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Jak funguje soudoby bankovni systém a mize centralni banka viibec ovlivnit jeho fungo-
vani? Maji centralni banky kontrolu nad penézni zasobou? Mohou trhy dosahovat rovno-
vahy a miizeme pomoci monetarni ¢i hospodarské politiky tlumit negativni projevy hos-
podarského cyklu? A kone¢né, mizeme po posledni krizi stale véfit v postulaty ekonomie
hlavniho proudu, nebo je na Case hledat odpovédi jinde, tedy hovofit o nutnosti zmén
v paradigmatu hospodatské a monetarni politiky? Tyto a mnohé dalsi kli¢ové otazky eko-
nomie ozivaji v monografii Eseje z postkeynesovske ekonomie od autorského kolektivu
pod vedenim Zdenka Chytila (dal$imi autory jsou Lukas Maslo a Martin Jani¢ko). Mono-
grafie nabizi ¢eskému ctenari nejen obsahly piehled predevsim monetarnich konceptl
postkeynesovskych autord, ale i vlastni pohled autor v dosud nejrozsahlej$im materialu
vydaném v ¢eském jazyce vénovaném této heterodoxni ekonomické skole.

Jak je patrné jiz z ndzvu knihy, nejedna se o jednolity text, ale o soubor Sesti eseji,
které jsou metodologicky a obsahové do urCité miry provazany. Obsahem eseji jsou
témata: endogenni teorie pen¢z; pojeti tlohy centralni banky a fungovani komercnich
bank; fundamentalni nejistota a ergodicita; fundamentalni nejistota a centralni rovnovaha;
postkeynesovska teorie irokové miry; finanéni inovace a hospodaiské vykyvy.

Pojicim prvkem celé publikace je kromé piiblizeni znamych i méné znamych post-
keynesovskych ekonomickych teorii predevsim kritické analyza predkladanych koncept,
formulace vlastnich pohledt a také jejich prakticka aplikace na hospodatskou politiku.
Mimo zéajem autor nezistavaji ani nejaktualnéj$i problémy soucasné (predevsim) pak
monetarni ekonomie. Dozvime se, pro¢ neznamena fenomén zaporné urokové miry pro
postkeynesovce zadny problém nebo proé¢ se politika kvantitativniho uvoliiovani mize
minout G¢inkem.

V jednotlivych ¢astech monografie 1ze identifikovat pro ctenate ponc¢kud rozdilnou
uroven ,,Citelnosti* ¢i komfortu srozumitelnosti jednotlivych eseji. Zatimco prvni, druha,
pata a Sesta kapitola jsou Ctenaisky velmi ptiznivé, tfeti a ctvrta kapitola vénovana meto-
dologickym otazkam vyzaduje od ¢tenafe pomérné znacné soustfedéni a Casto i potiebu
nahlédnout do dalsi literatury. Piesto tyto metodologické pasaze tvofi vyznamna vycho-
diska pro analyzu a zavéry v dalSich ¢astech monografie a ¢tenaf se jimi musi ,,prokou-
sat“. Z hlediska logiky vykladu i metodologického pfistupu jsem toho ndzoru, ze se hlavni
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autor mél zamyslet 1épe nad koncipovanim potadi kapitol. Bylo by urc¢it¢ vhodngjsi,
pokud by kapitola Fundamentalni nejistota a centralni rovnovaha byla zatazena jako
kapitola tfeti a teprve po ni by byla uvedena kapitola Kritika Davidsonova ,,zdkladniho
¢lanku neoklasické viry “: perspektiva prvotni priciny.

Prvni ast Givodni eseje supluje pomysIny tvod do postkeynesovské ekonomie. Cte-
nari nabizi popis fundamentalnich piliit postkeynesovské ekonomie, jako je odmitnuti
,.vnitini stability systému vyspélého trzniho hospodafstvi s vlastnimi autoregula¢nimi
mechanismy* (str. 14), neschopnost ,,trzniho mechanismu eliminovat cyklicky vyvoj hos-
podafstvi nebo zajistit stabilni tempo rustu pii vyuziti potencialnich zdroja* (str. 14),
s tim spojena nedostate¢na koupéschopna poptavka a dale pak diraz na fundamentalni
nejistotu spojenou s budoucim vyvojem ekonomiky. Tyto az marxistické zaklady post-
keynesovské ekonomie jen slozité obstoji pred historickou zkuSenosti ekonomti i Siroké
veiejnosti Ceské republiky. Stoupenec liberalnich pohledii by se viak nemél nechat odra-
dit, kniha rozhodné neni pouhym soupisem dirigistickych nazort.

