
1

SELHÁNÍ „NOVÉ EKONOMIE“



2

SELHÁNÍ „NOVÉ EKONOMIE“
Analýza Keynesových omylᛰ

od

HENRYHO HAZLITTA

Poprvé vydáno v dubnu 1959

PODᆠKOVÁNÍ

Jsem zavázán Harcourt, Brace & Co., americkým vydavatelᛰm Keynesovy Obecné 
teorie, za jejich laskavý souhlas k pᖐetiᘐtᆰní mnoha pasá០í z této knihy. Tyto rozsáhlé 
citace, spíᘐe ne០ pouhé parafráze, se jevily v této kritické práci jako témᆰᖐ 
nevyhnutelné, díky mnoha existujícím interpretacím a trvajícím diskusím o tom, co 
Keynes ve skuteაnosti ᖐekl.

Chci podᆰkovat The New York Times za svolení k pᖐetiᘐtᆰní, jako០to dodatku, 
mého აlánku o Keynesových Ekonomických následcích míru z 11. bᖐezna 1945. Chci 
také podᆰkovat Newsweeku za svolení pou០ít tabulky, grafy a výᒀatky z nᆰkterých 
mých აlánkᛰ, jen០ se pᛰvodnᆰ objevily na jeho stránkách.

Mᛰj vdᆰk dalᘐím vydavatelᛰm za svolení citovat dalᘐí autory a knihy jimi 
vydané je, jak doufám, dostateაnᆰ patrný z textu a z poznámek.

Jsem vdᆰაný Ludwigu von Misesovi za proაtení konceptᛰ a poskytnutí nᆰkolika 
cenných rad. Za vyjádᖐené názory a pᖐípadné chyby jsem samozᖐejmᆰ odpovᆰdný 
jenom já sám.

Moje ០ena mi jako obvykle pomohla s mnoha detaily.

HENRY HAZLITT
Duben, 1959



3

KAPITOLY STRANY

I. ÚVOD …………………………………………………………………. 7
1. Kanonizace …………………..……………………………...……. 7
2. U០iteაnost vyvrácení …………………………………………….. 8
3. Originální prᛰkopník ……………………………………..…….. 9
4. „Obecná“ teorie ……………………………………............. .……. 11

II. POSTULÁTY KEYNESIÁNSKÉ EKONOMIE ……………..…….. 14
1. Co je klasická teorie zamᆰstnanosti? …………………….…….. 14
2. Úroveᒀ mezd a nezamᆰstnanost ………………………….…….. 16
3. Neexistuje „obecná úroveᒀ“ mezd ……………………….…….. 21
4. „Ne-Eukleidovská“ ekonomie ……………………….…………. 23

III. KEYNES vs. SAYᛠV ZÁKON ………………………………………. 25
1. Keynesᛰv „nejvᆰtᘐí pᖐínos“ ……………………………………... 25
2. Ricardovo tvrzení …………………………………….…………… 27
3. Odpovᆰჰ Haberlerovi ……………………………………..…….. 29
4. Spoᖐit znamená utrácet ……………………………....................... 30

IV. PᖀEDEHRA …………………………………………………….……… 32
1. Efektivní poptávka ……………………………………………….. 32
2. Sklon ke spotᖐebᆰ ………………………………………………… 35
3. Výsmᆰch hospodárnosti …………………………………………. 37

V. „PRACOVNÍ JEDNOTKA“ A „MZDOVÁ JEDNOTKA“ ……… 41

VI. ROLE OჀEKÁVÁNÍ …………………………………………………. 45

VII. „STATICKÁ“ vs. „DYNAMICKÁ“ ………………………………… 47
Dodatek k „nákladᛰm u០ití“ ……………………………………….. 50

VIII. PᖀÍJMY, ÚSPORY A INVESTICE …………………………...…….. 52
1. Matoucí definice ………………………………………………….. 52
2. Proა se „úspory“ rovnají „investicím“ ………………………… 53
3. Úspory jako viník ………………………………………………… 56
4. Keynesiánské paradoxy …………………………………………. 58
5. Mohou být úspory natiᘐtᆰny? …………………………………… 60

IX. „SKLON KE SPOTᖀEBᆠ“ I ………………………………….. …….. 64
1. Zavádᆰjící matematická ekonomie …………………………….. 64
2. „Fundamentální psychologický zákon“ ………………………. 68
3. Víceznaაnost „spotᖐební funkce“ ………………………………. 72
4. Význam „úspor“ ………………………………………………….. 75
5. Straᘐák amortizaაního fondu …………………………………… 76
6. V kostce ……………………………………………………………. 79



4

X. „SKLON KE SPOTᖀEBᆠ“ II ………………………………….…….. 81
1. Dᛰvod k neutrácení ……………………………………………… 81
2. Obavy z ᘐetrnosti …………………………………………………. 82

XI. „MULTIPLIKÁTOR“ …………………………………………. …….. 86
1. Jeho zázraაnost …………………………………………….. …….. 86
2. Není fixní აi pᖐedvídatelný ……………………………………… 88
3. Opᆰt „úspory“ a „investice“ …………………………………….. 90
4. „Investice“ znamenají vládní utrácení ………………………… 93
5. Paradoxy a pyramidy …………………………………………….. 95

XII. „MEZNÍ EFEKTIVITA KAPITÁLU“ ……………………….. …….. 98
1. Dvojznaაné termíny ……………………………………………… 98
2. Úroková míra pᖐedstavuje oაekávání …………………………. 99
3. Efekt oაekávané inflace …………………………………………. 101
4. Zdvojnásobuje pᛰjაování riziko? ……………………………… 103
5. Zmatek kolem „statického“ a „dynamického“ ………………. 104

XIII. OჀEKÁVÁNÍ A SPEKULACE ……………………………………… 107
1. Stav jistoty …………………………………………………............ 107
2. Povᆰry o burze ……………………………………………………. 108
3. Riskování, spekulace, podnikání ………………………………. 111

XIV. „PREFERENCE LIKVIDITY“ ……………………………………….. 116
1. ័ádná „likvidita“ bez úspor …………………………………….. 116
2. Peníze jsou produktivním aktivem ……………………………. 117
3. Úrok není აistᆰ penᆰ០ním jevem ……………………………….. 119

XV. TEORIE ÚROKU ……………………………………………….…….. 122
1. „Nevyᖐeᘐený problém“ …………………………………………... 122
2. Teorie produktivity ………………………………………………. 123
3. Teorie აasové preference …………………………………............ 125
4. Kombinovaná teorie úroku ……………………………………… 126
5. Reálné a penᆰ០ní faktory ………………………………………… 130

XVI. ZMATKY OHLEDNᆠ KAPITÁLU ………………………….. …….. 133
1. Jít spát bez veაeᖐe …………………………………………..…….. 133
2. Úspory, investice a nabídka penᆰz …………………………….. 137
3. Oklikovost produkce …………………………………………….. 139
4. Neomezená hojnost ………………………………………………. 140

XVII. „VLASTNÍ ÚROKOVÁ MÍRA“ ……………………………………. 144
1. Spekulativní oაekávání nejsou „úrokem“ ……………………. 144
2. Nemo០né zázraky ………………………………………………… 146
3. Mᆰly by mzdy být rigidní? ……………………………………… 147
4. Za svᛰj ០ivot vdᆰაíme úsporám ………………………………… 148
5. Keynes vs. Wicksell ……………………………………………… 150
6. „Rovnováha“ kostky ledu ………………………………………. 151



5

XVIII. NOVᆠ ZFORMULOVANÁ OBECNÁ TEORIE ………………….. 153
1. Ekonomická provázanost ………………………………………… 153
2. „Stabilní“ nezamᆰstnanost ……………………………………… 155
3. Poptávka po práci je pru០ná …………………………………….. 156
4. Stabilizovat mzdové míry nebo zamᆰstnanost? ……………… 157

XIX. NEZAMᆠSTNANOST A MZDOVÉ MÍRY ……………………….. 159
1. Nezamᆰstnanost je zpᛰsobena nadmᆰrnou výᘐí mezd ……… 159
2. Mzdové míry nejsou mzdové pᖐíjmy ………………………….. 161
3. „Pru០nost“ poptávky po práci …………………………………... 162
4. Omyly „agregované“ ekonomie ……………………………….... 164
5. Útok na flexibilní mzdové míry ………………………………… 165
6. Inflace proti postupnému pᖐizpᛰsobování …………………..... 167
7. Tᖐídní teorie nezamᆰstnanosti ………………………………….. 171

XX. ZAMᆠSTNANOST, PENÍZE A CENY …………………………….. 173
1. Neprokázaný „funkაní“ vztah ………………………………….. 173
2. Obecná teorie hodnoty vs. penᆰ០ní teorie …………………….. 175

XXI. CENY A PENÍZE ……………………………………………………… 178
1. „Náklady“ jsou ceny ……………………………………….…….. 178
2. Pozitivní teorie penᆰz ……………………………………………. 180
3. Jaká teorie cen? …………………………………………….. …….. 181
4. Dalᘐí úvaha o „matematické“ ekonomii ………………………. 183
5. „Pru០nost“ poptávky není mᆰᖐitelná ……………………........... 185
6. Posvátné mzdové míry, hᖐíᘐné úrokové míry ………………… 186
7. Penᆰ០ní inflace preferovaná pᖐed pᖐizpᛰsobením mezd ……. 188
8. Ti svévolní vᆰᖐitelé ……………………………………………….. 189

XXII. „HOSPODÁᖀSKÝ CYKLUS“ ……………………………….. …….. 191
1. „Náhlý kolaps mezní efektivity kapitálu“? …………………... 191
2. Kdy០ vláda kontroluje investice ……………………………….. 192
3. ័ivotnost trvanlivých aktiv ……………………………………... 194
4. Politika neustálé inflace …………………………………………. 196
5. Více vozᛰ pᖐed koni ………………………………………..…….. 198
6. Sluneაní skvrny pᖐed oაima …………………………………….. 199

XXIII. NÁVRAT K MERKANTILISMU? …………………………………. 201
1. „Nechᙐ je zbo០í domácí“ ………………………………………… 201
2. Prᛰbᆰ០ná poznámka o prᛰbᆰ០ných poznámkách ……………. 203
3. Moudᖐí merkantilisté, hloupí ekonomové ……………………. 204
4. Nábo០enství státní kontroly …………………………………….. 206
5. Kanonizace ztᖐeᘐtᆰností ………………………………………….. 209
6. Mandeville, Malthus a Misers ………………………………….. 210
7. Pᖐíspᆰvek Milla …………………………………………………… 213
8. J. A. Hobson a Major Douglas ………………………………….. 219



6

XXIV. KEYNES SE ODVAZUJE ……………………………………………. 221
1. Nerovnost pᖐíjmᛰ ………………………………………………… 221
2. Eutanázie rentiérᛰ ………………………………………………… 222
3. Okrádání produktivních ………………………………………… 224
4. Socializace investic ……………………………………………….. 227
5. „Ekonomické pᖐíაiny války“ ……………………………………. 230
6. Moc idejí …………………………………………………………… 230

XXV. ODVOLAL KEYNES? …………………………………………........... 232
1. „Klasická medicína“ ……………………………………………… 232
2. Rozpory v pozadí …………………………………………………. 233

XXVI. „PLNÁ ZAMᆠSTNANOST“ JAKO CÍL …………………………... 236
1. Je definovatelná? …………………………………………………. 236
2. Je dosa០itelná? …………………………………………………….. 239
3. Je bezpodmíneაnᆰ ០ádoucí? …………………………………….. 240

XXVII.„HLEDISKO NÁRODNÍHO DᛠCHODU“ ………………………. 242
1. Je národní dᛰchod pᖐesnᆰ definován? …………………………. 242
2. Jeho rizika pro politiku ………………………………………….. 245

XXVIII. KEYNESIÁNSKÉ POLITIKY ……………………………………... 249
1. Je deficit léაbou nezamᆰstnanosti? ……………………………... 249
2. Jsou levné peníze léაbou nezamᆰstnanosti? …………………... 249
3. Závody s tiskaᖐským lisem ……………………………………… 251

XXIX. SOUHRN ………………………………………………………............. 253

Poznámka ke knihám …………………………………………............ 259
Dodatek A – Proroctví 1919 ………………………………………….. 261
Dodatek B ……………………………………………………………… 264
Dodatek C ……………………………………………………………… 266
Dodatek D ……………………………………………………………… 267
Dodatek E – Hayek o Keynesovi ……………………………………. 269
Dodatek F – Foster a Catchings ……………………………………… 273
Index …………………………………………………………….. …….. 275



7

Kapitola I

ÚVOD

1. Kanonizace

Nejslavnᆰjᘐím ekonomem dvacátého století je John Maynard Keynes a 
nejvlivnᆰjᘐí ekonomickou knihou souაasnosti, jak v teorii tak v ekonomické praxi, je 
jeho Obecná teorie zamᆰstnanosti, úroku a penᆰz, vydaná v roce 1936.

Tento fakt uznávají nejen jeho obdivovatelé a ០áci, ale i jeho nejostᖐejᘐí kritikové. 
Otevᖐete si jakékoliv აíslo témᆰᖐ jakéhokoliv vᆰdeckého ekonomického აasopisu a 
naleznete zde jeho jméno a fráze, které pronesl აi zpopularizoval, hojnᆰ rozprostᖐené 
po vᘐech stránkách. Otevᖐete si noviny a naleznete zde interpretace souაasných 
ekonomických událostí აi návrhy ekonomické a monetární politiky, které vdᆰაí za 
svou vᘐudypᖐítomnost, pokud ne pᖐímo za svᛰj pᛰvod, jeho spisᛰm.

K ilustrování unikátní pozice, kterou má Keynesova povᆰst jsem vybral nᆰkolik 
citátᛰ.

