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1. Uvod

Svétje dostate¢né komplikovany na to, aby nebylo mozno jej popsat teorii, kte-
ra musi nevyhnutelné zjednodusit mnohé jeho zakonitosti, ani jakymkoliv mode-
lem, ktery musi nevyhnutelné zacit sadou zjednodus$ujicich pfedpokladu. VeSkeré
teorie a modely musi nutné zjednodu$ovat vztahy kazdodenniho zivota k tomu,
aby byly pochopitelné omezené lidské mysli. Na zakladé toho ten, kdo hodla vytvo-
fit takovou teorii ¢i model, musi rozhodnout, jaké zjednoduSujici pfedpoklady uci-
ni, jinymi slovy, jakou sadou zjednoduSeni spouta kazdodenni realitu.

Dalsi komplikaci je, ze ekonomové vytvofili fadu teorii, které se ¢asto doplfuji
navzajem, nicméné Castéji vyvraceji jedna druhou. Na druhé strané tato heteroge-
nita umoznuje, poté co se Clovék zorientuje v rozdilnych teoriich, nahlizet na
kazdodenni problémy z rozdilnych Uhld pohledu. V idedlnim pfipadé by zvidava
mysl byla dovedena k jednoznaénym zavérim bez ohledu na pouzitou teorii & mo-
del. Realita je ovSem ¢asto jina. Shodny zavér ¢i shodna pfedpovéd jsou stejné
vzacne, jako dva shodujici se ekonomové.

Co sitedy ekonomové mysli o procesu sjednocovani, ktery probiha poslednich
pét dekad v Evropé a event. ved| az k vytvofeni jednotné evropské mény? Odpo-
véd hlavniho proudu ekonomické teorie obvykle za¢ind Mundellovou teorii opti-
malnich ménovych zén a hovofi o: transakénich nakladech; intenzivnéjSim zahra-
nicnim obchodu; ztraté nezavislé ménové politiky a efektivnéjsi alokaci vyrobnich
faktort, pfedevsim pak zvySené mobilité kapitalu. Ale existujiijiné teorie. Pravdé-
podobné nejviditelngjsi alternativou k sou¢asnému hlavnimu proudu ekonomické
teorie" je post-keynesovska ekonomicka teorie. Jaky je jeji nazor na proces evrop-
ské integrace a vytvoreni Evropské ménové unie (EMU) je hlavni otazkou, kterou
se chci pokusit ve své stati zodpovédét.

Nejprve pfedstavim post-keynesovskou ekonomickou teorii a poté budu ilus-
trovat nazory této Skoly ekonomického mysleni na vytvofeni EMU. Struktura stati
je nasledujici. Ve druhé ¢asti se pokusim stru¢né popsat vyvoj post-keynesovské
teorie a ve tfeti jeji hlavni postulaty, stejné tak jako hlavni rozdily, které ji déli od
hlavniho proudu ekonomické teorie. Ctvrta ¢ast se zaméri na obchodni aspekt in-
tegrace (MundellGv druhy argument), pata je vénovana ménové politice z hlediska
integrace (Mundelliv tfeti argument) s drazem na roli centralni banky. Sesta ¢ast
se bude zabyvat argumentem zvy$ené mobility kapitalu (Mundelllv &tvrty argu-
ment).

1) Rozdily mohou bytivtom, cochapeme ,hlavnim proudem ekonomické teorie”. Existuje i tfeti alter-
nativa a tou je rakouska ekonomicka $kola. Nevim v$ak, jaky je nazor nasledovniki Hayeka a Misese na
proces evropské integrace.
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2. Vyvoj post-keynesovské ekonomické teorie

V$e zacalo vydanim knihy VSeobecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz
J. M. Keynese kratce pfed druhou svétovou valkou (1936). Mnoho autort dnes ar-
gumentuje, Ze Keynesovo dilo je dvojznacné, Ze se Spatné Cte a Ze dovoluje mno-
ho rozdilnych interpretaci. Zda se ovSem, ze otevienost k rozdilnym interpretacim
je spise vyhodou neZ nevyhodou jeho dila, jelikoz praveé tato vlastnost rozvifila do
té doby relativné stojaté a klidné vody ekonomické teorie. Rozdilné interpretace
VSeobecné teorie vedly k utvofeni rozdilnych Skol ekonomické teorie tak, jak je
zname dnes.

Jednu z prvnichinterpretaci pfedlozili Hicks (1937) a Modigliani (1944). Tato in-
terpretace nasledné vyustila v to, co dnes nazyvame neoklasicka syntéza. Keyne-
sova teorie byla reinterpretovana v duchu klasické ekonomie. Byla spoutana do
systému rovnic a reprezentovana ve slavném IS-LM modelu. V této interpretaci
nemohla byt Keynesova teorie ni¢im vice nez jen specialnim pfipadem vSeobecné
klasické teorie, ktery je reprezentovan stavem, kdy se ekonomika nachazi v pros-
tfredi vysoké nezaméstnanosti a nedostate¢né agregatni koupéschopné poptavky.
Hlavni pfinos Keynesovadila, obsazeny v 12. kapitole VSeobecné teorie, role o€e-
kavani* a animal spirit, byl ztracen v soustavé rovnic a rovnovahu vyjadiujicich kfi-
vek.

Jako odpovéd natuto interpretaci Keynese néktefi autofi argumentovali, ze jeho
teorie je vSeobecnou, klasickou ekonomii jako specialnim pfipadem s perfektnimia
okamzitymi pfizpusobovacimi procesy (viz napf. Leijonhufvud, 1967; Clo-
wer, 1965). Leijonhufvud argumentoval tim, Ze klasicka teorie vSeobecné rovnova-
hy, zaloZena na vyrovnavajicich procesech, kde Walrasiovsky aukcionar stanovuji-
ci ceny, neboli deus ex machina, je pouze specialnim pfipadem vSeobecné
keynesovské teorie.” Clower prosazoval myslenku, ktera vesla do povédomi jako
hypotéza dualnich rozhodnuti, podle které lidé v naprosté vétsiné pfipadd obchodu-
ji za faleSné ceny (keynesovska teorie je relevantni v tomto pfipadé) a klasicka teo-
rie je pouze specialnim pfipadem, kdy veSkera oCekavani jsou splnéna, a tedy,
ex-ante feSeni optimalizacni ulohy je naplnéno ex-post. Tento proud ekonomické
teorie je také nékdy nazyvan nerovnovaznou ekonomii.