Ve druhé ¢asti prvni eseje jsou oteviena nejdulezitéjsi témata celé monografie. Velmi
srozumitelnou formou jsou piedstaveny Ctyfi koncepty teorie endogennich penéz, které
se v postkeynesovské ekonomii koncipovaly. Jejich prinik Ize spatfit ve spoleéném pie-
svédceni, Ze penézni nabidka je zasadnim zpisobem determinovana poptavkou po novych
penézich. Penize v ekonomice vznikaji endogenné jako vysledek poptavky domacnosti,
podnikatelského sektoru a nebankovnich finanénich instituci po Gvérech od komercnich
bank (str. 40).

Explanace teorie endogenni nabidky penéz je kladena do kontrastu vykladem neo-
klasického a monetaristického konceptu chéapajici penézni zasobu jako exogenné sta-
novenou veli¢inu centradlni bankou. Ekonomie hlavniho proudu exogenitu v podstaté
prebira, kauzalita jde od depozit k tvorbé tvért (z monetarni baze vznika penéznim mul-
tiplikatorem penézni zdsoba). Teorie endogenni tvorby nabidky penéz kauzalitu zcela
obraci. Kauzalita sméfuje od penézni zasoby k monetarni bazi, penézni zasoba je tudiz
endogenni proménnou. Firmy financuji produkci diive, nez jsou vytvofeny uspory. Banky
nejdiive poskytuji tvery a teprve nasledné hledaji zptisoby vyrovnani bilance na strané
pasiv. ,,Za zminku stoji i fizeni pasiv komer¢nich bank, umoznujici zvysit jejich uvé-
rovou kapacitu zaptj¢enim fondl, které se v rozvaze objevi na stran¢ pasiv — zming-
nych statnich dluhopist, aniz by se pro vyrovnani bilance musely vzdat likvidnich aktiv.
Sprava pasiv vnutila komerénim bankam roli agresivniho ekonomického agenta, ktery
hledé zakazniky, jejichz Gvér se v bilanci komercnich bank objevi na strané aktiv a teprve
nasledné tomu pfizptisobuje sva pasiva.“ (str. 27). Nabidka penéz je vysledkem uvérové
kreace, kterou komeréni banky poskytuji v procesu poskytovani uvérti — ptidélovani
uveru (credit rationing). Endogenitu navic prohlubuji nebankovni poskytovatelé pijéek
(naptiklad samotné firmy) a dale pak i finan¢ni inovace. V zavéru eseje autor inkorporuje
uvedena teoreticka vychodiska do praktické hospodarské politiky.

Druhd esej izce navazuje na piedchozi teorii a zabyva se fungovanim centralni
banky a komer¢nich bank z postkeynesovského pohledu, zalozeného na metodologii
kritického realismu. Oproti metodologii hlavniho proudu, vychazejici z metodologie
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pozitivni ekonomie M. Friedmana, nestoji postkeynesovsky kriticky realismus na co nej-
v realné ekonomice. Pravé v dobé turbulenci a nepfedpokladaného mikroekonomického
i makroekonomického vyvoje, kdy tradiéni modely se svymi predikcemi selhavaji, mohou
ptistupy formulované na principech kritického realismu byt pro hospodaisko-politické
autority pfinosné.

Centralni banky nemaji pfi fizeni penézni zasoby takovou moc, jakou ji pfisuzuji
stoupenci hlavniho proudu. ,,V kratkém obdobi je centralni banka v zajeti trhu, ktery
urcuje jeji aktivity, zatimco v delsim obdobi jsou jeji moznosti silné eliminovany vzni-
kem finan¢nich inovaci® (str. 53). To je divod, pro¢ ,,centralni banky ve vyspélych zemich
implicitné ve svych praktickych opatfenich pfistupuji na pozice postkeynesovstvi® (str. 51).
Centralni banky stale vyuzivaji ménovépoliticky rezim cilovani inflace — ten vSak za post-
keynesovsky oznacit nelze. Koncept cilovani inflace nese silné prvky hybridity. Jeho teo-
retickym zakladem je novy konsensus. Ten sice uznava endogenni povahu nabidky penéz
(absentuje vSak u néj ucelena teorie endogennich penéz) a exogenni tvorbu trokové miry.
Ta vsak obsahuje wicksellovské kofeny trokové miry transponované do friedmanov-
ského monetarismu (pfirozend mira nezaméstnanosti). A zde se dle autorti dostdvame
do protikladu i se samostatnosti centralni banky. Na jedné strané cilovani inflace jako
inovovana tradi¢ni keynesovskd monetarni politika, spojend s omezenou samostatnosti
centralnich bank, a na druhé strané friedmanovsky monetarismus jako zdroj pfetrvavajici
koncepce nezavislosti centralnich bank.

