MONETARNI NEROVNOVAHA V TEORII ENDOGENNICH
PENEZ

Jan Korda, Ministerstvo financi Ceské republiky*

., [I]nflace nemiize byt prisouzena ‘prebytku nabidky ‘ penez,
protoze u uvérovych penéz nemiize byt nikdy prebytek nabidky.

Moore (1991, s. 133)

., Hlavnim ucelem vybudovani takového ohromného zdiivodnéni
endogenity penéz bylo znicit oZiveni zdjmu o kvantitativni teorii
a jeji syrové vysvetleni inflace. Ale po vsem tom usili zde je
argument, ze nabidka penéz miize byt plné endogenni a presto
zptisobovat inflaci.

Howells (2006, s. 191)

1. Uvod

V ekonomii hlavniho proudu dlouho pietrvavalo tzv. paradigma LM' (Carlin a Soskice,
2006) s exogenni nabidkou penéz. Kontrola nabidky penéz centralni bankou byla
vysvétlovana pomoci kontroly ménové baze a stabilniho nebo alespon piedvidatel-
ného penézniho multiplikatoru. V praxi ovSem centralni banky pouzivaly jako své
operacni kritérium zejména Urokové sazby, nikoliv ménovou bazi. Nabidka penéz
byla také kone¢nou determinantou cenové hladiny, resp. miry inflace. Penize byly
aktivni, protoze jejich vypusténi z modeld paradigmatu LM nebylo mozné, aniz by
zbytek modelu zGstal nedotcen. Predpoklad, Ze centralni banky kontroluji mnozstvi
penéz v ekonomice a urokova mira je trzné determinovana na trhu penéz,? byl i ptes
dlouhou historii teorii endogenni nabidky penéz donedavna ptitomen v ucebnicich
makroekonomie.

Ptetrvavajici rozpor mezi praktickou ménovou politikou zaméfenou zejména
na fizeni urokovych sazeb a ucebnicovou ménovou teorii ziejmé urychlil pfechod

Autor by chtél na tomto misté podékovat nékolika ¢lentim katedry ménové teorie a politiky

na Vysoké skole ekonomické v Praze, se kterymi béhem svého doktorského studia diskutoval
problémy zkoumané v tomto ¢lanku. Podékovani za cenné rady a pfipominky tedy patii doc. Jitce
Koderové, prof. Janu Koderovi a prof. Martinu Mandelovi. Veskeré zbyvajici chyby a opomenuti
jdou na vrub autora. Nazory obsazené v tomto ¢lanku jsou vlastni nazory autora a nelze je vnimat
jako postoje uvedené instituce.

1 Paradigmatem LM se rozumi neokeynesovska ekonomie (neoklasicka syntéza).

2 Slovni spojeni ,,trh penéz* a ,,penézni trh* jsou v tomto ¢lanku povazovana za synonyma a oznacuji
trh penéz v makroekonomickém smyslu, tj. trh, na kterém se stretava nabidka penéz s poptavkou
po penézich, na rozdil penézniho trhu ve smyslu trhu kratkodobych finanénich instrumenti.
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k novému teoretickému systému, ktery byva oznacovan jako paradigma MR (monetary
rule), (Carlin a Soskice, 2006). Tento ptistup obratil logiku ptivodniho systému v tom
smyslu, ze predpokladad uréeni urokové miry ménovou politikou a o nabidku penéz
a poptavku po penézich se nezajimd. V paradigmatu MR jsou penize endogenni
a pasivni proménnou, avsak teoretické argumenty endogenity penéz nejsou diklad-
né&ji podany, penize zde obvykle vitbec nevystupuji. Jde o myslenkové schéma blizké
K. Wicksellovi, kde inflace je zptisobena pfiili§ nizkou trokovou mirou ve srovnani
s urokovou mirou ozna¢ovanou jako neutralni, rovnovazna ¢i piirozena. Paradigma
MR (napf. Clarida, Gali, Gertler, 1999; Romer, 2000) byva také ozna¢ovano jako nova
neoklasickd syntéza nebo novy konsensus (NK), coZ je oznaceni pouzivané dale v tomto
¢lanku. Jde vlastn€ o novéjsi verzi nové keynesovské ekonomie, ktera piivodné praco-
vala s exogenni nabidkou penéz, nicmén¢ nabidka penéz nebyla priméarné pfedmétem
jejiho vyzkumu. Ani jedno z paradigmat ovSem nevénovalo dostatecnou pozornost
emisi penéz na Gverovych trzich.

V ekonomii hlavniho proudu jsou penize vlastné jen né¢im navic, co neni pro
vysvétleni fungovéani zékladnich ekonomickych zdkonitosti nutné a co ve skutec-
nosti fungovani ekonomiky, jejiz podstatou jsou realné proménné, v dlouhém obdobi
neovliviiuje. Vedle ekonomie hlavniho proudu se monetarni teorii intenzivné zabyval
také postkeynesovsky proud ekonomického mysleni, ktery vytvofil vlastni teorii
endogennich penéz, ve které se pozornost soustfedi jak emisi a destrukci penéz na trhu
uvért, tak i na trh penéz.

Clanek v teoretické roving ukazuje, ze k vypusténi trhu penéz pii prechodu
od exogennich penéz v paradigmatu LM k endogennim penéziim v NK doslo, aniz by
byl specifikovan mechanismus, ktery zajistuje monetarni rovnovahu, jiz je v tomto
¢lanku chéapana rovnost nabidky penéz a poptavky po penézich. Rozbor takovych
mechanismtl vede k zavéru, Ze mezi nimi neni takovy, ktery by vzdy zajistoval
monetarni rovnovahu bez dopadu na jiné v modelu zkoumané makroekonomické
veli¢iny, a proto opomijeni trhu penéz v NK ospravedlioval. Proto ¢lanek navrhuje,
jak by mél byt NK modifikovan, pficemz Cerpa z postkeynesovské ekonomie, kde byla
problematika monetarni nerovnovahy predmétem rozsahlé diskuse, jez je zde také
predstavena.

Cast 2 struéné predstavuje NK. Cast 3 rozebira postkeynesovské spory o monetarni
mimo hlavni proud ekonomického mysleni a diky tomu neni Sir§Simu okruhu ¢tenaft
dostate¢né znama. Cést 4 navrhuje doplnéni NK na zakladé poznatki z postkeynesov-
ské ekonomie. V posledni ¢asti jsou formulovany zavéry a implikace pro ménovou
politiku.
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2. Doplnéna endogenita penéz v novém konsensu

Jadro NK lze podat pomoci jednoduchého modelu o tfech rovnicich, do kterého lze
doplnit rovnici poptavky po penézich. Model je zde prezentovan pouze v podobé
obecnych funkénich zavislosti bez konkrétni algebraické specifikace. Ta by vSak dalsi
rozbor nijak neovlivnila. Tento model byl zkouman postkeynesovskymi ekonomy,
kteti zaroven navrhovali takové jeho modifikace, které by zajistily kompatibilitu
s postkeynesovskou ekonomii (Lavoie, 2006a, 2009; Setterfield, 2006). Nicméné
navrhované modifikace se nezamétovaly na chybé&jici monetarni stranku modelu, ale
napf. na problematiku nakladové inflace ¢i rovnovazné realné urokové miry.

2.1 Jednoduchy model nového konsensu

Rovnice agregatni poptavky ukazuje negativni vztah mezi mezerou produktu a realnou
urokovou mirou:

Y, =f(r) (1)

*

. . Y-y .
Y oznacuje realny produkt, Y* potencialni produkt, ¥ = je mezera produktu,

gap Y*
r znaci redlnou tirokovou miru a fje oznaceni funkce. Rovnice kratkodobé Phillipsovy
krivky (PC) ukazuje pozitivni vztah mezi inflaci a mezerou produktu a Ize ji psat jako

Ar=g(7,) )

kde Az znac¢i zménu inflace a g je oznaceni funkce. Posledni rovnici je pravidlo resp.
reakcni funkce centralni banky, podle které centralni banka tidi trokovou miru:

r=h(z,.7,). (3)

7 je mira inflace, 7" je cilovana inflace, z,,, = 7 - 7" a h oznaceni funkce. Model mé 3
rovnice a obsahuje 3 neznamé: z, r, Y. Y* a 7’ jsou dany z vnéjsku.

Inflace vyssi nez cilovana inflace nebo produkt nad urovni potencialniho produktu
vedou ke zvySeni urokové miry. Z hlediska praxe centralni banka tidi (kratkodobou)
nominalni tirokovou miru. Predpokladéd se vSak, ze je schopna ovlivnit také redlnou
urokovou miru, kterd pisobi na mezeru produktu, jiz se centralni banka snazi uzavfit.
Takze centralni banka sice fidi nominalni Grokovou miru, ale s cilem dosazeni urcité
realné urokové miry. Na situaci proto mizeme nahlizet tak, jako kdyby centralni banka
nestanovovala nominalni zakladni irokovou sazbu, ale realnou zakladni Girokovou sazbu.

ProtoZe dale bude tfeba pracovat také s nominalni trokovou mirou i, model (1) az
(3) je pro ucely tohoto ¢lanku doplnén o nésledujici rovnici:

i=r+r. “4)
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2.2 Doplnéni trhu penéz

Modely NK neobsahuji trh penéz. Ten je ale mozné piipojit, i kdyZ je v modelu pieby-
tecny (McCallum, 2001). Trh penéz Ize popsat rovnici

M .

i), ®
kde M je penézni zasoba, P cenova hladina a j oznacuje funkci. Rovnice (5) je pteby-
te¢na proto, ze od mnozstvi penéz v obéhu nevedou zadné kauzalni vazby k jinym
proménnym. Pouze fikd, Ze mnozstvi penéz je determinovano poptavkou po penézich.
Ptidaji-li se k uvedenému modelu (1) az (4) jesté pocatecni podminky pro cenovou
hladinu a inflaci, je urcen i pohyb cenové hladiny a z rovnice (5) lze urcit nominalni
mnozstvi penéz M.

