
1 .  Ú vo d

Svìt je dos ta teè nì kom pli ko va ný na to, aby ne by lo možno jej po psat  teo rií, kte -
rá musí ne vy hnu tel nì zjed no du šit mno hé jeho zá ko ni tos ti, ani ja kým ko liv mo de -
lem, kte rý musí ne vy hnu tel nì za èít sa dou zjed no du šu jí cích pøed po kla dù. Veš ke ré 
teo rie a mo de ly musí nut nì zjed no du šo vat vzta hy každo den ní ho živo ta k tomu,
aby byly po cho pi tel né ome ze né lid ské mys li. Na zá kla dì toho ten, kdo hod lá vy tvo -
øit ta ko vou teo rii èi mo del, musí roz hod nout, jaké zjed no du šu jí cí pøed po kla dy uèi -
ní, ji ný mi slo vy, ja kou sa dou zjed no du še ní spou tá každo den ní realitu.

Dal ší kom pli ka cí je, že eko no mo vé vy tvo øi li øadu teo rií, kte ré se èas to do pl òu jí
na vzá jem, nic mé nì èas tì ji vy vra ce jí jed na dru hou. Na dru hé stra nì tato he te ro ge -
ni ta umožòuje, poté co se èlo vìk zorien tu je v roz díl ných teo ri ích, na hlížet na
každo den ní prob lé my z roz díl ných úhlù po hle du. V ide ál ním pøí pa dì by zví da vá
mysl byla do ve de na k jed no znaè ným zá vì rùm bez ohle du na použitou teo rii èi mo -
del. Rea li ta je ovšem èas to jiná. Shod ný zá vìr èi shod ná pøed po vìï jsou stej nì
vzác né, jako dva sho du jí cí se eko no mo vé.

Co si tedy eko no mo vé mys lí o pro ce su sjed no co vá ní, kte rý pro bí há pos led ních
pìt de kád v Ev ro pì a event. vedl až k vy tvo øe ní jed not né ev rop ské mìny? Od po -
vìï hlav ní ho proudu eko no mic ké teo rie ob vyk le za èí ná  Mun del lo vou teo rií op ti -
mál ních mì no vých zón a ho vo øí o:  trans akè ních ná kla dech;  in ten ziv nìj ším za hra -
niè ním ob cho du;  ztrá tì ne zá vis lé mì no vé po li ti ky a  efek tiv nìj ší alo ka ci vý rob ních 
fak to rù, pøe de vším pak zvý še né mo bi li tì ka pi tá lu. Ale exis tu jí i jiné teo rie. Prav dì -
po dob nì nej vi di tel nìj ší al ter na ti vou k sou èas né mu hlav ní mu proudu eko no mic ké
teo rie1) je post-keynesovská eko no mic ká teo rie. Jaký je její ná zor na pro ces ev rop -
ské in teg ra ce a vy tvo øe ní Ev rop ské mì no vé unie (EMU) je hlav ní otáz kou, kte rou
se chci po ku sit ve své sta ti zod po vì dìt.

Nej pr ve pøed sta vím  post-keynesovskou eko no mic kou teo rii a poté budu ilus -
tro vat ná zo ry této ško ly eko no mic ké ho myš le ní na vy tvo øe ní EMU. Struk tu ra sta ti
je ná sle du jí cí. Ve dru hé èás ti se po ku sím struè nì po psat vý voj post-keynesovské
teo rie a ve tøe tí její hlav ní pos tu lá ty, stej nì tak jako hlav ní roz dí ly, kte ré ji dìlí od
hlav ní ho proudu eko no mic ké teo rie. Ètvr tá èást se za mì øí na ob chod ní as pekt in -
teg ra ce (Mun del lùv dru hý ar gu ment), pátá je vì no vá na mì no vé po li ti ce z hle di ska
in teg ra ce (Mun del lùv tøe tí ar gu ment) s dù ra zem na roli cen trál ní ban ky. Šes tá èást
se bude za bý vat ar gu men tem zvý še né mo bi li ty ka pi tá lu (Mun del lùv ètvr tý ar gu -
ment).
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2 .  V ý  vo j  p o s t - k e y n e s o vs k é  e k o  n o  m i c  k é  t e o  r i e

Vše za èa lo vy dá ním kni hy Vše obec ná teo rie za mìst na nos ti, úro ku a pe nìz
J. M. Ke y ne se krát ce pøed dru hou svì to vou vál kou (1936). Mno ho au to rù dnes ar -
gu men tu je, že Ke y ne so vo dílo je dvoj znaè né, že se špat nì ète a že do vo lu je mno -
ho roz díl ných in ter pre ta cí. Zdá se ovšem, že otev øe nost k roz díl ným in ter pre ta cím
je spí še vý ho dou než ne vý ho dou jeho díla, je li kož prá vì tato vlast nost roz ví øi la do
té doby re la tiv nì sto ja té a klid né vody eko no mic ké teo rie. Roz díl né in ter pre ta ce
Vše obec né teo rie ved ly k utvo øe ní roz díl ných škol eko no mic ké teo rie tak, jak je
zná me dnes.

Jed nu z prv ních in ter pre ta cí pøed ložili Hicks (1937) a Mo dig li a ni (1944). Tato in -
ter pre ta ce ná sled nì vy ús ti la v to, co dnes na zý vá me ne ok la sic ká syn té za. Ke y ne -
so va teo rie byla re in ter pre to vá na v du chu kla sic ké eko no mie. Byla spou tá na do
sys té mu rov nic a re pre zen to vá na ve slav ném IS-LM mo de lu. V této in ter pre ta ci
ne moh la být Ke y ne so va teo rie ni èím více než jen spe ciál ním pøí pa dem vše obec né
kla sic ké teo rie, kte rý je re pre zen to ván sta vem, kdy se eko no mi ka na chá zí v pros -
tøe dí vy so ké ne za mìst na nos ti a ne do sta teè né ag re gát ní kou pì schop né po ptáv ky. 
Hlav ní pøí nos Ke y ne so va díla, obsažený v 12. ka pi to le Vše obec né teo rie, role oèe -
ká vá ní2) a ani mal spi rit, byl ztra cen v sou sta vì rov nic a rov no vá hu vy jad øu jí cích køi -
vek.

Jako od po vìï na tuto in ter pre ta ci Ke y ne se nì kte øí au to øi ar gu men to va li, že jeho
teo rie je  vše obec nou, kla sic kou eko no mií jako spe ciál ním pøí pa dem s per fekt ní mi a
okamžitý mi pøi zpù so bo va cí mi pro ce sy (viz napø. Le i jon huf vud, 1967; Clo -
wer, 1965). Le i jon huf vud ar gu men to val tím, že kla sic ká teo rie vše obec né rov no vá -
hy, založená na vy rov ná va jí cích pro ce sech, kde Wal ra si ov ský auk ci o náø sta no vu jí -
cí ceny, ne bo li deus ex ma chi na, je pou ze spe ciál ním pøí pa dem vše obec né
ke y ne sov ské teo rie.3) Clo wer pro sa zo val myš len ku, kte rá ve šla do po vì do mí jako
hy po té za du ál ních roz hod nu tí, pod le kte ré lidé v na pros té vìt ši nì pøí pa dù ob cho du -
jí za fa leš né ceny (ke y ne sov ská teo rie je re le vant ní v tom to pøí pa dì) a kla sic ká teo -
rie je pou ze spe ciál ním pøí pa dem, kdy veš ke rá oèe ká vá ní jsou spl nì na, a tedy,
ex-ante øe še ní op ti ma li zaè ní úlo hy je na pl nì no ex-post. Ten to proud eko no mic ké
teo rie je také nì kdy na zý ván ne rov no vážnou eko no mií.

Dal ší proud kri ti ky tý ka jí cí se Ke y ne so vy Vše obec né teo rie mí øil na ne do sta tek
mik ro eko no mic kých zá kla dù jeho teo rie a z ní vzeš lé ne ok la sic ké syn té zy. Ji ný mi
slo vy, za úèe lem vy svìt le ní dlou hých ob do bí vy so ké ne za mìst na nos ti a vy so ké in -
fla ce, po zo ro va ných v prù bì hu stag fla ce v 70. le tech mi nu lé ho sto le tí, musí být
eko no mic ká teo rie schop na vy svìt lit, proè rov no vážné síly pøes tá va jí fun go vat.
Vy svìt le ním je kon cept ri gi dit nové ke y ne sov ské ško ly. Za tím co ne ok la siè tí eko -
no mo vé více èi ménì ri gi di ty pøed po klá da li, ten to proud eko no mic ké teo rie se po -
ku sil je vy svìt lit na zá kla dì ana lýz mik ro eko no mic ké ho cho vá ní eko no mic kých
agen tù. Green wald a Stig litz (1993) nebo Ro mer (1993) na bí ze jí uce le ný pøe hled
vý vo je, kon cep tù a prob lé mù to ho to proudu eko no mic ké teo rie. Nic mé nì, tato ško -
la eko no mic ké teo rie stá le sta ví na pøed sta vì rov no vá hy a za cho vá vá mno ho dal -
ších as pek tù kla sic ké teo rie. Ilus tra tiv ním pøí kla dem me to do lo gie této ško ly jsou
prá ce Aker lo fa a Yel lenové (1985a,b), a kte ré sta ví na plnì ra cio nál ních a op ti ma li -
zu jí cích eko no mic kých agen tech a uka zu jí, jak blízce-racionální cho vá ní, tedy
cho vá ní, kte ré je spo je no s in di vi du ál ní mi ná kla dy dru hé ho øádu (ma lý mi) pro ne -

2) Ve sku teè nos ti nì kte øí au to øi, napø. Kre gel (1976) ar gu men tu jí, že Ke y nes sám považoval kon cept

ag re gát ní efek tiv ní po ptáv ky za hlav ní pøí nos své teo rie, ni ko liv roli oèe ká vá ní.

