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1. Uvod

V rdmci ortodoxni monetéarni teorie predstavuje otdzka determinace penézni
zdsoby relativné bezproblémovou oblast. Postkeynesovci se ale nikdy nesmiftili
s predstavou exogenni nabidky penéz a snazi se proto znovuoteviit problematiku
determinace penézni zasoby a odvratit pozornost od penézniho multiplikdtoru
smérem k Uloze bankovnich Gvérl v procesu nabidky penéz. Poc¢atky formovani
postkeynesovské teorie penéz lze datovat do 50. letech 20. stoleti. Neni ndhodou,
Ze pravé v tomto obdobi se objevuji tvahy v duchu teorie endogennich penéz.
V poloviné minulého stoleti probihala vzruS§ena debata mezi M. Friedmanem a
americkymi keynesovci (Tobin, Minski, Davidson, Rousseas) o postaveni penéz
v ekonomickém systému. Tato debata se stala podnétem ke vzniku a rozvoji post-
keynesovské teorie endogennich penéz, kterd se zpocatku utvarela predevsim
jako kriticka reflexe Friedmanova monetarismu."

Do dnes$nich dnt se postkeynesovskym ekonomim nepodaftilo dospétk uplné
shodé na tom, co se endogenitou penéz rozumi a jaké jsou jeji pficiny. Nejpre-
svédcivéji definoval endogenitu penéz Rochon (1999). Vymezil dvé definice: tzv.
portfoliovy pristup k endogenité penéz a pristup revolu¢ni endogenity. Portfolio-
vy ptistup zdlraznuje tvorbu penéz jako nasledek zmén preferenci ekonomickych
subjektl pfirozhodovani o skladbé portfolii. Zména preferenci ohledné optimalni
skladby aktiv v portfoliich ekonomickych subjektd je pfi¢inou zmén hodnoty pe-
nézniho multiplikdtoru. Nabidka penéz v izkém slova smyslu (vnéjsi penize, tedy
meénova baze) zlistava v tomto pojeti exogenni. Penize jsou vzacné. Centralni ban-
ka kontroluje nabidku ménové bdaze a pfi dané ménové bazi se sifeji vymezena na-
bidka penéz méni pouze v dlisledku zmén penézniho multiplikatoru. Lze hovofit o
endogenité penézniho multiplikatoru, ktera je zplsobena portfoliovym chovanim
obchodnich bank a nebankovnich subjektl. Pfi dané ménové bazi maze dojit k
tomu, Ze penize jsou emitovany ve vét$im rozsahu nez odpovida zamérim a pre-

1) Nezavisle na debaté mezi monetaristy a americkymi keynesovci se vyvijela monetarni teorie
v podanibritskych postkeynesovcl —R. KahnaaJ. Robinsonové. Rochon (1999) argumentuje, Ze kdyby
byli postkeynesovci ovlivnéni Robinsonovou a Kahnem spi$e neZ Minskim, Davidsonem a Roussea-
sem, neuvizla by postkeynesovskateorie natak dlouhou dobu v sitianalyzy penézjako stavu a nekladla
by takovy dlraz na chovanirychlosti ob&hu penéz, funkci penézjako uchovatele hodnoty a oboustran-
nou kauzalitu mezi rezervami a Gvéry.
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ferencim centrdlni banky. Tento pristup se soustiedi vyhradné na analyzu stavo-
vych veliéin. )

Klicovou roliv pfistupu revoluéni endogenity penéz hraje instituce Uvéru. Uvér
je charakteristicky pro fungovani modernich plné monetizovanych ekonomik.
Rozpoznanifunkce Uvéru v penéznim kolobéhu vede k zjisténi, Ze penize vznikaji z
»,hiceho”. Nejsou vzacné, jejich nabidka neni omezena nabidkou ménové béaze a
Usporami. K tvorbé penéz dochdzi zcela automaticky prostrednictvim poskytnuti
uvéru bankou. Banky poskytuji tvéry bonitnim subjektdm, v procesu Gvérové ex-
panze se tvofi odpovidajici depozita a banky si opatfuji rezervy aZ nasledné. Pe-
nézni zasoba se pfizplsobuje poptavce po uvéru. V okamziku, kdy se dlraz pre-
souvd na nové poskytnuté Uveéry, nelze pouzit stavovou analyzu. Zakladem
analyzy penéz se proto stava zkoumani toku avérd.?

V rédmci moderni postkeynesovské teorie endogennich penéz se postupné vy-
profilovaly dva nazorové proudy — horizontalisté (akomodalisté®) a strukturalisté.
Stoupence obou myslenkovych proudt odlisuje skute¢nost, Ze kladou ddraz na
rGzné aspekty teorie penéz — horizontalisté se zabyvaji vznikem a kolobéhem pe-
néz, strukturalisté kladou vétsi ddraz na analyzu motiva drzby penéz. Odlisné za-
méfenivyzkumného programu vede ktomu, Ze se v pracich stoupencli obou mys-
lenkovych smérd v rdzné intenzité zrcadli zde vymezené definice endogenity
penéz. Pristup akomodalist( i strukturalistl se opirad o poznatek, Ze nabidka penéz
je taZena uvérovou expanzi (revolu¢ni endogenita). V akomodalistické verzi jsou
banky pasivnimi i€astniky procesu Uvérové emise penéz, nezajimaji se o struktu-
ru bankovnich aktiv a pasiv. Hlavni pricinou endogenity penézje chovani centralni
banky, kterd akomoduje poptavku bank po rezervach. Strukturalisté nezpochyb-
nuji dalezitost centralni banky a pfisuzuji ji také odpovédnost za zdravi bankovni
soustavy, ale zdlraznuji aktivniroliobchodnich bank v procesu ivérové emise pe-
néz a vyznam portfoliovych rozhodnuti nebankovnich subjektli pro determinaci
vysledné penézZni zdsoby. Banky aktivné Fidi strukturu aktiv a pasiv tak, aby pfi
uvérové expanzi doprovazené poklesem rezerv byly schopné udrZovat objem re-
zerv a likviditu na adekvatni Urovni. Nebankovni subjekty prostiednictvim portfo-
liovych rozhodnuti uréuji, jak se Givérova expanze promitne do vysledné zmény
penézni zasoby (portfoliovd endogenita).

Cilem prispévku je ptredstavit rizné modely determinace penézni zasoby. Po-
zornost se soustiedi na dva modely, které jsou konzistentni s postkeynesovskym
ptistupem k procesu kreace penéz. Jesté pred tim nez budou prezentovany mode-
ly popisujici postkeynesovsky pfistup k determinaci penézni zasoby, bude analy-
zovan ortodoxni pristup k modelovani procesu penézni nabidky. Zahrnuti orto-

2) Odliseni portfoliové endogenity a revoluéni endogenity vzdalené pfipomina odliseni ,relativ-
nich” a ,absolutnich” zmén nabidky penéz, které pouzivd Rousseas (1960). Pojem relativni nabidka pe-
nézse vztahuje k uvadénifinanénich inovaci, ke zménam penézniho multiplikdtoru azménam rychlosti
ob&hu penéz, které p¥i dané nabidce penéz (resp. objemu rezerv) zplGsobuji zmény mnoZstvi penéz
v obéhu. Absolutnizménou nabidky penéz se rozumizmény nabidky rezerv. Podle Roussease mlze byt
rist ekonomické aktivity financovan budzvysenim absolutninebo relativninabidky penéz. Financovani
vy$$§iho objemu produkce, jakkoliv jde v koneéném dlsledku o Gvérové financovani, je zprostiedkova-
no budrozhodnutim centrdlni banky dovolit rast nabidky rezerv nebo se uskuteéfiuje ze stdvajicich
uspor (depozit) prostiednictvim zmény skladby portfolii a zvy$enim rychlosti obéhu penéz. Rousseas
priznava centrdlni bance schopnost kontrolovat nabidku penéz, a proto byl jesté velmi vzdélen ,revo-
luéni endogenité penéz”.

3) Akomodalisticka verze je souc¢asti horizontalistické tradice, ale na rozdil od myslenkové bohaté
apropracovanéteorie horizontalismu povazujiakomodalisté chovanicentralnibanky zajedinou hlavni
pticinu endogenity penéz. V nasledujicich pasazich se zaméfim na modelovani procesu determinace
penézni zdsoby, kde chovani centrdIni banky bude vystupovat jako jeden ze zdroji endogenity penéz.
Z tohoto divodu budu preferovat oznaceni akomodalisté.
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doxniho modelu je motivovdno snahou jednak oziejmit hlavni odliSnosti mezi
tradi¢nim a postkeynesovskym piistupem k modelovani procesu nabidky penéz a
jednak ukazat, Ze tyto modely maji rozdilné implikace tykajici se pfi¢in zmény pe-
néznizadsoby. Na zakladé téchto modelt Ize odvodit hypotézy, které mohou slouzit
jako zdklad pro testovani konzistence téchto odvozenych hypotéz s pozorovany-
mi daty.

Aby bylo viibec moZné porovnat ortodoxni teorii s postkeynesovskymi pfistu-
py k determinaci penézni zdsoby, bylo nutné zjednodusit jednotlivé teorie do mo-
delové podoby. V pfipadé ortodoxni teorie to ne€ini vaznéjsi potize, protoze ta se
opira o Siroké vyuziti matematického aparatu pfi vykladu zakladnich postulatd.
Problematictéjsi se ukazuje pouZiti modelového aparatu v pfipadé postkeynesov-
ké teorie. Rada metodologickych pfistupl spjatych s potkeynesovskym proudem
brani prevedeni myslenkovych konstrukci do feéi matematickych symbold.
V soustavé simultannich rovnic nezbyva odpovidajici misto pro existenci principi-
alni nejistoty, ktera ovliviiuje chovani a rozhodovani ekonomickych subjektd (ne-
moZnost optimalizace pfi neznalosti vS§ech alternativ), princip historického ¢asu,
ktery brani tomu, aby se vSechna rozhodnuti uskutecnila v jeden ¢asovy okamzik
(chybna rozhodnuti nelze bez dodate¢nych naklad(i zménit), a sekvencéni analyza,
kterd je dllezita pro pochopeni toku Gvérovych penéz v ekonomice. Disledkem
toho muizZe byt, Ze se v nékterych pasazZich od postkeynesovské teorie vyznamné
vzdaluji. Tyka se to predevsim pouziti meznich velicin, jejichZ aplikaci postkeyne-
sovska ekonomie tradi¢éné odmitd, pfi analyze chovani bank v procesu Uvérové
emise penéz.