Povahu penézni nabidky v NK je mozné charakterizovat jako endogenni jak
ve smyslu makroekonomické kauzality, tak ve smyslu kontroly ze strany centralni
banky. Na pocatku transmisniho mechanismu stoji irokova mira, které se ptizptisobuji
ostatni proménné vcetné penézni zasoby. Penize jsou tedy pasivni, protoze nemusi byt
v modelu zastoupeny. Jsou nezajimavym disledkem rtznych faktori. V této souvis-
losti Laidler (1999, s. 16) konstatuje, Ze

., [...] nabidka penez se pasivné prizpiisobuje poptivce urcené virokovou mirou, realnym

diichodem a cenovou hladinou.

Endogenita penéz je v pristupu NK spise logickou nutnosti, kdyz centralni banka fidi
urokovou miru. Doslo vlastné k ,,pteklopeni* logiky paradigmatu LM, kde se ptedpokla-
dala nabidka penéz exogenni a traktovala se jako nezavisld na urokové mife. Zde musela
byt pfipadné nerovnovaha na trhu penéz vyfesena ptizptisobenim poptavky po penézich
nabidce penéz, protoze nabidka penéz byla (v nominalnim vyjadieni) predpokladana
fixovana. Jak plyne z diskuse rovnice (5), NK uvazuje pravy opak, ptedpoklada piizpa-
sobeni nabidky penéz poptavce po penézich. Na rozdil od paradigmatu LM vSak nespe-
cifikuje mechanismy, pomoci kterych k takovému ptizpsobeni dochdzi.

Situaci by mohly pomoci objasnit konkrétni citace pfedstaviteli NK. Napt.
Clarida, Gali a Gertler (1999, s. 1667) k této problematice uvadeji:

. [J]ako ndstroj ménové politiky bereme nomindlni urokovou miru, v protikladu

k ménovému agregatu. [...] [T]ento predpoklad poskytuje rozumny popis operacnich

procedur Federalniho reservniho systému od roku 1965 s vyjimkou kratkého obdobi

cilovani nevypiijcenych rezerv (1980-1982) [ ...] S nominalni urokovou mirou jako ndstro-
Jjem ménové politiky neni nutné specifikovat podminku rovnovahy na trhu penez. **

A dale pokracuji pouze poznamkou pod Carou (tamtéz, pozn. 17):
., S urokovou mirou jako nastrojem [ménové] politiky prizpusobuje centralni banka
nabidku penez tak, aby dosahla cile pro urokovou miru. V tomto pripadeé podminka
rovnosti poptavky po penézich a nabidky peneéz jednoduse urcuje mnozstvi penez, které
spliuje toto kritérium.

Odhlédneme-li od otazky, jestli autofi méli misto nabidky penéz na mysli rezervy

bankovniho systému, vyvstava otdzka jakym zplsobem podminka rovnosti poptavky
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po penézich a nabidky penéz ,,jednoduse (!) uruje zadouci mnozstvi penéz. Jakym
zpusobem poptavka po penézich vede ke zménam nabidky penéz? Jinak feceno: Jaké
mechanismy zajist'uji rovnovahu na trhu penéz? Tato problematika neni v NK feSena.
Naopak vysla najevo v postkeynesovské monetarni ekonomii. Jesté je tfeba si povsim-
nout toho, ze k jednoduchému tfirovnicovému modelu NK Ize ptipojit t7h penez, ale
trh uveru, ktery je s trhem penéz nutné propojeny, neni nikde zmifiovan.

3. Postkeynesovské spory o monetarni nerovnovahu

V postkeynesovské literatuie je problematika mechanismi zajistujicich rovnovahu
na trhu pen¢z, kde penize jsou endogenni veli¢inou, explicitn¢ diskutovana a ptedsta-
vuje jeden ze spornych bodl mezi strukturalisty a horizontalisty.

Konkrétnim spornym bodem v postkeynesovské teorii endogennich penéz ztistala
poptavka po penézich, tj. v keynesovské terminologii teorie preference likvidity.
Predevsim celny ptedstavitel horizontalismu Moore (1988, 1989, 1991, 1997), (dale
jen Moore, 1988 a nasl.) zastava nazor, ze v teorii endogennich penéz neni pro prefe-
renci likvidity misto. Vychazi z teze, ze neexistuje nezavisla poptavka po penézich a ze
poptavka po penézich je zavisla na poptavce po uverech. Teorie preference likvidity
totiz v keynesovské ekonomii tradi¢né vysvétluje urokovou miru, pricemz Moore trva
na tom, ze urokova mira je fizena centralni bankou. Pfipusténi obou moznosti proto
z jeho pohledu neni slucitelné (také Cottrell, 1994).

Fundamentalnim argumentem horizontalistl je existence tzv. zpétného toku (law
of reflux, reflux mechanism).> Moore navic vytvoril koncept tzv. zvykovych pujéek
(convenience lending). Jini ekonomové (zejména Arestis, Goodhart* a Howells)
v opozici proti zastincim horizontalismu tvrdi, Ze poptavka po penézich nezavisla
na poptavce po uvéerech (dale také jen nezavisla poptavka) existuje a proto miize na trhu
penéz dochazet ke stavim nerovnovahy, které budou muset byt pomoci néjakého
mechanismu feSeny. Podle jejich nazoru jsou endogenni penize a preference likvidity
slucitelné. Prvni otdzkou proto je, jestli budou ekonomické subjekty ochotny drzet
penize vytvotené v prib&hu uveérové expanze. Bude-li odpovéd’ kladn4, diskuse mtze
v tomto bod¢ skoncit. Bude-li vSak odpoveéd’ zéporna, je na fad¢ otdzka druha: Jaky
mechanismus (popf. kombinace vice mechanismtl) zabraiiuje nerovnovaze na trhu
penéz, tj. uvadi v soulad (reconciliation)® nabidku penéz s poptavkou po penézich?
Predstavu o ¢asovém sledu dosud ne zcela ukoncené diskuse si 1ze udélat na zaklade
nasledujici tabulky 1.

3 Nekteré odborné terminy nemaji v ¢estiné ustaleny ekvivalent. U takovych pojmu je sice pouzivan
Cesky preklad, ale na originalni anglicky termin je upozornéno (kurzivou v zavorce).

4 Ch. Goodhart nebyva fazen k postkeynesovskym ekonomiim, nicméné do postkeynesovskych
diskusi vyznamné ptispél. S timto védomim bude dale skupina Arestis, Goodhart, Howells a s nimi
myslenkove spiiznéni ekonomové pro zjednoduseni oznacovana za postkeynesovce.

S5V postkeynesovské literatuie je obvykle pouzivan tento termin oproti terminu rovnovahy. Pro
priblizeni textu standardni terminologii jsou zde uzivany terminy rovnovaha, popf. nerovnovaha.
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Tabulka 1:
Klicové studie ve sporu o vyznam poptavky po penézich

Studie odmitajici vyznam poptavky Studie zdlraznujici vyznam poptavky
po penézich po penézich

Moore (1989) Goodhart (1989)

Moore (1991) Goodhart (1991)

Palley (1991)
Howells (1995)
Arestis a Howells (1996)

Moore (1997) Howells (1997)

Lavoie (1999) Arestis a Howells (1999)
Brown (2004)

Lavoie (2006b) Dow (2006)

Howells (2006)

Pozn.: Studie jsou fazeny chronologicky.

O studiich obsaZenych v pravém sloupci se nékdy uvadi, Ze reprezentuji pohled teorie preference likvidity (liquidity
preference view), a to i pfes skute¢nost, Ze i poptavka po penézich vyvozena z jinych zakladd nez preference likvidity
by méla z hlediska zkoumané problematiky stejny efekt.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Problematika sladéni nabidky penéz a poptavky po penézich v prostfedi endogen-
nich penéz byla sice jiz diive diskutovana N. Kaldorem a J. Robinsonovou,® aviak
podle Howellse (2006) lze skute¢nou debatu na toto téma datovat od vydani zasadni
knihy Moora (1988), resp. od reakce Goodharta (1989) na ¢lanek Moora (1989) z ni
vychazejici. Diskuse dale pokracovala v ¢lancich uvedenych v tabulce 1, a ackoliv
nékteré z nich nakonec vyznély spise smitlive (Lavoie, 2006b), nebyla dosud ukoncena
(vizHowells, 2006). Zejména v letech 1989—-1991 mély diskuse konfrontac¢ni charakter.

3.1 Dva odlisné avSak propojené trhy

Podstatu problému je mozno pfiblizit tehdy, bude-li uznana existence dvou odlis-
nych, ale vzajemné propojenych trhd. Jde o trh Gvért a trh penéz, které neni mozné
zaménovat. Nabidka Gvéra se vztahuje ke stavim nebo k toklim, nabidka penéz
ke stavim. Stejné tak je tfeba odliSovat poptavku po penézich a poptavku po uvérech.
Postkeynesovska teorie endogennich penéz se zejména ve své horizontalistické verzi
zaméfila pfedevsim na toky, naopak ekonomie hlavniho proudu pfedev§im na stavy.