Kdy០ zemᖐel, Londýnské Timesy[1] ho nazvaly „velkolepým Angliაanem … 
géniem, který mᆰl jako ekonom celosvᆰtový vliv na myᘐlení jak odborníkᛰ, tak ᘐiroké 
veᖐejnosti… Najít ekonoma se srovnatelným vlivem by znamenalo vrátit se a០ 
k Adamu Smithovi.“

Socialistický ekonom G. D. H. Cole nazval Obecnou teorii: „Nejdᛰle០itᆰjᘐí prací na 
poli ekonomické teorie od doby Marxova Kapitálu, აi, kdybychom brali v úvahu 
pouze klasické ekonomy, tak od Ricardových Principᛰ. … Triumfálním a 
rozhodujícím zpᛰsobem dokázala, dokonce i z kapitalistického hlediska, neplatnost 
nejznámᆰjᘐích praktických „moralit“ ortodoxní ekonomie a pᖐedstavila alternativní 
teorii fungování kapitalistického podnikání tak jasnᆰ bli០ᘐí skuteაným faktᛰm, ០e jí 
bylo nemo០né ignorovat nebo odlo០it stranou.“

Profesor Alvin H. Hansen z Harvardu, který je pova០ován za hlavního 
amerického Keynesova ០áka, o Obecné teorii napsal: „Jen málo lidí by popᖐelo, ០e 
dnes, po sedmnácti letech, mᆰla tato kniha veliký dopad na ekonomickou analýzu a 
politiku dokonce v kratᘐím აase, ne០ jakákoliv kniha od doby Ricardovy Politické 
ekonomie. Mᛰ០e být jeᘐtᆰ pᖐíliᘐ brzy tvrdit, ០e spoleაnᆰ s Darwinovým Pᛰvodem druhᛰ
a Marxovým Kapitálem je to jedna z nejvýznamnᆰjᘐích knih, které se za posledních sto 
let objevily… Ale … její dᛰle០itost se stále zvyᘐuje.“[2]

V zapáleném pohledu nᆰkterých obdivovatelᛰ dokonce i vlastnosti, které se u 
knih obvykle pokládají za chyby, nᆰjakým zpᛰsobem pᖐispívají k její velikosti. 
Profesor Paul A. Samuelson z MIT, autor nejpou០ívanᆰjᘐí vysokoᘐkolské uაebnice 
ekonomie souაasnosti, o Obecné teorii napsal: „Je to kniha ᘐpatnᆰ napsaná a ᘐpatnᆰ 
uspoᖐádaná; jakýkoliv laik, který si ji v okouzlení autorovou povᆰstí zakoupil, 
vyhodil svých 5 ᘐilinkᛰ oknem. Nehodí se pro výuku. Je arogantní, nerudná, plná 
polemiky a bez velkého uznání k autorᛰm, na nich០ staví. Pᖐekypuje prázdnými 
koncepty a zmatky… Krátce ᖐeაeno, je to dílo génia.“[3]

Jeᘐtᆰ podivnᆰji pᛰsobí Samuelsonᛰv vývod, ០e samotná obskurnost této knihy je 
pᖐeká០kou nikoliv pro Keynesovy ០áky, ale hlavnᆰ pro jeho kritiky: „Hodí se 
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zopakovat, ០e Obecná teorie je obskurní knihou, tak០e pᖐípadní anti-Keynesiánci o ní 
musí usuzovat hlavnᆰ z její povᆰsti.“[4]

Není samozᖐejmᆰ pᖐekvapující najít oslavný úsudek u R. F. Harroda, Keynesova 
០ivotopisce: „Bez obalu vyjádᖐeno vᆰᖐím tomu, ០e budoucí historikové 
ekonomického myᘐlení budou pova០ovat Keynesᛰv pᖐíspᆰvek na cestᆰ pokroku za 
daleko dᛰle០itᆰjᘐí ne០ ten jeho ctᆰného uაitele Alfreda Marshalla. Podle mého mínᆰní 
patᖐí do stejné kategorie jako Adam Smith a Ricardo, v logickém úsudku daleko 
pᖐedაí Adama Smitha a v jasnosti psaní Ricarda.“[5]

Profesor Dudley Dillard z Marylandské univerzity ve své knize The Economics of 
John Maynard Keynes napsal: „Podle jakýchkoliv kritérií patᖐí Keynes mezi nejvᆰtᘐí 
ekonomy vᘐech dob a je dodnes nejvlivnᆰjᘐím ekonomickým myslitelem dvacátého 
století…“

„Bᆰhem dvanácti let, které uplynuly od jejího vydání, Keynesova Obecná teorie 
zamᆰstnanosti, úroku a penᆰz (1936) mᆰla vᆰtᘐí vliv na myᘐlení profesionálních 
ekonomᛰ a politikᛰ ne០ mᆰla jakákoliv jiná kniha v historii ekonomického myᘐlení za 
srovnatelnou dobu. Jako Bohatství národᛰ Adama Smitha v osmnáctém a Marxᛰv 
Kapitál v devatenáctém století, byla Keynesova Obecná teorie pᖐedmᆰtem kontroverzí 
mezi profesionály i laiky. Smithova kniha je jasnou výzvou merkantilismu, Marxova 
je podnᆰtnou kritikou kapitalismu, Keynesova kniha je zavr០ením základᛰ laissez-
faire. Mnoho ekonomᛰ uznává svᛰj velký dluh vᛰაi podnᆰtným myᘐlenkám Lorda 
Keynese.“

„Pokud by byl vliv Lorda Keynese omezen აistᆰ jen na pole technické 
ekonomické doktríny, tᆰᘐil by se jistᆰ jen malému zájmu ᘐirᘐího svᆰta. Ovᘐem 
praktická ekonomická politika nese jeᘐtᆰ hlubᘐí stopy Keynesova myᘐlení ne០ 
ekonomická teorie.“[6]

Citace v obdobném duchu by mohly pokraაovat do nekoneაna, ale u០ se pomalu 
zaაínají opakovat. I ti nejnepᖐátelᘐtᆰjᘐí kritikové Keynesových teorií nezpochybᒀují 
jeho rozsáhlý vliv. Budu citovat jen jednoho: „Keynesᛰv vliv na Rooseveltovu 
administrativu byl veliký. Jeho vliv na vᆰtᘐinu ekonomᛰ zamᆰstnaných vládou je 
obrovský. Vznikající mno០ství teoretické literatury o Keynesovi se témᆰᖐ vyrovná 
tomu, které obklopuje Karla Marxe.“[7] 

 
2. U០iteაnost vyvrácení

Pᖐesto ohlednᆰ Vᘐeobecné teorie existuje podivný paradox. Keynesiánská literatura 
narᛰstá do stovek knih a tisícᛰ აlánkᛰ. Existují knihy celé vᆰnované vysvᆰtlení 
Obecné teorie v jednoduᘐᘐích a pochopitelnᆰjᘐích termínech. Ale na kritické stranᆰ zeje 
velká mezera. Anti-Keynesiánci se spokojili jen s krátkými აlánky, nᆰkolika málo 
stránkami nebo struაným odmítnutím na základᆰ pᖐesvᆰdაení, ០e Keynesovy teorie 
se samy zhroutí pod tíhou vlastních rozporᛰ a protiᖐeაení si a budou brzy 
zapomenuty. Neznám jedinou práci, která by se vᆰnovala dᛰkladné kritické analýze 
Obecné teorie kapitolu po kapitole a teorém po teorému. Tohoto úkolu se zde chci 
ujmout.

Ve svᆰtle citací, které jsem zde pᖐedlo០il, takový poაin nevy០aduje ០ádnou 
omluvu. Existují ale dvᆰ mo០né námitky, na které bych rád odpovᆰdᆰl. První je, ០e 
Keynesovy teorie v posledních letech rychle ztrácí svᛰj vliv, ០e byly popᖐeny 
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aktuálním vývojem událostí a tudí០ nevy០adují ០ádného dalᘐího zkoumání. Za druhé 
je tu pᖐesvᆰdაení, ០e potᖐebujeme pouze souაasné pravdivé teorie v pozitivní formᆰ; 
០e analyzovat chyby minulosti má jen malou hodnotu, jeliko០ mo០nosti uაinit chybu 
jsou nekoneაné a pravdivá teorie sama o sobᆰ je odmítnutím chybné.

Na první z tᆰchto námitek bych odpovᆰdᆰl, ០e aაkoliv se celkové Keynesovo 
renomé o nᆰco sní០ilo a aაkoliv nᆰkolik jeho teorií ji០ bylo potichu pohᖐbeno, jeho 
vliv na akademické pᛰdᆰ a v praktické politice je stále ohromný. A bylo by ubohou 
slu០bou jasnému myᘐlení, kdybychom jednoduᘐe pᖐipustili, aby jeho teorie byly 
zapomenuty, i kdybychom pᖐedpokládali, ០e se to mᛰ០e stát. Santayana napsal: 
„Jednou ze zvláᘐtností souაasné debaty, zvláᘐtᆰ v Americe, je to, ០e ideje jsou 
opouᘐtᆰny pouze z dᛰvodu zmᆰny v módním trendu, bez objevení jakéhokoliv 
nového dᛰkazu nebo argumentu.  Dnes neodmítáme ideje naᘐich pᖐedchᛰdcᛰ, ale 
zkrátka jim dáváme sbohem.“[8]

Dát jednoduᘐe naᘐim pᖐedchᛰdcᛰm sbohem neslou០í dobᖐe pokroku v myᘐlení. 
Dokud nevíme, proა pᖐesnᆰ byly nᆰkteré minulé doktríny chybné, tak jsme se 
nenauაili tomu, აemu by nás jejich chyby mohly nauაit a hrozí reálné nebezpeაí, ០e 
se v jiném pᖐestrojení objeví znovu.

V historii myᘐlení nᆰkteré velkolepé poაiny byly აasto vedlejᘐím výsledkem toho, 
co bylo pᛰvodnᆰ zamýᘐleno jako prostá polemika. Bohatství národᛰ Adama Smitha 
vyrostlo z velké აásti na kritice omylᛰ merkantilistᛰ. Slavná Malthusova Esej o 
populaci vznikla z pokusu odmítnout optimistické doktríny Godwina. Kantova Kritika 
აistého rozumu zapoაala snahou odmítnout teorie Davida Huma. Examination of Sir 
William Hamilton’s Philosophy od Johna Stuarta Milla se stala slavnᆰjᘐí, ne០ jakákoliv 
z knih filozofa, na kterého útoაil.

Doufám, ០e nikdo nenabude dojmu, ០e jsem natolik troufalý, abych srovnával 
svoji skromnou práci s jakoukoliv z výᘐe zmínᆰných knih. Zmínil jsem je jenom 
abych ukázal, ០e odhalování chyb má daleko k nudnému a neplodnému zamᆰstnání. 
Je to dᛰle០itá metoda nejen pro obranu, vysvᆰtlení a upᖐesnᆰní známých pravd, ale i 
pro objevování nových pravd a nových náhledᛰ. Jak logika a matematika dostateაnᆰ 
dokázaly, აím více rozumíme implikacím jakéhokoliv teorému, tím více rozumíme i 
teorému samotnému.

Ani pᖐi zkoumání názorᛰ pᖐedlo០ených jedním mu០em (a jeho ០áky) se 
neomezíme pouze úzce na tyto názory. Jejich analýza se stane zpᛰsobem jak 
dosáhnout jasnᆰjᘐího a úplnᆰjᘐího pochopení problémᛰ, se kterými se autor 
vypoᖐádává. V první kapitole Examination of Sir Hamilton’s Philosophy (1865) Mill 
napsal: „Mým cílem tudí០ není Sir W. Hamilton, ale otázky, o kterých Sir Hamilton 
pojednává. O tᆰchto otázkách je ovᘐem v naᘐí dobᆰ a v naᘐí zemi nemo០né napsat 
cokoliv bez odkazu, aᙐ u០ pᖐímého nebo nepᖐímého, na jeho pojednání.“

Pᖐedmᆰtem této knihy tedy není osoba Johna Maynarda Keynese, ale problémy, o 
kterých pojednával. A tyto problémy se v souაasné dobᆰ nedají diskutovat bez 
diskuse o tom, jak je pojednal on.

3. Originální prᛰkopník?

Nyní chci nᆰco pᖐedeslat. Pᖐi analýze Keynesovy Obecné teorie, kterou naleznete 
na následujících stránkách, kapitolu po kapitole a nᆰkdy i vᆰtu po vᆰtᆰ, v rozsahu, 
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který by nᆰkterým აtenáᖐᛰm mohl pᖐipadat pᖐemrᘐtᆰný, jsem nebyl schopen nalézt 
jedinou dᛰle០itou doktrínu, která by byla zároveᒀ pravdivá i originální. To, co je 
v knize pravdivé není originální a co je originální není pravdivé. Ve skuteაnosti, jak 
pozdᆰji zjistíme, i mnoho z toho, co je v knize chybné není originální a lze to nalézt u 
mnoha pᖐedchozích spisovatelᛰ.

Upᖐímnᆰ ᖐeაeno, kdy០ jsem zaაínal, tak jsem si nemyslel, ០e dojdu k tak ostrému 
závᆰru. Nejprve jsem si myslel, ០e napíᘐi struაnou práci, v ní០ zanalyzuji pouze 
Keynesovy hlavní doktríny, tak០e აtenáᖐ bude moci nalézt kritickou analýzu ve 
struაné a აtivé formᆰ. Kdy០ jsem se ale ponoᖐil do zkoumání jedné ᖐádky po druhé, 
moje zkuᘐenost se velmi podobala zkuᘐenosti Johna Stuarta Milla, který ve své 
Autobiografii o své analýze filozofie Sira Hamiltona napsal: „Jak jsem pokraაoval ve 
svém úkolu, tak ᘐkoda na povᆰsti Sira Hamiltona se stávala daleko vᆰtᘐí, ne០ jsem 
pᛰvodnᆰ oაekával, kdy០ jsem odhaloval témᆰᖐ neuvᆰᖐitelné mno០ství nekonzistencí 
pᖐi porovnávání jednotlivých pasá០í.“[9] Stejnᆰ tak já jsem objevil v Keynesovᆰ díle 
neuvᆰᖐitelné mno០ství omylᛰ, nekonzistencí, vágních definic a posunování významu 
slov i faktických chyb. Moje touha po dᛰkladnosti v jejich odhalení pak zvýᘐila délku 
této knihy hodnᆰ nad to, co jsem pᛰvodnᆰ zamýᘐlel.

Ovᘐem odvá០ím se ᖐíci, ០e se za tuto délku dostane აtenáᖐi jisté kompenzace. 
Výsledek není pouze negativní. Není to pouhý dᛰkaz, ០e hlavní Keynesova tvrzení 
jsou mylná. Abychom se vypoᖐádali s Keynesovými omyly, jsme povinni nejen se 
dᛰkladnᆰ seznámit s jeho argumenty, ale také s „klasickými“ აi „ortodoxními“ 
doktrínami, které Keynes popírá. A pᖐi tom zjistíme, ០e nᆰkterým z tᆰchto 
„ortodoxních“ doktrín bylo rozumᆰno jenom velice málo a to dokonce i mezi tᆰmi, 
kteᖐí se k nim hlásili a kteᖐí se jejich výukou ០ivili. V jiných pᖐípadech nalezneme 
chyby აi nepᖐesnosti v obvyklém výkladu nᆰkteré takové „ortodoxní“ doktríny 
samotné.

Dalᘐí z mo០ných námitek k této knize by mohla být ta, ០e je zamᆰᖐena proti 
autorovi, který dnes ji០ není ve stavu odpovᆰdᆰt. Ale jakákoliv výhoda, kterou bych 
z tohoto faktu mohl získat, bude jistᆰ více ne០ vyvá០ena díky mno០ství a zápalu 
Keynesových následovníkᛰ. Z tého០ dᛰvodu necítím potᖐebu se omlouvat za tvrdost 
mojí kritiky[10] აi za fakt, ០e o Keynesovi píᘐi v pᖐítomném აase a აasto pojednávám 
o jeho knize, jako by byl autor dosud na០ivu. To je konec koncᛰ zpᛰsob, jak pᖐiznat, 
០e Keynesovy doktríny a jejich vliv jsou dosud velmi ០ivé.

V jednom ohledu je obsah této knihy omezenᆰjᘐí, ne០ jsem pᛰvodnᆰ zamýᘐlel. 
Není zde ០ádný pokus vypoᖐádat se s mno០stvím chyb v celé rozsáhlé Keynesiánské 
literatuᖐe. Takové úsilí by bylo beznadᆰjné, co០ jsem zjistil brzy poté, co jsem se do 
tohoto úkolu pustil. Ⴠtenáᖐ zde najde jenom nᆰkolik struაných odkazᛰ k pracím 
Keynesiáncᛰ აi „post-Keynesiáncᛰ.“ I moje zamᆰᖐení na Keynese samotného 
omezené témᆰᖐ výluაnᆰ na jeho Obecnou teorii pᖐineslo tak veliký rozsah, aby to 
mohlo mᛰj postup ospravedlnit.