Dalsi proud kritiky tykajici se Keynesovy VSeobecné teorie mifil na nedostatek
mikroekonomickych zakladu jeho teorie a z ni vzes$lé neoklasické syntézy. Jinymi
slovy, za uCelem vysvétleni dlouhych obdobi vysoké nezaméstnanosti a vysoké in-
flace, pozorovanych v prabéhu stagflace v 70. letech minulého stoleti, musi byt
ekonomicka teorie schopna vysvétlit, pro€¢ rovnovazné sily pfestavaji fungovat.
Vysvétlenim je koncept rigidit nové keynesovské Skoly. Zatimco neoklasicti eko-
nomové vice i méné rigidity pfedpokladali, tento proud ekonomické teorie se po-
kusil je vysvétlit na zakladé analyz mikroekonomického chovani ekonomickych
agentl. Greenwald a Stiglitz (1993) nebo Romer (1993) nabizeji uceleny prehled
vyvoje, konceptud a problému tohoto proudu ekonomické teorie. Nicméng, tato Sko-
la ekonomické teorie stale stavi na pfedstavé rovnovahy a zachovava mnoho dal-
Sich aspektl klasické teorie. llustrativnim pfikladem metodologie této Skoly jsou
prace Akerlofa a Yellenové (1985a,b), a které stavi na pIné racionalnich a optimali-
zujicich ekonomickych agentech a ukazuji, jak blizce-racionalni chovani, tedy
chovani, které je spojeno s individualnimi naklady druhého fadu (malymi) pro ne-

2) Ve skute¢nosti néktefi autofi, napf. Kregel (1976) argumentuji, ze Keynes sam povazoval koncept
agregatni efektivni poptavky za hlavni pfinos své teorie, nikoliv roli oéekavani.

3) Pokud vsichni ekonomicti agentijsou pfijimateli cen a vrealném svété nékdo jako Walrasuv aukci-
onaf neexistuje, nezbyva nakonec nikdo, kdo by stanovoval ceny (viz Arrow, 1959).
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optimalizujici ekonomické agenty, muze véstk distorzim prvniho-fadu (velkym) na
agregatni makroekonomické urovni. Tento proud ekonomické teorie je dnes znam
pfedevsSim pod nazvem nova keynesovska Skola. Seznam konceptu a myslenek
této Skoly musinutné obsahovat nedokonaléinformace, blizce racionalni chovani,
efektivni mzdy, hysterezi, efekty nedokonalé konkurence, nominalni a realné rigi-
dity, teorii rizikové averznich firem, pfevraceny vybér a mnoho dalSich.

Posledni z proudi ekonomickeé teorie Cerpajici z Keynesova dila je post-keyne-
sovska Skola ekonomické teorie. Tuto Skolu Ize dale rozdélit. Jedno z moznych déle-
ni je na starou a mladou generaci, kde starSi generace vzesla pfedevsim z ¢lent Ke-
ynesovy diskuzni skupiny, ktera se pravidelné schazela pfed druhou svétovou valku
v Cambridge a je spojena se jmény jako Joan Robinson, Nicholas Kaldor nebo Mi-
chal Kalecki. Nova generace post-keynesovcl, Zaci staré generace, je reprezento-
vana jmény jako Sheila C. Dow, Philip Arestis, Malcolm Sawyer, Paul Davidson,
Douglas Mair, Anthony J. Laramie, Marc Lavoie, Stephen Rousseas, Steven Pres-
sman nebo John Smithin. Druhé mozné rozdéleni post-keynesovského proudu eko-
nomické teorie je na vétev evropskou, asociovanou pfevazné s Cambridgi, teoriemi
rozdéleni pFijm0 ve spole¢nosti nebo teoriemi nezaméstnanosti, a na vétev americ-
kou,” zabyvajici se monetarnimi otazkami.

Hlavnim zdrojem post-keynesovskych mysSlenek je vedle u€ebnic, které vysly
v posledni dobé (viz napf. Lavoie, 1992), Casopis Journal of Post Keynesian Eco-
nomics, ktery reprezentuje predevSim americkou vétev, a Cambridge Journal of
Economics, ktery reprezentuje evropskou vétev.

3. Zakladni rozdily

Obecné fec€eno, rozdily mezi post-keynesovskou teorii a ostatnimi $kolami
ekonomické teorie zacinaji na filozofické urovni. Post-keynesovskeé vidéni fungo-
vani ekonomiky je rozdilné s rozdilnymi silami determinujicimi zakladni vztahy
mezi ekonomickymi agenty a zakladnimi ekonomickymi veli€¢inami.

Zakladem je néco, co byva nazyvano post-keynesovskou dichotomii, ktera je
zpUsobena tim, Ze kfivka agregatni nabidky je horizontalni, dana oekavanimi
a animal spirit, coz zplUsobuje, Ze Uroven zaméstnanosti a produkce je determino-
vana pfedev8im agregatni koupé&schopnou poptavkou. Paklize agregatni koupé-
schopna poptavka neni dostate€né silna na to, aby zarucila pIlné vyuziti vyrobnich
faktori, mGze nastat dlouhotrvajici obdobi nedobrovolné nezaméstnanosti a
nizSiho nez potencionalniho produktu. Neexistuji nebo nemuseji byt dostatecné
silné sily, které by zarucily navrat ekonomického systému zpét do stavu rovnovahy
reprezentovaného plnym vyuzitim vyrobnich faktord a nulovou nedobrovolnou
nezaméstnanosti.

Zaméstnanost a produkt jsou determinovany agregatni efektivni poptavkou,
ale je otazka jak jsou stanovovany ceny a pro€ neplni funkci média vyrovnavajici-
ho agregatni poptavku s agregatni nabidkou na urovni odpovidajici plné zamést-
nanosti. Odpovédi je, ze firmy maximalizuji spiSe trzni silu nez zisk a v prostredi
charakterizovaném nedokonalou konkurenci stanovuji ceny jako pfirazku k nakla-
dum. Tyto naklady jsou tvofeny pfedev§im mzdami, které firmy vyplaceji svym za-

4) Typické pfiklady post-keynesovské metodologie a pristupu k ekonomii Ize nalézt v pracich Kaldo-
ra(1972), Davidsona (1988) nebo Kregela (1976); autory praci zabyvajicich se monetarnimi otazkamijsou
napf. Rousseas (1998), Hewitson (1995), Chytil (2003), Krejdl (2003), Davidson (1992), Smithin (2001a)
nebo Wray (2001); hospodafskou politikou se zabyva napf. Arestis a Sawyer (1998); dafiovymi otazkami a
vefejnymi financemi napf. Kalecki (1937), Asimakopulos a Burbidge (1974), Laramie a Mair (2001) nebo
Damania a Mair (2000). VSeobecny GUvod do post-keynesovské teorie Ize nalézt napf. v praci Holta a Pres-
smana (2001).
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méstnancim. V takovémto usporadani je inflace tlaCena naklady vzdy, kdyz pra-
cujici pozaduji rast mezd vétsi nez rlst produktivity, to znamenad, Ze inflace neni
monetarnifenomén, ale je vysledkem tfidniho boje mezi zaméstnanci a zaméstna-
vateli. Problémy vysoké miry inflace pak nemohou byt feSeny monetarni politikou
(ktera neni schopna je vyfesit), ale politikou mzdovou. Rozdilné a do jisté miry od-
délené stanovovani cen a urovné produkce je zakladem zmifiované post-keyne-
sovské dichotomie.

Z post-keynesovskéko pohledu se ekonomika vyviji v historickém Case, coz
s sebou pfinasi problémy spojené s nepfedvidatelnosti budoucich udalosti. V tom-
to ne-ergodickém svété> perfektni racionalita nema smysl a zvykové chovani se
stava racionalni.