6  Tito ekonomové spoléhali na dale popsanou automatiku zpétného toku a proto by v tab. 1 byli
zatazeni do levého sloupce.
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3.1.1  Trh aveérd’

Na trhu avérd, kde se stietava nabidka uvéra (L5) s poptavkou po tvérech (LP), dochazi
k emisi (kreaci, efflux) penéz a k jejich destrukci. Poptavka po tivérech je spojena
s rozhodovanim téch ekonomickych subjektli, které nestaci pokryt své vydaje ze
poskytnuti tivéru. Na jedné stran¢ obchodu stoji nebankovni subjekt jako pfijemce
poskytovaného uvéru, na druhé strané obchodni banka jako subjekt uvér poskytujici.
Ceteris paribus jsou zmény v bilancich pii poskytnuti ivéru znazornény na obrazku 1.

Obrazek 1:
Odraz poskytnuti uvéru obchodni bankou nebankovnimu subjektu v uhrnnych bilancich
sektori obchodnich bank a nebankovnich subjektu

Obchodni banky Nebankovni subjekty
+ uvéry + depozita + depozita + uvéry

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Penize ve formé depozit byly vytvoteny ex nihilo. Jde o penize vnitini. Penézni
zasoba se zvysila o ¢astku, ve které byly uvéry poskytnuty. Penize obihaji v ekono-
mice, dokud nedojde k jejich destrukei.

V postkeynesovské ekonomii je poptavka po tvérech tradicné (napi. Hewitson,
1997) spojena s potiebou pracovniho kapitalu podnikd, jehoz podstatnou casti jsou
vyplacené mzdy a platby za materialové vstupy do vyroby. Vyse pracovniho kapitalu
je proto pozitivné spojena s nominalnim produktem. Poptavka po tuvérech také
samoziejmé negativné zavisi na cené za vypujceni penéz. Postkeynesovci tedy predpo-
kladaji, ze poptavka po Gvérech zavisi pozitivné na nominalnim produktu (PY)*°
a negativné na urokové mire, zde konkrétné na trokové sazbé z uvéra (i;). Z diivoda,
které budou ziejmé dale, je zde pfidana jesté jedna proménnd, a sice urokova mira
(vynosnost) dluhopist (i3), protoze dluhopisy predstavuji substitut financovani oproti
uvéram (rist iz proto vede k rastu L?). Formalné shrnuto plati

Jedna se o trh bankovnich Gverd, nikoliv o trh ,,aveéra™ ve smyslu teorie zapuj¢itelnych fondu.

Howells (2009) poznamenava, ze dnes by bylo zadouci tento pfistup doplnit, protoze poptavka
po uvérech miize zaviset na proménnych, které nejsou spojeny s nominalnim produktem. Jako
ptiklad z realii Spojeného kralovstvi uvadi vyznam hypote¢nich uveéri domacnosti, které jsou
z velké Casti pouzity na nakup jiz existujicich domu (tj. aktiv nezapocitavanych do HDP).

9  Jinym vysvétlenim poptavky po uvérech, ze kterého vychazi napf. Sojka (2002), je potieba financovani
investic. V takovém piipadé by misto soucasného produktu byl ve vztahu (6) obsazen spiSe produkt
ocekavany jako zastupna proménna pro podnikateli o¢ekavanou uroven poptavky v budoucnosti. Tento
piipad je pIné slucitelny s Casovym pfedchazenim zmén penézni zasoby zménam produktu, protoze
existuji dveé vazby. Zaprvé kvili poskytnutym investicnim Gvériim roste penézni zasoba. Zadruhé poroste
produkt, ale to az v dalSich obdobich, protoze ptisobeni vydajového multiplikatoru vyzaduje Cas.
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L =w(PY,i,.i,), (6)

kde w oznacuje né€jakou funkeci.

Jestlize poptavka po uvérech a z ni vyplyvajici emise penéz zavisi na nominal-
nim produktu, potom jsou vysvétleny soubézné pohyby penézni zasoby a nominal-
niho produktu, pfi¢emz nominalni produkt (a tedy i cenova hladina, resp. inflace) je
pfi¢inou zmén v penézni zasob¢ a nikoliv diisledkem zmény penézni zasoby. Tradi¢ni
kauzalita spojena s kvantitativni teorii penéz je obracena.

Poptavka po uvérech mize byt interpretovana jako poptavka po stavu tivérii (napft.
Chappel a Matthews, 2001; Dow, 2006) nebo realisti¢téji jako poptavka po novych
uvérech, tj. jako tokova veli¢ina (napt. Chick a Dow, 2002; Howells, 2009). Nabidka
uvérl je dale uvazovana v horizontalistické tradici, tzn. banky neceli rezervnimu
omezeni (centralni banka dodava rezervy za stanovenou trokovou sazbu bez omezeni)
a poskytuji uvéry vSem uvéruschopnym zadatelim.
kreace penéz zachyceny na obrazku 2. Jde o splaceni uvér jako projev zakona zpétného
toku, kdy se penize po svém ob&hu v ekonomice opét dostaly k nebankovnim subjek-
tlm, které diive pfijaly Givéry a které nyni navrativsi se penize pouziji k vyrovnani své
dluznické pozice vici bankovnimu systému. Situace je zobrazena na obrazku 2.

Obrazek 2
Odraz splaceni tvéru nebankovnim subjektem obchodni bance v thrnnych bilancich sektort
obchodnich bank a nebankovnich subjektu

Obchodni banky Nebankovni subjekty
- uvery - depozita - depozita - avery

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Penézni zasoba se ceteris paribus snizila o ¢astku, ve které byly uvéry splaceny.

3.1.2 Trh penéz

Na trhu penéz, kde se stietava nabidka penéz (M) s poptavkou po penézich (MP?, prefe-
renci likvidity), nedochdzi k emisi penéz. Penize analyzované na trhu penéz jiz musely
byt diive vytvoreny na trhu tivérii. Poptavka po penézich vyjadiuje ochotu ekonomic-
kych subjektii drzet penize jako soucast jejich portfolia. V ptipadé nerovnovahy na trhu
penéz dochazi ke zménam téch proménnych, které vystupuji jako argumenty ve funkci
poptavky po penézich.'® Poptavku po penézich tvoii nebankovni subjekty. V piipadé
M # MP, sméni ekonomické subjekty penize za jina aktiva (nebo zbozi a sluzby) nebo

10 Alternativni moznosti jsou zkoumany v ¢asti 3.2.
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nastane sména v opacném smeru. To vSak samo o sobé neméni penézni zasobu, pokud
mezi sebou obchoduji nebankovni subjekty.!! Situace je zachycena na obrazku 3.

Obrazek 3:
Odraz projevi nerovnovahy na trhu penéz v uhrnnych bilancich sektorti obchodnich bank
a nebankovnich subjektt

Obchodni banky Nebankovni subjekty

beze zmény beze zmény beze zmény beze zmény

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ceteris paribus nedoslo v sektoru obchodnich bank k zZadnym zménam, jen
majitelem depozit je jiny nebankovni subjekt. U jednotlivych nebankovnich subjekti
se nerovnovaha na trhu penéz projevuje pouze zménami struktury aktiv, zmény se
v thrnu za cely sektor kompenzuji.

Poptavka po penézich se vaze ke staviim, tj. poptdvana je existujici penézni
zésoba. Urokova mira, ktera je argumentem funkce poptavky po penézich je né&jaka
reprezentativni urokova mira z aktiv, jejichz drzba je alternativou vici drzbé penéz.
Tradi¢né je pojimana jako vynosnost dluhopisii (iz)."> Urokovou mirou uvaZzovanou
na tru penéz je tedy ip.

V uzavrené Cisté uveérové ekonomice, ktera bude z ditvodu zjednoduseni uvazo-
vana dale, plati identita rovnosti Gvéra a depozit (penéz) bez ohledu na preference.'
Nicméné poptavka po penézich se vztahuje pravé k preferencim ekonomickych
subjekti, coz bude podstatné v ¢asti 3.2.1.

3.1.3 Propojeni obou trht

Trh uvért a trh penéz neni mozné analyzovat oddélené. To je dano tim, Ze

(i) k emisi penéz dochazi na trhu Gvért, pricemz noveé emitované penize dopliuji
stav penézni zasoby, kterd je poptavana na trhu penéz,

(i1) k destrukci penéz predstavované splacenim uvért nemusi dochazet jen diky tomu,
ze splaceni tvért je do jisté miry predurcené, ale destrukce penéz muize byt zry-
chlovana diky nerovnovaze na trhu penéz typu M5 > MP.14

11 Bylo by mozné uvazovat vazbu penézniho multiplikatoru na trokovou miru. Z postkeynesovského
pohledu revoluéni endogenity penéz ale neni penézni multiplikator kauzalni veli¢inou, je pouhym
pomérem. Nakup cennych papirti nebankovnimi subjekty od obchodnich bank by ovsem znamenal
destrukei penéz, prodej cennych papiri nebankovnich subjekti obchodnim bankam naopak emisi
penéz. Tyto pripady nejsou dale uvazovany.

12 Vzhledem k tomu, Ze i penize ve formé terminovanych G¢ti, popt. i béznych uéth nesou Grok, je
presnéjsi hovofit o urokovém diferencialu mezi vynosnosti dluhopist a vynosnosti penéz.

13 Jak upozoriuji Bain a Howells (2009), 1ze Gvéry v tomto piipadé chapat pomérné Siroce a to véetné
bankami nakoupenych cennych papirti od nebankovnich subjekti, protoze pfi této operaci dochazi
k emisi penéz. Uvedena rovnost je proto méné restriktivni, nez se mize na prvni pohled zdat.

