto
sily fadi zejména zpisob, jakym jsou ziskivany prostfedky na investi¢ni innost
a jak jsou determinovany ceny finanénich aktiv. Aby se zabranilo negativnim
uéinkiim skrytych hrozeb v budoucnosti, je tieba, aby do ekonomické teorie,
ktera vysvétluje tvorbu dichodi a cen, byla integrovana i analyza finanénich
vztahii. Ekonomicks stabilita firem vyzaduje, aby jejich cash flow umoZziovalo
splaceni zavazku. Jsou-li toky pfijmd vétsi nez splatek dluhti, vede to k finand-
nimu optimismu podnikatelského sektoru, a soucasné k ochoté komerénich bank
poskytovat Gvéry. V souladu s pfedchozim vymezuje Minsky tfi typy financo-
vani investic z ivéri: za prvé — tzv. opatrnické financovani (hedge financing),
kdy toky finanénich pfijma maji po celou dobu realizace projektu byt vySsi nez
splatky zavazki; za druhé — spekulativni financovani, kdy splatné zavazky jsou
v jistych obdobich kryty pomoci novych kratkodobych pijéek, ¢imz vznika do-
dateéné wirokové riziko; a za tieti — tzv. Ponziho® & ultraspekulativni financo-
vani, které je spojeno s optimistickym oéekavanim, Ze se aktiva v budoucnosti
zhodnoti a toto zhodnoceni umozni splatit finanéni zavazky, coz jednoznacné
vypovida o spekulativnim charakteru tohoto financovani.

H. Minsky [20] formuluje v duchu postkeynesianstvi hypotézu finan¢ni ne-
stability kapitalistického systému. V pfipadé finanéni krize musi centralni ban-
ka, nebo deficitni financovani ze statniho rozpoctu, doplnit chybéjici likviditu.
Minsky ve své analyze finanénich vztahi a finanénich instituci dochazi k zavéru,
Ze monetaristicka opatfeni nejsou adekvatni vyvoji tohoto sektoru. PredevSim je
tfeba udrZovat mohutnou a nakladnou strukturu, ktera je nutnou podminkou pro
realizaci antiinfladni politiky a politiky plné zaméstnanosti. Centralni banka plni
dvoji roli: odpovida za neinflaéni vyvoj a plni roli véfitele posledni instance.

3. Ponzi byl finanénim podvodnikem, ktery jako jeden z prvnich pouZil principu tzv. letadla.
Podle Minskyho ma ultraspekulativni investovani na vzestupnych trzich s principem letedla mnoho
spole&ného.
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V pfipadé, Ze role véfitele posledni instance neni doprovazena regulaci a re-
formami, které omezuji nové praktiky subjektu na finanénich trzich pfi snaze
vyhnout se regulaci, intervence centralni banky se mohou mijet uc¢inkem, a do-
konce vytvaret prostor pro inflaéni vyvoj. Centralni banka fesi komplikované
dilema: bud’ vysokymi urokovymi mérami zastavi infla¢ni vyvoj, soucasné vsak
tim vyfadi podniky z efektivni poptavky, coz zpusobi bankroty firem a ohrozi
budouci ekonomicky vyvoj. H. Minsky upozoriiuje na politické souvislosti ce-
1€ho procesu.

Zavér

Postkeynesianci pfipoust&ji limity tvorby endogennich penéz. Expanze ban-
kovnich uvéri je pfedev§im omezena existenci mnoZstvi divéryhodnych klienti
a mnoZzstvim seriéznich podnikatelskych projektd, které maji zajiSténo finan-
covani s krytim. Poptavkou po tvérech se rozumi efektivni poptavka firem po
uverech s ohledem na pozadavky zaruk, rizika, déivéryhodnosti a pravidla sta-
novend komerénimi bankami. V pfipad€, Ze jsou zminéné poZadavky a pravidla
zmékCovany, posune se kiivka poptavky nahoru.

MiiZe nastat i extrémni pfipad, kdy banky nejsou schopny ¢&i ochotny uspo-
kojit poptavku po ivérech, jiZz zmifiovany credit crunch. Za takové situace ko-
meréni banky urcuji pfisna pravidla pro pfidélovani uvéru tzv. credit rationing
auver se stava za téchto podminek vzacnym statkem. Na druhé strang, i kdyz
existuji b&€Zné podminky pro pfidé-lovani tvéri, vZdy budou existovat firmy,
které uvér neobdrzi. Komeréni banka miZe odmitnout financovat firmu.

