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Past likvidity, Keynesuv efekt a fiskalni stimulace jako 1€k na sou¢asnou krizi

Tomas Wroblowsky'

Turbulentni vyvoj poslednich mésicti na finan¢nich trzich i v redlné ekonomice se
stal predmétem debat a polemik nejen tvircit hospodaiskych politik jednotlivych zemi
(tedy politiki a centrdlnich bankéfi), ale také védci zabyvajicich se teoretickou
ekonomii. Je zajimavé, Ze se (alespon pro tuto chvili) nerysuje na obzoru Zadny zcela
novy teoreticky koncept, ktery by dokazal vysvétlit pfi¢iny soucasné situace a soucasné
navrhnout ucinné feseni. Naopak, popis soucasné situace mohou poskytnout teorie, které

jsou jiz né€kolik desetileti staré, at’ uz ve své pluvodni podobé, ¢i v modifikacich

dopliujicich tyto teorie o nékteré novéjsi prvky soudobé makroekonomie.

V poslednim roce se zust hned nékolika vyznamnych svétovych ekonomu
objevilo tvrzeni, Ze souCasnd ekonomickd situace odpovidd keynesovskému konceptu
tzv. pasti likvidity (liquidity trap). Témér presné pred rokem piSe Paul Krugman, Cerstvy
nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ve svém sloupku pro New York Times, Ze americka
ekonomika je ,,velmi blizko pasti likvidity*. Letos v lednu se na Svétovém ekonomickém
féru v Davosu nechal slySet jiny lauredt Nobelovy ceny, Joseph Stiglitz, Ze soucasnd

situace ndpadné pfipomind past likvidity z tficitych let minulého stoleti.

Tento prispévek suvedenymi ndzory castecné souhlasi, c¢astecné naopak
polemizuje. Hned po dvodu je stru¢né teoreticky popsdna past likvidity v ptivodnim
Keynesové pojeti. Pozornost je rovnéz vénovana teoretickému konceptu tzv. Keynesova
efektu. Ob¢é popisované situace maji mnoho spole¢ného se souc¢asnym dénim ve svétové
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ekonomice, lze vSak najit i jisté odliSnosti. V dals$i casti je popsan Krugmantv
modifikovany ptistup k pasti likvidity z osmdesatych let minulého stoleti. Posledni oddil
potom bude vénovdn teoretickym doporuc¢enim, kterd tyto teorie ddvaji v oblasti

stabiliza¢ni politiky, pfi¢emz diraz je kladen zejména na politiku fiskdlni.
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Past likvidity — tradi¢ni keynesovské pojeti

Past likvidity je standardn¢ definovana jako situace, kdy kratkodobd nomindlni
urokovd mira vykazuje hodnoty velmi blizké nule. Takovito situace muiZe nastat
napiiklad v piipadé, kdy vznikd ,bublina“ na trhu aktiv, at’ uZz finan¢nich ¢i redlnych
(napf. nemovitosti). Ceny aktiv jsou natolik vysoké a miry vynosu natolik nizké, Ze
ekonomické subjekty oCekavaji pokles cen a rlst drokovych sazeb v budoucnu. Poptiavka
po penézich vykazuje nekonecné vysokou citlivost na zmény udrokovych sazeb. Tato

situace je v modelu IS-LM charakterizovana horizontdlni kiivkou LM.

Tato situace je zajimavd predevSim proto, Ze monetdrni politika pfestdvd byt
ucinnd ve snaze o omezeni deflacnich tlakd a zvySeni vystupu. Keynes tvrdi, Ze mtze
nastat situace, kdy preference likvidity (jinymi slovy poptdvka po redlnych penéznich
zustatcich) bude nekonecné vysokd, protoZe vSichni preferuji hotovost na tkor ostatnich
finan¢nich aktiv, kterd nenesou prakticky Zadny vynos. Monetarni autorita tak ztraci
kontrolu nad urovni udrokovych sazeb, nebot jakékoli zvySeni penéZzni nabidky

neovliviluje velikost vystupu ani cen. Uc¢innost zvySeni nabidky penéz v keynesovském

pojeti pasti likvidity 1ze zndzornit pomoci modelu IS-LM.

Obr. 1: Monetdrni expanze v pasti likvidity
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Historie nabizi n€kolik piipadl, kdy 1ze hovofit o tom, Ze se n€kterd ekonomika
v situaci oznacované jako past likvidity nachdzela. Napt. v obdobi Velké deprese ve

Spojenych statech byly urokové sazby velmi nizké, pfiCemZ napiiklad mira vynosu
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z tifmésicnich pokladni¢nich poukdzek vroce 1933 nepiesahovala jednu desetinu

procenta.