Z odliSného uhlu pfistupuji post-keynesovci také k penézdm. Penize jsou v ne-
jistém svété pojitkem mezi sou€asnosti a nejistou budoucnosti. Oproti klasickému
proudu kladou duraz na roli penéz coby média uchovani hodnoty namisto penéz
jako prostiedku smény. Penize v tomto svété nejsou neutralni. Jejich mnozZstvi
v obéhu je determinovano pfedevsim poptavkou, nikoliv nabidkou. V kone¢ném
dusledku to znamenad, Ze nabidka penéz je endogenni veli¢inou (kfivka nabidky
penéz je horizontalni) bez moznosti centralni banky ji ovliviiovat.

Také dal$i znaky, které post-keynesovci u penéz zdlraznuji, zasluhuji zminku.
Penize maji dvé unikatni vlastnosti. Za prvé, maji nulovou elasticitu produkce, coz
znamena, ze paklize je tfeba vétsSi mnozstvi penéz v obéhu, neni tfeba alternativ-
nich faktort produkce k jejich vyrobé. Za druhé, maji nenulovou elasticitu substitu-
ce, coZ znamena, ze nemaji zadné blizké substituty. Post-keynesovci tedy rozlisuji
mezi preferenci likvidity a poptavkou po penézich. Preference likvidity je poptavka
po realnych penézich za u¢elem uschovani a hromadéni, zatimco poptavka po pe-
nézich je poptavka po hotovosti za ucelem jeji utraty. Vyvoj téchto dvou druhl po-
ptavky bude rozdilny v riznych fazich ekonomického cyklu. Preference likvidity
(poptavka po penézich) poroste (bude klesat) v pribéhu ekonomického poklesu
a naopak v pribéhu ekonomického ristu a pozitivnich o¢ekavani.

Paklize produkce je dana agregatni efektivni poptavkou, ceny jsou pfirazkami
nad mzdovymi naklady a mnozZstvi penéz v ekonomice se pfizpusobuje poptavce
po penézich, jak je potom determinovana urokova mira? Post-keynesovska odpo-
véd na tuto otazku je, Ze urokové miry jsou dany komercnimi bankami jako pfi-
razka nad jejich naklady, které pfedstavuje pfedevsim zakladni trokova mira sta-
novena centralni bankou. Diky mozZnosti stanovovat zakladni urokovou miru si
centralni banka v post-keynesovské teorii (pfes endogenitu mnozstvi penéz v obé-
hu) zachovava ur€itou moc ovlivihovat redlné ekonomické déni. Centralni banka
muUze ovliviovat Urokové miry, které spolu s o€ekavanimi a animal spirit determi-
nuji hladinu investic, jeZ jsou podnikatelé ochotni podstupovat. Dal$i z dllezitych
roli, které ma centralni banka v post-keynesovské teorii, je jeji regulacni role, za-
jiSeujici (snazi se zajiSeovat) stabilitu celého finan¢niho systému.

Stabilita komerénich bank je velmi dulezitym aspektem v post-keynesovské
teorii, protoze komercni banky slouzijako zdroj financovani podnikoveé sféry, ktery
umoznuje podnikatelim expandovat jejich vyrobni kapacity a zaru€uje do jisté
miry rast zaméstnanosti a produkce.

V takovémto systému jsou dlouha obdobi nedobrovolné nezaméstnanosti zpu-
sobena Spatnymi oCekavanimi podnikové sféry, ktera maji za nasledek nizkou in-

5) Ne-ergodicky svét, definovany v praci Davidsona (1988) znamena, ze ekonomicti agenti nejsou
schopni odhadnout pravdépodobnost uskuteénéni vS§ech budoucich udalosti. To je zcela odli§né od prav-
dépodobnostniho rizika, které umozruje ekonomickym agentim pfipsat urcitou pravdépodobnost kazdé
budouci eventualité a na zakladé takto pfipsanych pravdépodobnosti utvofit pIné racionalni o¢ekavani.
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vesti¢ni aktivitu a nizkou poptavku po praci. Celkova uroven mezd v ekonomice
netvofi dostateCnou agregatni efektivni poptavku, ktera by koupila veSkerou pro-
dukci, zisky klesaji, coz vede k tomu, Ze oCekavani investorll a producentl se dale
zhor8uji. Navic diky nizkym zisk(im neni firemni sektor schopen splacet své za-
vazky vuc¢i komer&nim bankam nebo ziskat dalSi avéry, coz dale snizuje investi¢ni
aktivitu. Pokles realnych mezd, kterym feSi past nezaméstnanosti klasicka teorie,
muUze z post-keynesovského pohledu zpusobit pouze dalSi pokles agregatni kou-
péschopné poptavky, jez krizi zpusobila v prvni fadé a tedy pouze zhorSuje danou
situaci. ReSenim takovéto krize je hospodafska politika mifena na stimulaci agre-
gatni koupéschopné poptavky, ktera je schopna vratit ekonomiku zpét na ristovou
drahu.

VSechny vySe zminéné koncepty, non-neutralita a endogenita penéz, non-ergo-
dicita, fundamentalni nejistota, pfirazkova tvorba cen, pfedstava vyvoje ekonomi-
ky v historickém Case a role instituci jsou spiSe makroekonomické koncepty. Exis-
tuje ale i post-keynesovska mikroekonomie?

V tomto sméru se mluvi o spotfebitelich, ktefi nejsou nutné nezavisli a potfebu-
ji uspokojovat své zakladni potieby.” Dopad vétsiny cenovych zmén je dan prede-
v§im dichodovym efektem. Paklize cenova zména vyvola substitu¢ni efekt, pak
pfedevSim v ramci dané tfidy potieb. Spotrebitelé uspokojuji nejdfive potieby
v ramci nejnizsi tfidy potfeb a nakupuji statky patfici do vysSich tfid potfeb s tim,
jak jejich pfijem roste, pficemz mnozstvi spotfeby (a tedy vydaju) v nizsich tfidach
potfeb je konstantni. PakliZze ceny vzrostou, spotfebitelé pfestanou kupovat statky
v nejvySsi pravé uspokojovaneé tfidé potfeb a mnozstvi spotfeby v nizSich tfidach
potfeb je opét konstantni.

Post-keynesovska teorie firmy odmita mysSlenku produkéni funkce a myslenku
firmy maximalizujici zisk. Firmy v nejistém svété maximalizuji trzni silu, ktera je
spojena s pravdépodobnosti pfeziti a investuji dle o€ekavanych budoucich zisk,
poptavajice potfebné finan¢ni prostiedky od komer&nich bank. Pokud oCekavani
budouciho vyvoje jsou optimisticka, firmy investuji do stale riskantnéjSich projek-
td, coz event. vede k jejich neschopnosti splacet vypujéené finanéni prostiedky.
V tomto pfipadé se oCekavani budouciho vyvoje stava pesimistickym a stihne-li
podobny vyvoj dostate¢né mnozstvi firem v dané ekonomice, nastava recese.