Tvorba modell je vedena snahou matematicky popsat zdkladni vazby mezi
prvky zkoumaného systému, jak na sebe tyto prvky vzadjemné plsobi a jaka je ode-
zva systému na riizné $oky (zmény exogennich proménnych). Model je abstrakei,
ktera, ma-li byt uzite¢nd pro pochopeni zkoumaného jevu, se soustfedi pouze na
vyznamné rysy a rysy méné vyznamné zamérné potlacuje. Model proto nemuze,
dokonce by ani nemél, postihnout veSkeré nuance spojené s tim kterym pfistu-
pem. Nejinak tomu bude i v nasledujicich odstavcich. Myslenkové a verbalné bo-
hata teorie endogennich penéz postkeynesovskych ekonom( bude redukovéna
na nékolik zakladnich postulat popsanych soustavou rovnic. Odménou za aplika-
ci modell je transparentnost, ndzornost, srozumitelnost a vtomto p¥ipadé prede-
v§im moZnost porovnat velmi odlisné ptistupy ke zkoumani ekonomického systé-
mu a postaveni penéz v ném. Modelova analyza sou¢asné umozZnuje pfiblizit
postkeynesovskou teorii endogennich penéz a jeji implikace i tém, ktefi neméli
moznost podrobné se s touto teorii seznamit a ktefi odmitaji metodologicka vy-
chodiska postkeynesovské ekonomie.

Prispévek je ¢lenén do ¢tyr ¢asti. V prvni ¢asti je predstaven ortodoxni model
zaloZeny na konceptu penézniho multiplikatoru. | vtomto modelu je, jak bude pa-
trné, prostor pro (portfoliovou) endogenitu. Ve druhé ¢ésti zaméfim pozornost na
uvérovy model determinace penézni zasoby, ktery je konzistentni s akomodalis-
tickou verzi teorie endogennich penéz a obsahuje jadro revoluéni endogenity pe-
néz. Nasleduje model s portfoliovym rozhodovanim ekonomickych subjektl a
uvérovym trhem, ktery predstavi podstatu strukturdini endogenity. Posledni ¢ast
shrnuje zavéry modell konzistentnich s postkeynesovskym pfistupem. Modelo-
vani procesu nabidky penéz vychazi z prace Palleyho (1996). Zavér obsahuje tva-
hy autora tykajici se mozné syntézy akomodalistického a strukturalistického pf¥i-
stupu.
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2. Model penézniho multiplikatoru s portfoliovym rozho-
dovdnim ekonomickych subjekt

Tradi¢niucebnicovy model penézniho multiplikdtoru se opira o predpoklad ne-
meénné struktury penéznich aktiv v portfoliich ekonomickych subjektd. To se pro-
mita v predem daném podilu jednotlivych forem aktiv na béZnych vkladech. Za
téchto predpoklad( je penéZni multiplikator konstantni. KaZzda penézni jednotka,
o kterou se roz$ifi ménova baze, vede k rdstu nabidky penéz o uréity nasobek
dany hodnotou penéZniho multiplikatoru. Teprve v dal$im kroku, s cilem pfriblizit
analyzu procesu emise penéz realité, se uvazuje zmeéna podilu jednotlivych forem
aktiv na béznych vkladech a v rdmci komparativni statiky se zkouma, jak se zméni
penézni multiplikator, kdyz ekonomické subjekty zméni strukturu aktiv. Pokud
chceme zajistit, aby penézni zdsoba vytvorend ndsledkem zvySeni ménové baze
byla dobrovolné drZena ekonomickymi subjekty, je nutné do analyzy zavést funk-
ce poptavky po jednotlivych formach aktiv. Tradiéni model penézniho multiplika-
toru pak sestava z nasledujicich rovnic:

¢’ =c(iY), oC/ di <0,6C/ oY >0 (1a)
D’ =0(i.Y), oD/ éi <0,0D/ &Y >0 (2a)
T =T(i.Y) oT / ai >0,8T / oY >0 (3a)
R =r,D" +rT*° (4a)
EY =E(iliy), OF / 6i <0,0E / diy >0 (5a)
H' =R+’ +E (6a)
H® = NBR +Max[0,BR(i -i,)]. dBR/ d(i-i,) >0 (7a)
H® =H’ (8a)
M=c’+D, (9a)

kde C?= poptavka po hotovosti; D= poptavka po béznych vkladech; 77 = poptav-
ka po terminovanych vkladech (poptipadé jinych formach penéznich aktiv, které
nejsou soucdsti agregatu M1); R = povinné minimalnirezervy; £ = poptavka po
dobrovolnych rezervach; H’ = poptavka po ménové bazi; H° = nabidka ménové
béaze; NBR = nevypujcené rezervy; BR = vypUjcené rezervy; i/, = diskontni uroko-
va mira; i = (trzni) Grokova mira; Y = nominalni ddchod (hruby domaci produkt);
r, = mira povinnych minimalnich rezerv z béznych vkladd; r, = mira povinnych
minimalnich rezerv z terminovanych vklad@; M = penézni zdsoba M1.

Rovnice (1a), (2a) a (3a) popisuji obvyklym zplisobem formulovanou poptavku
po hotovostnim obézivu, béZznych vkladech a terminovanych vkladech. S ristem
dlchodu roste i transakéni poptavka po vSech formach penéz. Rlst trzni Grokové
miry zvysuje atraktivnost téch forem penéz, jejichZ iroceni se odviji od vyvoje trz-
nich podminek (terminované vklady). Naopak znevyhodnuje drzbu téch forem ak-
tiv, které jsou nedrocené nebo jejichz dro¢eni neniv tésném vztahu s vyvojem trz-
nich drokovych mér (hotovost, bézné vklady). Rovnice (4a) je rovnici pro povinné
minimalnirezervy, jejichZ vyse zavisi na sazbé povinnych minimalnich rezerv a ob-
jemu téch forem penéz, na néz se vztahuje povinnost vytvaret rezervy. Obchodni
banky mohou poptdvat rezervy i nad rdmec povinnych minimalnich rezerv. Tato
skuteénost se odrazi v rovnici (5a). S rlistem trzni irokové miry rostou naklady
obétované pfilezitosti spojené s drzbou rezerv, v disledku ¢ehoz se snizuje po-
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ptavka po dobrovolnych rezervach. Naopak diskontni sazba predstavuje naklady
v pfipadé nedostateéné likvidity bank. S rGstem diskontni sazby roste poptavka
bank po dobrovolnych rezervach, protoZe se zvyS$uji naklady ptipadného nedo-
statku likvidity. Rovnice (6a) definuje celkovou poptavku po ménové bézijako sou-
¢et poptavky po hotovostnim obé&zZivu, povinnych minimalnich rezervach a dob-
rovolnych rezervach. Rovnice (7a) vyjadfuje nabidku ménové baze, kterd je
souétem nevypuljcené a vypuljcené ménové baze. Tato specifikace predpoklada,
Ze centralni banka vyrovnava s pomoci diskontnich dvérd nedostatek likvidity na
trhu. Nedostatek likvidity se projevuje rastem trZzni rokové miry, na coz centralni
banka reaguje zvy$enou nabidkou diskontnich Gvér(. Rovnice (8a) je podminkou
rovnovahy na trhu vnéjsich penéz a rovnice (9a) definuje penézni zdsobu jako ag-
regat M1.

Proces dosazZenirovnovahy lze popsat graficky (viz graf 1). Poptavka po méno-
vé bazi je klesajici funkci trokové miry, protoze s ristem tdrokové miry klesa po-
ptavka po dobrovolnych rezervach, po hotovostnim obézZivu a po béznych vkla-
dech. Klesajici funkce poptavky po ménové bazi predpoklada, Ze v souctu pokles
E°, C? a D? prevazi pripadny rlst poptavky po rezervach z titulu ristu poptavky po
terminovanych vkladech. Nabidka rezerv je vertikalni v pfipadé, Ze centralni ban-
ka poskytuje pouze nevypljcené rezervy, protoze jejich vyse podle pfedpokladu
(7a) nezavisi na urokové mite. Jakmile jsou vypUjcené rezervy nenulové, stava se
funkce nabidky ménové béze rostoucifunkciurokové miry. Priseéik funkce nabid-
ky ménové baze a poptavky po ménové bazi uréuje rovnovahu. ProtoZe poptéavka
po ménové bazi je odvozend z poptavky po hotovostnim obéZivu a poptavky po
béznych vkladech, odpovida rovnovazné ménové bazi urcitd droven penézni za-
soby M1.

Graf 1
Determinace rovnovazné urokové miry, ménové baze a penézni zasoby v modelu pe-
nézniho multiplikdtoru s portfoliovym rozhodovanim ekonomickych subjektt

i
H’=NBR+BR

H M=D+C?

NBR H M, H, NBR

Pramen: Palley, 1996.

Rovnovéhy natrhu vnéjsich penézje dosahovano prostrednictvim zmeény trzni
urokové miry. Pokud je pfi dané urokové mife nabidka vnéjsich penéz vyssi nez
poptdvka (/ > /*), znamena to, Ze ekonomické subjekty nebudou ochotny pf¥i této
urokové mite drzet stavajici objem béznych vklad( (popf¥ipadé hotovostniho obé-
Ziva). Nadmeérné hotovostni zistatky pouZiji na nakup aktiv (obligaci), coZ povede
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k ristu cen obligaci a poklesu jejich vynosnosti, tj. k poklesu trzni Grokové miry.
Tento proces bude trvat tak dlouho, dokud nedojde k obnovenirovnovahy natrhu
vnéjsich penéz, tedy dokud nebude existujici objem béZnych depozit drZzen dob-
rovolné. Z analyzy mechanismu obnoveni rovnovahy vyplyva, Ze trZzni urokova
mira je definovdna vynosovou mirou obligaci.