Poté, co skrz na skrz prozkoumáme omyly mistra, mᛰ០eme uᘐetᖐit აas a 
nepojednávat o nich znovu v dílech jeho ០ákᛰ, kde jsou zpravidla pᖐítomny v jeᘐtᆰ 
zranitelnᆰjᘐí podobᆰ.

V pᖐedmluvᆰ k Obecné teorii se Keynes sna០il anticipovat nᆰkterou mo០nou 
kritiku. Omlouvá se za „vysoce abstraktní argument“ co០ následuje prohláᘐení, ០e 
jeho kniha je „urაena hlavnᆰ mým kolegᛰm ekonomᛰm“ (str. V), a ០e „v tomto 
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stádiu argumentace, laická veᖐejnost, aაkoliv je v debatᆰ vítána, mᛰ០e pouze 
naslouchat“ (str. VI).

Nemyslím, ០e by chyby a ᘐpatné psaní v Obecné teorii byly omluvitelné na tomto 
základᆰ. Keynesᛰv jazyk je sice zasvᆰceným a technickým, ale postrádá pᖐesnost. 
Jednou z nejpozoruhodnᆰjᘐích charakteristik jeho knihy, jak se o tom mnohokrát 
pᖐesvᆰdაíme, je mlhavost mnoha hlavních termínᛰ a neustále mᆰnᆰní smyslu, 
v nᆰm០ jsou tyto termíny pou០ívány.

Pᖐi pokusu pᖐedejít dalᘐí kritice, Keynes poznamenává: „Ti, kteᖐí jsou tᆰsnᆰ 
spojeni s tím, co budu nazývat „klasickou teorií“, se budou pohybovat, jak 
oაekávám, mezi pᖐesvᆰdაením, ០e se zcela mýlím a pᖐesvᆰdაením, ០e neᖐíkám nic 
nového.“ (str. V). Toto pᖐedstavuje argumentum ad hominum. Je to pokus 
zdiskreditovat kritiky, kteᖐí nebyli okam០itᆰ konvertováni k novému zjevení. Ve 
skuteაnosti, jak zjistíme, se není tᖐeba „pohybovat“ mezi tᆰmito dvᆰma 
pᖐesvᆰdაeními. Keynesᛰv hlavní „pᖐíspᆰvek“ je prokazatelnᆰ chybný a v tᆰch 
pᖐípadech, kdy ᖐíká nᆰco pravdivého, tak samozᖐejmᆰ neᖐíká nic nového.[11]

Nakonec Keynes pᖐedstavuje აtenáᖐi sám sebe, nepᖐíliᘐ skromnᆰ, jako velkého 
intelektuálního prᛰkopníka „jdoucího po nevyznaაených cestách“ (str. VII). Podivné 
na tom je, ០e ke konci knihy, v 23 kapitole, pᖐedkládá jako potvrzení pravdivosti 
tᆰchto „nových a neprozkoumaných“ idejí fakt, ០e vᆰtᘐina z nich byla zastávána 
merkantilisty sedmnáctého století!      

4. „Obecná“ teorie

Po urაitém váhání jsem se rozhodl, ០e nejlepᘐím zpᛰsobem, jak analyzovat 
Obecnou teorii je udᆰlat to kapitolu po kapitole. Keynesova kniha není dobᖐe 
uspoᖐádaná, tudí០ moje kritika nebude vedena v té nejlogiაtᆰjᘐí linii a bude nᆰkdy 
repetitivní. Abych tento nedostatek kompenzoval, oაísloval jsem vᆰtᘐinu svých 
kapitol tak, aby jejich აísla odpovídala აíslᛰm kapitol z Obecné teorie. To bude 
výhodou pro აtenáᖐe, který by si chtᆰl ovᆰᖐit znᆰní nebo kontext jakékoliv citace, 
nebo se podívat na Keynesᛰv argument v jeho pᛰvodní formᆰ, kdyby se mu nezdála 
moje interpretace.

Naᘐtᆰstí Keynesova 1 kapitola „Obecná teorie“ má jen jedinou stranu. Tato strana 
si ovᘐem zasluhuje komentáᖐ ve tᖐech bodech.

„Nazval jsem tuto knihu Obecnou teorií zamᆰstnanosti, úroku a penᆰz, pᖐiაem០ dᛰraz 
kladu na onu obecnost. Úაelem tohoto titulu je zdᛰraznit kontrast mezi charakterem mých 
argumentᛰ a závᆰrᛰ od tᆰch obsa០ených v klasické teorii, na nich០ jsem vyrostl a které 
dominovaly ekonomickému myᘐlení jak v teorii tak v praxi, vládní i akademické tᖐídy této 
generace stejnᆰ jako pᖐed sto lety.

Budu dokazovat, ០e postuláty klasické teorie jsou aplikovatelné pouze ve zvláᘐtním 
pᖐípadᆰ a nikoliv v obecném pᖐípadᆰ, na situaci, kterou pokládají za limitující bod mo០né 
rovnová០né pozice“ (str. 3).

Ovᘐem dobᖐí ekonomové pᖐed rokem 1936 stejnᆰ jako po nᆰm nezáviseli na 
postulátech, které by se hodily pouze pro zvláᘐtní pᖐípady. Zabývali se 
ekonomickými cykly s obdobími prosperity a deprese stejnᆰ tak jako zjednoduᘐenou 
„statickou“ teorií. Naopak je to Keynesova ekonomie, jak zjistíme, která je 
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aplikovatelná jen ve zvláᘐtním pᖐípadᆰ a i tehdy nenabízí korektní analýzu tohoto 
zvláᘐtního pᖐípadu.

„Charakteristiky zvláᘐtního pᖐípadu pᖐedpokládaného klasickou teorií [pokraაuje 
Keynes] bohu០el nejsou pᖐítomny v ekonomice spoleაnosti, v ní០ v souაasnosti ០ijeme, 
s následkem, ០e toto uაení je zavádᆰjící a s katastrofálními následky, pokud se je sna០íme 
aplikovat na fakta naᘐí zkuᘐenosti“ (str. 3).

Toto není argument, ale pouhé tvrzení. Prozatím se spokojíme s protitvrzením, ០e 
dobrá „ortodoxní“ ekonomie v០dy byla dostateაnᆰ flexibilní na to, aby dokázala 
analyzovat souაasné podmínky vაetnᆰ tᆰch, o kterých Keynes mluví.

Svojí analýzu 1. kapitoly zakonაím kritikou kuriózního pou០ívání termínu 
„klasická ekonomie,“ které Keynes hájí v poznámkách pod აarou. Zde poukazuje na 
to, ០e „klasiაtí ekonomové“ byl termín vynalezený Marxem pro oznaაení Ricarda, 
Jamese Milla a jejich pᖐedchᛰdcᛰ. „Jsem zvyklý,“ píᘐe, „tᖐeba០e se dopouᘐtím faux-
pas, zahrnovat do „klasické ᘐkoly“ i následovníky Ricarda, tedy ty, kteᖐí pᖐijali a 
vylepᘐovali teorie Ricardiánské ekonomie, vაetnᆰ (napᖐíklad) J. S. Milla, Marshalla, 
Edgewortha a Prof. Pigoua.“ (str. 3)

Toto rozᘐíᖐené pou០ití termínu „klasická“ je velice matoucí a u აtenáᖐe, který není 
dᛰkladnᆰ obeznámen s dᆰjinami ekonomického myᘐlení, to mᛰ០e vzbudit docela 
faleᘐný dojem. Ten mᛰ០e zaაít pova០ovat prakticky veᘐkerou ekonomii z doby pᖐed 
vydáním Obecné teorie v roce 1936, aᙐ u០ byla napsaná kýmkoli, za uniformní teorii, se 
kterou panoval (alespoᒀ mezi ekonomy) vᘐeobecný souhlas. Skuteაností ovᘐem byly 
ohromné rozdíly mezi názory jednotlivých autorᛰ i mnoho kontroverzí mezi 
takzvanými „klasickými“ ekonomy. A existovaly i otázky, o nich០ mnozí z nich 
nepᖐedstírali, ០e by byly uspokojivᆰ vyᖐeᘐené. Keynes píᘐe, jako kdyby se vᘐichni 
ekonomové pᖐed ním oddali jakési dogmatické dᖐímotᆰ v ní០ jeden po druhém 
opakovali nᆰjaká myᘐlenková kliᘐé.

Jeho odkaz na „klasickou“ ᘐkolu je zavádᆰjící více ne០ jedním zpᛰsobem. Mezi 
klasické ekonomy poაítá i prᛰkopníky teorií subjektivní hodnoty a mezního u០itku, 
kteᖐí pᖐedstavují radikální rozchod s klasickou ekonomií (v obvyklém významu, 
v jakém se toto oznaაení pou០ívá). A kdy០ píᘐe o ortodoxní ekonomii, tak se zdá, ០e 
se soustᖐedí pouze na Marshalla a Pigoua. Píᘐe, jako by si vᛰbec nebyl vᆰdom 
velkého pokroku pᖐesahujícího tyto autory, který byl uაinᆰn obzvláᘐtᆰ v oblastech 
teorie kapitálu a úroku Böhm-Bawerkem, Johnem Batesem Clarkem, Knutem 
Wicksellem, Frankem Fetterem, Irvingem Fisherem, Ludwigem von Misesem, F. A. 
Hayekem, atd.

Samotný rámec Keynesových odkazᛰ je podivnᆰ provinაní. Jako by snad to, o 
აem nepsali Marshall s Pigouem a nebylo diskutováno v jeho kruhu na Cambridgi, 
ani neznal nebo se to rozhodl ignorovat.

Pozn:
1) 22. dubna 1946. Pᖐetiᘐtᆰno v The New Economic, Seymour E. Harris, (New York, 

Alfred Kopf, 1952).
2) A Guide to Keynes, (New York, McGraw-Hill, 1953)
3) The Development of Economic Thought, Henry William Spiegel (New York: Wiley, 

1952), str. 767.
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4) Ibid., str. 768
5) The Life of John Maynard Keynes, (New York, Harcourt Brace, 1951), str. 466.
6) (New York, Prentice-Hall, 1948), str. VII a 1-2
7) Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare, (New York, Van 

Nostrand, 1949), str. 391. 
8) George Santayana, Character and Opinion in the United States, (New York, 

Scribner’s, 1920), str. 9.
9) (Oxford, World’s Classic edition). str. 234.
10) Vlastní pᖐístup Keynese je jeho ០ivotopiscem popsán takto: „Není pochyb o tom, 

០e Keynes … se domníval, ០e v argumentaci je vᘐe fér, a ០e აlovᆰk by nemᆰl být 
smutný, pokud je bez milosti odmítnut… Pokud je sentimentalita nemístná pᖐi 
sportovním klání, je jeᘐtᆰ více nemístná pᖐi diskusi o veᖐejných zále០itostech a 
ekonomických problémech.“ R. F. Harrod, The Life of John Maynard Keynes, (New 
York, Harcourt Brace, 1951), str. 329-330.

11) Tohle bych doplnil poznámkou z recenze Obecné teorie od profesora Franka H. 
Knighta The Canadian Journal of Economic and Political Science únor 1937, str. 122: 
„Toto je ovᘐem jeden ze dvou „argumentᛰ“ obvykle u០ívaných revoluაními 
mysliteli proti tᆰm, kteᖐí se odmítnou okam០itᆰ pᖐidat na jejich stranu, ០e jejich 
odmítnutí je zalo០eno na zájmech autorit… Jeliko០ se stalo obecnou módou 
vysvᆰtlovat rozdíly v intelektuální pozici pomocí psychoanalýzy აi 
„odhalováním zájmᛰ“ jednoho z oponentᛰ (a pᖐíklad této módy byl v tomto 
pᖐípadᆰ dán panem Keynesem), mohlo by být u០iteაné poznamenat, ០e naᘐe 
dneᘐní civilizace je v zásadᆰ romantická - miluje a oslavuje heretiky se stejnou 
horlivostí, s jakou je naᘐi pᖐedkové pᖐed nᆰkolika staletími upalovali. Poptávka 
po herezích v០dy pᖐevyᘐuje nabídku a produkce herezí je dnes výnosným 
obchodem. Kdysi bylo nutné pᖐi psaní zaujímat pózu skromného uchovatele a 
interpreta doktrín, které nám zanechali naᘐi otcové. Dnes vede nejsnadnᆰjᘐí 
cesta ke vzbuzení zájmu veᖐejnosti bouráním a pᖐevracením vᘐeho starého, 
zavedeného აi pᖐijímaného.“
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Kapitola II

POSTULÁTY KEYNESIÁNSKÉ EKONOMIE

1. Co je klasická teorie zamᆰstnanosti?

Druhá kapitola Obecné teorie je nazvaná „Postuláty klasické ekonomie.“

„Vᆰtᘐina pojednání o teorii hodnoty a produkci [zaაíná Keynes] se primárnᆰ vᆰnovala 
distribuci daného objemu vyu០itých zdrojᛰ mezi rozliაná vyu០ití za podmínek které … 
urაovaly jejich relativní odmᆰny. … Ale აistá teorie toho, co urაuje souაasnou 
zamᆰstnanost dostupných zdrojᛰ, byla jen zᖐídka zkoumána detailnᆰ.“ (str. 4)

Pochybuji o tom, jestli by se toto faktické tvrzení dalo vᆰrohodnᆰ dolo០it. 
V mnohých pojednáních uveᖐejnᆰných ji០ dávno pᖐed rokem 1936 bylo velmi 
detailnᆰ zkoumáno to, proა práce i dalᘐí zdroje mohou zᛰstat nevyu០ité a proა ji០ 
vyprodukované zbo០í mᛰ០e dlouho zᛰstat neprodané, díky rigiditᆰ აi „nepru០nosti“ 
nᆰkterých mezd nebo cen, i.e. díky odmítání odborᛰ nebo jiných prodávajících 
pᖐistoupit na ni០ᘐí tr០ní „rovnová០né“ mzdy nebo ceny za slu០by აi zbo០í, které 
nabízejí.

„Klasická teorie zamᆰstnanosti – údajnᆰ prostá a jasná – byla zalo០ena [myslí si 
Keynes] na dvou fundamentálních postulátech, které byly pᖐijímány prakticky bez debaty. 
I. Mzdy se rovnají mezní produktivitᆰ práce.“ (Kurzíva Keynesova, str. 5) 

Tento postulát je napsán správnᆰ a jasnᆰ. Samozᖐejmᆰ nebyl აástí klasické teorie 
zamᆰstnanosti. Toto adjektivum by mᆰlo být v souladu se zvyklostí a v zájmu 
pᖐesnosti vyhrazeno pro ekonomickou teorii pᖐedcházející „marginalistické“ revoluci 
Jevonse a Mengera. Ale tento postulát se stal souაástí „ortodoxní“ teorie od doby, 
kdy ho formulovala „rakouská“ ᘐkola a zvláᘐtᆰ pak John Bates Clark v USA.

Po napsání tohoto prostého postulátu pᖐipojil Keynes osm ᖐádek „vysvᆰtlení“, 
které je ovᘐem pᖐekvapivᆰ mlhavé a spíᘐe smysl postulátu zastírá ne០ aby ho 
objasᒀovalo.

Pak pokraაuje k druhému údajnému „fundamentálnímu postulátu klasické teorie 
zamᆰstnanosti,“ podle nᆰho០: „II. U០itek mzdy za daného objemu zamᆰstnané práce je 
roven mezní újmᆰ tohoto objemu zamᆰstnanosti.“ (kurzíva Keynesova, str. 5.) Jako აást 
vysvᆰtlení dodává: „Újmᆰ musí zde být rozumᆰno tak, ០e se jedná o vᘐechny mo០né 
dᛰvody, které mohou აlovᆰka nebo skupinu lidí vést k tomu, aby neprodali svou 
práci a neakceptovali mzdu, která pro nᆰ má u០itek pod urაitým minimem“ (str. 6). 

