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Zatimco fiskalni politika je pro laickou vefejnost viditelna, srozumitelna a do zna¢né miry
— prostiednictvim voleb — také ovlivnitelna, monetarni politika stala dlouhou dobu stranou
vefejného zajmu. Cinnost centralnich bank tak zadala byt opét podrobngji sledovana az
po sérii nekonvencnich zasaht v podob¢ kvantitativniho uvoliiovani, pouzivani zapornych
urokovych sazeb a nestandardni kurzové politiky. Prvni ¢eskou publikaci, ktera tyto nové
nastroje reflektuje, je kniha predni ¢eské ekonomky Stanislavy Janackové. Titul s balza-
covskym nazvem Lesk a bida menové politiky — penize tajemstvi zbavené? vydal v Cervenci
2015 Institut Vaclava Klause jako svoji devatenactou publikaci.

Utla monografie, opatiena predmluvou Martina Slané¢ho, je ¢lenéna do &tyt ¢asti.
Prvni dvé kapitoly pojednavajici o podstaté a historii ménové politiky jsou srdecni
zalezitosti snad kazdého ekonoma. Pouceny laik si pak bezpochyby vychutna tradi¢ni
piibéh o vzniku a vyvoji penéz, rozmachu bankovnictvi a zrodu prvnich centralnich
bank. Toto téma bylo samoziejmé popsano v tad¢ jinych publikaci, v ramci Ceské
odborné literatury stoji za zminku zejména dvojdilnd monografie profesora Josefa Jilka
Finance v globalni ekonomice a jiz kanonicka prace profesora Zbyinka Revendy Cent-
ralni bankovnictvi. Pristup Stanislavy Janackové je vSak unikatni ve dvou ohledech.
Jednak si autorka klade za cil ,,zjistit, zda Ize i slozité veci vysvetlit bez pouziti mate-
matickych modelii“, protoze ,jakmile se nékdo domniva, ze cokoli plati, ,protoze mu to
tak v modelu vyslo“, je na nejlepsi cesté k iluzim a omylim* (poznamka pod Carou €. 1,
str. 12). Tento experiment dopadl velmi dobie — jedinym matematickym vztahem v celé
knize je jednoduse popsana kvantitativni rovnice smény. VSechny ostatni vztahy jsou
vysvétleny velmi srozumitelnym opisem, coz dava nadéji na vyuziti publikace nejen pro
neekonomy, ale i pro studenty nizSich ro¢nikti bakalaiskych kurzti ekonomie. Druhym
specifikem je schopnost vybrat pouze ty nejpodstatnéjsi milniky z monetarnich dé&jin.
Autorka se pritom soustied’uje na obecny vyvoj, nikoli na ¢eské centralni bankovnic-
tvi, kterému se vénuje ve své star§i publikaci Peripetie ceské ekonomiky a mény.'

* Hana Lipovska (Hana.Lipovska@econ.muni.cz), Masarykova univerzita v Brng, Ekonomicko-
spravni fakulta.

1 Janackova, Stanislava. Peripetie ceské ekonomiky a mény, aneb Nedejme si vnutit euro. Praha: Institut
Vaclava Klause, 2014, 1. vydani. 106 stran. ISBN 978-80-87806-07-4.
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Zcela netradi¢ni (a velmi pfinosny) je také zpusob, kterym jsou odliSovany penize
od bohatstvi. Stanislava JanaCkova totiz nepracuje pouze s ucebnicovou pouckou
wpenize nejsou totozné s bohatstvim*®, ale pfedev§im zduraznuje Casto opomijenou
skute€nost, ze ,,ulohou tvorby penéz je tvorbu bohatstvi umoznit* (str. 17). Pohled
na ekonomickou krizi a ménici se roli monetarni politiky v soucasné ekonomice je
do jisté miry pfedurcen tim, Ze autorka implicitné zastava teorii spontanniho vzniku
penéz. Na strané 28 tak vyslovné uvadi: ,, Penize, které vznikly zcela spontanné, stejné
Jjako spontanné vznikl a rozvinul se trh a obchod, se tak v moderni dobé dostaly do sféry
kontroly statu. Stat se je snazi ovladnout tak, jako se snazi stdle vice ovlddat a regulovat
i samotny trh.* Je ziejmé, ze stoupenci chartalistické teorie penéz? nebudou s jednot-
livymi zavéry, které autorka v knize vyvozuje, souhlasit uz z divodu tohoto zasadniho
filozofického rozporu.

V ramci ¢eského prostiedi je velmi pfinosna predevsim podkapitola 2.3 Primé cilo-
vani inflace. Inflaéni cilovani se v uplynulém ctvrtstoleti stalo nejen modou, ale pfimo
modlou centralnich bankéit. Mezi téméft Sedesati centralnimi bankami cilujicimi inflaci
jsou kromé Ceské republiky? i zemé natolik rozdilné jako Novy Zéland, Rusko, Svycar-
sko, Velka Britanie, Mongolsko, Zambie ¢i Ghana. Pro novou generaci ekonomi je tak
cilovani inflace jakymsi benchmarkem, zékladnou, vici které jsou vztahovany vsechny
ostatni ptistupy. V Ceské odborné literatufe koncept cilovani inflace neni zpochybnovan
ani podrobovan konstruktivni kritice. Janackova vsak jde proti tomuto modernistickému
proudu. Upozoriiuje, ze strategie cilovani inflace ,,neni schopna zamezit vzniku uvérovych
bublin a cenovych bublin na trzich téch aktiv, které se nezahrnuji do CPI inflace *, takze
centralni banka ,, fakticky nesplni sviij zdkladni kol — ovlivnit ekonomiku, aby vytvorila
jen takové mnozstvi penez, které skutecné potiebuje pro svij bezproblémovy riist a nedo-
volit vzniku cenovych bublin ** (str. 48). V dalsim textu pak autorka ponékud provokativng,
ovsem naprosto spravné, dodava, ze ,, méreni inflace pomoci indexu spotiebitelskych cen
... Je mezindrodné uznavand zvyklost — ale je to jen a jen zvyklost™ (str. 73). Jinymi slovy —
to, ze velké mnozstvi ekonomi déla néco po velmi dlouhou dobu, jesté samo o sobé nevy-
povida o spravnosti, rozumnosti nebo opodstatnénosti jejich tsili.