Jaké jsou zékladni hypotézy odvozené z ortodoxniho modelu determinace pe-
nézni zasoby? Centralni banka mdzZe ovlivihovat mnozZstvi penéz v ekonomice
prostiednictvim nabidky ménové baze. Jestlize centralni banka zvysi objem nevy-
pujéenych rezerv, projevi se to v grafu 1 posunem funkce nabidky rezerv vpravo.
Rdast ménové baze vede v souladu s u¢ebnicovym modelem penézniho multipli-
katoru k ndsobnému rlistu penézni zasoby. PFi stavajici Urokové mife nebude vy-
tvofend penézni zasoba (D) dobrovolné drZena. Prostiednictvim mechanismu
preference likvidity dojde k poklesu tirokové miry a k obnovenirovnovahy pfivys-
8i penéZnizasobé. Stejny efekt ma zména preferenci ekonomickych subjektt pro-
jevujici se zménou skladby portfolii aktiv (posuny C¢ D¢ a 7). Pokud ekonomické
subjekty zvys$i drzbu béznych vkladd (posun D? vpravo) na ukor ostatnich forem
penézZnich aktiv, projevi se to ristem hodnoty penézniho multiplikatoru a rdstem
penéZnizasoby pfinezménéné nabidce ménové baze. Graficky se to projevi posu-
nem funkce poptavky po penézich (M = C’ + DY) smérem vpravo pfi nezménéné
poloze funkce nabidky ménové baze (H*). Hlavnimi determinantami penézni zdso-
by je tak ménova baze a portfoliova rozhodnuti ekonomickych subjektd projevuji-
cisevhodnoté penézniho multiplikdtoru. Z rovnic a grafu je zfrejmé, Ze penézni za-
soba je nezdvisla na poptavce po Uvérech. Zména bankovnich plijéek neméa zadny
vliv na penézni zasobu. Uvéry jsou uréeny jako reziduum pomociidentity odvoze-
né z bankovni bilance (L = D’ + T7- R?- E¥). Z podminky rovnosti mezi bankovnimi
aktivy a pasivy tak vyplyva, Ze rGst penézni zasoby, vyvolany ristem ménové baze
a/nebo zvy$enim hodnoty penézniho multiplikatoru, zpUsobuje rlist bankovnich
uvérd. Objem Gvérd je determinovany zménami penézni zdsoby, ale zména obje-
mu Uvérd penézni zdsobu neovlivni.

Palley (1996) tvrdi, Ze tento ortodoxni model je ndzorny jak pro to, co zachycu-
je, tak pro to, co opomiji. Za prvé, model penézniho multiplikdtoru zd(raznuje na-
bidku ménové bdze jako omezeni pro penéznizasobu. V systému ¢astecného kryti
depozit rezervami ménova baze uréuje maximalni objem depozit, ktery mize byt
vytvoren. Za druhé, bankovni ivéry tvofi depozita a ve stavu rovnovahy musi byt
tato depozita dobrovolné drzena. Pokud ekonomické subjekty nedrzi dobrovolné
depozita, kterad byla vytvorena jako dlisledek Uivérové expanze, pouZziji je na nakup
aktivnebo zboZiasluzeb, coz vyvold zménu urokovych sazeb, vystupu nebo ceno-
vé hladiny. Proto rovnovazna penézni zasoba musilezet na kfivce poptavky po pe-
nézich. Za treti, vytvorena penézni zasoba zavisi na portfoliové volbé ekonomic-
kych subjektll, kterd se promita v poptavce po hotovosti, béZnych a termino-
vanych vkladech a poptavce po dobrovolnych rezervach. Zmény v poptadvce po
téchto aktivech (posuny poptavkové funkce) se projevi zménou penézni zasoby.
Ztohoto dlvodu je penézni zasoba ¢astec¢né endogenniiv ortodoxnim modelu.

K nejzdvaznéjsim nedostatkiim tohoto modelu patfizanedbdni Givérového trhu
a aktivnirole bank v procesu Uvérové kreace — aktivni fizeni bankovnich aktiv a pa-
siv. Potlaceni Uvérového trhu vede k tomu, Ze tyto modely nevyZaduji, aby byl
uvérovy trh v rovnovéaze. Zanedbani Gvérového trhu navic znamena, Ze v téchto
modelech neexistuje kanal, prostfednictvim néhoz by mohla poptavka po uve-
rech ovlivnit objem bankovnich pasiv. Potlaceni schopnosti bank aktivné fidit ban-
kovni aktiva a pasiva se projevuje tim, Ze rozhodnuti bank zménit strukturu svych
aktiv a pasiv se nepromita do velikosti penézni zdsoby. Tento model také zanedba-
va strukturu Urokovych sazeb. Vystupuje zde pouze diskontni irokovd sazba a vy-
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nosova mira obligaci reprezentujici trzni Urokovou sazbu, pfiéemz model ignoruje
existenci jakychkoliv vazeb mezi krdtkodobymi sazbami penézniho trhu a ostatni-
mi Urokovymi sazbami.

Z prezentace tohoto modelu plyne, Ze v ramci ortodoxniho modelu determina-
ce penéZnizasoby lze jen s obtizemi identifikovat néco jako funkci nabidky penéz.
To je dano tim, Ze nabidku penéz tvofi arbitrarné vymezené spektrum aktiv (pasiv
agregatni bankovni bilance), jejichZ skute¢ny objem je uréen portfoliovymi roz-
hodnutimi ekonomickych subjektl. V systému ¢édste¢ného kryti depozit rezerva-
mi tvofi nabidka ménové baze horni mez pro penéznizasobu definovanou agrega-
tem M1 danou vyrazem M1* = H*/r,, Skute¢na penézni zdésoba M1 se pak mlze
teoreticky pohybovat v intervalu od nuly az po horni mez danou M1* v zavislosti
na portfoliovych rozhodnutich ekonomickych subjekt(.

3. Uvérovy model determinace penézni zasoby

Hlavnim problémem ortodoxniho modelu je naprosta abstrakce od tivérového
trhu. Objem avérd je uréen jako reziduum a Gvérdm neni pfisuzovan zvlastni vy-
znam ani pfi determinaci penézni zasoby, ani v procesu vyroby. Ortodoxni model
se proto opravnéné stal teréem kritiky postkeynesovskych ekonomu. Postkeyne-
sovci zavadéji do monetdrnianalyzy poptdvku po Uvéru a dvérovy trh. V této ¢4asti
bude prezentovan postkeynesovsky model procesu nabidky penéz, ve kterém je
penéZnizasobauréenaendogenné objemem bankovnich Gvérd. Jde o model kon-
struovany v duchu akomodalistické tradice, ktery predpoklada ochotu centralni
banky uspokojovat veskerou poptavku obchodnich bank po rezervach. V dlsled-
ku toho je kfivka nabidky rezerv a nabidky Gvér( horizontalni. Horizontalisticka po-
zice, jejizsoucasti je akomodalistickéd verze endogenity penéz, se opird o hlubsi ar-
gumenty pfi odlvodnéni horizontalni kfivky nabidky Gvérd nez jen o pfedpoklad
plné akomodativniho chovani centralni banky. Tento model proto nelze plné zto-
toZnit s modelem reprezentujicim horizontalistickou verzi teorie endogennich pe-
néz. Uvérovy model determinace penézni zdsoby konstruovany v souladu s ako-
modalistickym pohledem na pri¢iny endogenity penéz je mozné vyjadrit pomoci
nasledujiciho systému rovnic:

L= L(iL,...), oL/ ai, <0 (1b)
iy =(1+m)i; (2b)
E+R +E"=D+T° (3b)
C'=cD (4b)
T =tD (5b)
E'=eD (6b)
R =r,D+rT’ (70)
H' =C* +R® + E* (8b)
L=r (9b)
M =C"+D, (10b)

kde L? = poptavka po Uvérech; L* = nabidka uvérd; /i, = Urokova mira z poskytnu-
tych aveérl; /i, =drokovd sazba na mezibankovnim trhu; m = drokova pfirdzka
(mark-up); ¢ = podil hotovostniho obézZiva na béZznych depozitech; t = podil ter-
minovych depozit na béZznych depozitech; r, = mira dobrovolnych rezerv (podil
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dobrovolnych rezerv na béZznych vkladech). Ostatni symboly byly jiz zavedeny
v predeslé c¢asti.

Rovnice (1b) vyjadfuje poptdvku po uveéru jako klesajici funkci urokové miry
z Gvéra a funkci dalsich proménnych (zejména oéekavani ohledné budouciho vy-
voje agregatni poptavky). Obchodni banky stanovuji urokovou sazbu z Gvért for-
mou pFirdzky ke kratkodobé sazbé penézniho trhu (2b). Kratkodobd Urokova sazba
penézniho trhu pfedstavuje exogenni proménnou, kterd je uréena politikou cen-
tralni banky. UzZiti tvorby cen pfirdzkou odrazi predpoklad, Ze bankovni trh se vy-
znacuje oligopolistickou trzni strukturou, kde banky vystupuji jako tvlrci ceny
(price makers) a uspokojuji poptavku odpovidajici dané Urokové hladiné (quantity
takers). Rovnice (3b) vyjadfuje bilanéni identitu odvozenou ze zjednodusené bi-
lance obchodni banky. Rovnice (4b), (5b) a (6b) definuji poptdvku po hotovostnim
obézZivu, terminovanych vkladech a dobrovolnych rezervach jako dany podil na
béznych vkladech. Jde o zjednoduS$ujici pfedpoklad, ktery usnadnuje grafickou
prezentaci modelu, ale ktery Ize opustit, aniZ by se zménily zavéry plynouci z mo-
delu. Rovnice (7b) slouzi k odvozeni povinnych minimadlnich rezerv a rovnice (8b)
vyjadfuje poptavku po ménové bazi. Rovnice (9b) definuje podminku rovnovahy
natrhu Gvértd arovnice (10b) predstavuje definici penézni zasoby ve formeé penéz-
niho agregatu M1. U symbolu béznych vkladd (D) neni imysIné uveden index
oznadujici poptavku, protoze v tomto modelu, jak bude ziejmé pozdéji, nevystu-
puje poptavka po penézich (béZznych depozitech).