14 Viz zpétny tok v €asti 3.2.2.
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Poptavka po stavu iivéri. Jednodus$im piipadem je situace, kdy L? je vnimana
jako poptavka po stavu uvérd. Za predpokladu uzaviené Cisté uvérové ekonomiky
plati, ze vSechny uvéry jsou penézi a naopak, tedy L = M. Ob¢ proménné v tomto
ptipadé predstavuji stavy. Propojeni trhu tivéri a trhu penéz je zde ptimocaré. Interakei
nabidky Gvérd'® a poptavky po Gvérech!® je uréeno mnozstvi tvérd a zaroven i penéz,
které jsou potom poptavany na trhu penéz. Situace je zndzornéna na obr. 4a.
vnimana jako poptavka po novych tvérech. Uspokojenim této poptavky vznika piirts-
tek uvéra a prirGstek depozit (penéz). Tento prirtstek je tokovou veli¢inou. Graficky
je situace zachycena na obr. 4b. Poptavka po novych tvérech po interakci s nabidkou
novych uvérti vede k poskytnuti uvéra ve vysi AL, ktera je ptirGstkem celkového
stavu aveért a zaroven piiristkem penézni zasoby. Tento piiriistek je pfenesen na trh
penéz, kde se nabidka penéz posouva z M’ na M 5.

V dolnich ¢astech obrazku 4 je MS svisla, coz je znak, obecné interpretovany jako
projev exogenity penéz, je-li na problematiku exogenita-endogenita penéz nahliZzeno
z hlediska Urokové elasticity kiivky nabidky penéz. Pfesto je zfejmé, Ze ve zkouma-
ném piipad¢ je mnozstvi penéz v ekonomice determinovano poptavkou po tvérech
a neni kontrolovéano centralni bankou. Dow (2006, s. 46—47) pouziva podobny model
a piitom poznamenava:

,[Z]dsoba penez je exogenni vzhledem k trhu penez [...], ale je endogenni vzhle-

dem k trhu uveri [...].

Na problémy s grafickym znazornénim M upozornili jiz Arestis a Howells (1996).
Pfi naznaceném propojeni obou trhli vychdzi najevo, ze by bylo jen ndhodné,
kdyby se preference jednéch ekonomickych subjektti ohledné dal§iho zvySeni svého
zadluzeni vici bankovnimu sektoru shodovaly s preferencemi jinych ekonomickych
subjektd ohledné drzby novych penéz (Howells, 1995; Arestis a Howells, 1996). Proto
je tieba se zabyvat tim, jaké mechanismy mohou zajist'ovat rovnovahu na trhu penéz.

15 Nabidka Gvera je zde predpokladana horizontalni. Mize byt interpretovana jako postkeynesovska
statickd kfivka nabidky (napf. Fontana, 2009).

16 Jde o poptavku po Gvérech od uvéruschopnych klientu, tedy tzv. efektivni (effective) poptavku
po tvérech na rozdil od celkové (notional) poptavky po Gvérech, jejiz ¢ast neni uspokojena.
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Obrazek 4
Propojeni trhu uvért a trhu penéz

a) LP jako poptavka po stavu tvéru b) L° jako poptavka po novych uvérech
iL iL
Lf L’
iro iro
Ly L AL, AL
iB iB
M My MS
io
io .
12:¥]
MP MP
ALy
—A—
M, M M, M, M

Pozn.: V &asti b) nemusi dojit k poklesu ig. V ¢asovém Useku, kdy doslo k poskytnuti ivérd o velikosti ALy, mohlo dojit
ke zméné poptavky po penézich, tj. k posunu kfivky MP.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

3.2 Mechanismy zajist'ujici rovnovahu na trhu penéz

Literatura nabizi nasledujici zplisoby, jakymi milize byt nerovnovaha na trhu penéz
feSena, nebo zpusoby, které jeji nastup a priori vylouéi:"”

(1) koncept zvykovych ptjcek (convenience lending) (Moore, 1988 a nasl.),

(1) koncept poptavky po penézich jako ,,narazniku® (buffer stock) (Laidler, 1984),
(i11) mechanismus zpétného toku (law of reflux, reflux mechanism),

17 Dale se predpoklada, ze se ekonomika nenachazi v pasti likvidity, kdy jsou skute¢né veskeré
ptirtstky penéz ekonomickymi subjekty bez dalsiho drzeny proto, aby tyto subjekty neutrpély
kapitalové ztraty. Mechanismy jsou zde pfedstaveny na jednom misté, i kdyz ne ve vSech pfipadech
maji postkeynesovsky ptivod.
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(iv) zmény faktord poptavky po penézich (urokové miry a nominalniho produktu),
(v) zmény poptavky po penézich diky zménam urokového diferencidlu mezi depozity
a dluhopisy a mezi uvéry a dluhopisy (Howells, 1995).18

Vyse byly vzneseny dvé otazky. Prvni z nich se ptala, zda budou ekonomické subjekty
ochotny drzet veskeré uvérem vytvofené penize. Pokusy o kladnou odpovéd na ni
formulované jednak z postkeynesovskych pozic Moorem (1988 a nasl.) a dale — mozna
ponékud piekvapivé — Laidlerem (1984) jako jednim z predstaviteli monetarismu,
jsou v uvedeném seznamu v bodech (i) a (ii) a dale jsou obsahem casti 3.2.1. Jde
vlastné o pfistupy, které a priori nerovnovahu na trhu penéz (alesponi z kratkodo-
bého hlediska) vylou¢i. Dalsi mechanismy v bodech (iii) az (v) monetarni rovnovahu
obnovuji, tj. dokdzou zménit nerovnovaznou situaci na trhu penéz v situaci rovnovaz-
nou. Ty jsou rozebrany v castech 3.2.2 az 3.2.4.

3.21 Zvykové pljcky a buffer stock poptavka po penézich

Zakladni pozice Moora (1988 a nasl.) je, Ze k nerovnovaze na trhu penéz vibec
nedochdzi, protoze veskeré nové vytvoiené penize budou ekonomickymi subjekty
dobrovolné drzeny. Jinymi slovy, Moore odpovida pozitivné na prvni otazku. Drzbu
penéz (depozit) povazuje za zvykovou pujcku bankovni soustavé. Argumentuje, Ze
penize jsou vzdy pfijimany, protoze plni funkci prostfedku smény, a proto jsou pry
také poptavany (Moore, 1991, s. 129):

., [Plenize jsou vzdy akceptovany, to jest ,poptavany‘, ve sméne za zbozi a sluzby. [...]

Pokud jakykoliv prirustek nabidky penéz bude vidy poptavan, pak predstavuje pririistek

,zvykovych piijcek  neplnohodnotnych penéz vkladatelit bankam.

To plati i poté, co ekonomické subjekty preskupi sva portfolia, protoze tim nedochazi
k destrukci penéz. K té dojde az pii splaceni uveéru, tj. pii realizaci zakona zpétného
toku. Na trovni jednotlivce jsou tak zvykové pujcky kratkodobé, na makroekono-
mické urovni vSak existuji v podstaté po nekonec¢né dlouhou dobu. Penize jsou drzeny
proto, ze plni funkei zprostiedkovatele smény.

Zvykové pujcky a odmitnuti role poptavky po penézich byly pfedmétem
diskusi a nedocCkaly se pfijeti. Kritika se ozvala jiz po jejich pfedstaveni a to
od Goodharta (1989), ktery upozornil, Zze je nutné odliSovat funkci penéz jako
zprostiedkovatele smény na jedné strané a ochotu ekonomickych subjektii penize
drzet (tj. poptavku po penézich) na strané druhé. Akceptace penéz coby zprostied-
kovatele smény jest¢ neznamend, ze nemohou byt po uréité dob¢ uzity k nakupu
ostatnich finan¢nich aktiv (popf. zbozi a sluzeb). Uvérovéa expanze spojena s riistem
nabidky penéz tedy podle Goodharta (1989, s. 33) muze vyvolat preskupovani portfo-
lii ekonomickych subjekti, coz je projevem existence poptavky po penézich nezavislé
na poptavce po uvérech:

18 Mechanismus (iv) je soucasti tohoto Howellsova (1995) mechanismu.
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,Souhlasim, ze v kazdém okamziku je soucasnd nabidka penez urcena [...] primdrné
na trhu uveri [...] a ze je ochotné prijimana. Ale popiram, Ze tato soucasna zdsoba je
nutné také poptavana [...]. Odchylka mezi zasobou penéz vytvorenou uivérovou expanzi
a zasobou, ktera by byla poptivana v rovnovdze, spise vyvola ndsledné prizpiisobeni
portfolil zahrnujici ndkupy/prodeje Sirokého okruhu zbozi, sluzeb a aktiv, dokud nebude
obnovena rovnovaha.

Moore (2006) své zvykové pujcky stale obhajuje. Jiz svou prvni obranu (Moore,
1991) vsak zalozil spiSe na metodologickém zakladg&.!” Odmita totiz koncept rovno-
véhy v ekonomii,?’ pti¢emz ale o dva roky dfive (Moore, 1989) tento pojem, tiebaZe
v jinych souvislostech, také pouzil.