Maximalizace trzni sily firmami v nejistém svété je reprezentovana stanovova-
nim cen pfirazkou k vyrobnim nakladdm — mzdam vyplacenym pracujicim. To zna-
mena, ze implicitni pfedpoklad nedokonalé konkurence je obsazen v post-keyne-
sovskeé teorii.

Dokonalé konkurence, stejné tak jako dokonala racionalita, pfedstava repre-
zentativniho ekonomického agenta, moznosti ekonometrického testovani hypo-
téz, optimaliza¢niho chovani, rovnovahy, dokonalé informovanosti a mnoho dal-
Sich konceptu ortodoxni teorie post-keynesovska ekonomicka teorie odmita.

4. Efekt mezinarodniho obchodu spojeny s ekonomickou in-
tegraci

Po kratkém pfedstaveni post-keynesovské teorie bych rad pfedstavil nazor je-
jich protagonist na proces evropské ekonomické integrace, ktery probiha od po-
loviny 50. let minulého stoleti a ktery event. ved| k utvofeni EMU. Pokusim se o dis-
kuzi nad argumenty, které tradi€né& zmifiuje v tomto ohledu pfevladajici proud

6) Typické spotfebitelské chovaninenireprezentovano optimalizaci na danych preferencich pod da-
nym rozpo¢tovym omezenim. Post-keynesovska teorie ma nejblize ke spotfebitelim, jejichz chovani je re-
prezentovano lexikografickymi preferencemi.
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ekonomie: efekt integrace a zavedeni jednotné mény na zahrani¢ni obchod; efekt
ztraty nezavislé ménové politiky a intenzivnéjsi a efektivné&jsi vyuziti vyrobnich
faktort, predevs§im kapitalu.”

Hlavni proud ekonomické teorie mluvi ve spojitosti se zavedenim jednotné ev-
ropské mény pfedev§im o vytvareni zahrani¢niho obchodu a pfesmérovani zahra-
ni¢niho obchodu. Ddkladna analyza nakladU a pfinost ma nasledné odpovédét na
otazku, zda ménova integrace bude Ci nebude pfinosem pro pfistupujici narod.
Zmeény v producentském a spotfebitelském prfebytku mohou byt argumentem pro
Ci proti.

Post-keynesovska teorie nabizi odpovéd na pfinosnost ekonomické integrace
pomoci konceptu platebni bilanci omezeného ristu. MySlenka pdvodné vyjadiena
v praci Thirlwalla a Hussaina (1982) je ¢asto zmifovana jako jeden ze stylizova-
nych faktd teorie zahraniéniho obchodu. Davidson (1990) dokonce nazval tuto
teorii jednim z pozitivnich pfinosd post-keynesovcu k ekonomické teorii. V sou-
Casnosti je tento stylizovany fakt mezi post-keynesovci znam spiSe jako Thirlwal-
v zakon. Argument je nasledujici. Jakakolivzemé s exportem rostoucim tempem
x a s dichodovou elasticitou poptavky po dovozu = nemuze rlst rychleji nez

X
y:71
T
kde y reprezentuje tempo rlistu realného produktu. Tento pomér definuje platebni
bilanci omezené tempo rlistu na zakladé pfedpokladu, Ze platebni bilance zustava
v rovnovaze a zZe realné sménné relace zlstavaji nezménéné.

Thirlwall a Hussain (1982) dodavaji, ze dana ekonomika muize rist tempem
vétsim nez y, paklize je schopna pfilakat dostatek zahrani¢nich investic nebo se
relativni ceny vuci zbytku svéta vyvijeji v jeji prospéch. Dodavaji ale také, ze fakt,
ze rlst vétsiny rozvinutych svétovych ekonomik v povaleéné éfe aproximoval je-
jich jednoduché pravidlo napovidd, Ze role zahrani¢nich investic a zmén smén-
nych relaci hraje pouze nevyznamnou roli ve zmirfiovani omezeni na rist dané
ekonomiky.

Piedstavme sinasledujici argument. Pfedpokladejme, Ze dichodova elasticita
feckého dovozu z Italie je 1 a italska dlichodova elasticita po dovozech z Recka je
také 1. Pfedpokladejme dale, Ze fecka ekonomika roste tempem 10 % ro¢né a ital-
ska ekonomika tempem 5 % ro¢né. To znamena, Ze Recko bude dovazet z Italie
kazdym rokem o 10 % vice a Italie bude dovazet z Recka 0 5 % vice. Tento vyvoj po-
vede k problémUm s platebni bilanci na strané Recka, které ma dvé moznosti, jak
se vyvarovat chronického deficitu. MGze devalvovat svoji domaci ménu, coz
ov§em neni v ménové uniimozné, nebo mize provadét deflaéni hospodarskou po-
litiku, ktera nasledné povede ke snizeni jeho ekonomického rustu. Niz§i ekono-
micky rast pak nasledné reprezentuje naklady vstupu do ménové unie na strané
Recka.

Toto je argument, ktery analyzuje Pattichis (2001). Jeho prace analyzuje situa-
Ci petl nejchudsmh statd Evropské unie, kde pfijem na hlavu v roce 1997 byl nizsi
nez prameér Evropske unie (Recko, Irsko, Italie, Portugalsko a Spanelsko) Vsech-
ny zminované zemé dosahovaly vy$$i tempo rastu nez primér zemi Evropské unie
pfed jejich pfistoupenim k EMU. Pattichis nasledné analyzuje dopady ¢lenstvi
téchto zemiv EMU z hlediska efektu zahrani¢niho obchodu a z hlediska Thirlwallo-
va zakona.

7) Efektsnizenitransakénich nakladu nenitfeba diskutovat, protoZe v nazoru, Ze zavedenijednotné
evropské mény vede k jejich sniZzeni, panuje mezi post-keynesovskou §kolou a hlavnim proudem ekono-
mické teorie shoda.
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Dospivak zavéru, ze vySe zminované zemé sibudou za pfijatelnych podminek,
schopny udrzet sou¢asna tempa hospodaiského rastu bez problému s nerovnova-
hou platebni bilance. Tento zavér implikuje, Ze ¢lenstvi v EMU nemusi mit negativ-
nidopad natemparistuvtéchtozemich. Zmifiovana analyzataké indikuje, Ze zvy-
Sovani kvality a heterogenity exportu téchto zemi, tedy aktivni hospodarska
politika viady zaméfena na nabidkovou stranu své ekonomiky, mlze snizit naklady
spojené Clenstvim v EMU.

Odpovéd post-keynesovcli na otazku o pfinosu ekonomické a ménové integra-
ce z hlediska efektu zahrani¢niho obchodu by byla pravdépodobné pozitivni. Lze
tedy pfistoupit k druhému argumentu hlavniho proudu ekonomickeé teorie, kterym
je ztrata nezavislé ménové politiky.

5. Role Evropské centralni banky z hlediska post-keynesov-
ské teorie

K porozuméni implikaci post-keynesovské teorie pro roli Evropské centralni
banky (ECB) je tfeba hlubSi porozuméni teorii endogenni nabidky penéz, ktera je
centralnim motivem post-keynesovské monetarni teorie. V nejjednodussi verzi
této teorie je kfivka nabidky penéz horizontalni na dané urovni urokové miry a tedy
centralni banka neni schopna nebo nema nastroje, kterymi by ovliviiovala
mnozstvi penéz v ekonomice. Pro endogenitu penéz existuje nékolik vysvétleni.