Prvni dva oddily knihy v8ak pouze ptipravuji ptdu pro ¢tivou analyzu evropské
dluhové krize a nekonvencénich nastroji mé€nové politiky v druhé poloviné publikace.
Ve treti kapitole Janackova nejprve ukazuje, ze konfekéni politika evropské ménové
unie vedena zcela nerealnou zasadou one size fits all vyustila ve faktickou ztratu neza-
vislosti Evropské centralni banky. ECB prolomila tabu, kdyz se nakupy vladnich dluho-
pist definitivné a verejné dopustila ménového financovani vladniho dluhu (str. 70).
V textu vénovaném ,,boji s deflaci® je dale kladen ddraz na Casto ignorovany paradox
— deflace nebyla zptsobena nedostatkem penéz v ekonomice, ale naopak, je pfimym
diusledkem prvotniho prebytku likvidity (viz naptiklad str. 71 ¢i 86-91). Janackova
dale upozoriuje, ze néktera technologicka odvétvi uz dlouho Gspésné funguji v perma-
nentn¢ deflacnim prostfedi, aniz by spotiebitelé ¢i vyrobcei pocitovali nasledky, které
jsou deflaci Casto pficitany (str. 90).

2 Tato teorie, uznavana naptiklad postkeynesianci, vychazi z predpokladu, Ze penize vznikly uméle,
,,shora®, zasahem statu ¢i panovnika.

3 Na strané 46 je chybné uveden rok po&tku cilovani inflace v Ceské republice. CNB ciluje inflaci
od roku 1998, nikoli od roku 2008. V dal§im textu je vSak tento milnik uveden spravné.
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StéZejnim tématem Stanislavy Jana¢kové jako monetaristky a liberalni ekonomky je
kritika stale hlubsi regulace.* Finan¢ni a ekonomicka krize vedla k dal$i viné mohutnych
regulaci, které se ptijimaji ,, v uleku z krize, bez radného zvazeni jejich dopadu na redlnou
ekonomiku* (str. 75). Kazda dalsi regulace vSak vytvati dalsi, novy, problém, ktery je
ovsem okamzité feSen dalsi, novou, regulaci. Byly to pravé regulace, co vytvofilo nebez-
pecné finanéni inovace (str. 76), moralni hazard (str. 78) a v kone¢ném dusledku i osla-
beni stimull ekonomické aktivity, ztratu dtvéry k politiktim i ztratu davéry v budoucnost
(str. 86).

V posledni ¢asti Ctvrté kapitoly se autorka vénuje tfem nekonvenénim (nouzovym)
nastrojim ménové politiky, které ¢tenat v zadné standardni u€ebnici makroekonomie
jesté nenalezne — kvantitativnimu uvoliiovani, zapornym urokovym sazbam a protide-
flacnimu znehodnocovani mény. Tyto nekonvenc¢ni nastroje vedou podle autorky k tomu,
ze ,, centralni banky ztraceji kontrolu nad ekonomikou — pokud ji nékdy mely “ (str. 103).
Lze jen souhlasit se zavérem, podle kterého ,,centrdlni banky svymi nekonvencnimi kroky
sice mohou koupit politikiim trochu casu navic, ale jejich vikoly za né nevyresi“ (str. 106).

Pozorny ¢tenaf si na konci knihy uvédomi, Ze soucasny rapidni rist c¢eské ekono-
miky v sobé nese zarodek budouci velmi nebezpeéné krize. Ceska narodni banka, moti-
vovana snad obavou z deflace, snad jinymi implicitnimi divody, jiz nalila do ekonomiky
tolik likvidity, ze pokud toto bujaré oziveni ekonomického rustu vyvold ptehnanou vinu
optimismu, bude viset nejen nad ¢eskou ekonomikou Damokliv me¢ uvérovych bublin.
Autorcino pfipominani rakouské ekonomické $koly tedy neni jen jakymsi ekonomickym
anachronismem, ale velmi pfipadnym volanim po novém ekonomickém paradigmatu.

Kniha Lesk a bida ménové politiky ekonomky Stanislavy Janackové je neveselym
Ctenim o stavu Ceské a evropské ekonomiky ve druhé dekadé 21. stoleti. Navzdory
pochmurnosti tématu je cela publikace napsana velmi ¢tiveé, lehce, srozumitelné, a to
nejen ekonomum, ale také ekonomickym laikiim. Stovka stranek neklade vysoké naroky
ani na ¢tenafskou ani na ekonomickou zdatnost, pfitom leckteré pasaze by mohly byt
okamzité pouzity v nejednom vysokoskolském kurzu monetarni ekonomie. Diky svému
originalnimu pojeti a reflexi velmi aktualnich témat bude tato monografie cennym piino-
sem také pro tvlirce hospodatskych politik.

4 Regulaci v oblasti monetarni politiky se autorka zabyva naptiklad v ptispévku Bankovni unie —
nebezpecny experiment. In: Tomsik, Vladimir. Bankovni unie: moralni hazard evropskych rozmeru?
Sbornik textd. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku, 2013. 1. vydani. 125 stran.
Ekonomika, pravo, politika. ISBN 978-80-87460-15-3.)
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