3) Po kud všich ni eko no miè tí agen ti jsou pøi jí ma te li cen a v re ál ném svì tì nì kdo jako Wal ra sùv auk ci -

o náø ne exis tu je, ne zbý vá na ko nec ni kdo, kdo by sta no vo val ceny (viz Ar row, 1959).



op ti ma li zu jí cí eko no mic ké agen ty, mùže vést k dis tor zím prvního-øádu (vel kým) na 
ag re gát ní mak ro eko no mic ké úrov ni. Ten to proud eko no mic ké teo rie je dnes znám
pøe de vším pod ná zvem nová ke y ne sov ská ško la. Se znam kon cep tù a myš le nek
této ško ly musí nut nì ob sa ho vat ne do ko na lé in for ma ce, blíz ce ra cio nál ní cho vá ní, 
efek tiv ní mzdy, hys te re zi, efek ty ne do ko na lé kon ku ren ce,  no mi nál ní a re ál né ri gi -
di ty, teo rii ri zi ko vì averz ních fi rem, pøe vrá ce ný výbìr a mnoho dalších.

Pos led ní z proudù eko no mic ké teo rie èer pa jí cí z Ke y ne so va díla je post -key ne -
sovská ško la eko no mic ké teo rie. Tuto ško lu lze dále roz dì lit. Jed no z možných dì le -
ní je na sta rou a mla dou ge ne ra ci, kde star ší ge ne ra ce vzeš la pøe de vším z èle nù Ke -
y ne so vy dis kuz ní sku pi ny, kte rá se pra vi del nì schá ze la pøed dru hou svì to vou vál ku 
v Cam brid ge a je spo je na se jmé ny jako Joan Ro bin son, Ni cho las Kal dor nebo Mi -
chal Ka lec ki. Nová ge ne ra ce post-keynesovcù, žáci sta ré ge ne ra ce, je re pre zen to -
vá na jmé ny jako She i la C. Dow, Phi lip Ares tis, Mal colm Sa wy er, Paul Da vid son,
Douglas Mair, An tho ny J. La ra mie, Marc La vo ie, Step hen Rous se as, Ste ven Pres -
sman nebo John Smit hin. Dru hé možné roz dì le ní post-keynesovského proudu eko -
no mic ké teo rie je na vì tev ev rop skou, aso cio va nou pøe vážnì s Cam brid gí, teo ri e mi
roz dì le ní pøíj mù ve spo leè nos ti nebo teo ri e mi ne za mìst na nos ti, a na vì tev ame ric -
kou,4) za bý va jí cí se mo ne tár ní mi otáz ka mi.

Hlav ním zdro jem post-keynesovských myš le nek je ved le uèeb nic, kte ré vy šly
v pos led ní dobì (viz napø. La vo ie, 1992), èa so pis Jour nal of Post Ke y ne si an Eco -
no mics, kte rý re pre zen tu je pøe de vším ame ric kou vì tev, a Cam brid ge Jour nal of
Eco no mics, kte rý re pre zen tu je ev rop skou vì tev.

3 .  Z á  k l a d  n í  r o z  d í  l y

Obec nì øe èe no, roz dí ly mezi post-keynesovskou teo rií a os tat ní mi ško la mi
eko no mic ké teo rie za èí na jí na fi lo zo fic ké úrov ni. Post-keynesovské vi dì ní fun go -
vá ní eko no mi ky je roz díl né s roz díl ný mi si la mi de ter mi nu jí cí mi zá klad ní vzta hy
mezi eko no mic ký mi agen ty a zá klad ní mi eko no mic ký mi ve li èi na mi.

Zá kla dem je nìco, co bývá na zý vá no post-keynesovskou di cho to mií, kte rá je
zpù so be na tím, že køiv ka ag re gát ní na bíd ky je ho ri zon tál ní, daná oèe ká vá ní mi
a ani mal spi rit, což zpù so bu je, že úro veò za mìst na nos ti a pro duk ce je de ter mi no -
vá na pøe de vším ag re gát ní kou pì schop nou po ptáv kou. Pak liže ag re gát ní kou pì -
schop ná po ptáv ka není dos ta teè nì sil ná na to, aby za ru èi la plné využití vý rob ních
fak to rù, mùže na stat dlou ho tr va jí cí ob do bí ne do bro vol né ne za mìst na nos ti a
nižšího než po ten ci o nál ní ho pro duk tu. Ne exis tu jí nebo ne mu se jí být dos ta teè nì
sil né síly, kte ré by za ru èi ly ná vrat eko no mic ké ho sys té mu zpìt do sta vu rov no vá hy 
re pre zen to va né ho pl ným využitím vý rob ních fak to rù a nu lo vou ne do bro vol nou
nezamìstnaností.

Za mìst na nost a pro dukt jsou de ter mi no vá ny ag re gát ní efek tiv ní po ptáv kou,
ale je otáz ka jak jsou sta no vo vá ny ceny a proè ne pl ní funk ci mé dia vy rov ná va jí cí -
ho ag re gát ní po ptáv ku s ag re gát ní na bíd kou na úrov ni od po ví da jí cí plné za mìst -
na nos ti. Od po vì dí je, že fir my ma xi ma li zu jí spí še tržní sílu než zisk a v pros tøe dí
cha rak te ri zo va ném ne do ko na lou kon ku ren cí sta no vu jí ceny jako pøi rážku k ná kla -
dùm. Tyto ná kla dy jsou tvo øe ny pøe de vším mzda mi, kte ré fir my vy plá ce jí svým za -
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4) Ty pic ké pøí kla dy post-keynesovské me to do lo gie a pøí stu pu k eko no mii lze na lézt v pra cích Kal do -

ra (1972), Da vid so na (1988) nebo Kre ge la (1976); au to ry pra cí za bý va jí cích se mo ne tár ní mi otáz ka mi jsou

napø. Rous se as (1998), He wit son (1995), Chy til (2003), Krejdl (2003), Da vid son (1992), Smit hin (2001a)

nebo Wray (2001); hos po dáø skou po li ti kou se za bý vá napø. Ares tis a Sa wy er (1998); da òo vý mi otáz ka mi a

ve øej ný mi fi nan ce mi napø. Ka lec ki (1937), Asi ma ko pu los a Bur bid ge (1974), La ra mie a Mair (2001) nebo

Da ma nia a Mair (2000). Vše obec ný úvod do post-keynesovské teo rie lze na lézt napø. v prá ci Hol ta a Pres -

sma na  (2001).
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mìst nan cùm. V ta ko vém to uspo øá dá ní je in fla ce tla èe na ná kla dy vždy, když pra -
cu jí cí požadu jí rùst mezd vìt ší než rùst pro duk ti vi ty, to zna me ná, že in fla ce není
mo ne tár ní fe no mén, ale je vý sled kem tøíd ní ho boje mezi za mìst nan ci a za mìst na -
va te li. Prob lé my vy so ké míry in fla ce pak ne mo hou být øe še ny mo ne tár ní po li ti kou
(kte rá není schop na je vy øe šit), ale po li ti kou mzdo vou. Roz díl né a do jis té míry od -
dì le né sta no vo vá ní cen a úrov nì pro duk ce je zá kla dem zmi òo va né post-keyne -
sov ské dichotomie.

Z post-keynesovskéko po hle du se eko no mi ka vy ví jí v his to ric kém èase, což
s se bou pøi ná ší prob lé my spo je né s ne pøed ví da tel nos tí bu dou cích udá los tí. V tom -
to ne-ergodickém svì tì5) per fekt ní ra cio na li ta nemá smysl a zvy ko vé cho vá ní se
stá vá ra cio nál ní.

Z od liš né ho úhlu pøi stu pu jí post-keynesovci také k pe nì zùm. Pe ní ze jsou v ne -
jis tém svì tì po jít kem mezi sou èas nos tí a ne jis tou bu douc nos tí. Opro ti kla sic ké mu
proudu kla dou dù raz na roli pe nìz coby mé dia ucho vá ní hod no ty na mís to pe nìz
jako pros tøed ku smì ny. Pe ní ze v tom to svì tì ne jsou neu trál ní. Je jich množství
v obì hu je de ter mi no vá no pøe de vším po ptáv kou, ni ko liv na bíd kou. V ko neè ném
dù sled ku to zna me ná, že na bíd ka pe nìz je en do gen ní ve li èi nou (køiv ka na bíd ky
pe nìz je ho ri zon tál ní) bez možnos ti cen trál ní ban ky ji ovliv òo vat.