Z absence rovnice nabidky Gvérd a z podminky rovnovahy na trhu Gvéra (9b)
vyplyva, Ze banky uspokojuji ,efektivni” poptédvku po uvérech (viz Wolfson, 1996).
Objem poskytnutych Gveérd je uréen poptavkou, coZ vyplyva z postkeynesovské
teze, Ze bez poptavky po Uvéru nemuze existovat ani nabidka Gvérd, az predpokla-
du, Ze je v ziskovém zajmu bank poskytovat ivéry bonitnim subjektdm. Vyse zisku
bank zavisi na velikosti Urokové ptirazky (m). Pokud do bilanéniidentity (3b) dosa-
dime rovnice poptavky po uUvérech (1b), poptavky po rezervach (6b) a (7b) a po-
ptavky po terminovanych depozitech (5b) a fesime objem depozit (D), dostaneme
rovnici:

1 .
P S—— L((1+m) Ipree) (11b)
Rovnice (11b) vyjadfuje objem béZznych depozit vytvorenych nadsledkem uvé-
rové expanze. Centralni banka v rdmcirealizace ménové politiky determinuje saz-
bu penézniho trhu (/,.), kterd pfedstavuje zédkladnu pro stanoveni Urokovych sazeb
z Uveérl (/). Na jejich zdkladé se utvarii poptavka po tvéru. Banky akomoduji efek-
tivni poptavku po Uvéru a bankovni pasiva (bézné vklady) se rozsifi o objem pos-
kytnutych dveérl. Aby byl zachovan konstantni podil mezi béZznymi vklady a ostat-
nimi formami aktiv, pfeméni se ¢ast béznych vkladd vytvorenych v dasledku
uvérové expanze na hotovostni obézZivo a terminované vklady a banky ptizplsobi
objem rezerv nové vysi depozit. ProtoZe centrdlni banka akomoduje poptavku ob-
chodnich bank po rezervéach, lze odvodit vySi skute¢né vytvorené ménové bdaze
zrovnice poptavky po ménové bazi. Substitucirovnice (4b) a (11b) do rovnice po-
ptavky po ménové bazi (8b) obdrzime:

Hd:M.L 1 A 12b
T+t-r,-rt-e (e m)ip.-) (12b)
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Celkovou penézZni zdsobu vytvofenou v procesu Uuvérové emise penéz lze vy-
jadrit tak, Ze substituujeme rovnici poptavky po hotovostnim obéZivu (4b) a rovni-
ci depozit (11b) do definice penézniho agregatu M1 (10b):

1+¢ .
= [((1 - 13b
+t-r,-rt-e (( +m)-ie ) (130)

Vedle algebraické prezentace modelu Ize rovhovahu zobrazit opét graficky (viz
graf 2). V prvnim kvadrantu je zndzornéna nabidka ménové baze. ProtozZe postkey-
nesovci argumentuji, Ze centralni banka neni schopnd kontrolovat ménovou bazi,
mimo jiné z divodu jejiho postaveni jako véfitele posledni instance, vystupuje
jako kritérium ménové politiky drokova mira. Centralni banka stanovuje zakladnf
sazbu pro realizaci ménové politiky a v disledku toho je kratkodoba sazba penéz-
niho trhu exogenni proménou. Jeji vySe se odviji od cile, ktery centralni banka sle-
duje pfirealizaci ménové politiky a dalSich ekonomickych a neekonomickych fak-
tord (viz Lavoie, 1996; Rochon, 1999). Pfi dané urokové sazbé, vyjadfujici charak-
ter ménové politiky, doplnuje centralni banka poptavané rezervy obchodnim ban-
kdm a nabidka ménové béaze je tak dokonale elastickd. Ve druhém kvadrantu je
znazornén uvérovy trh. Nabidka Gvérl je nekonec¢né elasticka ve vztahu k drokové
sazbé z iveérq, kterou obchodni banky stanovi pfirdzkou k zakladni sazbé penézni-
ho trhu. Banky uspokojuji efektivni poptavku po Uvéru, kterd je zobrazena jako ne-
gativné sklonéna ktivka L. Prisedik kfivek nabidky Gvérd a poptavky po uvérech
uréuje bod rovnovahy na dvérovém trhu. Objem uvér( je pIné determinovan po-
ptavkou dvéruschopnych subjektl po tvérech. Rovnici (11b) odvozenou z bilan¢-
ni identity bankovnich aktiv a pasiv reflektuje linie ve tfetim kvadrantu. Tato linie,
jejiz sklon zavisi na mife povinnych minimalnich rezerv, dobrovolnych rezerv a
pfedpokladané struktute aktiv v portfoliich ekonomickych subjektl, slouzik urée-
ni objemu béznych vkladd vytvofenych v disledku Gvérové expanze. Kvadrant Il
znézorhuje fundamentdalniargument postkeynesovskych ekonomd, Ze Uvéry tvoii
depozita. Ctvrty kvadrant vyjadfuje poptavku bank po rezervdch, odvozenou
z vy$e bankovnich pasiv (objemu béZnych depozit). Poptavka bank po rezervach
pak determinuje skute¢né vytvofenou ménovou bazi.

Z prezentace modelu v grafu 2 také vyplyva, Ze jakékoliv exogenni zvyseni po-
ptavky po Uvérech se projevi posunem krivky L?ve druhém kvadrantu smérem do-
prava. Pfi¢inou zvySeni poptdvky po uvérech mohou byt zejména optimisticka
ocekavani podnikatel( ohledné budouciho vyvoje agregatni poptavky nebo tech-
nologické zmény vedouci k vy$$im narok@im na provozni kapital. ProtoZe centraln{
banka plné akomoduje poptavku bank po rezervach pfi stavajici irokové mire,
bude rdst poptavky po Uvérech doprovazen rlistem objemu poskytnutych Gvérq,
ristem béznych depozit, penézni zdsoby a ménové baze pfi nezménénych troko-
vych sazbach. Pti dané urokové sazbé tak mizZe bankovni systém teoreticky vyge-
nerovat jakoukoliv penézni zdsobu, pficemz jedinym omezenim je existence efek-
tivni poptavky po dvéru. Funkce nabidky penéz je pak horizontalni, stejné jako
funkce nabidky uvéra.

Centrélnibanka ma stale znacné mozZnosti, jak plisobit na ekonomické subjekty
a vyvoj makroekonomickych ukazatel(. Sice neni schopna kontrolovat ménovou
bazia pfimo cilovat penéznizdsobu, ale stanovuje zdkladni sazbu pro realizaci mé-
nové politiky a ovliviiuje vysi Urokovych sazeb v ekonomice. Exogenita zakladnf{
sazby tak neznamena, Ze centralni banka fixuje Urokové sazby na urcité dlouhodo-
bé neménné drovni. Naopak, centralni banka stanovuje zdkladni sazbu ménové
politiky tak, aby naplnila vytyéeny cil. Pokud se centrdlni banka (spravné ¢i ne-
spravné) domniva, ze vyse urokovych sazeb je v rozporu se stanovenym cilem,
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zméni jejich droven. Zakladni sazba mazZe byt neménna po relativné dlouhou
dobu, pokud centralni banka nevnima rozdil mezi nastavenim sazeb a kone¢nym
cilem, nebo se mize ménit od jednoho zasedani bankovni rady ke druhému a na
nezmeénéné Urovni setrvava pouze po dobu, kterd uplyne mezi dvéma zasedanimi
bankovni rady. Jestlize centralni banka snizi zakladni sazbu (i), sniZi se i Urokové
sazby z Gvérl. Pfi dané poptavce po Uvérech vzroste objem poskytnutych Gvérud a
soubézné i objem béznych vkladl, zvysi se penézni zdsoba a ménova baze.

Graf 2
Determinace trokové miry z nové poskytnutych tvért, objemu béznych depozit a mé-
nové baze v akomodalistickém modelu

[1] (]

[1+m]-i r

[ ]

H'=[c+rpt+trrte]-D D=L/[1+t-rp-t-rre]

Pramen: Palley, 1996.

Jaké hypotézy Ize odvodit ztohoto modelu? V prvé fadé je to hypotéza, Ze pe-
nézni zasoba je endogenni a determinovana objemem poskytnutych dvérd. Zmé-
ny zédkladni sazby penézniho trhu vedou ke zméndm poptavky po Uvérech a na-
sledné ke zménam objemu depozit a penéZni zdsoby. Kreace penéz je podporo-
vana chovanim nabidky rezerv, kterd se automaticky pfizpisobuje poptavce po
uvérech. Pricinou zmén ménové baze jsou zmény objemu poskytnutych dveéra.
Naprotitomu objem Gvérd neni omezen dostupnosti rezerv, proto zmény ménové
baze nemohou zplsobit zménu objemu poskytnutych Gveérd. To odradzi argument
horizontalist(, Ze zvySeni nabidky rezerv (beze zmény zakladni drokové sazby) ne-
mUZe zapricinit rdst objemu Gveérd, protoZe nabidka Gveér( neexistuje bez poptav-
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ky po uvérech. Pokud nedojde ke zvy$eni poptavky po Gvérech, nemdze rlst na-
bidky rezerv (a ménové baze) sam o sobé vyustit v rist poskytnutych Gvéra.

Tento model je konzistentni's definici revolué¢ni endogenity penéz (viz Rochon,
1999). Rezervy a ménova béaze jsou endogenni a nemaji kauzalni dopad na objem
uveérud. Zakladni sazba penézniho trhu je exogenni proménnou. Tato Urokova mira
se netvorinatrhu a neni vysledkem interakce nabidky rezerv a poptavky po rezer-
vach, nybrZ vyjadfuje charakter ménové politiky. PenéZni zasoba je uréena po-
ptavkou po penézich ve smyslu poptavky po Uvérech. Uvérové penize vznikaji
z ni¢eho, nejsou vysledkem portfoliovych rozhodnuti ekonomickych subjektl a
nejsou vzacné. Nabidka Uvérd neexistuje bez poptavky po Uvérech.

Palley (1996) povaZuje za hlavni pozitivum tohoto modelu zahrnuti dvérového
trhu a explicitné formulované bilanéni omezenibankovniho sektoru (3b). Zahrnuti
poptavky po Uvérech odrazi skutec¢nost, Ze banky nemohou poskytovat Gvéry za
jakoukoliv pfedem danou urokovou miru, aniZ by existovala odpovidajici poptav-
ka po Uvérech. Zahrnuti poptavky po Uvérech spolu s bilanénim omezenim ban-
kovniho sektoru zaji$tuje, Zze Gvérovy trh se vycistuje. V tomto ramci dvérova ex-
panze ovlivivuje penézni zdsobu.

Za problematickd mista tohoto modelu je nutné povaZovat pasivitu obchod-
nich bank pf¥i fizeni likvidity a absenci poptavky po penézich (béZznych depozi-
tech). Centrdlni banka pIné uspokojuje poptdvku obchodnich bank po rezervach.
Obchodni banky nejsou motivovany® iniciativné ridit sva aktiva (drzbu kratkodo-
bych dluhovych cennych papirli vystupujicich v roli sekundarnich rezerv), ani
provadeét transformaci pasiv s cilem opatfit si chybéjici rezervy. Podstatnéjsi opo-
menuti pfedstavuje absence poptavky po penézich, ktera by zajistovala, Ze depo-
zita vytvorena béhem Uvérové expanze jsou dobrovolné drzena ekonomickymi
subjekty. Model tak implicitné predpokladd, Ze ekonomické subjekty dobrovolné
drzi jakykoliv objem depozit, ktery vznikne ndsledkem Uvérové expanze. Pokud
ekonomické subjekty nebudou ochotny drZet stavajici objem depozit, budou cCinit
kroky, které by vedly k eliminaci nadbyte¢nych hotovostnich zistatk(. Tyto kroky
—nakup alternativnich aktiv, ndkup zbozi a sluzeb nebo splatky dfive poskytnutych
uvérd — ale nezlistanou bez dlsledk( pro kone¢nou rovnovéahu. Reakce ekono-
mickych subjektd tak bude mit dopad na ceny, diichody, ale hlavné na rovnovaz-
nou penézni zdsobu a strukturu Urokovych sazeb.