Naproti tomu v pfipad€, Ze firma projde tzv. bankovnim auditem a je pova-
Zovana za Uv€ruschopnou, tvérova linka, ktera je ji poskytnuta, pokryva mno-
hem vic nez b&zné kryti. Napfiklad velké firmy disponuji takovymi Gvérovymi
linkami, které vysoce pfevysuji jejich potieby, a podle riiznych pramenii vyuzi-
vaji maximaln€ 1/2 — 2/3 svych uvérovych kapacit. Neni také neobvyklé, ze
velké firmy s flexibilnimi uvérovymi linkami pouZivaji tyto zdroje na uvérovani
malych a stfednich firem, v&t§inou kapitalové &i persondlné propojenych, které
by uvér neobdrzely.

V Ceské republice neni feseni takového finanéniho zajisténi malych a sifed-
nich firem fidkym jevem. Tato transakce nebankovnich subjekti je typickym
prikladem finanénich inovaci a alternativniho financovani, coz dale miize mit za
nasledek dalsi expanzi endogenni tvorby penéz, a to dokonce mimo dosah a kon-
trolu komer¢nich bank.

Zminéna situace jen potvrzuje postkeynesianskou teorii endogenni nabidky
penéz, zejména strukturalistickou tezi o finanénich inovacich a alternativnim
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financovani. Jde o podobny pfipad jako ve vztahu centralni banka — komercni
banky, kdy komeréni banky usiluji, aby se standardni ménova depozita presunu-
la z regulovanych komerénich bank do neregulovanych finanénich instituci a tim
se dostala mimo oblast vlivu finanénich autorit, coz posiluje expanzi endogen-
nich penéz. Paralela se pravé nabizi ve vztahu podnikatelsky subjekt (firma) —
komeréni banka.

Shodn€ se v§emi vétvemi postkeynesianského proudu ma centralni banka pl-
nit ulohu véfitele posledni instance a nemize odmitnout zménu penézni baze,
aby neohrozila finanéni stabilitu hospodaistvi. Uvéry, které vyvolaly pozadavky
na upravu ménové baze, byly jiz poskytnuty. Otazkou je, zda komeréni banky
mohou obdrzet nutné rezervy ke kryti jakkoliv velkych pasiv, které v ramci
uverové expanze vytvorily. Také v ramci postkeynesianského proudu se nazory
ponékud lisi. Akomodativni §kola zdivodiiuje nutnost splnit poZadavky komer¢-
nich bank jednak stabilitou bankovniho sektoru a likviditou komerénich bank,
jednak potfebou vystupovat jako autorita. To znamena, Ze kdyby se prestala cho-
vat akomodativné a odmitla piijovat penize komerénim bankam, v ekonomice

" by vznikaly penize mimo béZnou formalizovanou tvorbu uvérovych prostiedki,
a to prostiednictvim obchodnich av€ri mezi podniky a jinymi formami penéz-
nich inovaci. Za této situace by se ukazalo naprosto transparentng, Ze penézni
fungovani ekonomiky jiZ neni zavislé na centrdlni bance a ta by logicky ztratila
svou autoritu. Pravé hrozba ztraty autority centralni banky je hlavnim motivem
jejiho akomodativniho chovani. V pfipadé odmitnuti akomodace by se regulace
penézniho ob¢hu vymkla jeji zdanlivé kontrole a tim by utrpéla jeji politicko-
-ekonomicka autorita jako hlavniho statniho regulatora penéZni zasoby.

Postkeynesianska teze, Ze ménové autority nemaji kontrolu nad nabidkou
penéz, piipadné, Ze nabidka penéz nema vertikalni ¢i alespon stoupajici pribeh,
ovSem neznarnena, Ze jsou zbaveny jakékoliv moznosti intervenci. Moc centralni
banky — s ndstroji, jimiZz disponuje — je pfesto velmi zna¢ni. Kromé pfimych
nastroji kontroly avéri komerénich bank maji moZnost kontroly ekonomiky
pomoci urokovych sazeb. Vysoké urokové sazby zpomali ekonomiku a pokud
Jsou pfijata drasticka opatfeni, ménova politika zistiva mocnym zasahem inter-
venci do hospodarstvi.

Proto je N. Kaldor oznacuje ve své praci The Scourge of Monetarism [14] za
,,bi¢ nebo metlu® monetarismu a velmi kriticky se stavi k aplikaci tohoto opa-
tfeni v boji proti inflaci. Podle ngj pravé politika monetarismu miize zpisobit
v ekonomice znacné problémy a obnovena proporcionalita je potom za cenu
neumérnych obéti a zpomaleni hospodaiského ristu.