Také dal ší zna ky, kte ré post-keynesovci u pe nìz zdù raz òu jí, za slu hu jí zmín ku.
Pe ní ze mají dvì uni kát ní vlast nos ti. Za prvé, mají nu lo vou elas ti ci tu pro duk ce, což
zna me ná, že pak liže je tøe ba vìt ší množství pe nìz v obì hu, není tøe ba al ter na tiv -
ních fak to rù pro duk ce k je jich vý ro bì. Za dru hé, mají ne nu lo vou elas ti ci tu sub sti tu -
ce, což zna me ná, že ne ma jí žádné blíz ké sub sti tu ty. Post-keynesovci tedy roz li šu jí
mezi pre fe ren cí lik vi di ty a po ptáv kou po pe nì zích. Pre fe ren ce lik vi di ty je po ptáv ka
po re ál ných pe nì zích za úèe lem uscho vá ní a hro ma dì ní, za tím co po ptáv ka po pe -
nì zích je po ptáv ka po ho to vos ti za úèe lem její útra ty. Vý voj tìch to dvou dru hù po -
ptáv ky bude roz díl ný v rùz ných fá zích eko no mic ké ho cyk lu. Pre fe ren ce lik vi di ty
(po ptáv ka po pe nì zích) po ros te (bude kle sat) v prù bì hu eko no mic ké ho po kle su
a na opak v prù bì hu eko no mic ké ho rùs tu a po zi tiv ních oèe ká vá ní.

Pak liže pro duk ce je dána ag re gát ní efek tiv ní po ptáv kou, ceny jsou pøi rážkami
nad mzdo vý mi ná kla dy a množství pe nìz v eko no mi ce se pøi zpù so bu je po ptáv ce
po pe nì zích, jak je po tom de ter mi no vá na úro ko vá míra? Post-keynesovská od po -
vìï na tuto otáz ku je, že úro ko vé míry jsou dány ko merè ní mi ban ka mi jako pøi -
rážka nad je jich ná kla dy, kte ré pøed sta vu je pøe de vším zá klad ní úro ko vá míra sta -
no ve ná cen trál ní ban kou. Díky možnos ti sta no vo vat zá klad ní úro ko vou míru si
cen trál ní ban ka v post-keynesovské teo rii (pøes en do ge ni tu množství pe nìz v obì -
hu) za cho vá vá ur èi tou moc ovliv òo vat re ál né eko no mic ké dìní. Cen trál ní ban ka
mùže ovliv òo vat úro ko vé míry, kte ré spo lu s oèe ká vá ní mi a ani mal spi rit de ter mi -
nu jí hla di nu in ves tic, jež jsou pod ni ka te lé ochot ni pod stu po vat. Dal ší z dùležitých
rolí, kte ré má cen trál ní ban ka v post-keynesovské teo rii, je její re gu laè ní role, za -
jiš•ují cí (snaží se za jiš•ovat) sta bi li tu ce lé ho fi nanè ní ho sys té mu.

Sta bi li ta ko merè ních bank je vel mi dùležitým as pek tem v post-keynesovské
teo rii, pro tože ko merè ní ban ky slouží jako zdroj fi nan co vá ní pod ni ko vé sfé ry, kte rý
umožòuje pod ni ka te lùm ex pan do vat je jich vý rob ní ka pa ci ty a za ru èu je do jis té
míry rùst za mìst na nos ti a pro duk ce.

V ta ko vém to sys té mu jsou dlou há ob do bí ne do bro vol né ne za mìst na nos ti zpù -
so be na špat ný mi oèe ká vá ní mi pod ni ko vé sfé ry, kte rá mají za ná sle dek níz kou in -

5) Ne-ergodický svìt, de fi no va ný v prá ci  Da vid so na (1988) zna me ná, že eko no miè tí agen ti ne jsou

schop ni od had nout prav dì po dob nost usku teè nì ní všech bu dou cích udá los tí. To je zce la od liš né od prav -

dì po dob nost ní ho ri zi ka, kte ré umožòuje eko no mic kým agen tùm pøi psat ur èi tou prav dì po dob nost každé

bu dou cí even tu a li tì a na zá kla dì tak to pøi psa ných prav dì po dob nos tí utvo øit plnì ra cio nál ní oèe ká vá ní.



ves tiè ní ak ti vi tu a níz kou po ptáv ku po prá ci. Cel ko vá úro veò mezd v eko no mi ce
ne tvo øí dos ta teè nou ag re gát ní efek tiv ní po ptáv ku, kte rá by kou pi la veš ke rou pro -
duk ci, zis ky kle sa jí, což vede k tomu, že oèe ká vá ní in ves to rù a pro du cen tù se dále
zhor šu jí. Na víc díky níz kým zis kùm není fi rem ní sek tor scho pen splá cet své zá -
vaz ky vùèi ko merè ním ban kám nebo zís kat dal ší úvì ry, což dále snižuje in ves tiè ní
ak ti vi tu. Po kles re ál ných mezd, kte rým øeší past ne za mìst na nos ti kla sic ká teo rie,
mùže z post-keynesovského po hle du zpù so bit pou ze dal ší po kles ag re gát ní kou -
pì schop né po ptáv ky, jež kri zi zpù so bi la v prv ní øadì a tedy pou ze zhor šu je da nou
si tu a ci. Øe še ním ta ko vé to kri ze je hos po dáø ská po li ti ka mí øe ná na sti mu la ci ag re -
gát ní kou pì schop né po ptáv ky, kte rá je schop na vrá tit eko no mi ku zpìt na rùstovou 
dráhu.

Všech ny výše zmí nì né kon cep ty, non-neutralita a en do ge ni ta pe nìz, non -er go -
dicita, fun da men tál ní ne jis to ta, pøi rážková tvor ba cen, pøed sta va vý vo je eko no mi -
ky v his to ric kém èase a role in sti tu cí jsou spí še mak ro eko no mic ké kon cep ty. Exis -
tu je ale i post-keynesovská mik ro eko no mie?

V tom to smì ru se mlu ví o spot øe bi te lích, kte øí ne jsou nut nì ne zá vis lí a pot øe bu -
jí uspo ko jo vat své zá klad ní pot øe by.6) Do pad vìt ši ny ce no vých zmìn je dán pøe de -
vším dù cho do vým efek tem. Pak liže ce no vá zmì na vy vo lá sub sti tuè ní efekt, pak
pøe de vším v rám ci dané tøí dy pot øeb. Spot øe bi te lé uspo ko ju jí nej døí ve pot øe by
v rám ci nej nižší tøí dy pot øeb a na ku pu jí stat ky pat øí cí do vyš ších tøíd pot øeb s tím,
jak je jich pøí jem ros te, pøi èemž množství spot øe by (a tedy vý da jù) v nižších tøí dách
pot øeb je kon stant ní. Pak liže ceny vzros tou, spot øe bi te lé pøe sta nou ku po vat stat ky 
v nej vyš ší prá vì uspo ko jo va né tøí dì pot øeb a množství spot øe by v nižších tøí dách
pot øeb je opìt kon stant ní.

Post-keynesovská teo rie fir my od mí tá myš len ku pro dukè ní funk ce a myš len ku
fir my ma xi ma li zu jí cí zisk. Fir my v ne jis tém svì tì ma xi ma li zu jí tržní sílu, kte rá je
spo je na s prav dì po dob nos tí pøežití a in ves tu jí dle oèe ká va ných bu dou cích zis kù,
po ptá va jí ce pot øe bné fi nanè ní pros tøed ky od ko merè ních bank. Po kud oèe ká vá ní
bu dou cí ho vý vo je jsou op ti mis tic ká, fir my in ves tu jí do stá le ris kant nìj ších pro jek -
tù, což event. vede k je jich ne schop nos ti splá cet vy pùj èe né fi nanè ní pros tøed ky.
V tom to pøí pa dì se oèe ká vá ní bu dou cí ho vý vo je stá vá pe si mis tic kým a stihne-li
po do bný vý voj dos ta teè né množství fi rem v dané eko no mi ce, na stá vá recese.

Ma xi ma li za ce tržní síly fir ma mi v ne jis tém svì tì je re pre zen to vá na sta no vo vá -
ním cen pøi rážkou k vý rob ním ná kla dùm – mzdám vy plá ce ným pra cu jí cím. To zna -
me ná, že im pli cit ní pøed po klad ne do ko na lé kon ku ren ce je obsažen v post -key ne -
sovské teo rii.

Do ko na lá kon ku ren ce, stej nì tak jako do ko na lá ra cio na li ta, pøed sta va re pre -
zen ta tiv ní ho eko no mic ké ho agen ta, možnos ti eko no met ric ké ho tes to vá ní hy po -
téz, op ti ma li zaè ní ho cho vá ní, rov no vá hy, do ko na lé in for mo va nos ti a mno ho dal -
ších kon cep tù or to dox ní teo rie post-keynesovská eko no mic ká teo rie od mí tá.