Tento ¢lanek dale vychézi z toho, Ze Moortiv koncept zvykovych pijcek neni
nosny, protoze zde dochazi k zaméné pojmi. Ztotoziuje se s Rabinem (1993, s. 449)
v tom, ze

., [j]eden z kritickych omylii [ ...] je predpoklad, Ze nové prijaté penezni ziistatky jsou plné

poptavany. Kvuli roli penéz jako zprostiedkovatele smény jsou lidé vidy ochotni prijimat

nové vytvorené penize. To nicméné neznamend, ze skutecné poptavaji tyto priristky své
penézni zasoby.
K zéaniku penéz dochézi az splacenim uvért. Do té doby museji byt nékym drzeny, coz
vSak neznamena, Ze jsou drzeny dobrovolné, Ze penize jsou poptavany. Podstatné je,
co se s penézi déje po jejich akceptaci.

Nicméné po urcitou dobu mohou byt dodate¢né penize ekonomickymi subjekty
dobrovoln¢ drzeny, protoze penézni zustatky slouzi jako ,,naraznik* (buffer stock),
(Laidler, 1984).2! Znamena to, ze spiSe nez na urcitou Groven pozadované drzby penéz
v kazdém okamziku se ekonomické subjekty soustiedi na urcité pasmo, ve kterém
nechavaji své penézni zlstatky volné fluktuovat. To ale neméni nic na skute¢nosti,
7ze mé smysl analyzovat poptavku po penézich, protoze trvalé vychyleni aktudlné
drzené penézni zasoby z pozadovaného intervalu neni ani v tomto konceptu pfipustné.
Podobnost Moorova konceptu zvykovych ptjcek a buffer stock poptavky po penézich
zminil jiz Goodhart (1989). Je dana tim, Ze pfirGstky penézni zdsoby nemaji dopady
na realokaci portfolii ekonomickych subjektl a proto ani na jiné makroekonomické
veli¢iny. Oba pfistupy je mozné oznalit jako koncepty nerovnovaznych penéz.
Moore (1991) vsak podobnost zvykovych ptjcek a buffer stock poptavky po penézich
odmital. Koncept zvykovych ptjéek nebyl zifejmé ptijat ani ostatnimi horizontalisty
(napt. Lavoie).?? Ti argumentuji spi$e vyznamem zikona zp&tného toku.

19 Zduraziuje zejména existenci nejistoty. Piesto nejistota nemize znamenat, ze by ekonomické
subjekty nemély preference, tedy i preference ohledné slozeni svych portfolii.

20 ,Neexistuje zadné ,rovnovazné* optimalni aktivum nebo portfoliové ,rovnovazna‘ poptavka
po drzbé penéz, nezavisla na v§eobecném ptijimani penéz ve sméné [...].” (Moore, 1991, s. 133)

21 Cesky ekvivalent neni ustileny, dle je proto uzivano angl. terminu buffer stock ve spojent se slovy
poptavka po penézich.
22 Autor vychazi z rozhovoru s prof. Lavoie v srpnu 2009.
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3.2.2 Mechanismus zpétného toku

Zpétny tok je vlastné jinym nazvem pro splaceni uvérd nebankovnimi subjekty
obchodnim bankam. Nazev je spojen s teorii penézniho kolob&éhu, kdy se uvérem
vytvorené penize navraceji zpet k ptivodnim piijemctiim avért, aby tyto uvéry mohly
byt splaceny. Soucasti ekonomie je pfinejmensim od sporti bankovni a ménové skoly
(1821-1844),2 avsak v ekonomii hlavniho proudu nebyl pouZivan. Jak upozornil
Lavoie (1999), ve 20. stol. byl zpétny tok analyzovéan napt. J. Robinsonovou nebo
N. Kaldorem. Moore (1988 a nasl.) na zminéné autory navazal.

Zastanci zpétného toku predpokladaji, ze veskeré noveé vytvorené penize budou
v ptipadé¢, kdy by byly ekonomickymi subjekty pocitovany jako nadmérné, automa-
ticky pouzity ke splaceni Cerpanych uvérd. Tak by tyto ,,nezaddouci penize bez
vyznamngjSich disledkd vymizely a nebylo by tfeba zkoumat dalsi pfizpisobovaci
mechanismy.

Ekonomické subjekty se tedy o slozeni svého portfolia nerozhoduji jen v tradic-
nim smyslu, ktery vénuje pozornost stran¢ aktiv jejich bilanci, ale rozhoduji se také
o tom, jestli maji snizit iroven svého zadluzeni vii¢i bankovnimu systému. Diky tomu
se méni (zmensuje) bilanéni suma ekonomickych subjektti a proto dojde ke zméné
proporci jednotlivych aktiv. Pokud na pocéatku byla situace ekonomickymi subjekty
pocitovana jako nerovnovaznd, mohlo dojit timto zpisobem k jejimu napraveni, tj.
penize pocitované jako prebytec¢né jednoduse zanikly. Nabidka penéz se takto pfizpi-
sobuje poptavce po penézich. Je tieba si vSimnout, Zze rovnovaha na trhu penéz je
feSena pres trh Givért a to splacenim uverd.

Slovo ,,automaticky* se stalo pfedmétem ostrych diskusi. Automatiku zpétného
toku napadli Howells (1995) a Arestis a Howells (1996). Aby mohl byt zpétny tok
univerzalnim feSenim, tzn., aby byla pomoci zpétného toku automaticky zajisténa
monetarni rovnovaha, bylo by pfinejmensim tieba, aby vSechny ekonomické subjekty
vytvarejici poptavku po penézich mély vic¢i bankovnimu systému dluznickou pozici.
Neni-li toto splnéno, nemize zpétny tok fungovat automaticky u vsech ekonomic-
kych subjekti a budou muset nastoupit jiné mechanismy zajist'ujici rovnovahu na trhu
penéz (viz Casti 3.2.3 a 3.2.4).

Nakolik mtize byt zpétny tok relevantni, bude mimo jiné zalezet na:

(1) podilu ekonomickych subjektd s dluznickou pozici vicéi bankovnimu sektoru
na celkovém poctu ekonomickych subjektt, ke kterym se penize pii svém ob&hu
v ekonomice dostavaji;

(i) jeho predurcenosti. Zpétny tok je totiz do jisté miry pfedurcen minulym vyvojem
poskytnutych uveérQ, protoze pii jejich sjednani jsou také dohodnuty podminky
jejich splaceni, které mohou byt ménény vice ¢i méné Casto a to v zavislosti
na zvyklostech v dané zemi a obvykle také za podminek dodate¢né penalizace.
Jednou krajni variantou by bylo Gplné preduréeni zpétného toku, které by nas-
tavalo pfi sjednani Givéru s pevnou urokovou sazbou a pevn¢ danym splatkovym

23 Datace jsou prevzaty od Humphreyho (1991).
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kalendafem.?* Druhou krajni variantou zdfiraziiovanou horizontalisty je ptipad
vyuzitého povoleného ptecerpani béznych uctl az do uréitého limitu. V takovém
ptipad¢ jsou veskeré piijmy drziteld téchto uctd na takové Ucty smérované
skuteéné automaticky pouzity na snizeni dluznické pozice vuc¢i bankovnimu
systému.
Podstatné je, Zze ne vSechny ekonomické subjekty maji vi¢i bankovnimu sektoru
dluznickou pozici. Pririistek penéz u takovych subjektl mlize vést k dalSim nakuptim
aktiv nebo produktu. To mize ve svém disledku vést ke zménadm cenové hladiny.
Poptavka po penézich se nevylucuje s horizontalistickou teorii endogennich penéz,
bude ale ovliviiovat jiné Grokové sazby (napf. na ig) nez i;, horizontalni pribéh
nabidky uvérd tedy nemusi byt pfimo doten.?® Vzhledem k tomu, Ze i predstavuje
vynosnost dlouhodobé¢jsich aktiv, ma teorie preference likvidity souvislost s ¢asovou
strukturou urokovych sazeb.

3.2.3 Zmény faktor(i poptavky po penézich

V paradigmatu LM bylo tradi¢né nastolovani rovnovahy na trhu penéz traktovano
pres pohyby veli¢in, které jsou argumenty funkce poptavky po penézich. Vychyleni
z rovnovahy bylo obvykle dano jako dusledek exogenni zmény nabidky penéz. Bez
ohledu na konkrétni pfi¢iny vychyleni z rovnovahy je mozné tyto tradicné uvazované
mechanismy pouzit i v ekonomice s endogenni nabidkou penéz.

V situaci M® > MP % se drzitelé penéz snazi piebytetné zlistatky penéz reduko-
vat. Vysledkem jejich individualnich akci je na agregatni tirovni pouze pierozdéleni
penézni zasoby, nikoliv jeji pokles (v nominalnim vyjadfeni). Keynesovsky pfistup
pracuje se zménou cen dluhopist (obecnéji aktiv) a tedy i jejich vynosnosti (uroko-
vych sazeb, zde i), které jsou argumenty funkce poptavky po penézich. V ptipadé
nerovnovahy uvaZované v tomto odstavci by doslo k ristu cen dluhopist a poklesu iz,
coz zpusobi veétsi poptavané mnozstvi penéz; rovnovaha je nastolena. Je mozné také
uvazovat prenos vlivu zmén urokové miry na produkt, popf. i na cenovou hladinu.
Neoklasickym vysvétlenim je pfenos nerovnovahy na trhu penéz piimo na trh zbozi
a sluzeb. Nerovnovazna situace M* > MP by vedla k jejich zvy$enym nakuptim a proto
k ristu jejich cen nebo také (v kratkém obdobi) produkce. Poptavané mnozstvi penéz
se opét dostane do souladu s mnozstvim nabizenym.