„Újma“ je zde definována tak ᘐiroce, ០e je témᆰᖐ bez významu. Ve skuteაnosti lze 
vá០nᆰ pochybovat, jestli celý tento „druhý fundamentální postulát“, jak ho Keynes 
pᖐedstavil a vysvᆰtlil, vᛰbec je nebo nᆰkdy byl nezbytnou აástí „klasické“ აi tradiაní 
teorie zamᆰstnanosti. Keynes jmenuje a pozdᆰji i cituje A. C. Pigoua jako jednoho 
z tᆰch, jeho០ teorie na tomto postulátu spoაívaly. Pᖐesto mᛰ០eme vá០nᆰ pochybovat, 
zda je tento „druhý postulát“ reprezentativní pro jakoukoliv myᘐlenkovou ᘐkolu, 
obzvláᘐtᆰ v té komplikované formᆰ, ve které ho Keynes uvedl.
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„Ortodoxní“ marginalistická teorie mezd a zamᆰstnanosti je vskutku prostá. Míra 
mezd je dána mezní produktivitou pracujících; tak០e pᖐi „plné“ zamᆰstnanosti se 
mzdové míry rovnají mezní produktivitᆰ vᘐech tᆰch, kteᖐí hledají práci a jsou schopni 
pracovat; ale nezamᆰstnanost vznikne poka០dé, kdy០ mzdové míry pᖐekroაí tuto 
mezní produktivitu. Mzdové míry mohou pᖐekroაit mezní produktivitu buჰ díky 
zvýᘐeným po០adavkᛰm odborᛰ nebo díky poklesu mezní produktivity. (Ten druhý 
pᖐípad mᛰ០e být zpᛰsoben buჰ menᘐí efektivitou práce nebo poklesem poptávky a 
tedy ceny produktᛰ, na jejich០ výrobᆰ se pracující podílejí.)

Tolik tedy k teorii v její nejrozᘐíᖐenᆰjᘐí podobᆰ. „Druhý postulát“ ve formᆰ 
pᖐedstavené Keynesem je zbyteაný a nic nevysvᆰtlující.

„Za urაitých podmínek,“ pokraაuje Keynes, „je objem zamᆰstnaných zdrojᛰ 
urაen, podle klasické teorie, tᆰmito dvᆰma postuláty. První nám dává poptávkovou 
kᖐivku po zamᆰstnancích; druhý dává nabídkovou kᖐivku; a celkový objem 
zamᆰstnanosti je zafixován v bodᆰ, kde u០itek mezního produktu vyvá០í mezní újmu 
zamᆰstnanosti“ (str. 6). 

Je toto skuteაnᆰ „klasická“ teorie zamᆰstnanosti? První postulát – ០e „mzdy se 
rovnají mezní produktivitᆰ práce“ – nám nedává „poptávkovou kᖐivku“ po práci; ale 
ᖐíká nám, kde bude le០et bod prᛰniku jak „poptávkové kᖐivky“ tak „nabídkové 
kᖐivky.“ Poptávková kᖐivka po pracovnících je dána mzdovou mírou, kterou jsou 
zamᆰstnavatelé pracovníkᛰm ochotni nabídnout. „Nabídková kᖐivka“ je dána 
mzdovou mírou, kterou jsou pracovníci ochotni pᖐijmout. Pro jednotlivého 
pracujícího to není urაeno „újmou“ zamᆰstnání – alespoᒀ ne pokud je termín „újma“ 
pou០íván ve svém obvyklém významu. Mnoho nezamᆰstnaných jednotlivcᛰ by bylo 
zcela ochotno pᖐijmout práci za mzdu ni០ᘐí ne០ je odbory dojednaná, pokud by je 
odboráᖐi nechali nebo pᖐedáci odborᛰ souhlasili s celkovým sní០ením mezd.

Ale k tomuto tématu se vrátíme pozdᆰji. Konec koncᛰ Keynes zde nepᖐedstavuje 
svoji vlastí teorii; pouze zaml០enou verzi ortodoxní teorie.

Dále, podle Keynese, „klasická“ teorie pᖐipouᘐtí pouze dvᆰ mo០nosti – „frikაní“ 
nezamᆰstnanost a „dobrovolnou“ nezamᆰstnanost. „Klasické postuláty nepᖐipouᘐtᆰjí 
mo០nost tᖐetí kategorie, kterou ní០e definuji jako „nedobrovolnou“ nezamᆰstnanost“ 
(str. 6).

Zde je klasifikace, která musí pᖐedstavovat problém pro jakéhokoliv logika. 
Nezamᆰstnanost mᛰ០e být buჰ dobrovolná nebo nedobrovolná. Tyto dvᆰ kategorie 
jistᆰ pokrývají vᘐechny mo០nosti. Neexistuje ០ádný prostor pro tᖐetí kategorii. 
„Frikაní“ nezamᆰstnanost musí být buჰ dobrovolná nebo nedobrovolná. V praxi 
pravdᆰpodobnᆰ pᖐedstavuje mix obou. „Frikაní“ nezamᆰstnanost mᛰ០e být 
nedobrovolná dᛰsledkem nemoci, neschopnosti, krachu firmy, nebo neoაekávanému 
zastavení sezónních prací pᖐi ᘐpatném poაasí. „Frikაní“ nezamᆰstnanost mᛰ០e být 
také dobrovolná, pokud se rodina stᆰhuje na nové místo, pokud აlovᆰk opustí starou 
práci s nadᆰjí, ០e najde lepᘐí, ០e kdy០ poაká dostane lepᘐí plat ne០ je mu nabízen, 
nebo proto០e si chce udᆰlat delᘐí dovolenou mezi dvᆰma zamᆰstnáními. Taková 
nezamᆰstnanost je výsledkem rozhodnutí, dobrého nebo ᘐpatného, ze strany toho, kdo 
je nezamᆰstnaný. „Frikაní nezamᆰstnanost“, aაkoliv je to tradiაní termín, není 
pravdᆰpodobnᆰ ta nejᘐᙐastnᆰjᘐí metafora k popsání tohoto druhu nezamᆰstnanosti.

Jedním z dᛰvodᛰ, proა je Keynese tak obtí០né sledovat[1], je ten, ០e v Obecné 
teorii neustále zavádí nové technické termíny, které nejsou pouze zbyteაné, ale i 
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neodpovídající a zavádᆰjící. Vᆰtᘐina tᆰchto termínᛰ je jeho vlastní výroby, ale pokud 
narazí na cizí termín, který je dostateაnᆰ ᘐpatný, tak se ho s radostí chopí. Tudí០ 
v tomto okam០iku zavádí termín „mzdové zbo០í,“ který popisuje jako „zavedený 
termín profesora Pigoua pro zbo០í, na jeho០ cenᆰ závisí u០itek z penᆰ០ních mezd.“ 
(str.7) Pak staví do protikladu „mzdové zbo០í“ s „nemzdovým zbo០ím.“

To zavádí terminologii, která se zdá stejnᆰ zbyteაná jako matoucí. Znamená 
„mzdové zbo០í“ nᆰco podstatnᆰ jiného ne០ spotᖐební zbo០í? Znamená „nemzdové 
zbo០í“ nᆰco podstatnᆰ jiného ne០ kapitálové zbo០í? Jistᆰ, „mzdové zbo០í“ by asi 
nezahrnovalo norkové ko០ichy a vily na Riviéᖐe, ale urაitᆰ by se dalo vᆰᖐit zdravému 
rozumu აtenáᖐe, ០e takové pᖐedmᆰty nezahrne do imaginárního indexu cen 
spotᖐebního zbo០í, na nᆰm០ závisí u០itek z dᆰlnických mezd. Zdá se mi zbyteაné 
vynalézat speciální termíny z tohoto dᛰvodu. Toto u០ívání matoucích termínᛰ 
bohu០el pokraაuje v celé Obecné teorii. Ⴠtenáᖐ je nucen pᖐekládat si je poka០dé zpátky 
jako obvyklé „spotᖐební zbo០í“ a pᖐipomínat si, ០e se nejedná o „zbo០í, jeho០ výroba 
vy០aduje vyplacení mezd.“              

2. Úroveᒀ mezd a nezamᆰstnanost

Druhý oddíl druhé kapitoly je významný tím, ០e je to první Keynesᛰv pokus 
v Obecné teorii vyvrátit fundamentální tvrzení tradiაní ekonomie – ០e nejაastᆰjᘐí 
pᖐíაinou dlouhodobé nezamᆰstnanosti jsou nadmᆰrné mzdové sazby. Toto je 
samozᖐejmᆰ v „kasické“ ekonomii pouze paralela k tvrzení, ០e nejაastᆰjᘐí pᖐíაinou 
neprodaných pᖐebytkᛰ nᆰjaké komodity je neochota prodávajících sní០it cenu na 
úroveᒀ, která by vyაistila trh. Pokud toto tvrzení není pravdivé ve vztahu k trhu 
práce, není pravdivé ani ve vztahu k ostatním komoditám. Obᆰ tvrzení spoაívají na 
stejné základní logice.

Je pouაné si povᘐimnout, ០e Keynes se k tomuto tvrzení nikdy nestaví აelem 
nebo nᆰjakým koherentním a pᖐímým argumentem míᖐícím k jeho jádru. Útoაí radᆰji 
sérií obligátních bonmotᛰ a „vtipných“ poznámek a argumenty, které jsou v nich 
obsa០eny, jsou obvykle obskurní a აasto jasnᆰ mylné.

Zaაíná tvrzením, ០e „pracovní sílu“ obvykle více zajímá její „penᆰ០ní mzda“ ne០ 
„reálná mzda“:

„Bᆰ០ná zkuᘐenost nám ᖐíká nade vᘐí pochybnost, ០e situace, kdy pracovní síla 
vyjednává (v mezích) o penᆰ០ní mzdᆰ spíᘐe ne០ o reálné mzdᆰ, není pouhou mo០ností, ale 
normálním pᖐípadem. Zatímco pracovníci budou obvykle odporovat sní០ení penᆰ០ních 
mezd, nebývá jejich obvyklou praktikou stávkovat kdykoliv dojde k navýᘐení cen 
mzdového zbo០í.“ (str. 9)

Co se týაe Spojených státᛰ (a myslím, ០e i vᆰtᘐiny prᛰmyslovᆰ rozvinutých zemí), 
tak toto tvrzení je ji០ dnes zastaralé. Velké odborové svazy mají své „ekonomy“ a 
„výzkumné pracovníky,“ kteᖐí si dávají velký pozor na mᆰsíაní zmᆰny oficiálního 
indexu spotᖐebních cen. Napᖐíklad v lednu 1958 si více ne០ 4 miliony pracovníkᛰ, 
hlavnᆰ z tᆰ០kého prᛰmyslu, vymohlo pracovní smlouvy zaruაující automatické 
navyᘐování mezd s tím, jak rostou ០ivotní náklady.[2] Tak០e i kdy០ je pravdou, ០e 
odbory obvykle odporují poklesu penᆰ០ních mezd, i kdyby tento pokles byl menᘐí, 
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ne០ pokles cen spotᖐebního zbo០í, tak není pravdou, ០e se odbory spokojí se 
stagnující mzdovou mírou, kdy០ ceny spotᖐebního zbo០í rostou.

A i kdyby toto Keynesovo tvrzení bylo fakticky pravdivé, tak by to stejnᆰ bylo 
irelevantní vzhledem ke „klasickému“ tvrzení. Klasické tvrzení zní, ០e pokud jsou 
mzdové míry (aᙐ u០ nominální nebo reálné) vyᘐᘐí ne០ je úroveᒀ mezní produktivity 
práce, bude nevyhnutelnᆰ existovat nezamᆰstnanost.

Proა se Keynes soustᖐeჰuje na tento vztah „pracovní síly“ k penᆰ០ním mzdám a 
reálným mzdám? Kolektivistické pojetí „pracovní síly“ implikuje, ០e zde nemáme 
myslet na to, co by si pᖐál nebo co dᆰlá jednotlivý pracovník, ale jenom na to, co si 
pᖐejí a co dᆰlají odborové monopolní svazy. A soustᖐeჰuje se na to proto, ០e bude 
pozdᆰji chtít ukázat, ០e aაkoliv je „nemo០né“ pᖐesvᆰdაit odbory, aby akceptovaly 
sní០ení penᆰ០ních mezd, je snadné podvést je sní០ením reálných mezd skrze proces 
penᆰ០ní inflace – poklesem kupní síly penᆰ០ní jednotky. Povᘐimnᆰme si ale, ០e i tento 
argument potichu akceptuje „klasické“ tvrzení, ០e hlavní pᖐíაinou nezamᆰstnanosti je 
existence mzdových sazeb vyᘐᘐích ne០ je mezní produktivita práce.

„Navíc, [pokraაuje Keynes] tvrzení, ០e nezamᆰstnanost, která charakterizuje depresi, 
je vyvolaná odmítnutím pracovní síly pᖐijmout sní០ení penᆰ០ních mezd není podpoᖐeno 
fakty. Nezní pᖐíliᘐ vᆰrohodnᆰ, ០e by nezamᆰstnanost ve Spojených státech v roce 1932 byla 
zpᛰsobena pracovní silou tvrdohlavᆰ bránící sní០ení penᆰ០ních mezd nebo tvrdohlavᆰ 
po០adující reálnou mzdu vyᘐᘐí, ne០ co byla produktivita ekonomického stroje schopna 
poskytnout.“ (str. 9)

Ⴠtenáᖐ by si mᆰl povᘐimnout, ០e zde není ០ádný argument - pouze tvrzení. To, ០e 
nᆰco „nezní vᆰrohodnᆰ“ panu Keynesovi, nedokazuje nic. Nᆰkteᖐí z nás vy០adují víc 
ne០ jen tvrzení ex cathedra.

Triku, který tu a tam Keynes pou០ívá pᖐi pokusech zdiskreditovat „klasickou“ 
doktrínu, se obvykle ᖐíká „hastroᘐ“. Pᖐíაiny krize 1929 a deprese ve 30. letech byly 
komplexní. Nebudu zde o vᘐech pojednávat. Ale neznám ០ádného ekonoma, který 
by tvrdil, ០e poაáteაní pᖐíაinou krize 1929 byly nadmᆰrné mzdové sazby. Co 
zodpovᆰdní ekonomové tvrdili tehdy i dnes je to, ០e jakmile krize vznikne a 
poptávka a ceny poklesnou, tak je dᛰle០ité, aby se mzdové sazby pᖐizpᛰsobily tᆰmto 
sní០eným úrovním poptávky a cen, jinak se masové nezamᆰstnanosti nelze vyhnout. 
A byla to právᆰ neschopnost tohoto pᖐizpᛰsobení, co vedlo k tomu, ០e masová 
nezamᆰstnanost existovala celé desetiletí.