4 . E f e k t  m e  z i  n á  r o d  n í  h o  o b  c h o  d u  s p o  j e  n ý  s  e k o  n o  m ic  k o u  i n  -
t e g  r a  c í

Po krát kém pøed sta ve ní post-keynesovské teo rie bych rád pøed sta vil ná zor je -
jích pro ta go nis tù na pro ces ev rop ské eko no mic ké in teg ra ce, kte rý pro bí há od po -
lo vi ny 50. let mi nu lé ho sto le tí a kte rý event. vedl k utvo øe ní EMU. Po ku sím se o dis -
ku zi nad ar gu men ty, kte ré tra diè nì zmi òu je v tom to ohle du pøe vlá da jí cí proud
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6) Ty pic ké spot øe bi tel ské cho vá ní není re pre zen to vá no op ti ma li za cí na da ných pre fe ren cích pod da -

ným roz poè to vým ome ze ním. Post-keynesovská teo rie má nej blíže ke spot øe bi te lùm, je jichž cho vá ní je re -

pre zen to vá no le xi ko gra fic ký mi pre fe ren ce mi.
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eko no mie: efekt in teg ra ce a za ve de ní jed not né mìny na za hra niè ní ob chod; efekt
ztrá ty ne zá vis lé mì no vé po li ti ky a in ten ziv nìj ší a efek tiv nìj ší využití vý rob ních
fak to rù, pøe de vším ka pi tá lu.7)

Hlav ní proud eko no mic ké teo rie mlu ví ve spo ji tos ti se za ve de ním jed not né ev -
rop ské mìny pøe de vším o vy tvá øe ní za hra niè ní ho ob cho du a pøe smì ro vá ní za hra -
niè ní ho ob cho du. Dù klad ná ana lý za ná kla dù a pøí no sù má ná sled nì od po vì dìt na
otáz ku, zda mì no vá in teg ra ce bude èi ne bu de pøí no sem pro pøi stu pu jí cí ná rod.
Zmì ny v pro du cent ském a spot øe bi tel ském pøe byt ku mo hou být ar gu men tem pro
èi proti.

Post-keynesovská teo rie na bí zí od po vìï na pøí nos nost eko no mic ké in teg ra ce
po mo cí kon cep tu pla teb ní bi lan cí ome ze né ho rùs tu. Myš len ka pù vod nì vy jád øe ná
v prá ci Thi rl wal la a Hus sa i na (1982) je èas to zmi òo vá na jako je den ze sty li zo va -
ných fak tù teo rie za hra niè ní ho ob cho du. Da vid son (1990) do kon ce na zval tuto
teo rii jed ním z po zi tiv ních pøí no sù post-keynesovcù k eko no mic ké teo rii. V sou -
èas nos ti je ten to sty li zo va ný fakt mezi post-keynesovci znám spí še jako Thi rl wal -
lùv zá kon. Ar gu ment je ná sle du jí cí. Ja ká ko liv zemì s ex por tem ros tou cím tem pem 
x a s dù cho do vou elas ti ci tou po ptáv ky po do vo zu p nemùže rùst rych le ji než

y
x

=
p

 ,

kde y re pre zen tu je tem po rùs tu re ál né ho pro duk tu. Ten to po mìr de fi nu je pla teb ní
bi lan cí ome ze né tem po rùs tu na zá kla dì pøed po kla du, že pla teb ní bi lan ce zù stá vá 
v rov no vá ze a že re ál né smìn né re la ce zù stá va jí ne zmì nì né.

Thi rl wall a Hus sa in (1982) do dá va jí, že daná eko no mi ka mùže rùst tem pem
vìt ším než y, pak liže je schop na pøi lá kat dos ta tek za hra niè ních in ves tic nebo se
re la tiv ní ceny vùèi zbyt ku svì ta vy ví je jí v její pros pì ch. Do dá va jí ale také, že fakt,
že rùst vìt ši ny roz vi nu tých svì to vých eko no mik v po vá leè né éøe ap ro xi mo val je -
jich jed no du ché pra vid lo na po ví dá, že role za hra niè ních in ves tic a zmìn smìn -
ných re la cí hra je pou ze ne vý znam nou roli ve zmír òo vá ní ome ze ní na rùst dané
ekonomiky.

Pøed stav me si ná sle du jí cí ar gu ment. Pøed po klá dej me, že dù cho do vá elas ti ci ta 
øec ké ho do vo zu z Itá lie je 1 a ital ská dù cho do vá elas ti ci ta po do vo zech z Øec ka je
také 1. Pøed po klá dej me dále, že øec ká eko no mi ka ros te tem pem 10 % roè nì a ital -
ská eko no mi ka tem pem 5 % roè nì. To zna me ná, že Øec ko bude dovážet z Itá lie
každým ro kem o 10 % více a Itá lie bude dovážet z Øec ka o 5 % více. Ten to vý voj po -
ve de k prob lé mùm s pla teb ní bi lan cí na stra nì Øec ka, kte ré má dvì možnos ti, jak
se vy va ro vat chro nic ké ho de fi ci tu. Mùže de val vo vat svo ji do má cí mìnu, což
ovšem není v mì no vé unii možné, nebo mùže pro vá dìt de flaè ní hos po dáø skou po -
li ti ku, kte rá ná sled nì po ve de ke snížení jeho eko no mic ké ho rùs tu. Nižší eko no -
mic ký rùst pak ná sled nì re pre zen tu je ná kla dy vstu pu do mì no vé unie na stranì
Øecka.

Toto je ar gu ment, kte rý ana ly zu je Pat ti chis (2001). Jeho prá ce ana ly zu je si tu a -
ci pìti nej chud ších stá tù Ev rop ské unie, kde pøí jem na hla vu v roce 1997 byl nižší
než prù mìr Ev rop ské unie (Øec ko, Ir sko, Itá lie, Por tu gal sko a Špa nìl sko). Všech -
ny zmi òo va né zemì do sa ho va ly vyš ší tem po rùs tu než prù mìr zemí Ev rop ské unie 
pøed je jich pøi stou pe ním k EMU. Pat ti chis ná sled nì ana ly zu je do pa dy èlen ství
tìch to zemí v EMU z hle di ska efek tu za hra niè ní ho ob cho du a z hle di ska Thi rl wal lo -
va zákona.

7) Efekt snížení trans akè ních ná kla dù není tøe ba dis ku to vat, pro tože v ná zo ru, že za ve de ní jed not né

ev rop ské mìny vede k je jich snížení, pa nu je mezi post-keynesovskou ško lou a hlav ním proudem eko no -

mic ké teo rie sho da.



Do spívá k zá vì ru, že výše zmi òo va né zemì si bu dou za pøi ja tel ných pod mí nek, 
schop ny udržet sou èas ná tem pa hos po dáø ské ho rùs tu bez prob lé mù s ne rov no vá -
hou pla teb ní bi lan ce. Ten to zá vìr im pli ku je, že èlen ství v EMU ne mu sí mít ne ga tiv -
ní do pad na tem pa rùs tu v tìch to ze mích. Zmi òo va ná ana lý za také in di ku je, že zvy -
šo vá ní kva li ty a he te ro ge ni ty ex por tu tìch to zemí, tedy ak tiv ní hos po dáø ská
po li ti ka vlá dy za mì øe ná na na bíd ko vou stra nu své eko no mi ky, mùže snížit ná kla dy 
spo je né èlen stvím v EMU.

Od po vìï post-keynesovcù na otáz ku o pøí no su eko no mic ké a mì no vé in teg ra -
ce z hle di ska efek tu za hra niè ní ho ob cho du by byla prav dì po dob nì po zi tiv ní. Lze
tedy pøi stou pit k dru hé mu ar gu men tu hlav ní ho proudu eko no mic ké teo rie, kte rým
je ztrá ta ne zá vis lé mì no vé po li ti ky.

5 . R o l e  E v r o p  s k é  c e n  t r á l  n í  b a n  k y  z  h l e  d i  s k a  p o s t - k e y  n e s o v -
s k é  t e o  r i e

K po ro zu mì ní im pli ka cí post-keynesovské teo rie pro roli Ev rop ské cen trál ní
ban ky (ECB) je tøe ba hlub ší po ro zu mì ní teo rii en do gen ní na bíd ky pe nìz, kte rá je
cen trál ním mo ti vem post-keynesovské mo ne tár ní teo rie. V nej jed no duš ší ver zi
této teo rie je køiv ka na bíd ky pe nìz ho ri zon tál ní na dané úrov ni úro ko vé míry a tedy
cen trál ní ban ka není schop na nebo nemá ná stro je, kte rý mi by ovliv òo va la
množství pe nìz v eko no mi ce. Pro en do ge ni tu pe nìz exis tu je nì ko lik vy svìt le ní.

Kal dor (1981) zdù raz òu je roli cen trál ní ban ky jako vì øi te le pos led ní in stan ce.
Cen trál ní ban ka za úèe lem udržení sta bi li ty fi nanè ní ho sek to ru ve sku teè nos ti pos -
ky tu je ko merè ním ban kám lik vi di tu pot øe bnou k po kry tí po vin ných mi ni mál ních re -
zerv, kte ré sama vyžadu je.