4. Smiseny model - model s portfoliovym rozhodovanim
ekonomickych subjektt a Givérovym trhem

Tento model prezentuje pFistup strukturalistd k modelovani procesu determi-
nace penézni zasoby. Strukturalisté nepfijimaji zdGvodnéniendogenity penéz opi-
rajici se vyluéné o predpoklad plné akomodace ze strany centrdlni banky. Argu-
mentuji, Ze endogenita penéz je spiSe disledkem schopnosti bank vyhnout se
pozadavkam centrdlni banky na tvorbu rezerv prostfednictvim permanentniho fi-
zeni aktiv a pasiv a uvddénim finanénich inovaci. At uz je centralni banka skute¢né
schopna uvalit na bankovni systém omezeniv podobé objemu dostupnych rezerv
nebo ne, obchodni banky disponuji prostredky, které jim umoznuji vyhnout se, i
kdyZ ne vZdy v plné mife, témto kvantitativnim omezenim. Hlavnim prostfedkem

4) Horizontalisté pfinaseji argumenty, Ze i pfi plné akomodativnim chovani centralni banky maji
obchodni banky silnou motivaci aktivné spravovat své aktiva a pasiva s cilem minimalizovat potifebu
tvorby rezerv. Timto motivem je skute¢nost, Ze tvorba rezerv pfedstavuje implicitni dain hrazenou ban-
kami. Argument strukturalistd, Ze pIné akomodativni chovéni centrdini banky je v rozporu s dsilim, kte-
ré banky v realité vénuji aktivnimu fizeni aktiv a pasiv, tak pozbyva na platnosti.
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je schopnost bank v rozvinutych bankovnich systémech ovlivnit strukturu ban-
kovnich pasiv a tim uvolnit potiebné rezervy v pfipadé potieby. Proces zmény
skladby bankovnich pasiv je ale spojen s dodate¢nymi drokovymi ndklady, a proto
banky ¢eli rostoucim meznim nékladdm na ziskani® dodate¢né jednotky rezerv.
V dasledku toho je funkce nabidky Uveér( pozitivné sklonéna.

Strukturalisticky model determinace penézni zasoby logicky vénuje pozornost
rozhodovanibank o skladbé pasiv a portfoliovému chovdni nebankovnich subjek-
tl. Chovani bank pak ovliviiuje rovnovaznou penézni zasobu. Hlavnim rozdilem
oprotiortodoxnimu modelu je tak zahrnuti Uvérového trhu a oproti akomodalistic-
kému modelu zahrnuti poptavky po penézich a modelovani chovani bank p¥i roz-
hodovani o struktufe bankovnich aktiv a pasiv.

Model tvofi nasledujici soustava rovnic:

C? = Clipirrin,Y), aC/ di, <0,0C [ di, <0,0C / diy <0,0C/ Y >0 (1c)
D’ = D(ipir iz Y), D/ di, >0,8D/ di, <0,6D/ di, <0,0D/ Y >0 (2¢)
T =T(ipsinig,Y), oT / i <0,0T / di, >0,0T [ di, <0,6T /Y >0 (3¢)
H*=C?+ r,D° (4c)

H® = NBR(i,, A) + MaX[O,BR(iF ,,'d)], ONBR | 8i. >0,8NBR | 0A, >0,dBR | d(i. —i,) >0 (5¢)

Hs =H? (6c)
L7 = L(i, i g, A), L/ éi, <0,0L/ di, >0,0L/ 0A, >0 (7c)
MRy =ig (8c)
MR, =i, —¢c,-p (9¢c)
MC, = MR, = i, (10c)
mc, = % (11c)
MC; =i + ¢, (12c)
MCgs =i, + v(BR) (13c)
MR, = MR, = MR, = MC, = MC, = MC, = MC, (14c)
y =v(L), ay /ol >0 (15c)
L5+S+r,D' =D + T+ BR(i, —i,), dBR/d(i, —i,) >0 (16c)
=1 (17¢)

kde /, = Urokové sazba z béznych vkladl; i/, = Urokova sazba z terminovanych
vkladd; i, = vynosovd mira obligaci; /, = diskontni irokové sazba; A, = proménna
vyjadtujici diskre¢ni rozhodnuti centraini banky; A, = proménna zachycujici exo-
genni rst poptdvky po Uvérech; MR = mezni ptijem z aktiva j; MC, = mezni né-
klad spojeny s instrumentem j; v(BR) = mezni naklady na vypUljceni dodateéné
jednotky rezerv prosttednictvim diskontnich avér(; p = prémie za likviditu obliga-
ci relativné k uvérlim; ¢, = konstantni mezni néklady na jednotku poskytnutych
uvérd (monitorovaci naklady, naklady spojené s tvorbou opravnych polozZek ke

5) Nejde o ziskani dodatec¢né jednotky rezerv v pravém slova smyslu. Banky se snazi motivovat
ekonomické subjekty ke zméné skladby portfolii tak, aby zvyS$ily drZzbu téch aktiv, na néz se nevztahuji

uvolni dodatec¢né rezervy na financovani ivérové expanze, aniz by se zménil celkovy objem rezerv.
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klasifikovanym dvérim apod.); ¢, = konstantni mezni ndklady na jednotku béz-
nych vkladd (néklady spojené s vedenim béznych vklad(); ¢, = konstantni mezni
naklady na jednotku terminovanych vkladtl (¢, < ¢,); Y = nomindlni dichod; S =
objem sekundarnich rezerv. Ostatni symboly byly zavedeny v predeslé ¢asti.

Rovnice (1c), (2c) a (3c) vyjadiuji poptavku po hotovostnim obézivu, béznych
vkladech a terminovanych vkladech. Rovnice (4c) pfedstavuje poptavku po mé-
nové bazi. Zrovnice je zfejmé, Ze se predpoklada pouze drzba povinnych minimal-
nich rezerv, protoZze banky maji dostatek moznosti, jak si opatfit chybéjici rezervy
v pfipadé nedostate¢né likvidity. Sou¢asné z této rovnice vyplyva, Ze povinné mi-
nimalni rezervy se tvofi pouze z béznych depozit. Terminovana depozita zde vy-
stupuji jako instrument, ktery motivuje banky ke zméné skladby pasiv jako pros-
tredku k uvolnéni chybéjicich rezerv. Jde o zjednoduSujici pfedpoklad, ktery
nikterak neméni zavéry modelu. V realité vystupuji v pozici instrument(, které
banky zavedly k tomu, aby se vyhnuly tvorbé rezerv a jinym regula¢nim opatre-
nim, zejména instrumenty penézniho trhu (vysoce likvidni podilové listy), depozit-
ni certifikaty (instrumenty velkoobchodniho trhu) a euroménové instrumenty.
Rovnice (5c) specifikuje nabidku ménové baze. Centralni banka zvy$uje nabidku
nevypujéenych rezerv v reakci na rist zdkladni sazby penézniho trhu a nabidka vy-
pujéenych rezerv roste s rlistem diferencidlu mezi sazbou penézniho trhu a dis-
kontni sazbou, ktery odrazitlak na trhu s penézi centralni banky. Elasticita nabidky
rezerv, vyjadiena sklonem funkce NBR a BR, zavisi na reakci centralni banky na
zménu podminek na penéznim trhu. Z této specifikace jasné plyne, Ze i struktura-
listicky model operuje s urcitou, i kdyz netdplnou, mirou akomodace poptavky po
rezervach, jejiz intenzita zavisi pravé na sklonu funkce NBR a BR. Proménnd A, za-
chycuje jednordzova rozhodnuti centralni banky zvysit nebo snizit nabidku rezerv
prostiednictvim operaci na volném trhu. Rovnice (6¢) je podminkou rovnovahy
mezi nabidkou ménové baze a poptavkou po ménové bazi. Rovnice (7c) vyjadiuje
poptavku po Uvérech jako klesajici funkci Urokové sazby z Gvérd a rostouci funkci
vynosové miry z obligaci. Obligace z pohledu podnikd pfedstavuji alternativni
zdroj financovani ve vztahu k Uvérim, a proto pokles tUrokové sazby z obligaci
bude povzbuzovat podniky k emisi obligaci a omezovat poptavku po Uvérech.
Proménna A, odrazi exogenni zvy$eni poptavky po Uvérech a mlZze tak odréazet i
zmény v sentimentu ekonomickych subjektd ohledné budouciho ekonomického
vyvoje.

Rovnice (8c) — (13c) vyjadfuji mezni pfijmy a mezni naklady spojené s riznymi
formami bankovnich aktiv a pasiv. Mezni pfijem z poskytnutych Gvéra (9c) je ne-
gativné ovlivnén naklady na administrovani ivérového portfolia. Tyto naklady za-
hrnuji ndklady monitorovani dluznikd a tvorby opravnych poloZek ke klasifikova-
nym Uvéram a odrazeji tak riziko dluznika. Model pfedpoklada, Ze celkové naklady
rostou proporcionalné s rlistem Uvérového portfolia a mezni naklady jsou proto
konstantni. Tim je z modelu vylou¢en druhy argument strukturalistd vysvétlujici
pozitivni sklon kfivky nabidky Gvéra, ktery se opird o princip rostouciho rizika.
Podle tohoto argumentu s kaZzdou dodate¢nou jednotkou poskytnutych aveér(
roste riziko dluznika a véritele (a to i na makroekonomické urovni), coz se odréazi
v rostoucich meznich nakladech a v pozitivnim vztahu mezi Urokovou pfirazkou
(m) a objemem poskytnutych aveéra, tedy v pozitivné sklonéné krivce nabidky
uvérl. Stejné dusledky by mélo zavedeni tohoto argumentu, kritizovaného hori-
zontalisty (viz Lavoie, 1996; Rochon, 1999), do pfedchoziho akomodalistického
modelu. Aby vynikly rozdily mezi strukturalistickym a akomodalistickym mode-
lem determinace penéZni zdsoby, byl pfijat pfedpoklad o konstantnich meznich
nakladech. Rovnice (14c) je podminkou prvniho faddu odvozenou z maximalizace
zisku bankovni firmy. Odvozeni podminky maximalizace zisku je obsaZeno v préaci
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Palleyho (1996). Prostiednictvim rovnice (14c) je modelovano rozhodovani bank
o strukture aktiv a pasiv. Tato rovnice zajistuje, Ze banky hledaji nejlevnéjsi zdroj fi-
nancovani aktivnich obchodl. Pokud centralni banka neakomoduje poptavku
bank po rezervach, pak bezprostfednim dlsledkem rdstu poptavky po tvérech
bude tlak na rlist Urokovych sazeb penézniho trhu (/). Rist Urokovych sazeb pe-
nézniho trhu vede k naruseni podminky maximalizace zisku (14c) a stimuluje ban-
ky ke zméné skladby pasiv.