Kaldor (1981) zddraznuje roli centralni banky jako véfitele posledni instance.
Centralni banka za u¢elem udrzeni stability finan¢niho sektoru ve skutecnosti pos-
kytuje komerénim bankam likviditu potfebnou k pokryti povinnych minimalnich re-
zerv, které sama vyzaduje.

DalSi vysvétleni endogenity nabidky penéz podava Weintraub. Jeho argument
je takovy, ze paklize ceny determinuji mnozstvi penéz v ekonomice a jsou firmami
stanovovany jako pfirazka k vyrobnim nakladdm, potom rust mezd tempem vys-
§im nez je rast produktivity prace povede k zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice
nezavisle na chovani centralni banky.

Wicksellv argument je zalozen na teorii dvou urokovych mér. Prvni Urokova
mira je determinovana stavem ekonomiky a ziskovosti investic, tedy realnymi sila-
mi. Tuto Urokovou miru nazyva Wicksell pfirozenou urokovou mirou. Druha uroko-
va mira je stanovovana centralni bankou a tvofi zaklad tvorby urokovych mér ko-
mercnich bank. Tuto Urokovou miru nazyva administrovanou urokovou mirou.
Cistatvorba penéz bez moznosti centralni banky tento stav ovlivnit nasleduje v pfi-
padé, Ze pfirozena urokova mira je vys$Si nez administrovana urokova mira.

Tri vySe zmifiované teorie jsou relativné staré a jak se post-keynesovska teorie
vyvijela, utvofily se dva zakladni proudy, které oddéluje nazor o mife endogenity
nabidky penéz. Prvni proud si vice méné zachoval starou pfedstavu o dokonalé
endogenité nabidky penéz, zatimco novy proud povazuje kfivku nabidky penéz za
rostouci, ani horizontalni, ani vertikalni.”

Pravdépodobné nejsofistikovanéjsi a nejzajimavéjsi verzi teorie endogenni na-
bidky penéz je verze obsazena v praci Dowové a Rodriguez-Fuentese (1998), ktefi
argumentuji, Ze mira endogenity nabidky penéz se muze ménit v prabéhu vyvoje fi-
nancéniho sektoru stejné jako v pribéhu ekonomického cyklu. Kfivka nabidky pe-

8) Existujirtzné terminy pro tyto dva proudy. Napf. Krejdl (2003) rozliSuje akomodativni (stara $kola)
a strukturalistickou (nova $kola) endogenitu. Hewitson (1995) mluvi o teorii pfirazky (akomodativni $kola
véfi, ze urokové miry v ekonomice jsou dany jako pfirazka komerénich bank nad zakladni drokovou miru,
kterou stanovuje centralni banka) a teorii preference likvidity (o¢ekavani mohou ovlivnit drokové miry).
Chytil (2003) dokonce rozliSuje revolu¢ni endogenitu (stara Skola oznacovana nékdy také za horizontalis-
ty), strukturalni endogenitu a ¢aste¢nou endogenitu nabidky penéz.
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néz v jejich pojetije rostouci a konvexni, cozznamena, ze s ristem mnozstvi penéz
v ekonomice se nabidka penéz stava méné a méné endogenni. Zmény v mife endo-
genity nabidky penéz v prubé&hu vyvoje finanéniho sektoru jsou dany finanénimi
inovacemi, s kterymi komerc¢ni banky pfichazeji v pfipadé, Ze jsou omezeny regula-
ci ze strany centralni banky. V pfipadé, Ze poptavka po uvérech komer&nich bank
ze strany soukromych ekonomickych subjektu je vysoka a regulaéni omezeni cen-
tralni banky omezuji komercni banky v uspokojovani této poptavky, komercni ban-
ky se budou snazit pomoci finan¢nich inovaci tuto regulaci obchazet. Jinymi slovy,
poptavka po uvérech determinuje mnozstvi penéz v ekonomice. Tak, jak se finan¢-
ni sektor vyviji, komerc¢ni banky jsou vice a vice inovativni a jejich schopnost ob-
chéazet regulacni nafizeni centralni banky vzrusta a s ni také mira endogenity na-
bidky penéz. V takovémto prostifedi by méla centralni banka vykonavat pfedevsim
svojiregulaéni tlohu a dbat na to, aby svym chovanim vhodnym zplGsobem ovlivfio-
vala chovani a o€ekavani soukromych ekonomickych subjektl.

Zmény v mife endogenity nabidky penéz v prdbéhu ekonomického cyklu jsou
dany pohyby kfivky poptavky po penézich. PFi pohybu kfivky poptavky po pené-
zich doprava (v pribéhu konjunktury) se rovnovazny bod dostava do strmé;jsi ¢asti
kfivky nabidky penéz, v disledku ¢ehoz je centralni banka vice schopna ovliviio-
vat mnozstvi penéz v ekonomice.

Dowova a Rodriguez-Fuentes (1998) hovofi o dvou transmisnich mechanis-
mech monetarni politiky, o pfimém a nepfimém. Pfima transmise je takova, kde
nabidka penéz je exogenni veli€inou, kterou centraini banka perfektné kontroluje
prostfednictvim operaci na volném trhu, stanovovani urokovych mér a pozadavky
na povinné minimalni rezervy komercénich bank. Tento transmisni mechanismus
ztraci svoji u€innost s tim, jak dochazi k vyvoji finanéniho sektoru v dané ekonomi-
ce. Nepfimy transmisni mechanismus je zaloZen na endogenité nabidky penéz a
plUsobi diky regula¢ni moci centralni banky, diky pozadavkim na kapitalovou pfi-
mérfenost, stejné tak jako diky signaliim, kterymi centralni banka ovliviiuje o¢eka-
vani ekonomickych subjektd. Tento transmisni mechanismus ziskava dulezitost s
tim, jak se vyviji finanéni systém dané ekonomiky.

Dal§i mySlenkou post-keynesovské monetarni teorie je hypotéza finanéni nesta-
bility navrzena v praci Minskiho (1985). Jeho mysSlenka je takova, ze finan¢ni inves-
tice Ize rozdélit do tfech zakladnich kategorii; zajisténé, spekulativni a ponzi finan-
covani.” Minskiho argument je takovy, Zze v prubéhu ekonomického rastu lze
rostouci pocet investic klasifikovat jako spekulativni nebo dokonce ponzi, protoze
ekonomické subjekty jsou vice a vice ochotny podstupovat riziko spojené s moznou
neschopnosti splacet své dluhy. Komercni banky, diky vSeobecné pozitivnim oCe-
kavanim, jsou ochotny pujcovat finan¢ni prostfedky na rizikové projekty. Ve skutec-
nosti ovSem tento pozitivni vyvoj v sobé& nese zarodek poklesu ekonomiky. Nasled-
né obdobi ekonomického poklesu je tak charakterizovano sérii krachujicich
projektl, protoze spekulativni a ponzi investice nejsou schopny generovat dosta-
tecny zisk, ktery by umoznoval splaceni vypujéenych financnich prostfedki. Celko-
va oCekavani ekonomického vyvoje se stanou pesimistickymi, coz dale jesté zhor-
Suje ekonomicky pokles. Jinymi slovy, obdobi prosperity inherentné obsahuiji
zarodek nasledného poklesu a finan¢ni nestability.