Oproti pfedchazejicim prakticky ladénym esejim se tieti kapitola zabyva vysoce abs-
traktni az filozofickou latkou. Autofi zde navazuji na vyznamné postkeynesovské autory
(Davidson, O’Donnell ¢i Setterfield) v hledani povahy a diivodu existence fundamentalni
nejistoty. Pro¢ nedokazeme odhadnout urokovou miru? Je divodem nejista povaha samot-
ného svéta kolem nas (ontologie), nebo nase nedostatecna schopnost poznani tohoto svéta
(epistemologie)? Autofi na rozdil od Davidsona vnimajiciho fundamentalni nejistotu jako
ontologicky jev, povazuji fundamentalni nejistotu za jev epistemologicky.

Dals$im dilezitym namétem eseje byla samotna kritika ,,zakladniho ¢lanku neokla-
sické viry* dle Davidsona, ktery ,,neoklasické ekonomii jakozto celku pfipisuje hledani
konstant a ¢asov¢ invariantnich struktur na zptisob ,gravitacnich konstant ““ (str. 77). Je
zde uvedena kritika Alvareze a Ehntse, podle nichz se Davidson pii své definici ,,zaklad-
niho ¢lanku neoklasické viry* dopustil desinterpretace Samuelsonovych vyrokt. Autofi
dochazeji k zavéru, ze ke zpochybnovani platnosti klasické dichotomie (oddélenost nomi-
nalnich a realnych veli¢in) a zaroven pfi pfijeti konceptu krucialnich rozhodnuti a endo-
gennich Soku (str. 78) i v pIn¢ deterministickém systému, ve kterém je vSe endogenizo-
vano, bude existovat jedna konstanta — systém samotny (alternativné ,,ultimatni vzorec®).
Fundamentalni nejistota by byla odstranéna az poznanim tohoto ,,ultimétniho vzorce®.

Ctvrta esej aplikuje princip fundamentélni nejistoty na hleddni makroekonomického
ckvilibria. Autofi dospivaji pomoci analyzy dvou variant vlastniho centralné rovnovaz-
ného modelu netplné zaméstnanosti (s vyrovnavacim mechanismem pfirozené arokové
miry a dichodovym vyrovnavacim mechanismem) k nasledujicim zavéram. Poruseni
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predpokladu intertemporalni uzavienosti systému znamena, ze urcita ¢ast uspor zistane
dlouhodob¢ neutracena. Existuji dva kanaly fundamentalni nejistoty — kapitalovy (sub-
jektivné vnimané riziko z podnikatelského selhani) a likvidni (subjektivné pocitované
riziko v fizeni hotovostnich tokt). Ekonomika oscilujici kolem centralni rovnovahy se
s prohlubovanim fundamentalni nejistoty dostdva dal a dal od rovnovahy. Snizeni fun-
damentalni nejistoty lze u¢init dvéma zplsoby: 1) dodanim likvidity (to funguje do urci-
tého bodu); 2) zvysenim statnich vydaji (¢imz se nahrazuje ¢ast poptavky za neutra-
cené Uspory). Ve finale by vyse navrzené snizeni fundamentalni nejistoty mélo posunout
ekonomiku zpatky do rovnovahy. S tim budou zastanci hesla laissez-faire jen tézko
souhlasit. Jestlize existuje centralni rovnovaha, pak pfece musi odpovidat situaci pred
statnimi zasahy a dodavanim likvidity — tedy s efektivnim vyuzivanim zdroji pomoci
trzntho mechanismu. Pokud se nékolik politikdl ¢i Gfednikd centralni banky rozhodne
zvysit miru zasaht, pak jisté dojde k docasnému boomu (a snizeni miry nezaméstna-
nosti), nicméné ekonomika se logicky nenavrati na ptivodni trajektorii, respektive stejnou
aroven rovnovahy.

Rozdily ve vnimani trokové miry z pohledu nového konsensu a postkeynesovstvi
a z nich plynouci rozdilné postoje k aktudlni ménovépolitické situaci pfindsi pata esej.
Zatimco monetarni teorie nového konsensu (a tedy cilovani inflace) je postavena na exis-
tenci Wicksellovy dvoji tirokové miry (pfirozena a nominalni), sam Keynes i postkeyne-
sovci ji odmitaji. Autofi rozliSuji dva hlavni pfistupy postkeynesovské monetarni teorie
(aktivisticky pfistup a ,,parking-it™ pfistup) a uvadéji jejich spolecné i odlisné atributy.
Dle aktivistického piistupu ma centralni banka stanovovat irokovou miru na trovni inflace
minimalizujici miru nezameéstnanosti. Jaka by vSak méla byt inflace minimalizujici miru
nezaméstnanosti, a co kdyz se tento vysoce agregovany ukazatel v case meéni? Na druhé
strané zastanci ,,parking-it™ pfistupu ciluji rust produktivity prace. V zajmu zachovani
dichodové redistribu¢ni neutrality by pak rast produktivity (v %) mél odpovidat realné
urokové mite (v %), jak autofi dokazuji v eseji. Do jaké miry vSak mizeme tuto uroko-
vou miru nazyvat ,,férovou®, kdyz rist produktivity jednotlivych agentli se mize vza-
jemné znacné lisit (nehledé na zptisob samotného vypoctu produktivity), zlistdva otazkou.
Druha ¢ast paté eseje jiz fesi nejaktualnéjsi palc¢ivé problémy souc¢asné monetarni politiky
— zéapornou urokovou miru nebo napiiklad politiku kvantitativniho uvoliiovani. A nutno
dodat, ze tato pasaz je Ctenarsky velmi zajimava.