Rovnice (15¢) uréuje nominélni dichod jako rostouci funkci poptévky po tvé-
rech. Uvéry slouzi podle postkeynesovci k financovani investic, popfipadé spot-
feby, proto Ize pfedpokladat, ze s ristem objemu poskytnutych Gvér( rostou ag-
regatni vydaje a nominalni diichod. Rovnice (16¢) vyjadfuje identitu bankovnich
aktiv a pasiv. Zakladni inovaci je zavedeni drzby sekundarnich rezerv (kratkodo-
bych dluhovych cennych papirt), které funguji jako polstar tlumici vykyvy likvidi-
ty v dlsledku zmén v poptavce po lUvérech, poptavce po béznych vkladech a ter-
minovanych vkladech. Prodej sekundarnich rezerv umoznuje pokryt neoceka-
vané vybéry vklad nebo zvyseni poptavky po Uvérech. Rovnice (17c) definuje
podminku rovnovahy na Gvérovém trhu.

Postupnou substituci Ize soustavu rovnic redukovat do podoby dvourovnico-
vého systému:®

C(i A,) + 1,D(ic. A,) = NBR(iy., A) + BR(i; —i,) (18¢)

Uiz, A) = (1= 1,)D(i¢ Ay) + T (i, A) + BR(ir i, ) —S (19¢)
aC / éi, <0,8C / 0A, >0,0D/ dj. <0,8D/ 8A, >0,3NBR / i, >0,NBR / 84, >0,
dBR | d(iz ~i,)>0,0L/ dj; <0,0L/ A, >0,T / éi. >0,0T / 84, >0

Jako endogenni proménné (feSeni modelu) zde vystupuje zdkladni sazba pe-
nézniho trhu (/) a objem sekundarnich rezerv (S). Exogennimi proménnymi jsou
A, A, r,ai,znichZje pod pfimou kontrolou centralni banky sazba povinnych mi-
nimalnich rezerv z béznych vklad (r,), diskontni Urokova sazba (/,) a diskreéni
zmény ménové baze realizované formou operaci na volném trhu (A4,). Proménna
A, slouZi k zachyceni posunt poptavky po Uvérech a jeji vyznam spociva v moz-
nosti zkoumat v rdmci komparativni statiky otdzku, jak se zméni Grokové sazby (/,)
v reakci na zmény poptavky po Uvérech. Tato predikce je kliCova pro porovnani
strukturalistického modelu s predchozim akomodalisitickym modelem. Posuny
poptavky po uvérech v akomodalistickém modelu nemély dopad na vysi uroko-
vych sazeb, coz bylo disledkem horizontalni kiivky nabidky tvéra.

Parcialni derivace pod rovnicemi (18c) a (19c) znaéi pfedpokladany smér plso-
benivysvétlujicich proménnych na proménné vysvétlované. Ne vzdy lze ze systé-
mu rovnic (1c) — (17c) jednoznaéné odvodit smér tohoto plsobeni. Exogenni zvy-
Seni poptavky po Uvérech (rist A,) vede k rdstu ddichodu, ktery bude stimulovat
poptavku po vSech forméach penéznich aktiv — hotovostnim obézivu, béZznych a
terminovych depozitech. Rist C’ a D’ bude doprovazen riistem poptavky po mé-
nové bazi, coz bude tlacit na rlst urokovych sazeb penézniho trhu a nasledné
(pFes rovnici 14c) i na rdst ostatnich Grokovych sazeb (i, /. a/,). Rovnice (18c) a
(19c) predpokladaji, Ze primy vliv rlistu uvérl na rlst poptavky po hotovostnim
obéZivu, béznych a terminovanych vkladech pfevazijakykoliv nasledny efekt rds-

6) OdvozeniafeSenimodeluje naznadeno v praciPalleyho (1996, pfiloha2,s.121-122). Podrobné
odvozeni, véetné pfedpokladl pro uréeniznamének parcidlnich derivaci, afeSeni modelu je k dispozici
u autora.
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tu urokovych sazeb, ktery bude vést k preskupeni portfolii aktiv drzenych ekono-
mickymi subjekty. Obdobné model predpokldda, Ze poptavka po vybranych akti-
vech (vynosovych aktivech, 79) vykazuje vy$si Urokovou elasticitu ve srovnani
s poptavkou po jinych aktivech (transakénich aktivech, D). Proto rést Grokovych
sazeb penézniho trhu, ktery vede k pfizplsobeni i ostatnich Urokovych sazeb,
podnécuje ekonomické subjekty ke zvyseni poptavky po terminovych depozitech
na ukor béznych vkladd a hotovostniho obéziva.

K prozkoumanivlivuzmény exogennich proménnych naendogenniproménné
Ize vyuzit prostiedky komparativni statiky. Jeji zavéry jsou shrnuty prostrednic-
tvim nasledujicich matematickych zapist:

di<0 di>0 di>0 %>O
dA dr, dA, di,
as ., as _, as ., as
dA dr, dA, diy

Je zfejmé, Ze expanzivni charakter ménové politiky (rist A,) je doprovazen po-
klesem uUrokovych sazeb penézniho trhu, protoZe se zvySuje dostupnost rezerv.
Pokles uUrokovych sazeb penézniho trhu bude nésledovan poklesem ostatnich
urokovych sazeb, véetné Urokovych sazeb z Gvérl. Centralni banka tak mize na-
bidkou rezerv ovlivihovat Uvérovou aktivitu. Pokud centrdini banka naopak zvysi
sazby povinnych minimalnich rezerv (r,) nebo zvysi drokovou sazbu z diskontnich
vypujcek (7,), dojde k utuZzeni podminek na penéznim trhu a Grokové sazby penéz-
niho trhu zareaguji rstem. Z komparativni statiky lze odvodit i pozitivné skloné-
nou funkci nabidky UGvérd. Banky v reakci na rdst poptavky po Gvérech (rdst A,)
zvy$uji objem poskytnutych avérq, ale rist objemu Gvéra vede k expanzi bankov-
nich bilanci. Banky sice mohou zprvu sniZovat drZzbu sekundarnich rezerv” a opat-
fovat si tak chybéjici rezervy, ale rist objemu Gvéra vyvola rist diichodu, cozZ vy-
chyli ekonomické subjekty z portfoliové rovnovahy. V koneéném disledku si tak
budou banky opatifovat rezervy od centralni banky a/nebo zménou struktury ban-
kovnich pasiv. Centralni banka je ale ochotna poskytovat dodatec¢né rezervy pou-
ze za vysSS$i Urokové sazby (5c) a stejné tak zména struktury pasiv ve prospéch ter-
minovych depozit je moZznd pouze Urokovym zvyhodnénim terminovanych
depozit (3c). Zména nékteré z Urokovych sazeb narusi podminku rovnosti mez-
nich pfijmad a vynost (14c) a ostatni Grokové sazby, véetné Urokové sazby z uvérd,
se prizplsobi. Vys$si objem poskytnutych Gvérd bude proto doprovazen vys$simi
urokovymi sazbami z Gvér( a nabidka Uvérd je reprezentovana rostouci funkci
urokové sazby.

Nejednoznacné je ur¢eni odezvy objemu sekundarnich rezerv na zmény exo-
gennich proménnych. Je to zplsobeno tim, Ze se zde vzdjemné kompenzuji dd-
chodovy a urokovy efekt. Monetarni restrikce (pokles A, a/nebo rlistr,a/,) ajivy-
volany pokles likvidity vede zprvu k tomu, Ze banky omezuji drzbu sekundarnich

7) Obchodni banky mohou prodat obligace (sekundarni rezervy) nebankovnim subjektdm, ¢imz
snizi objem béznych vklad( a pfi daném objemu rezerv uvolni ¢ast rezerv k financovani vyssi ivérové
aktivity. Je samoziejmé, Ze se tak méni struktura aktiv nebankovnich subjektd, k éemuZ musi byt moti-
vovany vyssivynosnostiobligaci, tj. vy$§imitrznimi drokovymisazbami. Obchodnibanky tak provadeé-
jisnebankovnimisubjekty operace podobné operacim navolném trhu. Pokud by banky prodavaly obli-
gace centrdlni bance v rdmci operaci na volném trhu, do$lo by také k riistu Urokovych sazeb, protoze
centrdlni banka bude ochotna nakupovat vy$si objem cennych papird pouze za vy$$i urokovy vynos
(rovnice 5c¢).
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rezerv, ¢imZ souCasné zabranuji pfimému dopadu monetarni restrikce na Uvéro-
vou aktivitu. Pfetlak poptavky na penéznim trhu se promitne v rlistu Grokovych sa-
zeb, cozZ snizi poptavku po Uvérech a nasledné i dlichod. Pokles Uvérové aktivity a
pifeskupeni portfolii aktiv v disledku poklesu diichodu miiZze naopak vést k rlstu
objemusekundarnich rezervakoneény vysledek zavisinatom, ktery z téchto efek-
td prevazi. Stejné tak na exogenni rlst poptavky po Uvérech (rdst A,) zpocatku
banky reaguji snizenim objemu sekundarnich rezerv tak, aby dostaly poZadavku
na vy$$i drzbu povinnych minimalnich rezerv, kterd je vyvolana rdstem béznych
depozit v disledku Uvérové expanze. Rlst Uvérové aktivity bude doprovazen ris-
tem ddchodu a drokovych mér, které zpétné utlumi poptavku po dvérech. Tyto se-
kundarni dopady povedou k preskupeni aktiv bankovnich a nebankovnich subjek-
tl s dopady do drZzby sekundarnich rezerv. Sekundarni rezervy vystupuji ve
strukturalistickém modelu jako naraznik, ktery tlumi vykyvy v likvidité bank a
umoznuje absorbovat $oky zplsobené vykyvy v poptdvce po uvérech, v portfolio-
vych preferencich ekonomickych subjektl a vykyvy zplsobené chovanim mone-
tarni autority.