Jaka je tedy role ECB v kontextu post-keynesovské teorie? Jeji nazor je takovy,
ze ECB ztratila schopnost ovliviiovat mnozstvi penéz v ekonomice, nebo lépe, ze

9) Ponzifinancovanije odvozeno od amerického podnikatele, ktery v prvni poloviné minulého stoleti
pfiSel jako prvni s podnikatelskym zamérem, jenz je zaloZzen na principu pyramidovych her. Prostfedky na
vyplaty starych investort budou jen tehdy, pokud roste pocet novych investoru, ktefi vkladaji své prostied-
ky do systému.
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nikdy takovou schopnost ¢i moznost neméla. V tomto svétle je inflacni cil ECB sta-
noveny na 2% rustu harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen nevhodny,
neboe ECB nema nastroje, kterymi by mohla ovliviiovat vyvoj inflace. Vhodné&jSim
feSenim problému inflace v kontextu post-keynesovské teorie by byla mzdova poli-
tika na evropské urovni, ktera by zajistilarovnomérny rlist cen a produktivity prace.
Nicméné, post-keynesovci by souhlasili s tim, Zze ECB ma vykonavat svoji regu-
lacni roli a to tak, aby pfedchazela obdobim pfehnané optimistickych ¢i pfehnané
pesimistickych oCekavani. V neposledni fadé by diskontni urokova mira stanovo-

ktera by umoznila firmam relativné snadny pfistup k finan¢nim prostifedkim,' jez

potiebuji ke svému rozvoji."’ Takovato politika je schopna podpofitinvestiéni akti-
vitu firem a nasledné pak vyustit v nizs§i nezaméstnanost.

Shrneme-li zavéry této €asti, €lenstvi v ménové unii s sebou nenese dodatecné
naklady spojené se ztratou nezavislé ménoveé politiky, protoze pro post-keynesov-
skou teorii takovato nezavislost nikdy neexistovala.'” Paklize bude ECB vykona-
vat pfisnou regulacni politiku a dodrzovat politiku levnych penéz, post-keynesovci
proti jejimu chovani nebudou mit nejmensich namitek.

Kde ov§em mohou vyvstat urcité problémy je kombinace integrace s limity, kte-
ré stanovuje Pakt stability a ristu (SGP) pro fiskalni politiku."” V post-keynesov-
ské tradici je fiskalni politika tradi¢né vnimana jako dokonalej$i nastroj dosahova-
ni jejich kone¢ného cile — stavu plné zaméstnanosti. MUj argument je takovy, Ze
v pfipadé omezené monetarni politiky a limitd na vykon fiskalni politiky existuje
pouze velmi maly prostor pro jednotlivé ¢leny EMU, diky kterému by mohly akomo-
dovat asymetrické Soky dopadajici na jejich ekonomiky.'¥ Doplnéno hysterezi,"’
ktera jako koncept je obsazena v post-keynesovské teorii, kazdé omezeni, jez ma
za nasledek nemoznost vlady podporovat stav plného vyuziti vyrobnich faktora,
pfedevsim prace, by podporu post-keynesovské ekonomické teorie neziskalo.

10) Tento fakt ponechava urgity prostor ECB k ovliviiovani inflace, nicméné nepfimym zplsobem.
Post-keynesovci povazuji uroky placené firmami komerénim bankam pouze za jiny druh nakladd. Paklize
firmy stanovuji ceny pfirazkou nad své naklady, vy$si uroky (urokové miry) znamenaji vyssi inflaci. To je
v pfimém protikladu k hlavnimu proudu ekonomie, kde vy38§i urokové miry snizuji investi¢ni aktivitu a na-
sledné inflaci.

11) Tato politika byva ¢asto nazyvana politikou levnych penéz.

12) Protiargumentem k tomuto tvrzeni, které implikuje, Ze ECB je schopna ovliviiovat nabidku penéz
a tedy trzni drokové miry jsou zavéry McMorrowa (1998), ktery na zakladé empirické analyzy tvrdi, Ze po-
ptavka po penézich v eurozéné je relativné stabilni.

13) Alternativni navrh k sou¢asné platnému SGP, ktery by odpovidal post-keynesovskému nahlizeni
fungovani ekonomiky, Ize nalézt v praci Arestise, McCauleyho a Sawyera (2001). Post-keynesovci nejsou
dale spokojeni s malou koordinaci narodnich vlad €lenskych statd v oblasti pfimych dani a obavaji se na-
sledkl pfipadné dafiové konkurence, ktera by vedlak snizovani dafiového zatiZzeni podnikd (diky snaze pfi-
lakat zahrani¢niinvestice do jednotlivych narodnich statt) a nasledného zvy$ovani dariového zatiZeni pra-
ce. Nazakladé téchto argumentl vybizeji Laramie a Mair (1996, 1997) k vétSi koordinaci mezi jednotlivymi
¢lenskymi staty v oblasti pfimych, pfedev§im podnikovych, dani.

14) Empiricky vyzkum, ktery provedli Bayoumia Masson (1995) a Sala-1-Martin a Sachs (1992), tykaji-
ci se efektivnosti spolecnych evropskych politik v pInéni stabiliza¢ni funkce v pfipadé asymetrickych ok
dopadajicich najednotlivé ¢lenské zemé& EMU, vypovida o tom, Ze sou¢asné institucionalni uspofadanine-
vytvari podminky a nevede k vyrazné stabilizaéni funkci téchto politik vramci EMU. Mala stabilizaéni funk-
ce spole¢nych politik v porovnanis USA je dodate€nym argumentem, pro¢ ¢lenské staty potfebuji vétsi vol-
nost ve vykonu svych narodnich fiskalnich politik za u¢elem stabilizace a tim dal§im argumentem proti
SGP.

15) Protoze historicky ¢as a vyvojinstituci hraje v post-keynesovské teorii svou roli, stejné tak jako mi-
nuly vyvoj zakladnich ekonomickych veli¢in (produkt, nezaméstnanost, inflace, urokové miry atd.), kazda
recese determinuje novou drahu ekonomického ristu (s nejvétsi pravdépodobnosti nizsi) a rdstu produk-
ce, mezd a zaméstnanosti.
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Posledni ¢ast rozebira tuto otazku, pfedevsim argument hlavniho proudu eko-
nomie, ze zavedeni jednotné mény a ustaveni ménoveé unie je schopno zarucit lep-
§i vyuziti vyrobnich faktord. Protoze relativné mala mobilita prace jako jednoho
z vyrobnich faktorl v Evropé je obecné znamym faktem, tento argument se tyka
prfedevsim vétsi mobility kapitalu v ramci ménové unie, ktera zaruCuje jeho lepsi
vyuziti.