Dal ší vy svìt le ní en do ge ni ty na bíd ky penìž po dá vá We in traub. Jeho ar gu ment
je ta ko vý, že pak liže ceny de ter mi nu jí množství pe nìz v eko no mi ce a jsou fir ma mi
sta no vo vá ny jako pøi rážka k vý rob ním ná kla dùm, po tom rùst mezd tem pem vyš -
ším než je rùst pro duk ti vi ty prá ce po ve de k zvý še ní množství pe nìz v eko no mi ce
ne zá vis le na cho vá ní cen trál ní banky.

Wic ksel lùv ar gu ment je založen na teo rii dvou úro ko vých mìr. Prv ní úro ko vá
míra je de ter mi no vá na sta vem eko no mi ky a zis ko vos tí in ves tic, tedy re ál ný mi si la -
mi. Tuto úro ko vou míru na zý vá Wic ksell pøi ro ze nou úro ko vou mí rou. Dru há úro ko -
vá míra je sta no vo vá na cen trál ní ban kou a tvo øí zá klad tvor by úro ko vých mìr ko -
merè ních bank. Tuto úro ko vou míru na zý vá ad mi nis tro va nou úro ko vou mí rou.
Èis tá tvor ba pe nìz bez možnos ti cen trál ní ban ky ten to stav ovliv nit ná sle du je v pøí -
pa dì, že pøi ro ze ná úro ko vá míra je vyš ší než ad mi nis tro va ná úro ko vá míra.

Tøi výše zmi òo va né teo rie jsou re la tiv nì sta ré a jak se post-keynesovská teo rie
vy ví je la, utvo øi ly se dva zá klad ní proudy, kte ré od dì lu je ná zor o míøe en do ge ni ty
na bíd ky pe nìz. Prv ní proud si více ménì za cho val sta rou pøed sta vu o do ko na lé
en do ge ni tì na bíd ky pe nìz, za tím co nový proud považuje køiv ku na bíd ky pe nìz za
ros tou cí, ani ho ri zon tál ní, ani ver ti kál ní.8)

Prav dì po dob nì nej so fis ti ko va nìj ší a nej za jí ma vìj ší ver zí teo rie en do gen ní na -
bíd ky pe nìz je ver ze obsažená v prá ci Do wo vé a Rodriguez-Fuentese (1998), kte øí
ar gu men tu jí, že míra en do ge ni ty na bíd ky pe nìz se mùže mì nit v prù bì hu vý vo je fi -
nanè ní ho sek to ru stej nì jako v prù bì hu eko no mic ké ho cyk lu. Køiv ka na bíd ky pe -

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2005          693

8) Exis tu jí rùz né ter mí ny pro tyto dva proudy. Napø. Krejdl (2003) roz li šu je ako mo da tiv ní (sta rá ško la) 

a struk tu ra lis t ic kou (nová ško la) en do ge ni tu. He wit son (1995) mlu ví o teo rii pøi rážky (ako mo da tiv ní ško la

vìøí, že úro ko vé míry v eko no mi ce jsou dány jako pøi rážka ko merè ních bank nad zá klad ní úro ko vou míru,

kte rou sta no vu je cen trál ní ban ka) a teo rii pre fe ren ce lik vi di ty (oèe ká vá ní mo hou ovliv nit úro ko vé míry).

Chy til (2003) do kon ce roz li šu je re vo luè ní en do ge ni tu (sta rá ško la ozna èo va ná nì kdy také za ho ri zon ta lis -

ty), struk tu rál ní en do ge ni tu a èás teè nou en do ge ni tu na bíd ky pe nìz.
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nìz v je jich po je tí je ros tou cí a kon vex ní, což zna me ná, že s rùs tem množství pe nìz 
v eko no mi ce se na bíd ka pe nìz stá vá ménì a ménì en do gen ní. Zmì ny v míøe en do -
ge ni ty na bíd ky pe nìz v prù bì hu vý vo je fi nanè ní ho sek to ru jsou dány fi nanè ní mi
ino va ce mi, s kte rý mi ko merè ní ban ky pøi chá ze jí v pøí pa dì, že jsou ome ze ny re gu la -
cí ze stra ny cen trál ní ban ky. V pøí pa dì, že po ptáv ka po úvì rech ko merè ních bank
ze stra ny sou kro mých eko no mic kých sub jek tù je vy so ká a re gu laè ní ome ze ní cen -
trál ní ban ky ome zu jí ko merè ní ban ky v uspo ko jo vá ní této po ptáv ky, ko merè ní ban -
ky se bu dou snažit po mo cí fi nanè ních ino va cí tuto re gu la ci ob chá zet. Ji ný mi slo vy,
po ptáv ka po úvì rech de ter mi nu je množství pe nìz v eko no mi ce. Tak, jak se fi nanè -
ní sek tor vy ví jí, ko merè ní ban ky jsou více a více ino va tiv ní a je jich schop nost ob -
chá zet re gu laè ní na øí ze ní cen trál ní ban ky vzrùs tá a s ní také míra en do ge ni ty na -
bíd ky pe nìz. V ta ko vém to pros tøe dí by mìla cen trál ní ban ka vy ko ná vat pøe de vším
svo ji re gu laè ní úlo hu a dbát na to, aby svým cho vá ním vhod ným zpù so bem ovliv òo -
va la cho vá ní a oèe ká vá ní sou kro mých eko no mic kých sub jek tù.

Zmì ny v míøe en do ge ni ty na bíd ky pe nìz v prù bì hu eko no mic ké ho cyk lu jsou
dány po hy by køiv ky po ptáv ky po pe nì zích. Pøi po hy bu køiv ky po ptáv ky po pe nì -
zích do pra va (v prù bì hu kon junk tu ry) se rov no vážný bod do stá vá do str mìj ší èás ti 
køiv ky na bíd ky pe nìz, v dù sled ku èehož je cen trál ní ban ka více schop na ovliv òo -
vat množství pe nìz v eko no mi ce.

Do wo vá a Rodriguez-Fuentes (1998) ho vo øí o dvou trans mis ních me cha nis -
mech mo ne tár ní po li ti ky, o pøí mém a ne pøí mém. Pøí má trans mi se je ta ko vá, kde
na bíd ka pe nìz je exo gen ní ve li èi nou, kte rou cen trál ní ban ka per fekt nì kon tro lu je
pros tøed nic tvím ope ra cí na vol ném trhu, sta no vo vá ní úro ko vých mìr a požadav ky
na po vin né mi ni mál ní re zer vy ko merè ních bank. Ten to trans mis ní me cha nis mus
ztrá cí svo ji úèin nost s tím, jak do chá zí k vý vo ji fi nanè ní ho sek to ru v dané eko no mi -
ce. Ne pøí mý trans mis ní me cha nis mus je založen na en do ge ni tì na bíd ky pe nìz a
pù so bí díky re gu laè ní moci cen trál ní ban ky, díky požadav kùm na ka pi tá lo vou pøi -
mì øe nost, stej nì tak jako díky sig ná lùm, kte rý mi cen trál ní ban ka ovliv òu je oèe ká -
vá ní eko no mic kých sub jek tù. Ten to trans mis ní me cha nis mus zís ká vá dùležitost s
tím, jak se vy ví jí fi nanè ní sys tém dané eko no mi ky.

Dal ší myš len kou post-keynesovské mo ne tár ní teo rie je hy po té za fi nanè ní ne sta -
bi li ty navržená v prá ci Min ski ho (1985). Jeho myš len ka je ta ko vá, že fi nanè ní in ves -
ti ce lze roz dì lit do tøech zá klad ních ka te go rií; za jiš tì né, spe ku la tiv ní a po nzi fi nan -
co vá ní.9) Min ski ho ar gu ment je ta ko vý, že v prù bì hu eko no mic ké ho rùs tu lze
ros tou cí po èet in ves tic kla si fi ko vat jako spe ku la tiv ní nebo do kon ce po nzi, pro tože
eko no mic ké sub jek ty jsou více a více ochot ny pod stu po vat ri zi ko spo je né s možnou
ne schop nos tí splá cet své dlu hy. Ko merè ní ban ky, díky vše obec nì po zi tiv ním oèe -
ká vá ním, jsou ochot ny pùj èo vat fi nanè ní pros tøed ky na ri zi ko vé pro jek ty. Ve sku teè -
nos ti ovšem ten to po zi tiv ní vý voj v sobì nese zá ro dek po kle su eko no mi ky. Ná sled -
né ob do bí eko no mic ké ho po kle su je tak cha rak te ri zo vá no sé rií kra chu jí cích
pro jek tù, pro tože spe ku la tiv ní a po nzi in ves ti ce ne jsou schop ny ge ne ro vat dos ta -
teè ný zisk, kte rý by umožòo val splá ce ní vy pùj èe ných fi nanè ních pros tøed kù. Cel ko -
vá oèe ká vá ní eko no mic ké ho vý vo je se sta nou pe si mis tic ký mi, což dále ješ tì zhor -
šu je eko no mic ký po kles. Ji ný mi slo vy, ob do bí pros pe ri ty in he rent nì ob sa hu jí
zá ro dek ná sled né ho po kle su a fi nanè ní ne sta bi li ty.