Zbyvéa prozkoumat posledni otazku, jak se méni penézni zdsoba v reakci na
uvérovou expanzi. Obdobné jako v akomodalistickém modelu se projevi poskyt-
nuti Uvéru bezprostfednim ristem béznych depozit a tak i penézni zdsoby (M1).
Obchodni banky jsou ale omezeny objemem rezerv, a proto musi zvysit drZzbu re-
zerv. Podstatné pro uréeni vysledné penézni zasoby je, jakym zplsobem si banky
doplni chybéjici rezervy. Pokud banky uvolni chybéjici rezervy prodejem obligaci
(sekundarnich rezerv) nebankovnim subjektim nebo pfeménou béznych depozit
na terminova depozita, na néZ se nevztahuje povinnost tvorby rezerv, penézni za-
soba (M1) se nasledné snizi a kone¢ny vysledek lze teoreticky jen téZko odvodit.
Ve strukturalistické m modelu proto neexistuje pevny vztah mezi ivérovou aktivi-
tou a vyvojem penézni zasoby. Navic, i kdyz centralni banka ¢aste¢né doplnuje re-
zervy obchodnim bankam, ¢ini tak pouze pf¥i vyssi urokové sazbé (5¢). Proces de-
terminace rovnovéazné penéZni zdsoby se tak dédle komplikuje v dlsledku
existence urokovych a ddchodovych efektd. Uvérova expanze zplsobuje rdst dd-
chodu, na ktery odpovidaji ekonomické subjekty vyssidrzbou penéz (1c a 2c). Ale
soucasné rostou i Urokové sazby, coz bude podle predpokladu stimulovat drzbu
vynosovych aktiv (77) a sniZzovat drzbu transakénich aktiv (C?, D). Penézni zdsoba
definovand agregatem M1 roste pouze za predpokladu, Ze pfevazi dlichodovy
efekt.

Zakladni hypotézou vhodnou pro empirické testovani, kterou lze z prezentova-
ného modelu odvodit, je zavér o oboustranném vztahu mezi objemem Gvéra a
meénovou bazi a mezi objemem Gvérl a penéznim multiplikdtorem. Banky reaguji
na rdst objemu poskytnutych Gvéra zvy$enim poptavky po rezervach a aktivnhim
fizenim pasiv. Rast Gvérové aktivity zplsobuje rast rezerva ménové baze. ProtozZe
centrdlni banka poskytuje dodate¢né rezervy pouze pfi vysSich Urokovych saz-
bach, banky soucasné transformuji strukturu pasiv tak, Ze se snazi motivovat ne-
bankovni subjekty k drzbé aktiv, na néz se nevztahuje povinnost tvorby rezerv. Tak
dochazi k portfoliovym pfesundim mezi rGznymi formami aktiv, které se odraziive
zméné hodnoty penézniho multiplikatoru. Zmény objemu poskytnutych Gvérd
kauzalné plsobi na velikost ménové baze a hodnotu penézniho multiplikatoru.
Naopak, zmény v nabidce rezerv a portfoliova rozhodnuti ekonomickych subjekt
pusobi prostfednictvim dopadu na Urokové sazby na poptavku po uvérech atim i
na objem poskytnutych aveéra.

Za silnou stranku strukturalistického modelu je moZné oznacit skute¢nost, Ze
banky se nespoléhaji jen na ochotu centrdlni banky poskytovat rezervy. Namisto
toho aktivné hledaji cesty, jak si chybéjici rezervy opatiii bez zdsahu centrdlniban-
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ky. Vedle ¢erpani vypljc¢enych a nevypajéenych rezerv si banky mohou rezervy
opattit transformaci struktury bankovnich pasiv nebo prodejem sekundarnich re-
zerv. Za vyznamné rozsifeni oproti ¢isté uvérovému modelu je zndzornéni bank
jako subjekt(l, které maximalizuji zisk tim, Ze vyrovnavaji mezni pfijmy a mezni vy-
nosy spojené s jednotlivymiformami aktiv a pasiv (14c). To reflektuje snahu bank
zvolittakovou strukturu aktiv a pasiv, pfi které maximalizuji vynos z drzby aktiv p¥i
minimalnich nakladech na financovani aktivnich obchod(. Banky hledaji nejlev-
néjsi zdroje financovani iUvérové expanze, reprezentované rlznymi formami de-
pozit a rezerv (véetné sekundarnich). Vyse nékladd na financovani Gvérové ex-
panze se odviji od sazeb penézniho trhu (/). To souCasné otevird prostor pro
vyznamnou roli centralni banky pfi ovlivihovani objemu poskytnutych dvérd a vy-
sledku portfoliovych rozhodnuti bank, protoZe jakakoliv zména zédkladni sazby pe-
nézniho trhu narusi rovnovahu meznich p#ijma a nakladd a vyusti ve zménu struk-
tury bankovnich aktiv a pasiv. Tim strukturalisté vyznamné doplhuji pfistup
horizontalist(l, protoZe rostouci cena financovani Gvérové expanze odrazi netpl-
nou akomodaci ze strany centralni banky (zménu charakteru ménové politiky).

Stejné jako v ortodoxnim modelu penézniho multiplikatoru existuji jenom dva
zpUsoby, jak mGZe dojit ke zméné penézni zasoby —zvysenim ménové baze a/nebo
ristem hodnoty penézniho multiplikatoru v dasledku portfoliovych pfesuna.
V tomto smeéru mad strukturalisticky model blize k ortodoxnimu pfistupu a neni slu-
¢itelny s definici revoluéni endogenity penéz.

5. Zavér

Hlavnim cilem diskuse riiznych modeld procesu determinace penézni zasoby
bylo odvodit hypotézy, které lze vyuZit k empirickému testovani téchto teoretic-
kych ptistupd. Zakladni odvozené hypotézy byly prezentovany vzdy u jednotli-
vych modeld. Vedle toho pfedstavuje ivérovy a smiSeny model determinace pe-
nézni zdsoby vhodnou zdkladnu k demonstraci zdkladnich odliSnosti mezi
strukturalisty a akomodalisty a také otevira prostor pro diskusi mozné syntézy
strukturalistického a akomodalistického, Sifeji horizontalistického, pfistupu.

Uvérovy model a smiSeny model determinace penézZni zdsoby odrazeji debatu
mezi stoupenci akomodalistické a strukturalistické tradice. Z obou modelt je na-
prosto ziejmé, proc¢ postkeynesovci odmitaji predstavu, Ze penézni zasoba je pod
kontrolou centrdlni banky a tedy exogenni proménnou. Oba ndzorové proudy se
shoduji, Ze skute¢na penéznizasoba je endogenné urcena silamiredlného sektoru
ekonomiky a chovanim bank afinanénich trh(. Existence Gvérového trhu ma dule-
Zité konsekvence pro uréeni rovnovazné penézni zasoby. Nicméné, pokud porov-
name strukturalisticky model s akomodalistickou verzi, dospéjeme k nasledujicim
odliSnostem:

— penézZni zdsoba je ve strukturalistickém modelu pouze ¢aste¢né determino-
vdna uvérovou aktivitou. Na rozdil od akomodalistického modelu, ve kterém pe-
nézni zdsoba roste proporcionalné s ristem objemu poskytnutych uvér(, se ne-
musi penézni zasoba nutné zvysit z dldvodu vyssiho objemu poskytnutych tGveéra.
Proces determinace penézni zasoby pfedstavuje ve strukturalistickém pojeti kom-
plikovany systém interakci mnoha proménnych, a proto centrdlni banka nem(ze
fidit penézni zdsobu, i kdyZ k tomu miize vyuzit operaci na volném trhu;

—centralni banka mizZe podle strukturalistl ovliviiovat prostfednictvim opera-
cinavolném trhu dvérovou aktivitu. V akomodalistickém modelu nejsou banky re-
zervné omezeny, a proto neexistuje moznost, jak nabidkou rezerv ovlivnit objem
poskytnutych avérd. Obdobné i portfoliova rozhodnuti ekonomickych subjektt
maji ve strukturalistickém pfistupu schopnost ovlivnit rezervni omezeni bank a
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naslednéiuveérovou aktivitu. V akomodalistickém modelu mohou portfoliové pre-
ference ovlivnit pouze skladbu bankovnich pasiv, nikoliv ale objem poskytnutych
uvérd. Kdyz si uvédomime, jaky vyznam postkeynesovci pfisuzuji poptavce po
Uvérech v procesu determinace penéz, pak Ize pfistup strukturalist(i oznacit za na-
bidkové determinovanou endogenitu penéz. Uvérové penize zlstavaji ve struktu-
ralistickém modelu vzacné (nabidkové omezené);

—nabidka Gveért je vakomodalistické m modelu horizontalnf, zatimco struktura-
listicky model implikuje pozitivné sklonénou nabidku tGveérd;

— zédkladni sazba penéZniho trhu predstavuje v akomodalistickém pojeti exo-
genni proménnou, jejiz vySe zavisi ¢isté na rozhodnuti centralni banky. Je vZdy
vjejich moznostech udrZovat irokovou sazbu na stanovené vysi, pokud sito pieje
nebo vnima takovou urokovou miru jako ndstroj k dosaZeni zvoleného cile. | ve
strukturalistickém modelu se predpoklada, Ze zakladni sazba je uréena rozhodnu-
tim centralni banky, ale zmény této sazby maji endogenni pfi€iny. Strukturalisté
prepoklddaji automatickou reakci centrdlni banky na zmény v poptavce po rezer-
vach;

-z prezentovaného strukturalistického modelu Ize také odvodit pozitivni vztah
mezi diichodem a irokovou mirou. Rlst poptavky po Uvérech vede k ristu dlicho-
du a vys$si objem poskytnutych Gvérd pfi nedplné akomodaci poptavky bank po
rezervach tlaci na rlst Urokovych sazeb. Strukturalisté proto neopustili pozitivné
sklonénou kfivku LM a v jejich modelu existuje prostor pro ortodoxni vytésnovaci
efekt. Tento vztah mezi dlichodem a Grokovou mirou absentuje v akomodalistic-
kém modelu.

Porovnanim téchto modeld dospéjeme k zjisténi, Ze strukturalisticky model
odstranuje zakladni nedostatky ¢isté Uvérového modelu determinace penézni za-
soby, ale za cenu postulovani pozitivné sklonéné ktivky nabidky uvérQ. Pozitivné
sklonéna kfivka nabidky Gvérd neni v souladu s definici revoluéni endogenity pe-
néz aznamena navratk ortodoxnim zavérim pro makroekonomickou analyzu (po-
zitivné sklonéna kfivka LM a vytésnovaci efekty). Syntéza téchto dvou pfistupd by
proto mohla byt vystavéna na teoretickém zddvodnéni horizontalni kfivky nabid-
ky Gvérl a na obohaceni akomodalistického modelu o modelovani portfoliového
rozhodovani bank a nebankovnich subjektd, véetné poptavky po penézich.