Je pravdou, ០e trvání odborᛰ na nadmᆰrných[3] mzdových sazbách nemusí být 
v០dy celkovým vysvᆰtlením nezamᆰstnanosti. Ale v០dy tvoᖐí აást tohoto vysvᆰtlení. 
Tudí០ nemᛰ០e být nikdy jen tak smeteno ze stolu, jako to udᆰlal Keynes. Rigidita 
smluvních úrokových sazeb a nájmᛰ, neobvyklá nejistota a strach mezi kupujícími, 
mohou být také pᖐíაinou. Ale pravdᆰpodobnᆰ pouze doაasnou pᖐíაinou. Ⴠím déle 
stav masové nezamᆰstnanosti trvá, tím vᆰtᘐí oprávnᆰní máme oznaაovat nadmᆰrné 
mzdové sazby za dominantní pᖐíაinu tohoto stavu.

Dokonce i Keynes mᆰl pocit, ០e musí nabídnout nᆰjaké dᛰvody, proა shledává 
pᖐiაítání nezamᆰstnanosti nadmᆰrným mzdovým sazbám „nepᖐíliᘐ vᆰrohodným.“ 
Ale dᛰvody, které nabídl, jsou buჰ chybné nebo v rozporu s fakty. Pᖐi vysvᆰtlování 
pasá០e, kterou jsem citoval, ᖐíká:
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„Vidᆰli jsme velké zmᆰny v objemu zamᆰstnanosti ani០ by doᘐlo k nᆰjaké oაividné 
zmᆰnᆰ v minimálních reálných po០adavcích pracovní síly nebo v její produktivitᆰ. 
Pracovní síla není tvrdohlavᆰjᘐí v období deprese ne០ v období boomu – právᆰ naopak. 
Ani její fyzická produktivita není ni០ᘐí. Tato fakta ze zkuᘐenosti jsou prima facie základem 
pro pochybnosti o adekvátnosti klasické analýzy.“ (str. 9)

Opravdu? Keynes se zde dopustil ᘐkolácké chyby. To, ០e nedoᘐlo ke zmᆰnᆰ 
fyzické produktivity je zcela irelevantní vzhledem k penᆰ០ním mzdovým sazbám. 
V ekonomii je dᛰle០itá hodnota produkce – a hodnota produkce v tomto pᖐípadᆰ 
vyjádᖐená v penᆰzích. Pokud pracovník vyrábí nᆰjaký produkt, který se dᖐíve 
prodával za $10 a cena tohoto produktu spadla na $5, tak se mezní produktivita 
tohoto pracovníka sní០ila na polovinu, aაkoliv stále fyzicky vyrábí toté០ co pᖐed tím 
a ve stejném mno០ství. Pokud pᖐedpokládáme, ០e tento pád cen byl vᘐeobecný a 
pᖐibli០nᆰ stejnᆰ velký, pak pracovník, který trvá na zachování své dᖐívᆰjᘐí penᆰ០ní 
mzdy ve skuteაnosti trvá na 100% zvýᘐení svojí reálné mzdy.

Jestli je pracovník „tvrdohlavᆰjᘐí“ nebo ne nehraje roli. Pokud ceny klesnou o 
50% a odbory jsou ochotny akceptovat sní០ení mezd pouze o 25%, tak odbory ve 
skuteაnosti po០adují zvýᘐení reálných mzdových sazeb o 50%. Existuje jediný 
zpᛰsob, jak by toho mohly dosáhnout pᖐi zachování plné zamᆰstnanosti. Musely by 
zvýᘐit svou fyzickou produktivitu o 50% a tak vyrovnat pokles ceny jednotky 
komodity, na její០ výrobᆰ se podílejí.

Pasá០, kterou jsem citoval, je sama o sobᆰ prima facie základem pro pochybnosti o 
adekvátnosti celé Keynesiánské analýzy.

„Bylo by zajímavé mít výsledky statistického prᛰzkumu,“ píᘐe Keynes, 
„skuteაného vztahu mezi zmᆰnami v penᆰ០ních mzdách a zmᆰnami reálných mezd“ 
(str. 9-10). A ani០ by na tyto výsledky აekal, tak dopᖐedu oznamuje აtenáᖐᛰm, jaké 
budou: „Kdy០ penᆰ០ní mzdy rostou… tak se zjistí, ០e reálné mzdy klesají; a kdy០ 
penᆰ០ní mzdy klesají, tak reálné mzdy rostou“ (str. 10). Druhá polovina tohoto 
tvrzení je historicky pravdivá. První polovina, alespoᒀ v moderním svᆰtᆰ, je 
prokazatelnᆰ nepravdivá. Statistické prᛰzkumy, o které Keynes projevil takový 
zájem, ji០ v té dobᆰ existovaly, ale on se neobtᆰ០oval je vyhledat. Tak se na nᆰkteré 
podívejme my.

V období mezi lety 1939 a 1957 se týdenní dᆰlnická mzda ve Spojených státech, 
podle აísel ministerstva práce, zvýᘐila z $23.86 v roce 1939 na $82.39 v roce 1957, rᛰst 
o 245%. Pokud to srovnáme s rᛰstem oficiálního indexu spotᖐebitelských cen z tého០ 
období, který vzrostl o 102%, tak nám vychází, ០e se reálná týdenní mzda zvýᘐila o 
71%. Srovnání nedopadne jinak, pokud si za základ vezmeme hodinové mzdové 
sazby místo týdenních. Ty vzrostly z 63 centᛰ na hodinu v roce 1939 na $2.07 v roce 
1957, rᛰst o 229%. Jinými slovy, kdy០ bᆰhem tohoto období rostly penᆰ០ní mzdy, 
rostly zároveᒀ i reálné mzdy. Jakékoliv mohou být historické koᖐeny pro tradiაní 
víru, ០e v inflaაním období rostou nejprve ceny a rᛰst mezd za nimi zaostává, toto 
tvrzení nebylo pravdivé pro Spojené státy a ᖐadu dalᘐích zemí bᆰhem posledních 
dvaceti let.

Druhá pᛰle Keynesova tvrzení, ០e „kdy០ penᆰ០ní mzdy klesají, reálné mzdy 
rostou“ je ovᘐem obecnᆰ pravdivá. Není snadné najít v Americké historii statisticky 
zdokumentované období, kdy by penᆰ០ní mzdy klesaly. Dvᆰ taková období 
v nedávné minulosti jsou roky 1920 a០ 1922 a 1929 a០ 1933. Pᖐipojuji srovnání pro 
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vybrané série let získané z tabulek publikovaných vládou[4] a porovnávající 
prᛰmᆰrné hodinové výdᆰlky pracovníkᛰ ve zpracovatelském prᛰmyslu v 
„souაasných cenách“, i.e. v souაasných penᆰ០ních mzdových sazbách a cenách roku 
1954, tedy v reálných mzdách, აi mzdách vyjádᖐených v dolarech o pᖐedpokládané 
konstantní kupní síle:

Rok Souაasné ceny Ceny 1954
1920 $0.555 $0.743
1921 $0.515 $0.773
1922 $0.487 $0.780
1923 $0.522 $0.822
1924 $0.547 $0.859

1929 $0.566 $0.886
1930 $0.522 $0.887
1931 $0.515 $0.910
1932 $0.446 $0.876
1933 $0.442 $0.917
1934 $0.532 $1.068

Podívejme se nejprve na období mezi lety 1920 a០ 1924. Mezi lety 1920 a 1922 
doᘐlo k podstatnému poklesu penᆰ០ních mzdových sazeb; pᖐesto ale neklesly tolik, 
jako spotᖐebitelské ceny a tudí០ se reálné mzdové míry ve skuteაnosti zvyᘐovaly. Od 
poაátku roku 1923 se opᆰt zvyᘐovaly i penᆰ០ní mzdové míry, ale reálné mzdové míry 
rostly také a tak opᆰt vyvrátily Keynesovo tvrzení, ០e „kdy០ penᆰ០ní mzdy rostou… 
tak se zjistí, ០e reálné mzdy klesají.“

Vezmᆰme si nyní období mezi lety 1929 a០ 1934. Od roku 1929 do roku 1933 
penᆰ០ní mzdové míry klesaly; ale reálné mzdy rostly. Jedinou výjimkou byl rok 1932. 
Ovᘐem mezi lety 1933 a 1934 nastal dramatický skok jak v penᆰ០ních mzdách tak 
v reálných mzdách, který opᆰt protiᖐeაí Keynesovu „zákonu.“

Je poctivé poukázat na to, ០e tento skok jak v reálných tak v penᆰ០ních mzdách 
v roce 1934 byl pᖐímým následkem vládní intervence – National Recovery 
Administration a jejímu úᖐednímu stanovování mezd zavedenému v prvním roce 
New Dealu. Tento skok ovᘐem zcela odpovídá klasickému vysvᆰtlení toho, proა 
masová nezamᆰstnanost existovala v celých tᖐicátých letech. Tyto statistiky jsou 
v pᖐímém rozporu s Keynesovou ústᖐední tezí, ០e nezamᆰstnanost je spíᘐe výsledkem 
pᖐíliᘐ nízkých mezd ne០ pᖐíliᘐ vysokých. Od roku 1931 a០ do roku 1939 reálné i penᆰ០ní 
mzdy rostly. Penᆰ០ní mzdy vzrostly z 51 centᛰ na hodinu v roce 1931 na 63 centᛰ 
v roce 1939. V konstantních (1954) cenách reálné mzdy vzrostly z 91 centᛰ na 122 
centᛰ. Co bylo výsledkem? V tomto desetiletí byla prᛰmᆰrná roაní nezamᆰstnanost 
10 milionᛰ lidí.

Ne០ postoupíme dál bude u០iteაné na okam០ik se zastavit a shrnout si druh 
argumentᛰ a hlavnᆰ pᖐedpokladᛰ, se kterými se zde setkáváme. Podle mého mínᆰní 
by se k nim daly uაinit tᖐi poznámky.
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1) Kdy០ Keynes píᘐe o „klasické teorii“ nebo „tradiაní teorii“ , má témᆰᖐ v០dy na 
mysli nᆰjakou karikaturu nebo specifickou variantu „Cambridgeské ᘐkoly“ 
(Marshalla, Edgewortha nebo Pigoua), na které vyrᛰstal.

2) Tato ᘐkola se nikdy docela neoprostila od nákladové teorie cen a stejnᆰ tak 
Keynes.

3) Keynes nedosahuje ani úrovnᆰ cambridgeských ekonomᛰ, které kritizuje, pᖐi 
svém agregátním აi kolektivistickém pojetí ekonomie.
Jakmile v Keynesovᆰ myᘐlení rozeznáme existenci tᆰchto pᖐedpokladᛰ, mᛰ០eme 

svoji kritiku podstatnᆰ zestruაnit. Mᛰ០eme napᖐíklad ignorovat pasá០e, ve kterých 
kritizuje teorie Marshalla a Pigoua, proto០e tyto teorie byly vývojem ekonomického 
myᘐlení pᖐekonány dlouho pᖐed vydáním Obecné teorie. A Keynesova kritika je sama 
zalo០ena na hrubᆰ zjednoduᘐeném agregátním myᘐlení. Na stranᆰ 11 napᖐíklad píᘐe: 
„Tradiაní teorie struაnᆰ ᖐeაeno tvrdí, ០e vyjednávání o mzdách mezi pracovníky a 
podnikateli urაuje úroveᒀ reálných mezd.“ (kurzíva pᛰvodní) Ovᘐem ve skuteაnosti 
neexistuje ០ádná „úroveᒀ reálných mezd“ stejnᆰ jako neexistuje „obecná úroveᒀ 
penᆰ០ních mezd“ (str. 10, 12, 13, etc.). „Úroveᒀ mezd“, aᙐ u០ reálná nebo penᆰ០ní, je 
výtvor pᖐedstavivosti ᘐpatných ekonomᛰ. Je to násilné a pᖐíliᘐné zjednoduᘐení které 
zanedbává rozdíly mezi tisíci individuálních mezd a platᛰ z nich០ se skládá realita.

„Obecná úroveᒀ mezd“ stejnᆰ jako „obecná úroveᒀ cen“ (co០ jsou ústᖐední 
koncepty v Keynesovᆰ myᘐlení) v reálném svᆰtᆰ neexistují. Jsou jen აistᆰ statistickým 
konstruktem, matematickým prᛰmᆰrem s omezeným vyu០itím pᖐi zjednoduᘐeném 
vysvᆰtlování nᆰkterých problémᛰ. Ale tímto zjednoduᘐením se vytrácí ze zᖐetele 
nᆰkteré zásadní dynamické problémy existující v ekonomice. Tatá០ úroveᒀ 
prᛰmᆰrných cen a prᛰmᆰrných mezd ve dvou odliᘐných obdobích mᛰ០e zakrývat 
obᖐí zmᆰny ve vztahu mezi konkrétními cenami a konkrétními mzdami. A tyto 
rozdíly mohou být klíაové pro rovnováhu nebo její nedostatek, pro zdravý chod 
nᆰkterých prᛰmyslových odvᆰtví, pro zamᆰstnanost nebo nezamᆰstnanost.

Slovo „úroveᒀ“ mᛰ០e dát vzniknout dalᘐímu mylnému pᖐedpokladu – ០e ceny a 
mzdy se zvyᘐují nebo klesají rovnomᆰrnᆰ აi uniformᆰ. Ovᘐem pᖐesnᆰ proto, ០e tak 
ceny neაiní, vzniká vᆰtᘐina problémᛰ inflace nebo deflace. A proto, ០e nᆰkteré 
konkrétní ceny neklesnou nebo nestoupnou stejnᆰ jako prᛰmᆰr, dochází k neustálým 
strukturálním zmᆰnám v produkci a v po០adavcích na pracovní sílu nezbytnou 
k chodu ekonomiky.

Keynes píᘐe na stranᆰ 13:

„Nemusí existovat ០ádná metoda dostupná pracujícím jako០to celku, kterou by mohli 
pᖐivést mzdové zbo០í ekvivalentní k obecné úrovni penᆰ០ních cen do souladu s mezní 
nepᖐíjemností souაasného objemu zamᆰstnanosti. Nemusí existovat ០ádný prostᖐedek, 
kterým by mohli pracující jako celek sní០it své reálné mzdy na dané აíslo revidováním 
penᆰ០ních dohod s podnikateli. Toto je naᘐe tvrzení.“

Nebudu zde dᛰkladnᆰ analyzovat toto vysoce nepravdᆰpodobné tvrzení. Postaაí 
poukázat na to, ០e „pracující“ nejednají „jako celek“ o nic více ne០ „podnikatelé“. 
Urაitᆰ si tak nestanovují svoje mzdové sazby. Existují stovky a tisíce rᛰzných 
mzdových sazeb, které jsou dojednávány ka០dý den, nᆰkdy pro urაité prᛰmyslové 
odvᆰtví, აastᆰji pro jednu konkrétní spoleაnost, jednu profesi zamᆰstnávanou 
konkrétní spoleაností a nejაastᆰji jednotlivec od jednotlivce. A ani odborový svaz 
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ovládající celé jedno prᛰmyslové odvᆰtví nestanovuje jednotnou uniformní sazbu, 
ale komplikovanou stupnici sazeb podle urაité „klasifikace.“

Celé dilema, které zde Keynes prezentuje, neexistuje nikde v realitᆰ ale jen 
v rámci jeho vlastní zmatené metody myᘐlení.       

3. Neexistuje „obecná úroveᒀ“ mezd

Tᖐetí oddíl Keynesovi druhé kapitoly je dlouhý pouze stranu a pᛰl a pᖐesto je tak 
napᆰchován omyly a nesprávnᆰ uvedenými fakty a tyto omyly jsou tak klíაové pro 
celou Keynesovu teorii, ០e si vy០ádají delᘐí analýzu.