Jaká je tedy role ECB v kon tex tu post-keynesovské teo rie? Její ná zor je ta ko vý,
že ECB ztra ti la schop nost ovliv òo vat množství pe nìz v eko no mi ce, nebo lépe, že

9) Po nzi fi nan co vá ní je od vo ze no od ame ric ké ho pod ni ka te le, kte rý v prv ní po lo vi nì mi nu lé ho sto le tí

pøi šel jako prv ní s pod ni ka tel ským zá mì rem, jenž je založen na prin ci pu py ra mi do vých her. Pros tøed ky na

vý pla ty sta rých in ves to rù bu dou jen teh dy, po kud ros te po èet no vých in ves to rù, kte øí vklá da jí své pros tøed -

ky do sys té mu.



ni kdy ta ko vou schop nost èi možnost ne mì la. V tom to svìt le je in flaè ní cíl ECB sta -
no ve ný na 2% rùs tu har mo ni zo va né ho in de xu spot øe bi tel ských cen ne vhod ný,
nebo• ECB nemá ná stro je, kte rý mi by moh la ovliv òo vat vý voj in fla ce. Vhod nìj ším
øe še ním prob lé mu in fla ce v kon tex tu post-keynesovské teo rie by byla mzdo vá po li -
ti ka na ev rop ské úrov ni, kte rá by za jis ti la rov no mìr ný rùst cen a pro duk ti vi ty prá ce.

Nic mé nì, post-keynesovci by sou hla si li s tím, že ECB má vy ko ná vat svo ji re gu -
laè ní roli a to tak, aby pøed chá ze la ob do bím pøe hna nì op ti mis tic kých èi pøe hna nì
pe si mis tic kých oèe ká vá ní. V ne po sled ní øadì by dis kont ní úro ko vá míra sta no vo -
va ná ECB, pod le je jich ná zo ru, mìla být udržová na na co možná nej nižší úrov ni,
kte rá by umožnila fir mám re la tiv nì snad ný pøí stup k fi nanè ním pros tøed kùm,10) jež
pot øe bu jí ke své mu roz vo ji.11) Ta ko vá to po li ti ka je schop na pod po øit in ves tiè ní ak ti -
vi tu fi rem a ná sled nì pak vy ús tit v nižší ne za mìst na nost.

Shrneme-li zá vì ry této èás ti, èlen ství v mì no vé unii s se bou ne ne se do da teè né
ná kla dy spo je né se ztrá tou ne zá vis lé mì no vé po li ti ky, pro tože pro post-key ne sov -
skou teo rii ta ko vá to ne zá vis lost ni kdy ne exis to va la.12) Pak liže bude ECB vy ko ná -
vat pøís nou re gu laè ní po li ti ku a dodržovat po li ti ku lev ných pe nìz, post-keynesovci
pro ti je jí mu cho vá ní ne bu dou mít nej men ších ná mi tek.

Kde ovšem mo hou vy vstat ur èi té prob lé my je kom bi na ce in teg ra ce s li mi ty, kte -
ré sta no vu je Pakt sta bi li ty a rùs tu (SGP) pro fis kál ní po li ti ku.13) V post -keyne sov -
ské tra di ci je fis kál ní po li ti ka tra diè nì vní má na jako do ko na lej ší ná stroj do sa ho vá -
ní je jich ko neè né ho cíle – sta vu plné za mìst na nos ti. Mùj ar gu ment je ta ko vý, že
v pøí pa dì ome ze né mo ne tár ní po li ti ky a li mi tù na vý kon fis kál ní po li ti ky exis tu je
pou ze vel mi malý pros tor pro jed not li vé èle ny EMU, díky kte ré mu by moh ly ako mo -
do vat asy met ric ké šoky do pa da jí cí na je jich eko no mi ky.14) Do pl nì no hys te re zí,15)

kte rá jako kon cept je obsažena v post-keynesovské teo rii, každé ome ze ní, jež má
za ná sle dek nemožnost vlá dy pod po ro vat stav pl né ho využití vý rob ních fak to rù,
pøe de vším prá ce, by pod po ru post-keynesovské eko no mic ké teo rie ne zís ka lo. 
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10) Ten to fakt po ne chá vá ur èi tý pros tor ECB k ovliv òo vá ní in fla ce, nic mé nì ne pøí mým zpù so bem.

Post-keynesovci považují úro ky pla ce né fir ma mi ko merè ním ban kám pou ze za jiný druh ná kla dù. Pak liže

fir my sta no vu jí ceny pøi rážkou nad své ná kla dy, vyš ší úro ky (úro ko vé míry) zna me na jí vyš ší in fla ci. To je

v pøí mém pro ti kla du k hlav ní mu proudu eko no mie, kde vyš ší úro ko vé míry snižují in ves tiè ní ak ti vi tu a ná -

sled nì in fla ci.

11) Tato po li ti ka bývá èas to na zý vá na po li ti kou lev ných pe nìz.

12) Pro ti ar gu men tem k to mu to tvr ze ní, kte ré im pli ku je, že ECB je schop na ovliv òo vat na bíd ku pe nìz

a tedy tržní úro ko vé míry jsou zá vì ry McMor ro wa (1998), kte rý na zá kla dì em pi ric ké ana lý zy tvr dí, že po -

ptáv ka po pe nì zích v eu ro zó nì je re la tiv nì sta bil ní.

13) Al ter na tiv ní ná vrh k sou èas nì plat né mu SGP, kte rý by od po ví dal post-keynesovskému na hlížení

fun go vá ní eko no mi ky, lze na lézt v prá ci Ares ti se, McCau le y ho a Sa wy e ra (2001). Post-keynesovci ne jsou

dále spo ko je ni s ma lou ko or di na cí ná rod ních vlád èlen ských stá tù v ob las ti pøí mých daní a obá va jí se ná -

sled kù pøí pad né da òo vé kon ku ren ce, kte rá by ved la k snižová ní da òo vé ho zatížení pod ni kù (díky sna ze pøi -

lá kat za hra niè ní in ves ti ce do jed not li vých ná rod ních stá tù) a ná sled né ho zvy šo vá ní da òo vé ho zatížení prá -

ce. Na zá kla dì tìch to ar gu men tù vy bí ze jí La ra mie a Mair (1996, 1997) k vìt ší ko or di na ci mezi jed not li vý mi

èlen ský mi stá ty v ob las ti pøí mých, pøe de vším pod ni ko vých, daní.

14) Em pi ric ký vý zkum, kte rý pro ved li Ba y ou mi a Mas son (1995) a Sala-I-Martin a Sachs (1992), tý ka jí -

cí se efek tiv nos ti spo leè ných ev rop ských po li tik v pl nì ní sta bi li zaè ní funk ce v pøí pa dì asy met ric kých šokù

do pa da jí cích na jed not li vé èlen ské zemì EMU, vy po ví dá o tom, že sou èas né in sti tu ci o nál ní uspo øá dá ní ne -

vy tvá øí pod mín ky a ne ve de k vý raz nì sta bi li zaè ní funk ci tìch to po li tik v rám ci EMU. Malá sta bi li zaè ní funk -

ce spo leè ných po li tik v po rov ná ní s USA je do da teè ným ar gu men tem, proè èlen ské stá ty pot øe bu jí vìt ší vol -

nost ve vý ko nu svých ná rod ních fis kál ních po li tik za úèe lem sta bi li za ce a tím dal ším ar gu men tem pro ti

SGP.

15) Pro tože his to ric ký èas a vý voj in sti tu cí hra je v post-keynesovské teo rii svou roli, stej nì tak jako mi -

nu lý vý voj zá klad ních eko no mic kých ve li èin (pro dukt, ne za mìst na nost, in fla ce, úro ko vé míry atd.), každá

re ce se de ter mi nu je no vou drá hu eko no mic ké ho rùs tu (s nej vìt ší prav dì po dob nos tí nižší) a rùs tu pro duk -

ce, mezd a za mìst na nos ti.
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Pos led ní èást ro ze bí rá tuto otáz ku, pøe de vším ar gu ment hlav ní ho proudu eko -
no mie, že za ve de ní jed not né mìny a usta ve ní mì no vé unie je schop no za ru èit lep -
ší využití vý rob ních fak to rù. Pro tože re la tiv nì malá mo bi li ta prá ce jako jed no ho
z vý rob ních fak to rù v Ev ro pì je obec nì zná mým fak tem, ten to ar gu ment se týká
pøe de vším vìt ší mo bi li ty ka pi tá lu v rám ci mì no vé unie, kte rá za ru èu je jeho lep ší
využití.