6. Mobilita kapitalu z pohledu post-keynesovské teorie

Ptfedpokladana vyhodnost zvySené mobility kapitalu je zalozena na predstavée
efektivnéjsi alokace tohoto vzacného zdroje. Thirlwall a Hussain (1982) zdlrazfiu-
jiroli kapitalovych tokl a jejich schopnost uvolnit omezeni rastu, dané platebni bi-
lanci. Nicméng, pfedevSim od padu Breton-Woodského systému v roce 1973 svét
zazil daleko vice finan¢nich krizi nez kdy dfive. Mezi klasické pFiklady patfi pfede-
v8im krize ERM na sklonku roku 1992, kolaps mexického pesa v zimé roku
1994 — 1995, vychodoasijska financ¢ni krize v letech 1997 — 1998 a na sklonku pos-
ledni dekady minulého stoleti financni krize v Brazilii, Rusku a Madarsku.

Pfestoze jejich rozsah a vaznost jsou rozdilné, maji vSechny jedno spolecné.
Reprezentuji obrovské naklady na makroekonomicke, ale pfedevsim na mikro-
ekonomické urovni. Zatimco finanéni stabilita na makroudrovni mize byt obnovena
v horizontu nékolika let, narusena divéra ve financéni sektor a ztracené celozivotni
uspory mohou byt obnoveny pouze v fadu nékolika desitek let. DalSi rys, ktery si
zasluhuje pozornost, je ten, Ze k podobnému vyvoji mize dojit znovu.

Ustanoveni EMU vyvolalo obavy v mnoha ekonomech hlavniho proudu, které
mohou byt dale rozdéleny do dvou skupin. V prvni se diskuze soustiedila okolo
proveditelnosti tfeti faze evropské ménové integrace. Prace Eichengreena, Tobi-
na a Wyplosze (1995), Garbera a Taylora (1995) nebo Kenena (1995) diskutovaly
pfedev§im moznost spekulativnich Gtokl a zplGsobu, jak jim pfedchazet. Jejich za-
véry ohledné navrhovanych opatfeni, mezi které patfila napf. dan na kapitalové
transfery nebo doCasné depozitni pozadavky, nebyly jednoznacné pozitivni.
V druhé skupiné se rostouci mnozstvi literatury soustieduje na témata jako jsou
EMU versus spekulativni finanéni toky, symetrie ekonomickych cykll nebo mezi-
narodné nezodpovédna fiskalni politika. Tento proud literatury neni ohledné zvy-
Sené kapitalové mobility skepticky a to i pfes zavéry obsazené v praci Bayoumiho
a Eichengreena (1992).

V post-keynesovské tradici je tato diskuze spjata s otazkou vhodného mezina-
rodniho finanéniho uspofadani. Nejprve je nutné vysvétlit post-keynesovskou
pfedstavu o idealnim mezinarodnim finanénim uspofadani a nasledné ji konfron-
tovat s EMU.

Diky tomu, Zze Keynesova V3Seobecna teorie je vhodna spiSe pro uzavienou
ekonomiku, vétSina post-keynesovské teorie pro otevienou ekonomiku stavi spi-
Se na Keynesovych myslenkach (role o¢ekavani, nerovnovahy, dllezitost historic-
kého Casu a nejistoty). Nicméné urcité naznaky toho, jak by si Keynes predstavo-
val idealni mezinarodni financni uspofadani lze nalézt diky jeho participaci
v pribéhu vyjednavani v Bretton-Woodském systému na sklonku druhé svétové
valky.

Jednim z prominentnich autor(l v post-keynesovské tradici aktivnim v diskuzi
o0 mezinarodnim finanénim uspofadani je Davidson. Jeho navrhy, jak ma vypadat
ideani mezinarodni finan¢ni usporadani, jsou obsazeny v jeho pracich (1992)
a (1997). Jeho systém se sklada z osmi stavebnich prvk:
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a) zakladni zuctovaci jednotkou a zakladnim rezervnim aktivem mezinarod-
ni likvidity ma byt International Money Clearing Unit (IMCU) v drzeni centralnich
bank, nikoliv vefejnosti;

b) jednosmérna a garantovana sménitelnost kazdou narodni centralni ban-
kou z IMCU depozit do domaci mény, provadéna v clearingovém centru;

c) fixni ménovy kurz mezi domacimi ménami a IMCU stanoveny na poc¢atku
s existujicimi ménovymi kurzy jako moznym zakladem;

d) kontrakty mezi soukromymi agenty by zustaly denominovany v kazdé
zdomacich mén, povolené zakonem a dohodnuté obéma obchodujicimi stranami;

e) overdraft systém, ktery by zarucoval pfistup ke kratkodobym puaj¢kam od
statu s pfebytkem v systému (a ulozenych v clearingovém centru) tém statum, kte-
rym se kratkodobé nedostava prostiedkd na financovani produktivnich mezina-
rodnich transakci;

f) spoustéci mechanismus, jenz by donutil véfitelskou zemi (zemé s prebyt-
kem v systému) utratit tu ¢ast akumulovanych finan¢nich prostfedkd, ktera je
povazovana za nepfiméfenou a je akumulovana diky pfevladajicim prebytkim
bézného udtu;

g) mechanismus, ktery by upravoval proceduru Upravy parit narodnich mén
vici IMCU. Zmény v paritach by reflektovaly pfedev§im zmeény v produktivité pra-
ce v dané zemi;

h) mechanismus, ktery by upravoval zpusob feSeni tendence k prevladajici-
mu deficitu zahraniéniho obchodu jednotlivych zemi s plnou zaméstnanosti a to
mechanismem zmifiovanym v pfedeslém bodé bud vzajemné dohodnutou deval-
vaci nebo odpousténim zavazkl a pohledavek mezi véfitelskymi a dluznickymi ze-
mémi.

Jim navrhovany systém (podle néj) feSi vySe zmifiované problémy. Jednosmeér-
na sménitelnost IMCU a sila clearingového centra by dostatecné limitovala nebez-
peciasociované se spekulativnimi kapitalovymi toky. Dale, diky Davidsonové navr-
hu (viz body c a €), hospodafFska politika kazdého statu nepredstavuje dodatecné
naklady Zadného jiného statu v systému a diky tomu je kazdy stat schopen pfizpl-
sobit svoji hospodafskou politiku asymetrickym Sokdm jakymkoliv zptsobem. Dal-
Sivyhodou je okolnost, Ze transitivni obdobi k novému systému by nebylo ohrozeno
spekulativnimi utoky, protoze stavajici ménové kurzy jsou vychozim bodem pro bu-
douci parity narodnich mén v systému. V neposledni fadé odpadaji problémy poli-
tického razu spojené s vyvozem nezaméstnanosti diky deflaénim politikam jednot-
livych viad.

Davidson (1997) dale komentuje navrhy, které jsou odliSné od jeho vlastniho.
Kritizuje navrh obsazeny v praci Williamsona (1987, 1992) na vytvofeni cilovych
zon kritikou 6tyf funkci plovoucich ménovych kurzu, které Williamson zastava,
a které jsou zachovany v jeho navrhu. Témito funkcemi jsou: vyrovnavani rozdil-
nych mér inflace; vyrovnavani nerovnovahy platebni bilace; tvorba prostoru pro
monetarni politiku a nakonec absorpce spekulativnich tlakd.

