
		
			[image: Lesk_a_bida_obalka.jpg]
		

	
		
			

			Stanislava Janáčková

			Lesk a bída
měnové politiky

			Peníze tajemství zbavené?

			Publikace č. 19/2015

			

			
				[image: institut%20logo_K.jpg]
			

			

		

	
		
			

			Vydává Institut Václava Klause

			Šárecká 29, 160 00 Praha 6

			e-mail: office@institutvk.cz

			© Stanislava Janáčková

			Redaktor: Martin Slaný

			Do epub upravil Vladimír Vyskočil – KORŠACH

			Vydání první, červenec 2015

			ISBN 978-80-87806-99-9 (tištěné vydání)

			ISBN 978-80-7542-000-8 (e-book)

			MK ČR E 14013

		

	
		
			

		

		
			

		

		
			Předmluva

			

			

			

			

			Devatenáctá publikace Institutu Václava Klause je z pera naší blízké spolupracovnice, významné české ekonomky – Stanislavy Janáčkové. V Ekonomickém ústavu ČSAV i později během svého působení v České národní bance přispěla do řady knižních publikací a její texty pravidelně vycházely v předních českých i zahraničních odborných časopisech. Jsme rádi, že ve své publikační činnosti pokračovala také v Centru pro ekonomiku a politiku a nyní i v našem institutu. Kromě svých komentářů a kratších analýz k aktuálnímu ekonomickému dění se podílela v prvním roce činnosti IVK na monografii „Česká republika na rozcestí – čas rozhodnutí“, v loňském, druhém roce vydala publikaci „Peripetie české ekonomiky a měny, aneb nedejme si vnutit euro“.

			Otázkami finančními, měnovými a měnově politickými se Stanislava Janáčková zaobírá celou svou odbornou kariéru. Velkou pozornost těmto tématům věnuje v poslední době i náš institut. Dokládají to mj. poslední dvě publikace: „Pět let řecké krize“ a „Spor o měnovou politiku v kontextu devizových intervencí“. Četnost výstupů na tato témata je určitě dána odborným zázemím našeho institutu, které tvoří převážně makroekonomové, a logicky k těmto nám blízkým tématům máme potřebu se vyjadřovat častěji. Důvodem naší zvýšené pozornosti je ale zejména jejich aktuálnost a společenská a politická významnost. Euro-americká (nepřesně nazývaná globální) finanční a ekonomická krize více než zřetelně ukázala, jak významnou úlohu – pozitivní nebo negativní – měnová politika v dnešní ekonomice hraje a jaká jsou její omezení. Na to se snaží Stanislava Janáčková předloženým textem reagovat. Činí tak – jak je jejím zvykem – čtivým a srozumitelným výkladem, který je přístupný i laikovi v měnové problematice, aniž by však text ztratil cokoli na odbornosti a exaktnosti.

			V první kapitole autorka odkrývá podstatu současných peněz a bankovního systému, jakož i úlohu a postavení centrální banky. Ta je jednou z nejmocnějších politických institucí v každé zemi. Slovo politických dodávám záměrně – centrální banka provádí vlastní měnovou politiku a její kroky významně politiku jako takovou ovlivňují a jsou jí rovněž ovlivňovány. Měnová politika se stala skutečnou reálnou politikou, která má bezprostřední dopad na životy všech občanů, ale je bez adekvátní politické zodpovědnosti a kontroly. To je ostatně vidět na v těchto chvílích vrcholící řecké krizi.

			Historický exkurz k základním milníkům měnové politiky ve Spojených státech, v Evropě i v českém prostředí předkládá kapitola druhá. Autorka se explicitně přiklání k friedmanovskému monetarismu a touto optikou kriticky analyzuje minulou i současnou měnovou politiku, zejména režim cílování inflace, který se stal v posledních letech mantrou pro centrální banky ve světě, ale i u nás. V autorčině pohledu je v tomto režimu zcela klíčová absence pozornosti k měnovým agregátům při nastavení měnově politických nástrojů. Toto opomíjení monetární části ekonomiky vede nejen k tomu, že centrální banky nevěnují úvěrovým a cenovým bublinám patřičnou pozornost, ale samy svou politikou mohou cenové bubliny na trzích aktiv vytvářet či stimulovat.

			Tak začala i finanční a ekonomická krize let 2008–2009, o které v monetaristické logice pojednává kapitola třetí. Snad ani zarytí keynesovci si dnes nedovolí rozporovat, že politika levných peněz, kterou dlouhá léta americký Fed praktikoval, a přemíra státních zásahů, které stimulovaly neefektivní alokaci zdrojů ve finančním sektoru, byly jednou z hlavních příčin krize. Tato nedávná historická zkušenost a aktuální realita nám ukazují, jak mocné jsou v dnešní ekonomice peníze, peněžní a úvěrová politika a jaké negativní důsledky s sebou může nést její chybné nastavení. Politika levných peněz ale jen odhalila skutečné strukturální problémy americké ekonomiky a zejména defekty systému společné měny – eurozóny.