6 .  M o  b i  l i  t a  k a  p i  t á  l u  z  p o  h l e  d u  p o s t - k e y n e s o vs k é  t e o  r i e

Pøed po klá da ná vý hod nost zvý še né mo bi li ty ka pi tá lu je založena na pøed sta vì
efek tiv nìj ší alo ka ce to ho to vzác né ho zdro je. Thi rl wall a Hus sa in (1982) zdù raz òu -
jí roli ka pi tá lo vých tokù a je jich schop nost uvol nit ome ze ní rùs tu, dané pla teb ní bi -
lan cí. Nic mé nì, pøe de vším od pádu Breton-Woodského sys té mu v roce 1973 svìt
zažil da le ko více fi nanè ních kri zí než kdy døí ve. Mezi kla sic ké pøí kla dy pat øí pøe de -
vším kri ze ERM na sklon ku roku 1992, ko laps me xic ké ho pesa v zimì roku
1994 – 1995, vý cho do a sij ská fi nanè ní kri ze v le tech 1997 – 1998 a na sklon ku pos -
led ní de ká dy mi nu lé ho sto le tí fi nanè ní kri ze v Bra zí lii, Rus ku a Ma ïar sku.

Pøes tože je jich roz sah a vážnost jsou roz díl né, mají všech ny jed no spo leè né.
Re pre zen tu jí ob rov ské ná kla dy na mak ro eko no mic ké, ale pøe de vším na mik ro -
eko no mic ké úrov ni. Za tím co fi nanè ní sta bi li ta na mak ro ú rov ni mùže být ob no ve na
v ho ri zon tu nì ko li ka let, na ru še ná dù vì ra ve fi nanè ní sek tor a ztra ce né celoživot ní
úspo ry mo hou být ob no ve ny pou ze v øádu nì ko li ka de sí tek let. Dal ší rys, kte rý si
za slu hu je po zor nost, je ten, že k po do bné mu vý vo ji mùže do jít znovu.

Usta no ve ní EMU vy vo la lo oba vy v mno ha eko no mech hlav ní ho proudu, kte ré
mo hou být dále roz dì le ny do dvou sku pin. V prv ní se dis ku ze sou støe di la oko lo
pro ve di tel nos ti tøe tí fáze ev rop ské mì no vé in teg ra ce. Prá ce Ei chen gre e na, To bi -
na a Wyp los ze (1995), Gar be ra a Ta y lo ra (1995) nebo Ke ne na (1995) dis ku to va ly
pøe de vším možnost spe ku la tiv ních úto kù a zpù so bu, jak jim pøed chá zet. Je jich zá -
vì ry ohled nì na vr ho va ných opat øe ní, mezi kte ré pat øi la napø. daò na ka pi tá lo vé
trans fe ry nebo do èas né de po zit ní požadav ky, ne by ly jed no znaè nì po zi tiv ní.
V dru hé sku pi nì se ros tou cí množství li te ra tu ry sou støe ïu je na té ma ta jako jsou
EMU ver sus spe ku la tiv ní fi nanè ní toky, sy met rie eko no mic kých cyk lù nebo me zi -
ná rod nì ne zod po vìd ná fis kál ní po li ti ka. Ten to proud li te ra tu ry není ohled nì zvý -
še né ka pi tá lo vé mo bi li ty skep tic ký a to i pøes zá vì ry obsažené v prá ci Ba y ou mi ho
a Eichengreena (1992).

V post-keynesovské tra di ci je tato dis ku ze spja ta s otáz kou vhod né ho me zi ná -
rod ní ho fi nanè ní ho uspo øá dá ní. Nej pr ve je nut né vy svìt lit post-keynesovskou
pøed sta vu o ide ál ním me zi ná rod ním fi nanè ním uspo øá dá ní a ná sled nì ji kon fron -
to vat s EMU.

Díky tomu, že Ke y ne so va Vše obec ná teo rie je vhod ná spí še pro uzav øe nou
eko no mi ku, vìt ši na post-keynesovské teo rie pro otev øe nou eko no mi ku sta ví spí -
še na Ke y ne so vých myš len kách (role oèe ká vá ní, ne rov no vá hy, dùležitost his to ric -
ké ho èasu a ne jis to ty). Nic mé nì ur èi té ná zna ky toho, jak by si Ke y nes pøed sta vo -
val ide ál ní me zi ná rod ní fi nanè ní uspo øá dá ní lze na lézt díky jeho par ti ci pa ci
v prù bì hu vy jed ná vá ní v Bretton-Woodském sys té mu na sklon ku dru hé svì to vé
války.

Jed ním z pro mi nent ních au to rù v post-keynesovské tra di ci ak tiv ním v dis ku zi
o me zi ná rod ním fi nanè ním uspo øá dá ní je Da vid son. Jeho ná vr hy, jak má vy pa dat
ide á ní me zi ná rod ní fi nanè ní uspo øá dá ní, jsou obsaženy v jeho pra cích (1992)
a (1997). Jeho sys tém se sklá dá z osmi sta veb ních prv kù:



a) zá klad ní zúè to va cí jed not kou a zá klad ním re zerv ním ak ti vem me zi ná rod -
ní lik vi di ty má být In ter na ti o nal Mo ney Clearing Unit (IMCU) v držení cen trál ních
bank, ni ko liv ve øej nos ti;

b) jed no smìr ná a ga ran to va ná smì ni tel nost každou ná rod ní cen trál ní ban -
kou z IMCU de po zit do do má cí mìny, pro vá dì ná v clearin go vém cen tru;

c) fix ní mì no vý kurz mezi do má cí mi mì na mi a IMCU sta no ve ný na po èát ku
s exis tu jí cí mi mì no vý mi kur zy jako možným zá kla dem;

d) kon trak ty mezi sou kro mý mi agen ty by zùs ta ly de no mi no vá ny v každé
z do má cích mìn, po vo le né zá ko nem a do hod nu té obì ma ob cho du jí cí mi stra na mi;

e) over draft sys tém, kte rý by za ru èo val pøí stup ke krát ko do bým pùjè kám od
stá tù s pøe byt kem v sys té mu (a uložených v clearin go vém cen tru) tìm stá tùm, kte -
rým se krát ko do bì ne do stá vá pros tøed kù na fi nan co vá ní pro duk tiv ních me zi ná -
rod ních trans ak cí;

f) spouš tì cí me cha nis mus, jenž by do nu til vì øi tel skou zemi (zemì s pøe byt -
kem v sys té mu) utra tit tu èást aku mu lo va ných fi nanè ních pros tøed kù, kte rá je
považová na za ne pøi mì øe nou a je aku mu lo vá na díky pøe vlá da jí cím pøe byt kùm
bìžného úètu;

g) me cha nis mus, kte rý by upra vo val pro ce du ru úpra vy pa rit ná rod ních mìn
vùèi IMCU. Zmì ny v pa ri tách by ref lek to va ly pøe de vším zmì ny v pro duk ti vi tì prá -
ce v dané zemi;

h) me cha nis mus, kte rý by upra vo val zpù sob øe še ní ten den ce k pøe vlá da jí cí -
mu de fi ci tu za hra niè ní ho ob cho du jed not li vých zemí s pl nou za mìst na nos tí a to
me cha nis mem zmi òo va ným v pøe de šlém bodì buï vzá jem nì do hod nu tou de val -
va cí nebo od pou štì ním zá vaz kù a po hle dá vek mezi vì øi tel ský mi a dlužnic ký mi ze -
mì mi.

Jím na vr ho va ný sys tém (pod le nìj) øeší výše zmi òo va né prob lé my. Jed no smìr -
ná smì ni tel nost IMCU a síla clearin go vé ho cen tra by dos ta teè nì li mi to va la ne bez -
pe èí aso cio va né se spe ku la tiv ní mi ka pi tá lo vý mi toky. Dále, díky Da vid so no vì ná vr -
hu (viz body c a e), hos po dáø ská po li ti ka každého stá tu ne pøed sta vu je do da teè né
ná kla dy žád né ho ji né ho stá tu v sys té mu a díky tomu je každý stát scho pen pøi zpù -
so bit svo ji hos po dáø skou po li ti ku asy met ric kým šo kùm ja kým ko liv zpù so bem. Dal -
ší vý ho dou je okol nost, že tran si tiv ní ob do bí k no vé mu sys té mu by ne by lo ohroženo 
spe ku la tiv ní mi úto ky, pro tože stá va jí cí mì no vé kur zy jsou vý cho zím bo dem pro bu -
dou cí pa ri ty ná rod ních mìn v sys té mu. V ne po sled ní øadì od pa da jí prob lé my po li -
tic ké ho rázu spo je né s vý vo zem ne za mìst na nos ti díky de flaè ním po li ti kám jed not -
li vých vlád.

Da vid son (1997) dále ko men tu je ná vr hy, kte ré jsou od liš né od jeho vlast ní ho.
Kri ti zu je ná vrh obsažený v prá ci Wil li am so na (1987, 1992) na vy tvo øe ní cí lo vých
zón kri ti kou ètyø funk cí plo vou cích mì no vých kur zù, kte ré Wil li am son za stá vá,
a kte ré jsou za cho vá ny v jeho návrhu. Tì mi to funk ce mi jsou: vy rov ná vá ní roz díl -
ných mìr in fla ce; vy rov ná vá ní ne rov no vá hy pla teb ní bi la ce; tvor ba pros to ru pro
mo ne tár ní po li ti ku a na ko nec ab sorp ce spe ku la tiv ních tlakù.