Pokud vSak nebude na vznik nerovnovahy napi. zkoumaného typu M® > MP
nahlizeno jako na vysledek exogenniho pfirGstku penéz, bude nastup takové nerov-

24 Konkrétni dynamika zpétného toku nebyla podrobnéji rozpracovana. V teoretickych modelech
se obvykle pro zjednoduseni piedpoklada, ze v kazdém obdobi je splacena urcita procentni ¢ast
z celkové sumy poskytnutych avéra.

25 Nepfimy vliv mize byt dan tim, Ze ménici se iz se bude tykat také dluhopisti v bilancich obchodnich
bank, at’ uz na stran¢ aktiv nebo na stran¢ pasiv.

26  Pro ilustraci je zde uvazovan jen jeden typ nerovnovahy. V piipadé M* < MP by mechanismus
probihal v opa¢ném sméru.
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novahy pfi zvyseni nabidky penéz mén¢ pravdépodobny. Postkeynesovska ekonomie
pracuje totiz nejen s tim, ze poskytnutim uvéru dojde k emisi penéz, ale také s tim,
ze Gvéry financuji zvySeni produkce (income generating process). Koneény ptirtstek
produktu je tradicn€ analyzovan prostfednictvim znamého vydajového multiplikétoru.
Nabidka penéz a produkt se proto pohybuji soubézné. Proménné ovliviujici poptavku
po uvérech také ovliviiuji poptavku po penézich a to ve stejném gardu (viz poptavka
po pracovnim kapitalu v ¢asti 3.1.1). Tato skute¢nost snizuje vyznam jinych mecha-
nismu zajistujicich rovnovahu na trhu penéz, protoze snizuje pravdépodobnost, Ze
k vyraznéj$i monetarni nerovnovaze viubec dojde.

3.24 Howellstv (1995) mechanismus relativnich tirokovych mér

Howells (1995) zvetejnil mechanismus obnovujici rovnovahu na trhu penéz, ktery je

dilem podobny tradicnimu keynesovskému mechanismu popsanému v predchozi ¢asti,

dilem vSak stavi na propojeni trhu penéz a trhu aveéru, jaké bylo predstaveno v Casti

3.1.3. Tento mechanismus byl dale pouzit Arestisem a Howellsem (1996). Je zaloZen

na predpokladu, ze dluhopisy mohou vystupovat jako substituty financovani pomoci

Gvéra — viz vztah (6). Urokova mira z dluhopisii (i) se vztahuje k tradiéni keyne-

sovské analyze trhu penéz zalozené na teorii preference likvidity. Je reprezentantem

vynosnosti nepenéznich aktiv. Vzhledem k tomu, Ze depozita v soucasnosti piinaseji
urok, nejsou v tomto mechanismu penize netiro¢ené, jak se pro zjednoduseni obvykle
predpoklada, ale urocené irokovou sazbou iy,.

Rozhodovéni o bankovni vypijcce je ovlivnéno urokovym diferencidlem mezi
uvery a dluhopisy (i; - iz), rozhodovani o finan¢ni investici je ovlivnéno urokovym
diferencialem mezi dluhopisy a depozity (iz - i),).2” Pokud nové vytvorena depozita
jsou vétsi nez prirtistek poptavky po penézich, dochdzi k nerovnovaze na trhu penéz
typu M® > MP; pavodni situace se predpoklada rovnovazna. Snaha ekonomickych
subjektli eliminovat své prebytecné zistatky penéz povede k riistu cen dluhopist, tj.
k poklesu iz. To ma dva efekty:

(i) Pokles trokového diferencidlu iz - i), povede vys§imu poptavanému mnozstvi
penéz.

(i1) Rust urokového diferencidlu i; - iz povede k poklesu poptavky po tvérech (resp.
novych tvérech), coz snizi penézni zasobu (resp. zpomali riist penézni zasoby).
Zvysila se tak atraktivita financovani pomoci emisi dluhopisti, které neméni
penézni zasobu, pouze ji redistribuuji mezi ekonomickymi subjekty.?®

Prvni ¢ast mechanismu v bodé (i) je standardnim keynesovskym piizpisobenim
poptavky po penézich nabidce penéz. Druha ¢ast v bod¢ (ii) je zaloZena na propo-

27 i, se predpoklada dana ptirazkou k urokové sazbé centralni banky a i), dana srazkou z Grokové
sazby centralni banky. Mechanismus je dale studovan za podminky ceteris paribus, tzn., Ze reakce
centrdlni banky neni zkouméana.

28 Dluhopisy nejsou povazovany za penize. Zde se také piedpoklada, ze obchody s dluhopisy jsou
provadény mezi dvéma nebankovnimi subjekty.
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jeni trhu uvéra a trhu penéz a je divodem vyc¢lenéni Howellsova (1995) mechanismu
jako dalsiho zplsobu zajist'ujiciho monetarni rovnovahu. Dil¢i mechanismy (i) a (ii)
budou probihat, dokud se rovnovaha neobnovi. Grafické znazornéni je na obrazku 5,
ktery vychazi ze zjednoduseného ptedpokladu, Ze poptavka po uvérech je poptavkou

7o~

po celkovém stavu uveri. Jeho horni ¢ast ukazuje trh Gvérd, spodni trh penéz.

Obrazek 5:
Howellstv (1995) mechanismus relativnich trokovych mér

ir

LS
iL,{)
L
LP
L iL, L
iB M]S
. MOS
1o
ip>
iB,l
MP
ML M, M, M

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vychozi situace na obrazku 5 je na trhu penéz nerovnovazna, protoze pii pievla-
dajici trokové mife z dluhopist ve vysi ip, je mnozstvi penéz drzené ekonomickymi
subjekty (M,) vEétsi nez mnozstvi penéz ekonomickymi subjekty poptavané (M,°).
Nékupy dluhopisti motivované snahou snizit zistatky penéz, které jsou nyni pocito-
vané jako prebytecné, povedou k poklesu iz. Pokud by byl uvazovan jen tradi¢ni
keynesovsky mechanismus poklesu iz jako faktoru poptivky po penézich, musela
by iy poklesnout az na hodnotu iz ;. Jestlize ale pisobi Howellstv (1995) mechanis-
mus ve své uplnosti, povede pokles iz ke vétsim emisim dluhopisti na ukor poptavky
po uvérech, ktera se proto posune z L,” do L,”. Nedoslo jen k ptizptisobeni popta-
vaného mnoZstvi pendz, piizpisobila se i nabidka penéz, a to na M,5. Urokova mira
na trhu dluhopisii proto poklesla jen na iy ,. PenéZni zasoba poklesla z M, na M,.

696 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2011



Howells (1995) a Arestis a Howells (1996) popsali verbalné fungovani svého
po novych uvérech, tzn., mechanismus je piesnéjsi rozebirat v dynamickém kontextu,
kdy je obvyklé, ze se v Case jak LP, tak MP posouvaji vpravo.

3.2.5 Shrnuti

Arestis a Howells (1999) na jedné strané sporu a Lavoie (1999) na jeho druhé strané se
nakonec shodli, ze vSechny vySe uvedené mechanismy plisobi soucasné, aby zajistily
rovnovahu na trhu penéz. Diskuse se pfenesla do roviny sporu o vyznamnost jednotli-
vych mechanismi. Lavoie (1999) povazuje za primdrni mechanismus zpétného toku,
zatimco Arestis a Howells (1999) se takto nevymezuji. Jiz Howells (1995) respekto-
val mechanismus zpétného toku, upozornioval ale na jeho nedostate¢nost. Nicméné
Howellstv (1995) mechanismus a diraz na zpétny tok si vzajemné neodporuji. Penize
se mohou k firmam jako bankovnim dluznikiim dostat také tim, Ze budou nakoupeny
jimi emitované cenné papiry. Aby firmy byly k novym emisim cennych papirti motivo-
vany, musi se zmeénit irokové sazby s nimi spojené.

Pokud ekonomika neni v pasti likvidity a pokud soucasné nejsou uznany zvykové
pujcky a je zfejma Casova omezenost buffer stock poptavky po penézich, pak jsou
k dispozici tyto mechanismy zajist'ujici rovnovahu na trhu penéz:

(i) mechanismus zpétného toku,
(i1) zmény faktort ovlivitujicich poptavku po penézich (i3, PY),
(ii1) Howellstv (1995) mechanismus.

Uznani vyznamu poptavky po penézich (preference likvidity) a nedostatecnosti
mechanismu zpétného toku vede k zavérim, Ze by se pfipadna nerovnovaha na trhu
penéz méla promitat do cen aktiv, napi. do cen dluhopisti a potazmo jejich vynosnosti,
tj. vlastné do sklonu vynosové kiivky. Preskupovani portfolii jako projev monetarni
nerovnovahy neméni penézni zadsobu. Proces obnoveni rovnovahy na trhu penéz jiny
nez zpétny tok vede ke zménadm urokové miry (resp. diferencialti urokovych mér),
které maji dopad na agregatni poptavku, o niz se predpoklada, ze je na irokovou miru
citliva. Alternativné mtze piipadnd nerovnovaha na penéznim trhu dopadat piimo
do agregatni poptavky a poté do cen zbozi a sluzeb. Penize proto nejsou pasivni, jak
implikuje model NK, nybrz aktivni. Zpétny tok je jedinym ze studovanych mecha-
nismu, ktery fe$i monetarni nerovnovahu bez ptimych dopadl na faktory poptavky
po penézich, tedy také bez dopadil do agregatni poptavky.