Typickym ptikladem pasti likvidity, ktery byvd uvadén v kurzech
makroekonomie, je situace v Japonsku v priibéhu devadesétych let. Pretrvavajici recese
spojend se silnymi deflacnimi tlaky2 vedly japonskou centrédlni banku k politice nulovych
oficidlnich drokovych sazeb. Ani zdvojnasobeni ménové baze v pribéhu devadesitych
let v§ak ke zmirnéni defla¢nich tlakti nevedlo. Nutno vSak dodat, Ze ani fiskdlni opatieni
japonské vlady, ktera tradi¢ni keynesovska teorie doporucuje jako vhodné pro stimulaci

ekonomiky v pasti likvidity, nepfinesla vyrazn¢js$i zménu k lep$imu.
Keynesiiv efekt

Teoretickym konceptem, ktery je s pasti likvidity do zna¢né miry spojen, je tzv.
Keynestv efekt. Jak jiZ bylo uvedeno, ptedpokladal Keynes vliv zmén redlné nabidky
penéz na vystup nikoli pfimo, ale zprostiedkované pies zmény drokové miry. Keynes
ovSem upozoriiuje na skutecnost, Ze trzni mechanismus neni schopen vyrovnat se s recesi
pomoci poklesu cen. MlzZe totiz nastat situace, kdy pokles cenové hladiny (a tedy rist
redlné nabidky penéz) sice povede ke sniZeni trokové miry, to vSak nebude postacujici
pro povzbuzeni soukromé spotieby a zamyslenych investic. Keynes to zdivodiuje
pesimistickymi ofekdvanimi ekonomickych subjektl. Zamyslené agregitni vydaje jsou
v takovéto situaci zcela necitlivé na zmény trokové miry. Vznikd tak jev, ktery byva

v ekonomické literatufe oznacovan jako tzv. deflaéni impotence cenového mechanismu.

Past likvidity a Keynestv efekt tak maji spoleCnou ptredevsim nedivéru ve
schopnost zmén nabidky penéz ovliviiovat velikost redlného vystupu. Oba koncepty
rovnéz usti do vertikdlniho tvaru kiivky agregétni poptavky. Lze vSak fici, Ze zatimco
past likvidity se projevuje specifickou situaci na trhu penéz (resp. financnich aktiv),
v grafickém vyjadreni tedy horizontdlni kiivkou LM, Keynestv efekt je charakterizovan
specifickou situaci na trhu zboZi a sluzeb, v grafickém vyjadieni vertikdlni ktivkou IS,

viz nasledujici obrazek.

Obrdzek 2: Monetdrni expanze a Keynesiv efekt

’Pro podrobnéjsi rozbor situace v Japonsku vcetné jejich pravdépodobnych pficin viz napf. Krugman
(1998), z ceskych praci nap¥. Frait et al (2002).



Teoretické a praktické aspekty verejnych financi, Praha,3.-4.4. 2009

LM

LM*

Krugmanovo pojeti pasti likvidity

Koncem devadesatych let publikoval Paul Krugman né€kolik ¢lankd a
konferencnich piispévkd, ve kterych podrobné analyzuje mozné piiCiny a dusledky pasti
likvidity v Japonsku. Jeho pfistup se od tradicniho keynesovského pojeti vyraznym

zpusobem lisi.

2%

Prvni vyznamnou odlisnosti je fakt, Ze Krugman nehleda pfiCiny pasti likvidity
primérné€ na trhu penéz, ale spiSe na trhu kapitdlu. Nepruzna redlna drokova mira, kterd je
i pfi velmi nizkych hodnotich nomindlnich sazeb piili§ vysokd, zpiisobuje na trhu
ptebytek dspor nad soukromymi investicemi. Vzhledem k tradi¢n¢ nizkym hodnotdm
ocekdvané inflace v Japonsku je jedinou moznosti poklesu redlné irokové miry, ktery by

uvedl trh kapitdlu do rovnovahy, pokles soucasné cenové hladiny.

Dalsim odlisSnym aspektem je to, Ze sledovani nabidky pen¢z neni v Krugmanovée
pojeti v podstaté relevantni. Zatimco totiZz centrdlni banky mulZe svymi ndstroji
ovliviiovat vySi monetarni baze, zlstava otdzkou, do jaké miry se toto zvySeni promitne
do velikosti $irSich penéZnich agregiti. Neochota bank poskytovat uvéry a investorQ
drzet dluhopisy miZe vyznamnym zplsobem sniZit hodnotu penéZniho multiplikatoru,

coZ i pii vyznamném rastu baze povede pouze k zanedbatelnému rastu SirSich agregati.

Jsme dnes v pasti likvidity?
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Otazka, zda soucasnd ekonomickd situace odpovidd charakteristikim pasti
likvidity se pifimo nabizi. Najit na ni odpovéd’ nemusi byt tak jednoduché, jak se na prvni
pohled zda. Je ziejmé, Ze vyse trokovych sazeb je v soucasné dobé ve vétsiné ekonomik
velmi nizkd. Pravé tato skutecnost, spole¢né s dosud rozporuplnymi vysledky uvolnéné
ménové politiky, pravdépodobné vedou nekteré ekonomy k presvédceni, Ze se o past

likvidity skutecné jedna.