Jeho kri ti ka je ta ko vá, že his to ric ká zku še nost se zla tým stan dar dem a fix ní mi
mì no vý mi kur zy Bretton-Woodského sys té mu vùèi sou èas né mu sys té mu plo vou -
cích kur zù po tvr zu jí kri ti kou ètyø funk cí, že: plo vou cí mì no vé kur zy vy rov ná va jí roz -
díl né míry in fla ce tím, že ve dou k vyš ším a pro po je ným mí rám in fla ce; po zo ro vá ní,
že plo vou cí mì no vé kur zy ne jsou schop ny vy rov ná vat ne rov no vá hu pla teb ní bi lan -
ce je em pi ric ky po tvr ze ný fakt; stá ty musí v sys té mu plo vou cích mì no vých kur zù
ko or di no vat mì no vou po li ti ku a tedy ztrá ce jí, na mís to zis ku, ne zá vis lou mì no vou
po li ti ku a na ko nec plo vou cí mì no vé kur zy ne jsou schop ny ab sor bo vat spe ku la tiv ní
tla ky a em pi ric ká po zo ro vá ní na po ví da jí, že tyto kur zy spe ku la tiv ní úto ky na opak
pøi ta hu jí. Rov nìž není spo ko jen s ná vr hem McKin no na (1988) na usta no ve ní ne od -
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vo la tel nì za fi xo va ných mì no vých kur zù, pro tože ten to ná vrh ne za ru èu je, že vì øi -
tel ské zemì zmì ní svo ji po li ti ku na mís to dlužných zemí.16) Ne sou hla sí ani s ná vr hy
zná mý mi jako „hrst pís ku v ko lech me zi ná rod ních fi nan cí“, pre zen to va né To bi no -
vou daní nebo de po zit ní mi požadav ky na zá kla dì jeho tvr ze ní, že tato opat øe ní ne -
jsou schop na ome zit spe ku la tiv ní ka pi tá lo vé toky a je jich hlav ní po ten ciál tkví v ne -
chtì ném ome ze ní me zi ná rod ní ho ob cho du.

Jak si tedy EMU sto jí vùèi Da vid so no vu ná vr hu na op ti mál ní me zi ná rod ní fi -
nanè ní uspo øá dá ní? Za prvé, EMU není z této per spek ti vy schop na ome zit èi èe lit
spe ku la tiv ním ka pi tá lo vým tla kùm. Není schop na vy tvo øit sta bil ní me zi ná rod ní
mì no vé uspo øá dá ní,17) ne za jiš•uje dos ta teè ný tlak na vì øi tel ské zemì k utrá ce ní
je jich ob chod ních pøe byt kù.

Ale Da vid son není je di ný zástupce post-keynesovské tra di ce dis ku tu jí cí mo ne -
tár ní otáz ky. Dal ším pro mi nent ním au to rem je Smit hin, jehož ná zor je od liš ný.
K ilus tra ci jeho ná zo ru po slouží zná mé in kon zis tent ní trio me zi ná rod ní ho mì no vé -
ho sys té mu, tedy kom bi na ce vol ných ka pi tá lo vých tokù, fix ní ho mì no vé ho kur zu
(ome ze ná mì no vá po li ti ka) a ne zá vis lé ná rod ní fis kál ní po li ti ky. Ar gu ment je ta ko -
vý, že li bo vol ný stát mùže do sáh nout li bo vol né kom bi na ce dvou, ni ko liv však
všech tøech at ri bu tù do hro ma dy. Pro tože post-keynesovská teo rie trvá na ne zá vis -
lé fis kál ní po li ti ce, vý bìr dru hé ho at ri bu tu zá vi sí na da ném au to ro vi. Ob sa hem Da -
vid so no va ná vr hu je ome ze ní vol ných ka pi tá lo vých tokù. Ob sa hem Smit hi no va ná -
vr hu (2001b) je tvr ze ní, že daná zemì by se mìla zdržet èlen ství v me zi ná rod ních
mì no vých uspo øá dá ních vèet nì mì no vých unií, kte ré by ome zo va ly její mo ne tár ní 
politiku.

Nic mé nì, jak Smit hin (2001a) po zna me ná vá, post-keynesovci ne jsou sjed no -
ce ni ve svých ná zo rech na op ti mál ní me zi ná rod ní fi nanè ní uspo øá dá ní. Lze ovšem
na lézt body, kde pa nu je vše obec ná sho da a tìmi, jak tvr dí Dow (1999), jsou:
post-keynesovci by obec nì ak cep to va li myš len ku me zi ná rod ní mìny; obec nì by
sou hla si li se sys té mem, kte rý tla èí více na vì øi tel ské zemì s ob chod ní mi pøe byt ky
než na zemì dlužnic ké a na ko nec obec nì by sou hla si li s pot øe bou ome ze ní síly
me zi ná rod ních fi nanè ních trhù. Lze s úspì chem po chy bo vat, že EMU tuto roli plní.

*
Je pa tr né, že sou èas ná post-keynesovská eko no mic ká teo rie se liší v mno ha

ohle dech od hlav ní ho proudu eko no mie a to pøe de vším roz díl ný mi pøed po kla dy,
po jmy, myš len ka mi a zá vì ry. S ohle dem na EMU by tato teo rie prav dì po dob nì
sou hla si la s ar gu men tem tý ka jí cím se in ten ziv nìj ší ho za hra niè ní ho ob cho du. Dù -
vod, proè by od mí ta la za ve de ní EMU tkví pøe de vším v mo ne tár ních otáz kách –
v roli ECB a v cel ko vém uspo øá dá ní, kte ré ne od po ví dá jejím ide á lùm o op ti mál ním
me zi ná rod ním fi nanè ním uspo øá dá ní. Jako dù sle dek tìch to úvah se lze opráv nì -
nì do mní vat, že post-keynesovská teo rie by byla více skep tic ká ohled nì ev rop ské 
eko no mic ké a mì no vé in teg ra ce než je sou èas ný pøe vlá da jí cí proud eko no mic ké
teorie.

16) Myš len ka, že zemì s pøe vlá da jí cím pøe byt kem bìžného úètu (vì øi tel ské zemì) by mìly zmì nit svo ji 

po li ti ku, ji ný mi slo vy, že by mìly utra tit na a ku mu lo va né fi nanè ní pros tøed ky na mís to toho, aby zemì s pøe -

vlá da jí cím de fi ci tem bìžného úètu (dlužnic ké zemì) pod stu po va ly de flaè ní po li ti ku je pøí tom na v mno ha

post-keynesovských teo ri ích. Ply ne z teo rie ag re gát ní kou pì schop né po ptáv ky v uzav øe né eko no mi ce a je -

jí ho roz ší øe ní na otev øe nou eko no mi ku.

17) Jak již bylo øe èe no, díky en do ge ni tì na bíd ky pe nìz jsou cen trál ní ban ky re la tiv nì bez moc né, což

se dále zhor šu je v pøí pa dì otev øe né eko no mi ky. Tedy žádná z fo rem mo ne tár ní ho cí le ní dis ku to va ná v ná -

vr zích, kte ré jsou obsaženy v pra cích Ta y lo ra (1999), Bal la (1999), Sven sso na (2000), De he jia a Ro -

wea (2000), Ki le y ho (1998) nebo Er ce ga, Hen dr so na a Le vi na (1999) není dlou ho do bì pro ve di tel ná. Shr -

nu tí mo ne tár ní teo rie v nové ke y ne sov ské tra di ci ob sa hu je napø. prá ce Bow ma na a Do y le ho (2003).
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Ab stract:

Pa per de als with the Eu ro pe an Mo ne ta ry Uni on from per spec ti ve of Post Ke y ne si an

scho ol of eco no mic thought. It dis cus ses se pa ra te ly ar gu ments of ten pro po sed by

ma in stre am eco no mists. Af ter the bri ef in tro duc ti on, which hig hlights main dif fe ren ces

bet we en ma in stre am and Post Ke y ne si an eco no mic the o ry, work de als in se qu en ce with 

tra de ar gu ment of ten found in dis cus si on about mo ne ta ry uni f i ca ti on, mo ne ta ry is su es

ma in ly with the role of Eu ro pe an Cen tral Bank and last ly, work ap pra i ses Eu ro pe an

Mo ne ta ry Uni on from in ter na ti o nal mo ne ta ry ar ran ge ment per spec ti ve pro po sed by

Post Ke y ne si an eco no mists. Ba sed on this eva lu a ti on, work con clu des sta ting that Post

Ke y ne si an eco no mists are more l i  ke ly not to be ove ren thu si as t ic with European

monetary unification.

Ke y words:  Post Ke y ne si an eco no mics, Eu ro pe an Mo ne ta ry Uni on, Eu ro pe an Cen tral

Bank, in ter na ti o nal mo ne ta ry ar ran ge ment, Thirlwall ’s law
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