V naprostém protikladu s monetarismem a teorii exogennich penéz post-
keynesianska teorie endogennich penéz neuzndva kauzalni vztah od miry ristu
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mnoZstvi penéz v ob&hu k mife ristu nominalniho dichodu a kauzalitu zcela
obraci. V duchu postkeynesianské teorie musime pfi akceptaci teorie endogen-
nich penéz odmitnout i zavéry neokeynesianského proudu ¢i neoklasické syntézy
v&etné jeji moderni varianty nové keynesianské ekonomie, zvlasté v oblastech
vlivu penézni zasoby na tvorbu nominalniho dichodu véetn€ vztahu inflace a ne-
zaméstnanosti, tj. jakékoliv verze Phillipsovy krivky, kterou postkeynesianci po-
vazuji v zasadé za fikci.

Pokud se zamyslime nad jiZ uvedenymi souvislostmi, v kazdém pfipadé se
dostaneme k tivaze tykajici se praktické aplikace téchto teorctickych koncepci
v postaveni a uloze centralni banky.

Centralni banku postkeynesianci chapou jako instituci, ktera je pro fungovani
ckonomiky naprosto nezbytna. Zaroveti konstatuji, Zze nékdy dokonce svou bazni
o ztratu své autority hlavniho regulatora penéZni zdsoby miZe svymi zasahy
pusobit i kontraproduktivng. Shoda, i kdyZ s drobnymi rozdily mezi riiznymi
postkeynesianci spo€iva v tezi, Ze centralni banka nema moZnost uréovat pfimo
nabidku penéz, av§ak miize kontrolovat jejich cenu.

Postkeynesianska teorie povaZuje trokovou sazbu v zasad€é za exogenni
veli¢inu a nepopira vliv centralni banky pfi jeji determinaci.

Vyznamné aplikace a zavéry vychazeji z postkeynesianské teorie endogennich
penéz pro oblast regulace a bankovniho dohledu. Za hlavni ukol centralni banky
je zde povaZovana podpora a vytvafeni divéry ve finanéni sektor. Postkeyne-
sianstvi vychazi z analyzy skuteénosti, Ze ve finanénim sektoru doslo k vyrazné-
mu vyvoji bankovnich systémii a nabidka penéz se stava stile vice endogenni.
To zplisobuje, Ze centralni banka ztraci stale vice kontrolu nad penézni zasobou.
Pokud nechce sviij vliv ztratit zcela, musi aplikovat alternativni prostredky,
tj. ovlivitovanim oéekavani trhu a inovacemi v bankovnim dohledu.

Postkeynesianska teorie je nazoru, ¥¢ pohled na ménovou politiku se musi
zménit. Tradi€ni pojeti m&nové politiky vychdzi z premisy, Zze ménova politika
pracuje vZdy stejnym zptisobem, bez ohledu na institucionalni faktory, jako je
napfiklad stuperi finanéniho rozvoje. Bankovni dohled tedy nebyl povaZovan za
integralni soudast m&nové politiky, ktery miize podporovat diivéru ve fungovani
finanéniho sektoru. Postkeynesianci se naopak domnivaji, Ze bankovni dohled by
mél byt spojen s ménovou politikou. S rozvojem finanéniho systému, a se stale
vy$§i mirou endogenity tvorby penéz, by s¢ mé&l koncept ménové politiky
vyrazné zménit, ato tak, Ze by zahmul i faktory, které ovliviuji chovani
komerénich bank a komer&nich subjekti, ktefi si pijéuji. Zména chapani procesu
tvorby pendz, nové poZadavky na bankovni dohled logicky vyzaduji zménu
pojeti ulohy a funkce centralni banky.
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THEORY OF ENDOGENOUS MONEY IN POST-KEYNESIAN ECONOMICS

Zdenék CHYTIL

The post-Keynesian approach to nature of money brings some other conclusion to the
monetary policy, independence of a central bank and function of commercial banks.
Loans create deposits, deposits create reserves.

Central bank plays two roles: lender of last resort and inflation supervisor. The money
supply is a result of credit creation. The changes in money supply depend on changes in
money demand but not on behaviour of monetary authorities. The ability of central bank
to influence the economy by interest rate continually decreases as a result of develop-
ment of financial innovation. Central bank has no control over the high-powered money.
Central bank must resignate to adjust money supply. Money is endogenous by demand
and pulled by credits.

Post-Keynesian theory is not homogenous, therefore it does not present recommen-
dation for overall economic policy. The most interesting are reconunendation in target
at regulation of financial markets, supervision of central bank, fight with inflation and
behaviour of commercial banks. Contemporary central banks partially implicate the post-
Keynesian conclusion in monetary policies without tlieir complete acceptance.