Keynesᛰv argument v tomto oddíle spoაívá na tᖐech hlavních zámᆰnách:
1. Slovo „mzdy“ je nᆰkdy u០íváno ve smyslu mzdové míry a nᆰkdy ve smyslu 

mzdový pᖐíjem nebo celkové výplaty. Ⴠtenáᖐ není nijak varován, kdy se smysl 
posunuje a sám Keynes si toho oაividnᆰ není vᆰdom. Tento zmatek se poté táhne 
celou Obecnou teorií a dává vzniknout ᖐadᆰ dalᘐích zámᆰn a omylᛰ.

2. „Pracující“ jsou pojímáni marxistickým zpᛰsobem jako celkový souhrn se 
spoleაným zájmem protikladným ke stejnᆰ shrnutému zájmu podnikatelᛰ. 
Takový pohled opomíjí აastý stᖐet zájmᛰ mezi jednotlivými skupinami 
zamᆰstnancᛰ a აastou identitu zájmᛰ mezi zamᆰstnanci a zamᆰstnavateli 
v tém០e odvᆰtví აi firmᆰ.

3. Keynes neustále zamᆰᒀuje skuteაný zájem pracovníkᛰ s jejich iluzemi ohlednᆰ 
jejich zájmu.

Vezmᆰme si tuto podivnou vᆰtu ze strany 14: „Ka០dý jednotlivec, nebo skupina 
jednotlivcᛰ, který souhlasí s redukcí svých penᆰ០ních mezd relativnᆰ k druhým, 
utrpí relativní sní០ení své reálné mzdy, co០ je pro nᆰj dostateაné ospravedlnᆰní jeho 
vzdoru.“ (Kurzíva pᛰvodní)

Abychom si plnᆰ uvᆰdomili, jak ᘐpatný je tento argument, zkusme ho aplikovat 
na komodity. Mohli bychom napᖐíklad ᖐíct, ០e pokud se sní០í cena pᘐenice relativnᆰ 
ke kukuᖐici, tak budou farmáᖐi pᆰstující pᘐenici „ospravedlnᆰni“ domluvit se 
vzájemnᆰ a odmítnou akceptovat ni០ᘐí cenu. Pokud to udᆰlají, tak samozᖐejmᆰ 
zᛰstane აást jejich pᘐenice neprodaná. Výsledkem pak bude, ០e budou poᘐkozeni jak 
farmáᖐi tak spotᖐebitelé.

Ve volné, vyvíjející se ekonomice nastávají relativní zmᆰny cen ka០dý den. 
V tomto procesu je tolik „vítᆰzᛰ“ jako „pora០ených.“ Pokud se „pora០ení“ odmítnou 
smíᖐit se situací a budou udr០ovat svoje ceny zmra០ené (nebo je zvedat o tolik, o 
kolik se zvedla „obecná úroveᒀ“), tak výsledkem bude jen zmra០ení ekonomické 
aktivity, omezení spotᖐeby a sní០ení produkce a to konkrétnᆰ toho zbo០í, jeho០ cena 
by se jinak relativnᆰ sní០ila. A toto pᖐesnᆰ je situace na trhu práce, kdy០ აlenové 
nᆰkterého odborového svazu odmítají pᖐijmout „relativní“ redukci reálných 
mzdových sazeb. Tímto odmítáním ve skuteაnosti svou pozici nikterak nezlepᘐí. 
Pouze zpᛰsobí nezamᆰstnanost, a to i ve svých ᖐadách, a poᘐkodí svoje zájmy stejnᆰ 
jako zájmy podnikatele, který je zamᆰstnává.

Keynes zᛰstává slepý i k tᆰm nejznámᆰjᘐím faktᛰm ze skuteაného svᆰta – ០e se 
ceny a mzdy nikdy (s mo០nou výjimkou totalitního státu, který je vᘐechny urაuje 
úᖐednᆰ) nemᆰní uniformnᆰ nebo jako jednotky, ale v០dy „relativnᆰ.“ Jsou to 
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individuální ceny a individuální mzdy, které stoupají a klesají a navzájem se 
pᖐizpᛰsobují podle zmᆰn v nabídce a poptávce.

Po konci daného kalendáᖐního roku nebo mᆰsíce pᖐijdou statistikové a spoაítají 
nové prᛰmᆰry. Pokud jsou to ᘐpatní statistikové, tak nám oznámí, ០e doᘐlo 
k takovým a takovým zmᆰnám v prᛰmᆰrné „úrovni“ cen nebo mezd. Pak na tom 
ᘐpatní ekonomové vystavᆰjí svoje chybné teorie. Oznámí, ០e jestli se mzdy 
v ekonomice nesni០ují zcela uniformním აi skokovým zpᛰsobem, tak to znamená 
pobuᖐující nespravedlnost a to je „dostateაným ospravedlnᆰním“ pro jakoukoliv 
skupinu zamᆰstnancᛰ bránit relativnímu sní០ení penᆰ០ních mzdových sazeb, i kdyby 
tím vytvoᖐili nezamᆰstnanost ve svých vlastních ᖐadách. Toto pᖐidává pseudoetiku 
k pseudoekonomii. Je to jako useknout vᘐem nosy aby se jim srovnaly tváᖐe.

„Bylo by nepraktické,“ pokraაuje Keynes, „pro jakoukoliv skupinu pracovníkᛰ, 
odporovat ka០dému sní០ení reálných mezd provedenému skrze pokles kupní síly 
penᆰz, který se dotkne vᘐech stejnᆰ; a skuteაnᆰ, sni០ování reálných mezd tímto 
zpᛰsobem obvykle není odporováno pokud nepokraაuje a០ do extrémního stupnᆰ“ 
(str. 14). Druhá აást tohoto tvrzení, jak jsme vidᆰli, v moderním svᆰtᆰ ji០ není platná. 
Odbory nyní trvají na kontraktech podle nich០ se mzdy zvyᘐují i pᖐi malých zmᆰnách 
indexu spotᖐebního zbo០í.

A není pravdou ani to, ០e se „pokles kupní síly penᆰz… dotkne vᘐech stejnᆰ.“ 
Penᆰ០ní inflace, která probíhá formou vytváᖐení nových penᆰz, dopadne na lidi 
nerovnomᆰrnᆰ podle toho, kdo se k novým penᆰzᛰm dostane dᖐíve a kdo pozdᆰji. 
Keynesovou chybou zde opᆰt je to, jak hrubᆰ zjednoduᘐenᆰ pᖐedpokládá, ០e pᖐi 
inflaci „cenová úroveᒀ“ pᛰjde jako celek nahoru zatímco „mzdová úroveᒀ“ jako 
celek zᛰstane tam, kde je. Statistické prᛰmᆰry mohou obაas vytváᖐet zdání, ០e se to 
dᆰje, ale to je pᖐesnᆰ proto, ០e pouhé prᛰmᆰry v០dy zakrývají skuteაnou rᛰznost a 
rozprostᖐenost ekonomických procesᛰ.

Keynes neustále upadá do tohoto omylu prᛰmᆰrᛰ a agregátᛰ. Jeho „agregáty“ a 
„makroekonomie“ nejsou krokem vpᖐed. Jsou v ekonomickém myᘐlení krokem 
nazpᆰt a zakrývají skuteაné vztahy a skuteაné kauzální souvislosti v ekonomickém 
systému a vedou k vytváᖐení nesrozumitelné struktury fiktivních vztahᛰ a fiktivních 
kauzalit.

„Úაinkem sdru០ení ze strany dᆰlníkᛰ [pokraაuje Keynes] je ochrana jejich relativní
reálné mzdy. Obecná úroveᒀ reálných mezd závisí na jiných silách v ekonomickém 
systému.

Tudí០ je ᘐtᆰstím, ០e dᆰlníci, aაkoliv nevᆰdomky, jsou instinktivnᆰ rozumnᆰjᘐími 
ekonomy ne០ klasická ᘐkola, nakolik odporují sní០ení penᆰ០ních mezd, které zᖐídka kdy 
nebo nikdy nemá vᘐeobecný charakter… zatímco neodporují sní០ení reálných mezd…“ 
(kurzíva pᛰvodní)

Povᘐimnᆰme si nejprve sémantiky slova „ochrana.“ Cílem odborᛰ je samozᖐejmᆰ 
zvýᘐení relativních mezd svých აlenᛰ oproti ostatním pracovníkᛰm. „Obecná 
úroveᒀ“ reálných mezd je pouze slo០ený prᛰmᆰr jednotlivých mezd. Nezávisí na 
„jiných silách v ekonomickém systému.“ Závisí na výpoაtu statistikᛰ. Samozᖐejmᆰ 
jakýkoliv pokles hodnoty mᆰnové jednotky skrze inflaci zpᛰsobí nárᛰst prᛰmᆰru cen
a mezd. Ale ve skuteაnosti se to odehraje skrze rᛰzný (aაkoliv obაas jen mírnᆰ rᛰzný) 
procentní nárᛰst cen jednotlivých komodit a mezd. Smᆰnný pomᆰr mezi obilím a 
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kukuᖐicí je dán jak hodnotou buᘐlu obilí tak hodnotou buᘐlu kukuᖐice a nikoliv 
jenom jedním z nich. Penᆰ០ní cena nebo mzda je dána jak hodnotou penᆰ០ní 
jednotky tak hodnotou jednotky komodity nebo slu០by a nikoliv pouze samotnou 
hodnotou penᆰ០ní jednotky.

Nakonec ironická poznámka o dᆰlnících, kteᖐí jsou „rozumnᆰjᘐími ekonomy ne០ 
klasická ᘐkola“ je zalo០ena na nepochopení toho, jak dochází ke zmᆰnᆰ mezd a jak 
„klasiაtí ekonomové“ myslí. ័ádné sní០ení mzdy mimo toho, které by mohlo být 
zavedeno autoritáᖐskou vládou, nikdy není „vᘐeobecného charakteru.“ Pokud je 
ekonomika svobodná, tak se jednotlivé mzdy liᘐí stejnᆰ jako jednotlivé ceny a existuje 
ᘐiroký rozptyl jak kdy០ jdou nahoru tak kdy០ jdou dolᛰ. (Viz. grafy na str. 284 a 285.)   

4. „Ne-Eukleidovská“ ekonomie

Oddíly IV a V v Keynesovᆰ druhé kapitole jsou mimoᖐádné i v rámci Obecné teorie
svou stylovou obskurností a Keynesovým pozoruhodným sklonem pᖐevracet 
vᘐechno naruby. Zaაíná tvrzením, ០e „klasická teorie“ nepᖐipouᘐtᆰla ani mo០nost 
„nedobrovolné nezamᆰstnanosti“ v striktním smyslu slova. Jestli to je nebo není 
pravdou závisí ovᘐem na definici „nedobrovolnosti“ – jestli toto slovo budeme 
interpretovat ve vztahu ke sna០ení jednotlivého pracujícího nebo ve vztahu k celé 
„pracující tᖐídᆰ“ její០ souაástí jsou odbory trvající na daných mzdových sazbách a 
svými známými metodami dohlí០ející na to, aby nejen nikdo z jejich აlenᛰ, ale ani 
nikdo jiný nemohl pracovat za mzdu ni០ᘐí. 

Zde je Keynesova vlastní definice „nedobrovolné nezamᆰstnanosti“:

„Lidé jsou nedobrovolnᆰ nezamᆰstnaní pokud pᖐi malém vzestupu cen mzdového zbo០í 
relativnᆰ k penᆰ០ním mzdám jak agregátní nabídka pracujících ochotných pracovat pᖐi souაasných 
mzdových sazbách tak agregátní poptávka po nich pᖐi tᆰchto mzdách budou vyᘐᘐí, ne០ je existující 
objem zamᆰstnanosti.“(str. 15, kurzíva pᛰvodní)

Stᆰ០í by ᘐla vytvoᖐit definice jeᘐtᆰ nejasnᆰjᘐí. Ⴠetl jsem si jí nespoაetnᆰkrát a 
nakolik jsem jí byl schopen pochopit, tak znamená zkrátka toto: Lidé jsou nedobrovolnᆰ 
nezamᆰstnaní pokud by zvýᘐení cen relativnᆰ vzhledem k mzdovým sazbám vedlo k vᆰtᘐí 
zamᆰstnanosti.

Jakmile si pᖐelo០íme Keynesovo tvrzení do normální ᖐeაi, tak jeho chybnost zaაne 
být zᖐejmá.  Keynes pᖐehlí០í fakt, ០e takové zvýᘐení zamᆰstnanosti by bylo stejnᆰ 
dobᖐe mo០né dosáhnout sní០ením penᆰ០ních mezd, kdyby ceny komodit zᛰstaly 
stejné. Uznáním tohoto faktu by ovᘐem uznal, ០e nezamᆰstnanost ve skuteაnosti 
nebyla nedobrovolná. Keynes se sna០í odmítnout tuto mo០nost pᖐedstíráním, na 
docela nepᖐesvᆰdაivém základu, ០e by muselo dojít k uniformnímu a simultánnímu 
sní០ení mezd napᖐíა celým ekonomickým systémem, aby byl takový výsledek 
mo០ný. Jak u០ jsem ale poukázal, mzdy se nikdy nezvyᘐují nebo nesni០ují uniformnᆰ 
a simultánnᆰ. (Viz. opᆰt grafy na str. 284 a 285.)

Nebudeme trávit v oddílech IV a V mnoho აasu, aაkoliv jsou plné dalᘐích 
zaujatých a nepravdᆰpodobných tvrzení. Sám Keynes nám radí: „Teorie mezd ve 
vztahu k zamᆰstnanosti, ke které zde smᆰᖐujeme, bude plnᆰ vysvᆰtlena a០ v kapitole 
19 a jejích dodatcích“ (str. 18) Budeme tedy také აekat a០ do kapitoly 19, ne០ 
pokroაíme v analýze Keynesovy teorie v tomto ohledu.
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Ne០ ale tyto oddíly opustíme, uაiníme jeᘐtᆰ poznámku k jednomu 
extravagantnímu tvrzení, které po Keynesovi opakují nᆰkteᖐí z jeho zapálených ០ákᛰ.

„Klasiაtí teoretikové pᖐipomínají eukleidovské geometry v neeukleidovském svᆰtᆰ, 
kteᖐí, kdy០ zjistili, ០e se rovnobᆰ០né pᖐímky ve skuteაnosti აasto protínají, vytknou tᆰmto 
pᖐímkám, ០e nezᛰstávají rovné… Pᖐesto ve skuteაnosti není jiné ᖐeᘐení ne០ zbavit se 
axiomu rovnobᆰ០ek a vytvoᖐit neeukleidovskou geometrii. Nᆰco podobného je dnes 
potᖐeba v ekonomii.“ (str. 16).

Pokud bych se mᆰl dr០et tᆰchto domýᘐlivých a zavádᆰjících pᖐirovnání, tak bych 
ᖐekl, ០e skuteაný ekonomický svᆰt, v nᆰm០ ០ijeme, je konec koncᛰ docela 
„eukleidovský,“ a udᆰláme lépe, pᖐidr០íme-li se rozumné „eukleidovské“ ekonomie 
pᖐi jeho popisu. Jak zjistíme, je to naopak Keynes, který zaაal vytýkat skuteაnému 
ekonomickému svᆰtu to, ០e nefunguje podle jeho teorií – jako kdy០ napᖐíklad tvrdí, 
០e ve svobodné ekonomice „by  mᆰly“ mzdové míry stoupat, klesat nebo se 
pᖐizpᛰsobovat „cenové hladinᆰ“ buჰ uniformnᆰ a simultánnᆰ nebo vᛰbec. 