			Měnová politika nefunguje jednoduše symetricky. Účinnost měnové politiky je při léčení krize z povahy dnešního bankovního a finančního systému značně omezená. Novým dilematům a mezím měnové politiky se věnuje kapitola čtvrtá. Centrální banky i vlády používaly při řešení krize standardní postupy fiskální a měnové politiky, které ale nevedly k přesvědčivému oživení, naopak vedly k velkému nárůstu vládních dluhů, k vyčerpání si standardních nástrojů a k bublinám na trzích aktiv. Nestandardní metody, které ještě před několika lety byl v měnové politice tabu, zejména v podobě kvantitativního uvolňování resp. přímého financování vládních dluhů, přes bezprecedentní rozsah také svým efektem nepřesvědčily. Víra v silné pozitivní dopady do reálné ekonomiky se nenaplnila. Možná se touto politikou zabránilo ještě většímu krátko- či střednědobému propadu, ale naopak přinesla obavy z možných dlouhodobých negativních inflačních efektů.

			Tento vývoj samozřejmě vybízí k mnoha otázkám. Mělo se uvěřit „velkému umírnění“ (great moderation) všech problémů spjatých s cyklickým vývojem ekonomik, který na začátku století v ekonomické obci dominoval? Má se za každou cenu zlikvidovat hospodářský cyklus a zbavit ekonomiku Schumpeterovy kreativní destrukce? Umí měnová politika odstranit či alespoň minimalizovat strukturální, systémové defekty? Není lepší návrat skutečných pravidel do měnové politiky? A nevytváříme si současnou měnovou politikou zárodek další, ještě větší krize? I na tyto otázky Vám text Stanislavy Janáčkové pomůže odpovědět. Přeji všem příjemné čtení.

			

			Martin Slaný, Institut Václava Klause
V Praze, 1. července 2015

		

	
		
			

		

		
			Úvodem

			

			

			

			Miliony lidí si vůbec neuvědomují, jak mocně může měnová politika ovlivnit jejich životy. Mnozí ani netuší, že nějaká měnová politika existuje. Pro další je měnová politika odtažitou a složitou věcí, které nerozumějí a programově se o to ani nesnaží. Tuto jejich „nesnahu“ ještě podporují ti z ekonomů, kteří měnové politice rozumějí, protože o ní většinou hovoří a píší jazykem natolik specializovaným, že laika spolehlivě odradí. A mnohdy nejen laika, ale i ekonoma, pokud se přímo na tuto oblast nespecializoval.

			Bez vědomí a pochopení milionů občanů tak v ekonomice probíhají kroky, na kterých závisí, zda si peníze v jejich peněženkách uchovají svou hodnotu, zda se jejich celoživotní úspory během krátké doby neznehodnotí, nebo zda kvůli hypotéce nepřijdou o svůj dům. O tom všem spolurozhoduje měnová politika, která je svěřena institucím nazývaným centrální banky. V České republice tedy České národní bance a sedmi lidem, kteří tvoří její vrcholný rozhodovací orgán – bankovní radu.

			Tito lidé jsou díky svému úřadu značně „mocní“, ale zdaleka ne všemocní – protože zdaleka všemocná není ani měnová politika. V posledním období jsme dokonce svědky selhávání jejích tradičních nástrojů a hledání nouzových řešení. Ekonomika je totiž složitý organismus, který se vyvíjí spontánně a nelze ho centrálně řídit. Přestože formálním garantem národních měn zůstává stát a jeho centrální banka, v realitě dnes peníze do značné míry vznikají v soukromém sektoru – v sektoru bank a finančních institucí. Soukromý sektor – sektor reálné ekonomiky a sektor finanční – významně spolurozhoduje o tvorbě peněz, a skoro výlučně rozhoduje o jejich využití. Z toho vyplývá, že i kdyby se centrální bance podařilo měnovou politiku dokonale odborně „nakalibrovat“, vždy se pohybuje v prostředí, které její vliv nějak limituje. Tímto limitujícím prostředím navíc není jen stav jedné konkrétní ekonomiky, ale stav světové ekonomiky a nálada světových finančních trhů. Pověření centrální banky provádět měnovou politiku tak znamená především velkou odpovědnost a potřebu realistického posouzení jejích možností – a vědomí jejích mezí.

			Následující text je volnou úvahou o tom, jak by se dala zjednodušeně vystihnout podstata moderních peněz a finančního systému. Co pro nás dělá měnová politika a co pro nás naopak udělat nemůže? Proč vedle úspěchů také mnohdy selhává? A zda se v čase její možnosti nesnižují vlivem změn ve struktuře ekonomiky, v chování státu a ekonomických subjektů, a v míře mezinárodní propojenosti finančních trhů? Jako konkrétní příklad pro nastolení těchto otázek se v poslední době nabízí evropská finanční a dluhová krize – a reakce centrálních bank.

			Text tohoto rozsahu samozřejmě nemůže aspirovat na systematický výklad problémů moderních financí, ani forem („paradigmat“) měnové politiky. Je spíše pokusem o zjednodušený a netechnický nadhled ve snaze přiblížit tento složitý problém i čtenářům, kteří nikdy teorii měnové politiky soustavně nestudovali.1 

			
				
					1)	Zároveň je to pokus zjistit, zda lze i složité věci vysvětlit bez použití matematických modelů. Lapidární matematické vyjádření určitého vztahu dovede být velmi názorné, vždy je však nutno vidět za ním ekonomickou logiku a umět ji vyjádřit slovy. A být si vědom zamlčených a zjednodušujících předpokladů. Jakmile se někdo domnívá, že cokoli platí, „protože mu to tak v modelu vyšlo“, je na nejlepší cestě k iluzím a omylům.
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