4. Doplnéni modelu nového konsensu na zakladé poznatk( postkeynesovské
ekonomie

Vici NK byla vznesena namitka, ze nefesi ptizptisobovani nabidky penéz poptavce
po penézich nebo poptavky po penézich nabidce penéz, aby nastala rovnovaha na trhu
penéz. Naopak v postkeynesovské penézni teorii se v této souvislosti vedla predsta-
vena diskuse. Jejim vysledkem je identifikace nékolika mechanismu, které maji rovno-
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vahu zajistit. Trh penéz je vSak propojeny s trhem uvérd. Proto by model NK mél
byt doplnén nejen o trh penéz, jak ucinili Meyer (2001) a McCallum (2001), ale také
o trh Gvért. Podobny pozadavek vznaseji i Arestis a Sawyer (2003). Navrzena doplnéni
budou vedena snahou zachytit vliv monetarni nerovnovahy, ktery nemiize byt automa-
ticky feSen bez dopadu na jiné makroekonomické velic¢iny, jak bylo ukézano v ¢asti 3.2.
Aby penize byly pasivni,? jak je tomu v NK, bylo by potieba, aby piipadna
nerovnovaha na trhu penéz na jiné veliCiny neptisobila. Z predchozich ¢ésti je ziejmé,
7e to umoziuje pouze zpétny tok, ktery vSak nemuiize byt univerzalni. Je tedy mozné
na penize pohlizet jako na endogenni (nekontrolované a nekontrolovatelné centralni
bankou, s kauzalitami uvéry — penize — ménova baze; nominalni produkt — penize),
avSak pusobici na jiné veliCiny, tj. pfipadné zpétné také na ceny. To se mize jevit jako
paradoxni (Howells, 2006), protoze postkeynesovska teorie endogennich penéz byla
plvodné rozvijena jako kritickd reakce na monetarismus a kvantitativni teorii penéz
s vazbou penize — ceny. Tyto rozpory vSak nemohly byt v NK odhaleny, protoze se
zde neodlisuji trhy uvért a penéz. NK jednoduse uvadi, ze poptavka po penézich urcuje
nabidku penéz. Tim je vznik nerovnovahy na trhu penéz podle predstaviteld NK vylou-
¢en. Pristup NK bud”
(i) implicitné spoléha na zvykové ptjéky>’ nebo na
(i) (popfenou) automatiku zpétného toku*! nebo
(ii1) se dopousti té chyby, ze rizné mechanismy piizptisobeni poptavky po penézich
nabidce penéz opomiji, ¢imz opomiji i ¢ast transmise ménové politiky.
Pokud by byla prtijata teze Laidlera (1999) citovana v ¢asti 2.2, ze se nabidka penéz
prizptisobi poptavce po penézich, pak je otazka, jaky mechanismus toto pfizptisobeni
v NK zajistuje. Pokud by to méla byt zména Grokové miry jiné nez urokové miry
fizené centralni bankou, ziejmé by jako jediné vychodisko v modelu NK neobsa-
hujicim trh Gvért zhstal konvenéni penézni multiplikdtor. Ten by ovSem musel byt
prostiednictvim citlivosti dobrovolnych rezerv znacné citlivy na tu trokovou miru
(napt. z dluhopistl), jejiz vySe by byla urcena portfoliovymi presuny ekonomickych
subjektd snazicich se uvést v soulad pozadované a skutecné drzené mnozstvi penéz.
Nabidkova funkce na trhu penéz by potom byla rostouci, coz byl jeden z obvyklych
predpokladl v rozvinutéjsich modelech v paradigmatu LM, a skute¢né by dochézelo
k ptfizpisobeni nabidky penéz, protoze by byla citliva na uvedenou relevantni troko-
vou miru. Tato citlivost je vSak omezena, t¢zko si lze pfedstavit, Ze takovym zplisobem
1ze odvodit napt. absolutné elastickou kiivku nabidky penéz. Ve skute¢nosti obchodni
banky bézné drzi velmi malé, témét nulové dobrovolné rezervy. Vychodiskem dalsich
odstavci bude jiz predstaveny model NK.

29 Rezervy bank (popt. celda ménova baze) jsou pasivné se ptizptisobujici veli¢inou jak modelu NK,
kde opét nevystupuji, tak i v postkeynesovské ekonomii.

30 To je znacné nepravdépodobné, protoze tento koncept neni prilis zndmy a také neni Siroce uznavany.

31 Mechanismus zpétného toku nicméné neni v NK zmifiovan. S mechanismem zpétného toku nepracovalo
ani paradigma LM.
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4.1 Doplnéni modelu nového konsensu o trh avéru

Zaclenéni bankovniho systému do modelu NK navrhli napt. Bain a Howells (2009).
Na realnou urokovou miru z uvéra (r;) se Ize divat také jako na tu urokovou miru,
ktera vstupuje do rovnice agregatni poptavky. Schematicky prepis modelu NK po je
této upraveé nasledujici:

Y, =r() (7)
Aﬂ-:g(ymp)’ ®)
Ty =h(7z,Ygﬂp), 9

Urokova mira z avért je dana pevnou piirazkou m k zakladni trokové sazbé centralni
banky. V realném vyjadreni je tedy mozné psat

v, =r,+m, (10)

L CB

Model ma nyni 4 rovnice a 4 neznamé: reg, 1, 7@, Y.
Takovy pfistup sice do modelu NK zakomponuje trh uverd, ale nikoliv trh penéz, tzn.,

stale neodrazi problematiku vlivu piipadné nerovnovahy na trhu penéz. I po této upraveé by
penize zGstaly pasivni. Naplnéni cile ¢lanku si zada soucasné doplnéni trhu penéz.

4.2 Primy vliv nerovnovahy na trhu penéz na agregatni poptavku

Jednou z moznosti, jak upravit model NK je tedy nechat piisobit nerovnovahu na trhu
penéz na trh produktu.’?> Rovnice (7) proto bude mit podobu

Y, =f(n.M,), (11

kde M,,, zachycuje nerovnovéhu na trhu penéz (M,,, = M® - MP)* a f'se piedpoklada
rostouct v M,,,; rovnice (8) az (10) je moZné zopakovat beze zmény:
Aﬁzg(YW), (12)
Ten :h(ﬂgap’Ygﬂp), (13)
T =T tm (14)

32 Podobné cilem Chappella a Matthewse (2001) sice nebylo obohaceni modelu NK o poznatky
ze sporu postkeynesovské ekonomie, nicméné jejich pristup se takovému pokusu blizi. Jimi
navrzeny model pracuje s riizné specifikovanymi rovnicemi PC, reakéni funkei centralni banky,
avsak neobsahuje rovnici agregatni poptavky propojujici irokovou miru s poptavanou produkci.
Navrzeny model totiz vychazi z toho, Ze na trh produktu se penasi pouze nerovnovaha z trhu penéz.
Soucasti jejich modelu je také konvenéni funkce poptavky po penézich a dale funkce poptavky
po tvérech, ktera zavisi kromé cenové hladiny a realného produktu na urokové mife. Nabidka
penéz je endogenni proménnou a je piedstavovana uspokojenou poptavkou po uvérech tak, jak se
predpoklada i v tomto ¢lanku.

33V empirickych studiich je tento ukazatel obvykle oznaCovan jako penézni pievis (monetary overhang).
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Dale je jiz nutné ptidat rovnici poptavky po penézich

M" = j(PY.i,).* (15)
a rovnici poptavky po tvérech
L’ =k(PY,r,r,), (16)

kde j a k oznacuji funkce, 75 potom realnou Girokovou miru dluhopist. Vyznam ostat-
nich symbolt byl vysvétlen dfive. Jelikoz potencialni produkt je z pohledu modelu
NK parametrem, ktery neni v téchto obecnych formulacich uvadén, je diky urceni
Y., urteni Y. Pii zadéni poc¢itecnich podminek pro cenovou hladinu a inflaci je diky
uréeni inflace 7 ur€ena i cenova hladina P. L” je zde pojata jako funkce poptavky
po stavu uvérd, priCemz nabidku uvéra je kvili jejimu predpokladanému horizontal-
nimu prabéhu zbyte¢né uvadet, staci, ze je v modelu urcena Grokova mira z aveért r;.
V Cisté uvérové ekonomice pak plati L? = MS. Protoze takovy model nevysvétluje
urokovou miru z dluhopisi (at’ jiz v nominalnim nebo realném vyjadieni), bude uréena

(zatim pevnou) pfirazkou n k zakladni arokové sazbé centralni banky:*®

I, =i, +n, (17)

r,=r,+n. (18)

Prace s nomindlni urokovou mirou vyzaduje zavedeni obdoby rovnice (4), tj.
Iy =V +7T. (19)

Je zfejmé, Ze doplnéni modelu NK si kromé jiného zada specifikaci vice urokovych
mér: zakladni Grokova sazba centralni banky, Grokova mira z uvért a trokova mira
z dluhopisi. Model mé nyni 9 rovnic a 9 neznamych: iz, icp, LP, MP, ry, e, 1y, 7@, Y.
Na poptavanou produkci kromé pfimého vlivu trokové miry ptisobi vliv nerovno-
vahy na trhu penéz. Tim je pfimo ovlivnén jeden z faktor poptavky po penézich. Jde
o kombinaci standardni kiivky IS a pfistupu Chappella a Matthewse (2001), pficemz
M,,, v rovnici (11) zachycuje ¢ast ménove politické transmise, kterd neni v modelu
NK obsazena. Upravu tohoto typu pozaduje i Laidler (2002). M,,, nakonec vede pies

ap
rovnice (11) a (12) az k inflaci.
4.3 Vliv nerovnovahy na trhu penéz na urokovou miru dluhopist

Alternativou k predchozi ¢asti je uvazovani standardniho keynesovského piistupu, kde
se nerovnovaha na trhu penéz promitad do urokové miry dluhopist, ktera je chapana
jako dlouhodoba tirokova mira. Model NK by mohl byt dopInén do nasledujici podoby:

34 Striktné vzato by pfi uvazovani sirSich penéznich agregatii mél byt v zavorce uveden diferencial
i - Iy, protoze penize se uro¢i trokovou mirou #,,. Pro zjednoduseni je v rovnicich poptavky
po penézich uvadeén jen faktor ip.