Pokud vSak soucasnou situaci kupiikladu ve spojenych stitech srovndme
s tradi¢ni definici pasti likvidity, 1ze nalézt jisté odliSnosti. Tou nejdileZit¢jsi je, Ze redlné
projevy této teoretické koncepci odpovidaji, pfi€iny vSak jiZz mnohem méné. Podle
keynesovského pojeti jsou ekonomické subjekty ochotny drzet jakékoli mnoZstvi
penéZznich ziistatkli, protoze spekuluji na budouci vzestup urokovych sazeb. Tento motiv
vSak v soucasnosti ustupuje do pozadi. Naopak, preference drzby penéz na tkor ostatnich
aktiv je dana predevS§im jejich pesimistickymi ocekdvanimi a nejistotou ohledné
budouciho vyvoje. Je naopak mozZné, Ze se na trzich sboZi a sluZeb projevuje jistd obdoba
Keynesova efektu. Ani vyrazny pokles drokovych sazeb za posledni rok nedokazal
motivovat soukromé subjekty ke zvyseni soukromé spotieby a investic, pfiCemz divod

Ize opét hledat v jejich pesimistickych oc¢ekavanich.

Existuje i jind odliSnost. Konvencni teorie pfedpoklada inverzni vztah mezi cenou
aktiv a mirou vynosu z téchto aktiv, coZ znamend, zZe vySe urokovych sazeb by m¢la
klesat k nulovym hodnotdm v obdobi, kdy jsou velmi vysoké ceny aktiv. Soucasny
pokles drokovych sazeb vSak nastal az jako reakce na finanéni krizi a prudky pokles cen

jak finan€nich, tak redlnych (nemovitosti) aktiv.
Jak z pasti ven?

Pokusme se nyni z pohledu ekonomické teorie navrhnout hospodaiskopoliticka
opatfeni, kterd by mohla pomoci svétovému hospodafstvi prekonat soucasnou krizi.
Pokud bychom pfipustili, Ze soucasnd situace odpovidd Keynesovsko — Hicksovskému
pojeti pasti likvidity, mél by byt jednozna¢nym Iékem na soucasnou krizi rist vladnich
vydaji. Ten by mél zacelit mezeru v jinak nedostatecné agregatni poptdvce ze strany

soukromych subjekta.
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Toto doporuceni se vsak jevi zcela jinak v kontextu zkusSenosti s japonskou pasti
likvidity z devadesatych let. Japonska vlada realizovala masivni fiskdlni expanzi, kterd
vSak pfispéla k ristu HDP a cenové hladiny jen velmi omezené. Vysvétleni hledejme
opét v ocekavanich soukromych subjekti — pesimismus v kombinaci s tradi¢né vysokou
mirou uspor Japonci se projevily ve velmi nizké hodnoté vydajového multiplikatoru.
Vzhledem k soucasné situaci, at’ uz v USA, Ceské republice ¢i v kterékoli zemi, je velmi
pravdépodobné, Ze stejny scéndf se bude odehrdvat i nyni. Navic stejné jako
v devadesatych letech Japonsko, i nyni ma cela fada krizi zasaZenych ekonomik vyrazné
problémy v systému vefejnych financi’. To ma ndkolik negativnich dusledkil — vlada
nemd na financovini pomoci ekonomice prostiedky a dal$i zadluzovéani se stdvd velmi
drahym. Navic ekonomické subjekty vnimaji uvolnéni fiskalni politiky jako docasné, coz
dle vétSiny modelt nové klasické makroekonomie (viz napt. Baxterovd — King, 1993)

vyrazn€ sniZuje u¢innost t€chto opatieni.

Co se tye meénové politiky, zde se jednoznacn¢ projevuje Krugmantiv argument
o poklesu penézniho multiplikatoru a tudiZ nedcinnosti pousténi dal§ich penéz do ob¢hu.
Dalsi sniZovani urokovych sazeb jiZ neni moZzné ¢i Zaddouci. Ve Spojenych statech jiz
neni kam sazbu snizovat, v Ceské republice by to mozné bylo, vzhledem k vyvoji kurzu

koruny vsak takovéto opatieni nenf dle poslednich vyjadieni CNB Z4douci.

Je velmi pravdépodobné, Ze prvoradou nutnosti je koordinace obou typu politik.
Lze ztejm¢ souhlasit s tim, Ze centrdlni banka musi pfedev§im ptfesvédcit vefejnost o
tom, Ze hodld byt ,,dlouhodobé nezodpovédnd* a podporovat politikou kvantitativniho
uvoliiovani vystup a inflaci. Fiskdln{ autorita by pak méla pfijmout jak poptivkové, tak
zejména nabidkove orientovand opatieni, aby nejen feSila dasledky soucasné vysoké

nezaméstnanosti, ale také zabrdnila jejimu dal§imu poklesu.

I pfes zminénd doporuceni teoretické ekonomie je vSak otdzkou, zda ndklady
spojené s lécenim postizenych ekonomik jsou raciondlné vynaloZené a zda by piipadna
ztrata produktu a zaméstnanosti nebyla niZs$i neZ suma prostiedkd, kterou na zachranu

centralni autority uvolnily a jesté uvolni.

*Fraitetal (2002) tvrdi, Ze tento problém nemusi byt vyznamnym, a to u téch ekonomik, které se do
soucasné situace dostaly nikoli diky strukturalnim problémim samotné zemé, ale zejména diky
problém@im obchodnich partner(i. Takovou zemi je napi. CR
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