Nepochopena menova politika

Nedavno som sa zucastnil na konferencii Budtiicnost’ peniazi, kde som si vypocul kriticky
prejav autora ekonomickej transformacie Vaclava Klausa. Hovoril o su¢asnej menovej
politike. Nedavno mi aj jeden z najlepSich ekonomov na Slovensku argumentoval, Ze
negativne uroky moézu podkopat’ zdklad kapitalistickej spolo¢nosti ako takej. Za¢inam mat’
preto pocit, Ze niektoré ekonomické javy su viacerymi dobrymi, najma star§imi ekonomami
mozno nie celkom pochopené.

Jednoduchy argument o hyperinflacii ako dosledku tlacenia penazi sa napriklad ukazal rokmi
ako malo podlozeny, no napriek tomu sa opakovane vracia. A pritom celkova pefiaznd masa
nerastie az tak rychlo, pretoze bankovy sektor je stale primrznuty.

Podobne moézu l'udia podliehat’ ,,peniaznej ilGzii“. Narasty platov alebo vynosy z uspor sa
pokladaju za redlne bez ohl'adu na inflaciu. Menej nas nastve, ak nas plat stipne o 5 percent
pri 7-percentnej inflacii, ako keby mal plat poklesnut’ o 1 percento pri stabilite cien. Podobne
sme nest’astni, ak by sme mali dostat’ negativny urok z Gspor pri klesajicich cenach, ale
spokojni pri malom pozitivnom troku pri vyssej inflacii.

Co sa stalo po prepuknuti krizy? Vsetci sa zl'akli. Domacnosti za¢ali namiesto nakupovania
Setrit’. Podniky takisto (v ich pripade ,,nakupovanie* znamena investovanie). V1ady vinou
rozSafnej politiky pred krizou museli Setrit’ tiez. Ale ked’ kazdy zacne Setrit’, kolesa
ekonomiky sa pribrzdia. Naco vyrabat’, ked’ nikto nenakupuje? Naco investovat’, ked’ nemam
pre koho vyrdbat'? V takej situécii sa najde vel'mi malo l'udi, ktori maji zdujem si pozicat’. A
ked’ preto mame pretlak Gspor, tak aj pri absencii ,,zlej* centralnej banky by uroky prudko
poklesli. Ci nie?

Znasiliiuje teda menova politika ekonomiku do umelého rastu? Vobec nemusi. Menova
politika reaguje na produkéntt medzeru. To je odhad strateného vykonu ekonomiky, ktory by
sme mohli dosiahnut’ bez toho, aby nam inflacia zacala akcelerovat. Je prirodzené, ze ak
mozem dosiahnut’ nizku inflaciu pri 7-percentnej nezamestnanosti, je to lepsie ako pri 10
percentach nezamestnanych. Neznamena to vSak, ze menova politika vytvara ,,umely* rast.
Produkénd medzera sa odhaduje vzhl'adom na potencidlny rast ekonomiky. To je taky rast, na
aky mé ekonomika prirodzene, bez dopovania nizkymi tirokmi alebo vladnymi deficitmi.
Tento rast je aj pre Slovensko, aj pre eurozonu odhadovany na priblizne polovicnej urovni
predkrizového stavu. Menova politika teda berie do uvahy, ze ekonomiky po krize maji
prirodzene na ovel’a nizsi rast. Pokial’ su tieto odhady spravne, menova politika sa nesnazi
umelo rast nafiknut’. Snazi sa len o to, aby obdobie, ked’ mame zbytocne vysoku
nezamestnanost’, bolo ¢o najkratsie.

Aj keby vSak bola naSa produk¢énad medzera menovou politikou vynulovana, stale by sme
stratili vySe 15 percent Zivotnej irovne v porovnani s predkrizovou trajektoriou. A tomu, aby
sa aj potom nezamestnanost’ znizovala hlbSie a aby sme opét’ dobiehali zivotnu Groven
Nemecka, uz nepomdze menova politika. Cestou st opat’ len Strukturdlne reformy.
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