35 Podobné Lavoie (2009) pracuje s tim, ze dlouhodoba urokova mira v realném vyjadieni je dana
Casovou a rizikovou pfirdzkou k zakladni urokové sazbé centralni banky v redlném vyjadreni.
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= (rL,rB) (20)

ar=g(1,): @1
o= (7 Y.) (22)
ro=F,+m, (23)
M* = j(PY,i,), 24)

L’ =k(PY,r,r,), (25)
=i, +n, (26)
r=r, N, (27)
Iy =V + 70, (28)
n=p(M,,), (29)

kde p oznaCuje funkci klesajici v M,,, a vyznam ostatnich symbolil byl oziejmén drive.
Stejné jako v predchozi ¢asti jsou 1 v této modifikaci tii rizné Grokové miry: zakladni
urokova sazba centralni banky, urokova mira z ivérii a urokova mira z dluhopist.
Poptéavana produkce v rovnici (20) zavisi na poslednich dvou jmenovanych trokovych
mirach v realném vyjadieni. Vaha jejich vlivu bude mezi ekonomikami riizna v zavis-
losti na zvyklostech financovani.

Model mé nyni 10 rovnic a 10 neznamych. Oproti ¢asti 4.2 je zde navic nezndma
n a rovnice (29); trokovy diferencial jiz neni pevny. M,,, je zde v rovnici (29), kde
zachycuje ¢ast ménove politické transmise vynechané v modelu NK. Zprostfedkované
tak ovliviiuje jeden z faktorti poptavky po penézich, totiz nominalni irokovou miru
z dluhopist. Z rovnice (29) pies rovnici (27) a dale ptes (20) a (21) opét vede vazba
od M,,, k inflaci. V realit¢ se bude vyskytovat kombinace plsobeni nerovnovahy
na trhu penéz na urokové miry i1 ptimo na poptdvanou produkci.

5. Zavér: Endogenni aktivni penize

NK implicitné predpoklada rovnovahu na trhu penéz, ale nespecifikuje mechanismy,
které ji zajist'uji. Standardné chapané zvyseni poptavky po penézich nevede k tvorbé
penéz, ale pouze k presuntim pen¢z od jednéch ekonomickych subjektti k jinym. Autoti
zabyvajici se problematikou penéz v ramci NK nanejvys ptipoji k modelu NK rovnici
poptavky po penézich. Nezabyvaji se vsak trhem uvéra.

Odhlédne-li se od pasti likvidity, obecné nepiijimaného konceptu zvykovych
pujéek a buffer stock ptistupu k poptavee po penézich, ktery ma sviij vyznam ziejmeé
jen v krat§im obdobi, je aktivni role penéz dana tim, ze mechanismus zpétného toku,
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ktery by pasivitu penéz umoznil, nemiize byt univerzalnim feSenim nerovnovahy
na trhu penéz prinejmensim z toho diivodu, Ze ne v§echny ekonomické subjekty vytva-
fejici poptavku po penézich maji vi¢i bankovnimu systému dluznickou pozici. Penize
jsou v soucasnosti endogenni a aktivni zarover.

Ackoliv je zpétny tok dilezitym a v ekonomii hlavniho proudu opomijenym mecha-
nismem zajiSt'ujicim rovnovadhu na trhu penéz, odstranéni nerovnovaznych stavli na
penéznim trhu nutné vyzaduje zménu nekterych faktorti poptavky po penézich. At uz se
monetarni nerovnovaha odrazi ve vydajich na nakup produktu nebo ve vydajich na nakup
aktiv, 1ze identifikovat dopad této nerovnovahy v kone¢ném disledku i na inflaci.

Pravé vliv monetarni nerovnovahy na jiné makroekonomické proménné s dopady
do inflace prfedstavuje ¢ast transmisniho mechanismu ménové politiky, kterd neni
v modelu NK uvazovana. V terminologii Laidlera (2002) je mozné fici, ze ménova
politika bere v ivahu jen uvérovy kanal, nikoliv vSak penézni kanal. Tyto implikace
pro ménovou politiku vyvozené z postkeynesovské teorie dopliuji a modifikuji pivodni
postkeynesovska doporuceni pro ménovou politiku, kterd kromé jiného vychazela
z horizontalistické pozice spoléhajici se na automatiku zpétného toku, a proto shledavala
penize pasivni veli¢inou podobné jako NK. Laidler (2002) v této souvislosti rozliSuje
(1) Gvérovy kanal ménové politiky>® a
(i) penézni kanal ménové politiky.

Uvérovy kanél oznaduje prvotni efekty zmény trokové miry na agregatni poptavku
a uverovou tvorbu penéz, zatimco penézni kanal oznaduje nasledné efekty vyply-
vajici z vyvolané monetarni nerovnovahy. Friedmanovsky monetarismus se zaméfil
na penézni kanal, naproti tomu NK a postkeynesovska horizontalistické teorie v sob¢
obsahuji jen Gvérovy kandl. Reseni nerovnovaznych stavil na trhu penéz ale téméf
jisté povede i k nastoupeni pen¢zniho kanalu, napt. zpisoby navrzenymi v ¢astech 4.2
a 4.3. Laidler (2002) upozoriuje, ze penézni kanal je slaby v ptipadé, kdy je nerov-
novaha na trhu penéz typu M® > MP feSena spiSe transakcemi s bankovnim systémem
nez s nebankovnimi subjekty. V postkeynesovské terminologii jde o situaci, kdy je
monetarni nerovnovaha fesena zpétnym tokem.’

Jestlize monetarni nerovnovéha vznikd i v ptipad¢ endogennich penéz a v ko-
neéné fazi dopadd na jiné veli¢iny s potencialnim vlivem na inflaci, mél by byt
penézni kanal nositeli ménové politiky zohlediiovan. V soucasnosti je v ekonomickém
vyzkumu velice aktualnim tématem pienos zmén zakladni urokové sazby centralni
banky do ostatnich trokovych sazeb relevantnich jako faktory vysvétlujici agregatni
poptavku (napf. iz). Tento pfenos je ale nejspis narusovan praveé nerovnovahou na trhu
penéz — viz rovnice (26), (27) a (29).

36 Nelze zaménovat s uvérovym kanalem ve studii Bernanke a Gertler (1995).

37 Laidler (2002) i postkeynesoviti ekonomové se nezabyvaji opa¢nou situaci M5 < MP. Je otazkou,
zda by byla v tomto pfipad¢ nerovnovaha fesena tak, ze by ekonomické subjekty prijaly nové tvéry
a dostaly se tak do dluznické pozice vii¢i bankovnimu systému (pfipadné by doslo k jejimu zvySeni).
Pokud by tomu tak nemélo byt, projevil by se penézni kanal silngji nez v ptipadé vyse uvazované
nerovnovahy MS > MP a jeho pasobeni by bylo asymetrické.
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V implikacich pro ménovou politiku se tak piistup postkeynesovskych ekonomit
v linii Arestise, Goodharta a Howellse dostal do stejné pozice jako Laidler (1999),
ktery tvrdi, Ze ¢ast ménove politické transmise je v modelech NK opomijena (Laidler,
1999, s. 18):

,, Transmisni mechanismus ménoveé politiky [ ...] zahrnuje nejen primarni primé efekty nizsi
urokové miry na agregatni poptavku, ale také nasledné efekty s tim spojeného prebytku
nabidky penéz na toky vydajii. V tomto pripadé je mnozstvi penéez endogenni proménnd,
presto vSak hraje aktivni roli v transmisnim mechanismu.

Otazkou ziistava, jestli se v dalsim vyzkumu podafi zkonstruovat pouzitelné modely
zahrnujici zde navrzené modifikace, nebot’ (ECB, 2000, s. 45):

. [...] se ukdzalo byt neobycejnée obtizné integrovat aktivni roli penéz do tradicnich modelii
realné ekonomiky, jako jsou ty, které jsou pravidelné uzivany k makroekonomickym
prognozam [...].*
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MONETARY DISEQUILIBRIUM IN THE THEORY OF ENDOGENOUS
MONEY
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Abstract

The article deals with monetary disequilibrium in the theory of endogenous money. In new consen-
sus economics, monetary disequilibrium is not considered whereas money is endogenous and
passive. In post-Keynesian economics, there is an explicit discussion about reconciliation of
money demand and supply. Based on careful distinction between money and credit markets, it is
argued that monetary disequilibrium can occur even when money is endogenous and therefore
money is endogenous and active. This is because of insufficiency of reflux mechanism. The article
suggests ways in which new consensus should be supplemented to incorporate this issue. This is
also important for monetary policy otherwise a part of transmission mechanism is left out.

Keywords

endogenous money, monetary disequilibrium, new consensus economics, post-Keynesian econo-
mics, reflux mechanism

JEL classification
E31, E41, E51, E52

POLITICKA EKONOMIE, 5,2011 @ 705