 
Pozn.:

1) V Obecné teorii je jenom nᆰkolik oáz jasnosti a výᖐeაnosti na rozlehlé Sahaᖐe 
obskurností. Toto ᘐpatné psaní bylo okomentováno jak obdivovateli jako Paul A. 
Samuelson (ji០ byl citován) tak ménᆰ sympatizujícími kritiky jako Jacob Viner a 
Frank H. Knight. Knight nᆰkolikrát poznamenal, jak „tᆰ០kou prací“ je აtení této 
knihy. „Zdá se, jako by se autor obvyklým termínᛰm a zpᛰsobᛰm vyjadᖐování 
zámᆰrnᆰ vyhýbal. … Moje potí០e (a také nemalá otrava) plynuly z výbᆰru mezi 
více mo០nostmi interpretace, z nich០ jedna byla oაividnᆰ nesmyslná a dalᘐí více 
აi ménᆰ banální.“ The Canadian Journal of Economic and Political Science, únor 1937, 
str. 123, 108 a 122.

2) Monthly Labor Review, U. S. Department of Labor, prosinec 1957.
3) Kdekoliv mluvím o „nadmᆰrných“ mzdových sazbách, tak samozᖐejmᆰ mám na 

mysli pouze to, ០e tyto sazby pᖐevyᘐují mezní produktivitu práce. Termín 
„nadmᆰrný“ nemá implikovat ០ádný morální nesouhlas s tᆰmito sazbami. 
Ovᘐem implikuje to, ០e pokud takové mzdové sazby budou existovat, tak bude 
existovat nezamᆰstnanost a pracovníci jako celek nezískají maximální mzdový 
pᖐíjem, který by byl jinak mo០ný.

4) 1955 Historical and Descriptive Supplement to Economic Indicators. Pᖐipravená pro 
spojený výbor ekonomických poradcᛰ ᘐtábem výboru, úᖐadem statistických 
standardᛰ a rozpoაtovým úᖐadem, str. 29.
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Kapitola III

KEYNES vs. SAYᛠV ZÁKON 

1. Keynesᛰv „nejvᆰtᘐí pᖐínos“

Nyní se dostáváme ke Keynesovu slavnému „vyvrácení“ Sayova zákona trhᛰ. 
Vᘐechno, co bylo nezbytné ᖐíci o tomto „vyvrácení“ ji០ bylo ᖐeაeno Benjaminem M. 
Andersonem[1] a Ludwigem von Misesem.[2] Keynes sám se pᖐes toto téma pᖐenesl 
tak povýᘐenᆰ, ០e mu k „vyvrácení“ Sayova zákona k jeho plné spokojenosti staაily 
necelé აtyᖐi stránky.

Pᖐesto mnozí z jeho obdivovatelᛰ pova០ují tento výkon samotný za dostaაující 
pro jeho uvedení do sínᆰ slávy:

„Padesát let ode dneᘐka zaznamenají historikové, ០e Keynesovým nejvᆰtᘐím pᖐínosem 
bylo osvobození Anglo-Americké ekonomiky od tyranického dogmatu, a dokonce mohou 
dojít k závᆰru, ០e toto dílo negace je nesrovnatelnᆰ dᛰle០itᆰjᘐí ne០ veᘐkeré pozitivní 
výdobytky. I kdyby pro nic jiného, tak za toto bude patᖐit nehynoucí uznání… 
Keynesiánský útok, aაkoliv je zdánlivᆰ zamᆰᖐen na mno០ství rᛰzných teorií, by musel celý 
selhat, pokud bychom pᖐedpokládali platnost Sayova zákona.“[3]

Myslím, ០e je tedy ospravedlnitelné vᆰnovat tomuto tématu jednu zvláᘐtní 
kapitolu.

Na zaაátek je dᛰle០ité si uvᆰdomit, jak poukázal Mises[4], ០e to, აemu se ᖐíká 
Sayᛰv zákon, nebylo pᛰvodnᆰ zamýᘐleno jako integrální souაást klasické ekonomie, 
ale jako vyvrácení omylu, který existoval ji០ dlouho pᖐed tím, ne០ byla ekonomie 
uznána jako samostatný vᆰdní obor. Kdykoliv ᘐly obchody ᘐpatnᆰ, tak mᆰl prᛰmᆰrný 
stᖐedovᆰký obchodník po ruce dvojí vysvᆰtlení: zlo je zpᛰsobeno nedostatkem penᆰz 
a obecnou nadvýrobou. Adam Smith ve slavné pasá០i v Bohatství národᛰ[5] 
prozkoumal a vyvrátil první z tᆰchto mýtᛰ. Say se vᆰnoval vyvrácení druhého.

Moderní verzi Sayova zákona si vypᛰjაím od B. M. Andersona:

„Ústᖐedním teoretickým tématem týkajícím se problému pováleაného ekonomického 
pᖐizpᛰsobení a problému plné zamᆰstnanosti v pováleაném období, je stᖐet mezi 
doktrínou rovnováhy a doktrínou kupní síly.

Ti, kteᖐí obhajují rozsáhlé vládní výdaje a deficitní financování po válce jako jediné 
prostᖐedky pro dosa០ení plné zamᆰstnanosti, ostᖐe oddᆰlují produkci od kupní síly. Dle 
jejich názoru kupní síla musí být udr០ována vyᘐᘐí ne០ produkce, jestli០e má produkce 
expandovat. Pokud kupní síla klesne, klesne produkce.

Na druhé stranᆰ pᖐevládajícím názorem mezi ekonomy dlouhou dobu bylo, ០e kupní 
síla vyrᛰstá z produkce. Zemᆰ, které nejvíce produkují jsou také tᆰmi, které nejvíce 
spotᖐebovávají. Svᆰt ve dvacátém století spotᖐebovává daleko více ne០ v devatenáctém, 
proto០e toho daleko více produkuje. Nabídka obilí dává vzniknout poptávce po 
automobilech, hedvábí, bavlnᆰném zbo០í a dalᘐích vᆰcech, které chce výrobce obilí. 
Nabídka bot dává vzniknout poptávce po obilí, hedvábí, automobilech a dalᘐích vᆰcech, 
které chce výrobce bot. Nabídka a poptávka v agregované podobᆰ tudí០ si nejsou pouze 
rovny, ale jsou identické, proto០e na ka០dou komoditu se mᛰ០eme dívat jako na nabídku 
svého vlastního druhu nebo jako na poptávku po ostatních vᆰcech. Ale tato doktrína má 
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jednu velkou podmínku: vzájemné pomᆰry musí být správné, musí existovat 
rovnováha.“[6]

Keynesovo „vyvrácení“ Sayova zákona spoაívá zkrátka v ignorování této 
podmínky.

Za svᛰj hlavní cíl si zvolil pasá០ z Johna Stuarta Milla:

„Platebními prostᖐedky za komodity jsou zkrátka komodity. Prostᖐedkem placení 
ka០dé osoby za produkci jiných lidí je produkce, kterou disponuje ona sama. Vᘐichni 
prodávající jsou nevyhnutelnᆰ a ze samotné podstaty tohoto termínu kupujícími. Pokud 
bychom náhle zdvojnásobili výrobní mo០nosti zemᆰ, zdvojnásobili bychom nabídku 
komodit na vᘐech trzích a tím by se také automaticky zdvojnásobila kupní síla. Ka០dý by 
byl schopen koupit si toho dvakrát tolik, proto០e ka០dý by mᆰl dvojnásobek toho, co by 
mohl nabídnout pᖐi smᆰnᆰ.“[7]

Jak poukázal B. M. Anderson,[8] tak sama o sobᆰ tato pasá០ z Milla 
nepᖐedstavuje podstatu Sayova zákona:

„Pokud zdvojnásobíme výrobní mo០nosti zemᆰ, tak bychom nemᆰli zdvojnásobovat 
nabídku komodit na vᘐech trzích, a pokud bychom to provedli, tak by nedoᘐlo k vyაiᘐtᆰní 
vᘐech trhᛰ s dvojnásobnou nabídkou. Pokud bychom zdvojnásobili napᖐíklad nabídku 
soli, pravdᆰpodobnᆰ bychom dostali velký neprodaný pᖐebytek soli. Nejvᆰtᘐí navýᘐení by 
se mᆰlo provést u tᆰch vᆰcí, po nich០ je pru០ná poptávka. Velmi radikálnᆰ bychom mᆰli 
zmᆰnit vzájemné pomᆰry, v nich០ jsou komodity vyrábᆰny“

Ale jak dále Anderson poukazuje, je nefér k Millovi vytrhnout jeho pasá០ 
z kontextu a pᖐedstavit ji, jako by byla srdcem Sayova zákona. Pokud by Keynes 
citoval jen tᖐi následující vᆰty, tak by se dostal ke koncepci vyvá០enosti, proporcí a 
rovnováhy, co០ je jádrem doktríny – koncepci, kterou Keynes nikde v Obecné teorii
neuvádí.

Nᆰkolik dalᘐích Millových ᖐádkᛰ, okam០itᆰ následujících po pasá០i citované 
výᘐe, zní takto:

„Je vskutku pravdᆰpodobné, ០e pak by zde byl nadbytek nᆰkterých vᆰcí. Aაkoliv 
komunita by jistᆰ ráda zdvojnásobila svou spotᖐebu, mᛰ០e ji០ mít urაité komodity tolik, 
kolik si pᖐeje a preferovala by spotᖐebovávat více ne០ dvojnásobek jiné komodity, nebo 
uplatnit svou kupní sílu na docela nové vᆰci. Jestli០e je to tak, nabídka se tomu pᖐizpᛰsobí 
a hodnota vᆰcí bude dále odpovídat jejich výrobním nákladᛰm.“

Doktrína, ០e si nabídka vytváᖐí poptávku je tedy zalo០ena na pᖐedpokladu, ០e 
existuje správná rovnováha mezi rᛰznými druhy produkce a mezi cenami rᛰzných 
produktᛰ a slu០eb. A to samozᖐejmᆰ vy០aduje patᖐiაné vztahy mezi cenami, náklady 
a mzdami. Pᖐedpokládá existenci konkurenაních a volných trhᛰ, skrze které se tyto 
vzájemné pomᆰry ustanoví.

័ádný ekonom, o kterém bych vᆰdᆰl, se nikdy nedopustil toho absurdního 
tvrzení (z nᆰho០ Keynes obviᒀuje celou klasickou ᘐkolu), ០e díky Sayovu zákonu jsou 
deprese a nezamᆰstnanost nemo០né, a ០e cokoliv je vyrobeno automaticky nalezne 
pᖐipravený trh a pᖐíznivou cenu. Sayᛰv zákon, oproti tvrzení Keynesiáncᛰ, nikdy 
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nebyl základním kamenem, na kterém by byly zalo០eny pozitivní doktríny klasické 
ekonomie. Sám o sobᆰ byl jen vyvrácením absurdní povᆰry, která existovala v dobᆰ 
pᖐed jeho formulováním.

Abychom se jeᘐtᆰ vrátili k citaci z Milla:

„V ka០dém pᖐípadᆰ je zcela absurdní tvrdit, ០e kdy០ vᘐechny vᆰci budou ztrácet na 
cenᆰ tak budou vᘐichni výrobci následkem toho nedostateაnᆰ odmᆰᒀováni. Pokud 
hodnoty zᛰstanou stejné, tak co se stane s cenami je nepodstatné, jeliko០ odmᆰna výrobce 
nezávisí na tom kolik penᆰz, ale kolik spotᖐebního zbo០í dostane za svoje výrobky.“

Sayᛰv zákon tedy je pouze popᖐením mo០nosti vᘐeobecné nadprodukce veᘐkerého 
zbo០í a slu០eb.

Pokud byste klasického ekonoma postavili pᖐed „Keynesiánský pᖐípad“ – pokud 
byste se ho zeptali, co si myslí, ០e se stane, pokud dojde k pádu cen komodit zatímco 
penᆰ០ní mzdy, následkem odboráᖐského monopolu chránᆰného a zajiᘐtᆰného 
zákonem, zᛰstanou pevné – pak by jeho odpovᆰჰ bezpochyby znᆰla, ០e zbo០í 
vyrobené za tak neospravedlnitelných nákladᛰ by nenalezlo odbyt a výsledkem by 
byla dlouhá a vysoká nezamᆰstnanost. 

 
2. Ricardovo tvrzení

Zde bychom u០ mohli skonაit. Ale kolem údajného „vyvrácení“ Sayova zákona 
se zdvihl takový povyk, ០e se mi zdá ០ádoucí vᆰnovat se tomuto tématu o nᆰco déle. 
Jedna spisovatelka [9] udᆰlala seznam „აtyᖐ základních významᛰ Sayova zákona tak, 
jak byly pᖐedlo០eny Sayem, Jamesem Millem a Ricardem.“ Mohlo by být u០iteაné 
pou០ít tyto formulace jako základ debaty. Tyto აtyᖐi významy jsou:

(1) Nabídka si tvoᖐí svou poptávku; tudí០ agregátní nadvýroba nebo „vᘐeobecné 
pᖐesycení trhu“ je nemo០né.

(2) Jeliko០ se mᆰní zbo០í za zbo០í, peníze jsou pouhou „clonou“ a nemají ០ádnou 
nezávislou úlohu.

(3) V pᖐípadᆰ აásteაné nadvýroby, která nezbytnᆰ implikuje აásteაnou podvýrobu 
na jiném místᆰ, je rovnováha obnovena skrze konkurenci, cenový mechanismus
a mobilitu kapitálu.

(4) Proto០e agregátní nabídka a poptávka se nutnᆰ rovnají a díky existenci 
vyrovnávacího mechanismu, mᛰ០e být produkce zvyᘐována donekoneაna a 
akumulace kapitálu pokraაovat bez omezení.

Já bych potvrdil, ០e z tᆰchto აtyᖐ verzí je 1, 3 a 4 pravdivá, pokud jsou správnᆰ 
interpretovány; a pouze verze 2 je nepravdivá, v té formᆰ, jak je napsaná, ale i ta by 
se dala pᖐeformulovat tak, aby byla pravdivá.

Ricardo jasnᆰ vyslovil tuto doktrínu ve verzích 1, 3 a 4; a aაkoliv také naznaაoval 
verzi 2, jeho tvrzení by se dalo interpretovat ve smyslu, který by byl správný:

„Pan Say … velmi uspokojivᆰ ukázal, ០e neexistuje mno០ství kapitálu, pro které by se 
v zemi nenaᘐla práce, proto០e poptávka je omezena pouze produkcí. Ka០dý აlovᆰk 
produkuje se zámᆰrem buჰ spotᖐebovat nebo prodat a prodává v០dy se zámᆰrem koupit 
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nᆰjakou jinou komoditu, která pro nᆰj mᛰ០e být okam០itᆰ u០iteაná, nebo která mᛰ០e 
zvýᘐit jeho budoucí produkci. Produkováním se tedy nezbytnᆰ stává buჰ spotᖐebitelem 
svého vlastního zbo០í nebo nákupაím a spotᖐebitelem zbo០í nᆰjaké jiné osoby. Nedá se 
pᖐedpokládat, ០e zᛰstane dlouhodobᆰ chybnᆰ informován o tom, jaké komodity mᛰ០e 
nejvýhodnᆰji produkovat, aby dosáhl svých cílᛰ, jmenovitᆰ vlastnictví jiného zbo០í; a tudí០ 
není pravdᆰpodobné, ០e bude kontinuálnᆰ produkovat komoditu, po které není poptávka.