Posledni, Sesta esej jako by uZzeji navazovala na prvni dvé kapitoly, a to nejen
tématem financnich inovaci, ale i stylem. Autor nejdiive pfedstavuje vyvoj a soucasny
stav finan¢nich inovaci, a to nejen z pozice postkeynesovct, ale i francouzské Skoly
regulace a ¢astecné i ekonomie hlavniho proudu. Malé mikroekonomické zefektivnéni,
zpusobené finan¢nimi inovacemi, je pfevazeno negativem ve formé snizené makroeko-
nomické stability. Jako priklad uvadi posledni finan¢ni a hospodatrskou krizi s dovét-
kem, ze po jejim propuknuti ,,vétSina ekonomil hlavniho proudu byla nucena [...] obratit
argumentaci témeft o prislovecnych 180° (str. 152). Zajimavé je, ze autor v pozndmce
pod carou (str. 151) uvadi, ze také fada zastupct rakouské Skoly predvidala bublinu
na trhu nemovitosti.
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Zavérem se doporucuje, aby regulacni autority v oblasti finanénich trhti vnimaly
financ¢ni stabilitu vice jako vefejny statek a implementovaly intenzivnéjsi a sofistikova-
n¢jsi regulace financnich trh. Nicméné druhym dechem dodéva, ze ,,finanéni sektor je
sektorem velice kreativnim a produktivnim, pokud jde o jeho inovativni ¢innost, a proto
ma pted regula¢nimi autoritami ,pfedstih‘ ex definitione* (str. 153). S tim nelze nez sou-
hlasit. Ale vyvstava otazka: do jaké miry zajisti dalsi regulace financnich trhii ochranu
vetfejného statku a nejde spisSe o vysledek tlaku samotného finan¢niho sektoru jako pfi-
klad zajeti regulatora.

Ob¢ uvodni eseje a dale patd a Sestd esej jsou psany i pfes svou nespornou fun-
dovanost Ctenaisky velmi pfistupnou formou. Proto nenajdou ocenéni pouze u odborné
vefejnosti, ale pfedevsim mohou oslovit také studenty ekonomie vyssich rocnikti. Vysoce
abstraktni tfeti a ¢tvrta esej cili svou naro¢nosti spiSe na opravdové ptivrzence postkey-
nesovské ekonomie a v tomto pohledu je potieba k nim pfistupovat.

Monografie otevira zajimava a Casto az kontroverzni témata ekonomie a soucasné
hospodatské politiky. Postkeynesovstvi nejenze odmita zna¢nou cast teoretickych zakladi
ekonomie poslednich 200 let a nabizi alternativni vysvétleni nejriznéjsich jev, jako je
napiiklad teorie endogennich penéz, ale pfedevsim propaguje pro vyieSeni identifiko-
vanych ekonomickych problémi pfimé statni zasahy. Pro liberalni ekonomy zastavajici
princip ,,laissez faire” nemohou byt takova feSeni pfijatelna, a proto by se mohlo zdat, ze
ani Eseje z postkeynesovské ekonomie nenajdou v jejich knihovnach misto. Avsak mono-
grafie neni pouhym nekritickym souhrnem postkeynesovskych teorii. V jednotlivych ese-
jich se autofi k n¢kterym postkeynesovskych konceptiim vyslovuji i kriticky. Za piinosné
lze povazovat rovnéz praktické aplikace a zavéry pro hospodaiskou politiku, stejné tak
i zavérecné poznamky na konci kapitol. Zde autofi nejen sumarizuji, ale rovnéz formuluji
své vlastni pohledy. Navic je to ¢asto pravé pochopeni opaénych postoji, které ctenafi
umoznuje rozsifit své obzory a fundované protiargumentovat. Proto bych knihu doporu-
¢il nejen zastancim tohoto heterodoxniho sméru ekonomie, ale kazdému, koho zajima
ekonomie jako takova.
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