Jeho kritika je takova, ze historicka zkuSenost se zlatym standardem a fixnimi
ménovymi kurzy Bretton-Woodského systému vuci sou¢asnému systému plovou-
cich kurzu potvrzuji kritikou &tyf funkci, Ze: plovouci ménové kurzy vyrovnavaji roz-
dilné miry inflace tim, Ze vedou k vy$§im a propojenym miram inflace; pozorovani,
ze plovouci ménové kurzy nejsou schopny vyrovnavat nerovnovahu platebni bilan-
ce je empiricky potvrzeny fakt; staty musi v systému plovoucich ménovych kurza
koordinovat ménovou politiku a tedy ztraceji, namisto zisku, nezavislou ménovou
politiku a nakonec plovouci mé&nové kurzy nejsou schopny absorbovat spekulativni
tlaky a empiricka pozorovani napovidaji, Zze tyto kurzy spekulativni utoky naopak
pfitahuji. Rovnéz neni spokojen s navrhem McKinnona (1988) na ustanoveni neod-
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volatelné zafixovanych ménovych kurzu, protoze tento navrh nezarucuje, ze veéfri-
telské zemé zméni svoji politiku namisto dluznych zemi.'” Nesouhlasi ani s navrhy
znamymi jako ,hrst pisku v kolech mezinarodnich financi®, prezentované Tobino-
vou dani nebo depozitnimi pozadavky na zakladé jeho tvrzeni, Ze tato opatfeni ne-
jsou schopna omezit spekulativni kapitalové toky a jejich hlavni potencial tkvi v ne-
cht&éném omezeni mezinarodniho obchodu.

Jak si tedy EMU stoji va¢i Davidsonovu navrhu na optimalni mezinarodni fi-
nancni uspofadani? Za prvé, EMU neni z této perspektivy schopna omezit Ci Celit
spekulativnim kapitalovym tlakim. Neni schopna vytvofit stabilni mezinarodni
meénové usporadani,'” nezajiS+uje dostatecny tlak na véritelské zemé k utraceni
jejich obchodnich pfebytka.

Ale Davidson neni jediny zastupce post-keynesovskeé tradice diskutujici mone-
tarni otazky. DalSim prominentnim autorem je Smithin, jehozZ nazor je odliSny.
Kilustracijeho nazoru poslouzi znamé inkonzistentni trio mezinarodniho ménové-
ho systému, tedy kombinace volnych kapitalovych tok(, fixniho ménového kurzu
(omezena ménova politika) a nezavislé narodni fiskalni politiky. Argument je tako-
vy, ze libovolny stat maze dosahnout libovolné kombinace dvou, nikoliv v§ak
vSech tfech atribut dohromady. ProtozZe post-keynesovska teorie trva na nezavis-
Ié fiskalni politice, vybér druhého atributu zavisi na daném autorovi. Obsahem Da-
vidsonova navrhu je omezeni volnych kapitalovych tokd. Obsahem Smithinova na-
vrhu (2001b) je tvrzeni, ze dana zemé by se méla zdrzet ¢lenstvi v mezinarodnich
ménovych uspofadanich véetné ménovych unii, které by omezovaly jeji monetarni
politiku.

Nicméng, jak Smithin (2001a) poznamenava, post-keynesovci nejsou sjedno-
cenive svych nazorech na optimalni mezinarodni finan¢ni uspofadani. Lze ovSem
nalézt body, kde panuje vSeobecna shoda a témi, jak tvrdi Dow (1999), jsou:
post-keynesovci by obecné akceptovali mySlenku mezinarodni mény; obecné by
souhlasili se systémem, ktery tlaci vice na véfitelské zemé s obchodnimi pfebytky
nez na zemé dluznické a nakonec obecné by souhlasili s potfebou omezeni sily
mezinarodnich finanénich trhli. Lze s Uspéchem pochybovat, Zze EMU tuto roli pini.

*

Je patrné, Ze souCasna post-keynesovska ekonomicka teorie se liSi v mnoha
ohledech od hlavniho proudu ekonomie a to pfedevsim rozdilnymi pfedpoklady,
pojmy, mySlenkami a zavéry. S ohledem na EMU by tato teorie pravdépodobné
souhlasila s argumentem tykajicim se intenzivnéj$iho zahrani¢niho obchodu. DU-
vod, pro¢ by odmitala zavedeni EMU tkvi pfedev8im v monetarnich otazkach —
v roli ECB a v celkovém usporadani, které neodpovida jejim idealdm o optimalnim
mezinarodnim finanénim uspofadani. Jako disledek téchto Uvah se Ize opravné-
né domnivat, Ze post-keynesovska teorie by byla vice skepticka ohledné evropské
ekonomické a ménové integrace nez je soucasny pfevladajici proud ekonomické
teorie.

16) MySlenka, Ze zemé s pfevladajicim pfebytkem bézného uctu (véfitelské zemé) by mély zménit svoji
politiku, jinymi slovy, Ze by mély utratit naakumulované finanéni prostifedky namisto toho, aby zemé s pfe-
vladajicim deficitem bézného Uctu (dluznické zemeé) podstupovaly deflaéni politiku je pfitomna v mnoha
post-keynesovskych teoriich. Plyne z teorie agregatni koupéschopné poptavky vuzaviené ekonomice a je-
jiho rozsifeni na otevienou ekonomiku.

17) Jak jiz bylo fe¢eno, diky endogenité nabidky penéz jsou centralni banky relativné bezmocné, coz
se dale zhorSuje v pfipadé oteviené ekonomiky. Tedy Zzadna z forem monetarniho cileni diskutovana v na-
vrzich, které jsou obsazeny v pracich Taylora (1999), Balla (1999), Svenssona (2000), Dehejia a Ro-
wea (2000), Kileyho (1998) nebo Ercega, Hendrsona a Levina (1999) neni dlouhodobé proveditelna. Shr-
nuti monetarni teorie v nové keynesovské tradici obsahuje napf. prace Bowmana a Doyleho (2003).
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EUROPEAN MONETARY UNION FROM POST KEYNESIAN
PERSPECTIVE

Jan ZAPAL, Faculty of Social Sciences of Charles University, Opletalova 26, CZ —
110 00 Prague (e-mail: zapal@mbox.vol.cz).

Abstract:

Paper deals with the European Monetary Union from perspective of Post Keynesian
school of economic thought. It discusses separately arguments often proposed by
mainstream economists. After the brief introduction, which highlights main differences
between mainstream and Post Keynesian economic theory, work deals in sequence with
trade argument often found in discussion about monetary unification, monetary issues
mainly with the role of European Central Bank and lastly, work appraises European
Monetary Union from international monetary arrangement perspective proposed by
PostKeynesian economists. Based on this evaluation, work concludes stating that Post
Keynesian economists are more likely not to be overenthusiastic with European
monetary unification.
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Bank, international monetary arrangement, Thirlwall’s law
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