Jednou z pti¢in pozitivné sklonéné krivky nabidky Gveért ve strukturalistickém
modelu je skute¢nost, Ze tento model prepoklada automatickou reakci centralni
banky nazmény v poptavce po rezervach. Centrdlni banka je ochotna poskytnout
dodatec¢nou jednotku rezerv jen za vys$si Urokovou sazbu. Existence reakéni funk-
ce se stala jednim z argument( strukturalistl pro pozitivné sklonénou kfivku na-
bidky aveérd. Jestlize centralni banka automaticky zvysuje zédkladni Grokovou saz-
bu v reakci na rdst poptavky po rezervach, zvysuji se naklady na financovani
uvérové expanze a obchodni banky mohou poskytnout vy$si objem tvérl pouze
pfi vy$Si urokové sazbé z uvérd.

Tato specifikace popird schopnost centralni banky stanovit itrokovou miru na
urcité vysi a na této vysiji po jakkoliv kratkou dobu udrzet. To do uréité miry odpo-
ruje mechanismu realizace ménové politiky, kdy centralni banky vyuzivaji droko-
vou sazbu jako kritérium ménové politiky upravované méné ¢i vice ¢asto s ohle-
dem na plnéni zvoleného cile. Existence reakéni funkce je véci empirického
pozorovani, kdy zmény zdkladni Urokové sazby odrazeji zmény charakteru méno-
vé politiky a nikoliv nutné reakci na zmeény poptavky po rezervach. V takovém pfi-
padé je nutné rozliSovat statickou a dynamickou k¥ivku nabidky ménové baze.
Uvérovy model mlZe v takovém pripadé produkovat pozitivné sklonénou dyna-
mickou kfivku nabidky ménové baze a pozitivné sklonénou dynamickou kfivku na-
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bidky avérd pfi horizontalni statické kfivce nabidky ménové baze a avérd. Rozdil
mezi statickou a dynamickou kfivkou nabidky znazornuje graf 3.

Graf 3
Staticka a dynamicka kfivka nabidky ménové baze a nabidky tvéra

R

! L' L Lig’

[u]

L)'

L]J
1 _/
Hf \

Hi=[ctrp+trrte]-D D=L/[I+t-rp-trr-e]
D

Rast poptavky po Gvérech vede k rastu poptavky bank po rezervéch. Pokud se
centralni banka domnivd, Ze akomodovat poptdvku bank po rezervach by bylo
v rozporu s dosaZzenim stanoveného cile, zvysi zédkladni irokovou sazbu. Jinymi
slovy, centrdlni banka bude realizovat restriktivni ménovou politiku. Staticka k¥iv-
ka nabidky ménové baze se posouva smérem nahoru. Posun statické kfivky nabid-
ky ménové baze vyjadtuje, Ze centrdlni banka je nyni pfipravena uspokojovat po-
ptavku bank po rezervach pri vyssi urokové sazbé. ZvySeni zakladni sazby se
promitne do vyssich nakladd bank na financovani uvérové expanze, coZ vyvola
rist irokové sazby z Gvéra. Staticka kfivka nabidky Gavérd se posouva smérem na-
horu a obchodni banky budou uspokojovat poptavku po tvérech pti vyssi Uroko-
vé sazbé. Spojenim bodd rovnovahy vznikne dynamicka kfivka® nabidky ménové
baze (H,,°) a uveéra (L,.°). Existence reakéni funkce centrdini banky ve smyslu sys-
tematického vztahu mezi zménami zdkladni Urokové sazby a dal§imi ekonomicky-
miproménnymi (produkéni mezera, odchylka inflaéni progndézy od inflaéniho cile)
neni divodem pro opusténi horizontalni statické funkce nabidky uvérd, protoze
ani v takovém pfipadé nemusi nutné existovat vztah mezi zdkladni Urokovou saz-
bou a objemem rezerv.

8) Analyticky vyznam takové kfivky je ale naprosto zanedbatelny, protoZze dynamicka kfivka nabid-
ky Gvért muazZe nabyvat nejriznéjsich podob - od pozitivné sklonéné k negativné sklonéné.
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Zmény charakteru ménové politiky, jejichz prdvodnim rysem je nelplna ako-
modace ze strany centralni banky, jsou také p¥i¢inou portfoliovych pfesun( v bi-
lancich obchodnich bank. Banky reaguji zménou struktury bankovnich pasiv na
pohyby urokovych sazeb, protoZe hledaji nejlevnéjsi zdroje financovani aktivnich
obchodl. Neni pochyb o tom, Ze transformace struktury bankovnich pasiv a ope-
race se sekundarnimi rezervami ovlivni naklady na financovani Uvérové expanze,
coZ se odrazi v pozitivné sklonéné (dynamické) kfivce nabidky uvéra. Ale i vtomto
pfipadé je rostouci cena nabidky Uvérd vyvoldna nedostatkem akomodace ze
strany centralni banky. Strukturalisticky model proto dopliuje a nikoliv vyvraci
pfistup akomodalistd (horizontalist(). Horizontalisté nikdy nepopirali vyznam
portfoliového chovani ekonomickych subjektli pro determinaci penézni zasoby a
struktury drokovych sazeb. Popiraji v§ak, Ze portfoliové pfresuny samy o sobé, pfi
nezménéném charakteru ménové politiky, mohou ovlivnit nabidku Gvérd. Navic
zdudraznuji, ze primarnim divodem k transformaci pasiv neni zména urokovych
sazeb, ale snaha bank vyhnout se regulaénim opatfenim za strany centralnibanky.

Horizontalisté byli ¢asto obvinovani, Ze v jejich modelu determinace penézni
zasoby neni misto pro poptavku po penézich. Nazornym piikladem je konstrukce
uvérového modelu v pfedchozi ¢asti. Ten predpokldda, Ze ekonomické subjekty
dobrovolné drzi jakykoliv objem depozit, ktery vznikne nasledkem dvérové ex-
panze. Absence poptavky po penézich (béznych depozitech) neumoziuje zkou-
mat otazku, zda depozita vytvorena béhem Uvérové expanze jsou dobrovolné dr-
Zena ekonomickymi subjekty. Horizontalisté nepopiraji vyznam poptavky po
penézich (preference likvidity), ale upozornuji, Ze pfirGstek béznych depozit ne-
musi nutné vést k portfoliovym pfesuntim, protoZe muze byt absorbovan v ramci
tzv. ,zvykovych puajéek” (viz Moore, 1988) nebo zmizi v disledku zdkona zpétného
toku (viz Kaldor, 1982). Poptavku po penézich, jejiz zmény vedou ke zménam slo-
zeni portfolii ekonomickych subjektl (stavd penéznich a finaénich aktiv), vysvét-
luji v kontextu sekvenéni analyzy jako teorii, kterd determinuje ¢asovou strukturu
urokovych sazeb. Vyznam poptavky po penézich je navic oslaben v dasledku
toho, Ze poptavka po penézich se utvaii az v pozdéjsich fazich kolobéhu penéz a
nemUzZe tak ovlivnit rozhodnuti bank o nabidce dvérQ.”

Vychodiskem pro syntézu obou pfistup by se mohl stat smiSeny model deter-
minace penézni zdsoby, ve kterém by zdkladni sazba penézniho trhu byla specifi-
kovéna jako exogenni proménna. Exogenita zakladni Grokové sazby by zajistova-
la, Ze centralni banka muzZe kontrolovat kratkodobé urokové sazby a Ze nemusi
nutné existovat systematicky vztah mezi objemem poskytnutych rezerv a Uroko-
vou sazbou. Soucéasné by byla pfetrZena vazba mezi urokovou sazbou a ddcho-
dem. Takto specifikovany model by obsahoval i hlavni silné stranky strukturalis-
tického modelu - transformaci bankovnich pasiv a poptédvku po penézich.

Problémem strukturalistického modelu je, Ze podminka maximalizace zisku
bank vyZaduje pevny vztah mezi rdznymi Grokovymi sazbami. Zména jedné z tro-
kovych sazeb vyvola portfoliové presuny, které zajisti obnoveni ptvodnich pro-
porci mezi irokovymi sazbami. Model tak neumoznuje analyzovat ¢asovou struk-
turu Urokovych sazeb. Pevny vztah mezi Urokovymi sazbami z aktiv s rliznou
dobou splatnosti odporuje empirickému pozorovani, Ze tvar vynosovych kfivek
se v ase méni. Horizontalisté interpretuji poptavku po penézich pravé jako teorii
vysveétlujici tvar vynosovych krivek. To ale neni mozné zkoumat v ramci takto
upraveného modelu. Napf. zvySeni preference likvidity v dobé ekonomického po-
klesu mlze vést k poklesu zajmu o drzbu terminovych vkladd. To by mélo vést

9) Analyza kolobéhu penéz je ale zasazena v kontextu historického ¢asu a sekvenéni analyzy, coz
nelze popsat soustavou simultannich rovnic.
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k rastu drokovych sazeb z terminovych vkladd. Tim by se narusila podminka prv-
niho fadu a kromé toho, Ze by se prizplsobily irokové sazby z béZznych depozit a
obligaci, musela by se pfizpGsobit i zadkladni sazba penézniho trhu, ktera je ale
exogenni proménnou. Tim je popien predpoklad o exogenité zadkladni sazby. Za-
kladni sazbu penéZniho trhu by bylo nutné vyjmout z podminky maximalizace zis-
ku, coZ by ale mélo ty negativni vlastnosti, Ze by se pfetrhla vazba mezi irokovou
sazbou z uveérd, ktera je funkci zakladni sazby, a ostatnimi rokovymisazbami. Mo-
del by proto musel byt navrzen tak, Zze bude vysvétlovati ¢asovou strukturu troko-
vych sazeb. To ale prekracuje rdmec zaméreni tohoto prispévku.

V podobé, v jaké byly postkeynesovské modely determinace penézni zasoby
prezentovany zde, Ize akomodalisticky model chapat jako zdkladni analyticky apa-
rat popisujici vyznam uUvérového trhu v procesu determinace penézni zasoby a
strukturalisticky model pak slouzi k pochopeni pfechodu z jednoho stavu rovno-
vahy do nového, kdyZ se centralni banka rozhodne zménit charakter ménové poli-
tiky zménou nastaveni zdkladni Urokové sazby.
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ALTERNATIVE POST-KEYNESIAN MODELS OF MONEY
SUPPLY DETERMINATION
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Abstract:

This article presents three competing models of money supply determination as deri-
ved in Palley (1996). Two of the models can be considered post-keynesian in nature and
identified with accommodationist and structuralist approach to money endogeneity.
Post-keynesian models are contrasted with orthodox money multiplier model. Presen-
tation of the models enables not only to derive hypothesis for empirical testing but also
to compare the two post-keynesian models. The accommodationist and structuralist
models are not viewed as mutually inconsistent but rather as complements. Scope for
potential synthesis and future research is indicated.

Keywords: money supply determination, money endogeneity, post-Keynesianism,
credit demand and credit supply
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