Tudí០ v zemi nemᛰ០e dojít k akumulaci takového mno០ství kapitálu, která by se 
nedala produktivnᆰ vyu០ít, dokud nevzrostou mzdy následkem rᛰstu cen ០ivotních 
nezbytností tak vysoko a zisky z kapitálu tedy neklesnou tak nízko, ០e zmizí motivace pro 
dalᘐí akumulaci. Dokud jsou zisky z kapitálu vysoké, mají lidé motivaci k jeho 
akumulování. Dokud budou mít lidé nᆰjaká nesplnᆰná pᖐání, v០dy bude existovat 
poptávka po dalᘐích komoditách; a bude to efektivní poptávka, proto០e budou mít nové 
hodnoty, které mohou nabídnout pᖐi smᆰnᆰ…

Za výrobky se v០dy platí jinými výrobky, nebo slu០bami; peníze jsou pouze 
prostᖐedkem, kterým se uskuteაᒀuje smᆰna. Mᛰ០e být vyprodukováno pᖐíliᘐ mnoho jedné 
urაité komodity, které pak zᛰstane na trhu neprodaný nadbytek, jeliko០ se nesplatí kapitál 
na ní vynalo០ený. Toto se ale nemᛰ០e nikdy stát se vᘐemi komoditami souაasnᆰ.“[10]

Kurzívu jsem doplnil já, abych zvýraznil fakt, ០e Ricardo nikdy nepopíral 
mo០nost neprodaných pᖐebytkᛰ, ale pouze mo០nost nekoneაného prodlu០ování 
tohoto stavu.[11]  V Notes on Malthus Ricardo napsal: „Mᛰ០e dojít k chybám a 
k produkci komodit nevhodných vzhledem k existující poptávce – tᆰchto pak bude 
neprodaný pᖐebytek; nedojde k jejich prodeji za obvyklou cenu; ale pak je pᖐíაinou 
chyba na stranᆰ výrobce a nikoliv nedostateაná poptávka na stranᆰ kupujících.“[12]

Celý Ricardᛰv komentáᖐ k Malthusovým myᘐlenkám si zaslou០í pozornᆰ 
prostudovat. „Zabýval jsem se zkoumáním této konkrétní otázky [Sayova zákona],” 
píᘐe Ricardo, „jeliko០ se jednalo o daleko nejdᛰle០itᆰjᘐí téma v práci pana 
Malthuse.“[13] – tedy v Malthusových Principles of Political Economy.

Byl to Malthus, který se v roce 1820, více ne០ sto let pᖐed Keynesem, pokusil 
„vyvrátit“ Sayᛰv zákon. Ricardova odpovᆰჰ (která byla objevena a je k dispozici 
teprve v nedávné dobᆰ) byla zniაující. Pokud by byla známá dᖐíve a dostupná 
v plném znᆰní, tak by pohᖐbila Malthusovo chybné „vyvrácení“ ji០ jednu prov០dy. A 
i tak zabránila exhumaci tohoto omylu a០ do doby Keynese.

Je pravda, ០e Ricardova odpovᆰჰ je v urაitých bodech slabá აi nekompletní. 
Nezabýval se tím, co se stane pᖐi krizi dᛰvᆰry, kdy po jistou dobu i komodity, 
kterých je vyrobeno relativnᆰ málo, se nemusí prodat pᖐi existující cenové úrovni, 
proto០e spotᖐebitelé, aაkoliv mají kupní sílu, nevᆰᖐí existujícím cenám a oაekávají 
jejich dalᘐí propad. Ale základní pravdivost Sayova zákona (a Sayᛰv zákon byl 
zamýᘐlen jako základní pravda) není popᖐena, ale pouze zastᖐena abnormální situací 
tohoto druhu. Tato situace je mo០ná jen tehdy, kdy០ vᆰtᘐina spotᖐebitelᛰ a 
obchodníkᛰ zᛰstává nepᖐesvᆰdაená, ០e bylo dosa០eno „dna“ pᖐi poklesu cen a mezd, 
nebo mají pocit, ០e jejich zamᆰstnání აi solventnost mᛰ០e být stále ohro០ena. A toto 
se pravdᆰpodobnᆰ stane pᖐesnᆰ tehdy, kdy០ jsou mzdové míry umᆰle dr០eny nad 
rovnová០nou úrovní mezní produktivity.

Je pravdou, ០e Ricardo na jednom místᆰ prohlásil (ji០ bylo citováno), ០e „peníze 
jsou pouze prostᖐedkem, kterým se uskuteაᒀuje smᆰna.“ Pokud by toto bylo 
interpretováno jako to udᆰlala Bernice Shoulová, ០e peníze „nemají ០ádnou 
nezávislou úlohu,“ pak by to samozᖐejmᆰ nebyla pravda. Pokud by to ale bylo 
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interpretováno tak, ០e pokud na okam០ik abstrahujeme od penᆰz, tak mᛰ០eme 
uvidᆰt, ០e v koneაném dᛰsledku se zbo០í vymᆰᒀuje za zbo០í, pak je obojí pravdivé a 
metodologicky platné.

Poté, co si uvᆰdomíme tuto pravdu, tak samozᖐejmᆰ musíme pᖐi ᖐeᘐení 
jakéhokoliv dynamického problému vrátit peníze nazpátek do naᘐeho modelu a 
uvᆰdomit si dále, ០e v moderním svᆰtᆰ je smᆰna zbo០í prakticky v០dy provádᆰna 
skrze penᆰ០ní médium a vzájemné vztahy zbo០í a penᆰ០ních cen musí být správné, 
aby Sayᛰv zákon platil. To je ale pouze návrat k oné podmínce správných vztahᛰ 
mezi cenami a rovnováze, která v០dy byla v Sayovᆰ zákonu implicitnᆰ obsa០ena.  

3. Odpovᆰჰ Haberlerovi

Pᖐed opuᘐtᆰním tohoto tématu bude jeᘐtᆰ pᖐínosné odpovᆰdᆰt na nᆰkteré 
zmatky, které do nej nevnesl sám Keynes, ale nᆰkteᖐí z „post-Keynesiáncᛰ.“ Profesor 
Gottfried Haberler rozhodnᆰ nebyl ke Keynesovi nekritický,[14] ale jeho pojednání o 
Keynesovᆰ „vyvrácení“ Sayova zákona je velice podivné. Uvádí აást citace z Ricarda 
(kterou jsem uvedl výᘐe), ale ve zkrácené podobᆰ a konაící vᆰtou: „Peníze jsou pouze 
prostᖐedkem, kterým se uskuteაᒀuje smᆰna.“ Poté prohlaᘐuje: „Smysl této pᛰvodní 
formulace tohoto zákona se mi zdá docela jasný: Tvrdí, ០e obdr០ený pᖐíjem je 
v០dycky utracen za spotᖐebu nebo investice; jinými slovy, peníze nejsou nikdy 
hromadᆰny…“[15]

Smysl Ricardovy formulace Sayova zákona je skuteაnᆰ jasný, obzvláᘐtᆰ kdy០ se 
uvede v plném znᆰní. Nevy០aduje ០ádnou parafrázi, která docela posouvá jeho 
smysl. Nejen ០e Ricardo nikdy explicitnᆰ netvrdil to, co mu Haberler pᖐipisuje, ale 
máme vᘐechny dᛰvody se domnívat, ០e by takovou interpretaci popᖐel. Na nᆰkolika 
místech popisuje to, აemu se dnes ᖐíká hromadᆰní penᆰz a jeho úაinky. Na mnoha 
místech ve svých Notes on Malthus píᘐe, ohlednᆰ názorᛰ, které mu Malthus pᖐipisuje: 
„Kde jsem tohle ᖐekl?“[16] Mᛰ០eme si být jistí, ០e by ohlednᆰ Haberlerovi 
interpretace napsal toté០.

„Náᘐ závᆰr tudí០ je [pokraაuje Haberler], ០e v moderní ekonomické teorii není ០ádná 
potᖐeba Sayova zákona, který ji០ byl zcela opuᘐtᆰn neoklasickými ekonomy v jejich 
teoretických pracích o penᆰzích a ekonomickém cyklu… Shrnuto, mᛰ០eme prohlásit, ០e 
nebylo vᛰbec potᖐeba, aby pan Keynes vyvracel Sayᛰv zákon v jeho pᛰvodním 
pᖐímoაarém smyslu, proto០e v tom byl neoklasickou ekonomií opuᘐtᆰn ji០ pᖐed dlouhou 
dobou.“[17]

Na toto by se dalo krátce odpovᆰdᆰt tak, ០e pro Sayᛰv zákon je stále místo a stále 
potᖐeba, kdykoliv se najde takový hlupák, který by ho popíral. Zopakoval bych, ០e 
sám o sobᆰ je v podstatᆰ spíᘐe negativním ne០ pozitivním tvrzením. Jde o vyvrácení 
omylu. Tvrdí, ០e vᘐeobecná nadprodukce veᘐkerých komodit je nemo០ná. A to je také 
v zásadᆰ vᘐe, co zamýᘐlel ᖐíci.

Haberler má pravdu v tom, kdy០ vyvrací názor Keynese (a takových jeho 
následovníkᛰ jako Sweezy), ០e Sayᛰv zákon „je základem celé klasické teorie, která 
by bez nᆰho zkolabovala“ (Obecná teorie, str. 19). Je pravda, ០e Sayᛰv zákon není 
explicitnᆰ potᖐeba pro ᖐeᘐení konkrétních ekonomických problémᛰ. Matematici se 
zᖐídka zaseknou u tvrzení, ០e dvᆰ a dvᆰ není pᆰt. Nestaví svoje sofistikovaná ᖐeᘐení 
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komplikovaných problémᛰ na takové negativní pravdᆰ. Ale kdy០ pᖐijde nᆰkdo 
s tvrzením, ០e dvᆰ a dvᆰ je pᆰt, nebo ០e existující krize je výsledkem vᘐeobecné 
nadprodukce vᘐeho, tak je nezbytné upozornit ho na jeho omyl.

Existuje jeᘐtᆰ dalᘐí útok na Sayᛰv zákon, který zdá se Haberler mezi jinými pᖐijal, 
a to je tvrzení, ០e v tom smyslu, v nᆰm០ je Sayᛰv zákon pravdivý, se jedná o „pouhou 
tautologii.“ Pokud je tautologický, tak ve stejném smyslu, v jakém jsou tautologická 
vᘐechna základní tvrzení matematiky a logiky: „Dvᆰ vᆰci, které se obᆰ rovnají tᖐetí 
vᆰci, jsou si také navzájem rovny.“ Ⴠlovᆰk nᆰco takového nepotᖐebuje vyslovit 
pokud na to nezapomene.

Abych to shrnul, Keynesovo „vyvrácení“ Sayova zákona, i kdyby bylo úspᆰᘐné, 
by nebylo originální: nejde ani o palec dále ne០ Malthusᛰv pokus o století dᖐíve. 
Keynes „vyvrátil“ Sayᛰv zákon jenom v tom významu, v nᆰm០ ho ០ádný ekonom 
nikdy nezastával.    

4. Spoᖐit znamená utrácet

Riskujíc obvinᆰní, ០e se u០ pᖐíliᘐ opakuji, rád bych jeᘐtᆰ pojednal o jednom 
Keynesovᆰ pokusu vyvrátit Sayᛰv zákon, nebo jak to ᖐíká „výsledek stejné doktríny“ 
(str. 19). „Pᖐedpokládalo se,“ píᘐe, „០e jakýkoliv individuální აin zdr០ení se souაasné 
spotᖐeby automaticky vede v ekvivalentním rozsahu k tomu, ០e práce a komodity 
uvolnᆰné ze zásobování souაasné spotᖐeby jsou investovány do produkce 
kapitálového bohatství“ (str. 19). A pro ilustraci cituje následující pasá០ 
z Marshallovy Pure Theory of Domestic Values (str. 34):

„Celý pᖐíjem აlovᆰka je vynalo០en na nákup slu០eb a komodit. Obvykle se ᖐíká, ០e 
აlovᆰk აást svého pᖐíjmu utratí a აást uᘐetᖐí. Ale je známým ekonomickým axiomem, ០e 
აlovᆰk nakupuje práci a komodity za onu uᘐetᖐenou აást pᖐíjmu stejnᆰ jako za tu 
utracenou. ᖀíká se, ០e utrácí, kdy០ chce obdr០et souაasné po០itky ze slu០eb a komodit, 
které kupuje. ᖀíká se, ០e spoᖐí, kdy០ pᛰsobí na práci a komodity tak, aby se vᆰnovaly 
produkci bohatství, které mu pᖐinese po០itky a០ v budoucnosti.“

Tato doktrína je samozᖐejmᆰ mnohem starᘐí. Keynes mohl citovat obdobnou 
pasá០ ze svého bête noir, Ricarda. „Pan Malthus,“ píᘐe Ricardo, „si zdá se nikdy 
neuvᆰdomil, ០e spoᖐit znamená utrácet a to stejnᆰ jistᆰ, jako to, აemu výluაnᆰ ᖐíká 
utrácení.“[18] Ricardo zaᘐel jeᘐtᆰ mnohem dále a pᖐi odpovᆰdi Malthusovi 
odpovᆰdᆰl dopᖐedu i na Keynesovy hlavní námitky: „Popírám, ០e potᖐeby 
spotᖐebitelᛰ jsou umenᘐeny jejich ᘐetrností – jsou pouze pᖐeneseny spolu s kupní 
silou na jinou skupinu spotᖐebitelᛰ.“[19]

A pᖐi jiné pᖐíle០itosti napsal Ricardo pᖐímo Malthusovi: „Shodneme se na tom, ០e 
efektivní poptávka se skládá ze dvou prvkᛰ, moci kupovat a ochoty kupovat; ale já si 
myslím, ០e tam, kde existuje moc, bude ochota jen velmi zᖐídka chybᆰt, proto០e 
touha akumulovat [i.e., spoᖐit] je dᛰvodem pro poptávku stejnᆰ tak efektivním, jako 
touha spotᖐebovávat; pouze se mᆰní pᖐedmᆰty, na nᆰ០ bude poptávka 
uplatnᆰna.“[20]

Pro teჰ ovᘐem bude staაit pouze poukázat na Keynesovu kontroverzi kolem 
tohoto bodu ne០ provádᆰt jeho celkovou analýzu. Pro to bude mnoho pᖐíle០itostí 
pozdᆰji. Jak uvidíme, tak Keynes sám neustále váhal mezi dvᆰma navzájem 



31

nesluაitelnými tvrzeními: (1) ០e úspory a investice jsou si „nutnᆰ rovny,“ a „pouze 
rᛰznými aspekty té០e vᆰci“ (str. 74), a (2) ០e spoᖐení a investování jsou „dvᆰma zcela 
odliᘐnými aktivitami,“ mezi nimi០ neexistuje ០ádná „spojitost“ (str. 21), tak០e úspory 
nejen០e mohou pᖐevyᘐovat investice, ale mají k tomu chronickou tendenci. V této chvíli 
se rozhodl podporovat toto druhé tvrzení. Zatím bude staაit jen upozornᆰní na tuto 
hluboce zakoᖐenᆰnou kontradikci v Keynesovᆰ myᘐlení.     
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Kapitola IV.

PᖀEDEHRA

1. Efektivní poptávka

Tᖐetí kapitola Obecné teorie nese pᛰsobivý název „Princip efektivní poptávky,“ 
který ovᘐem vzbuzuje mylný dojem o jejím obsahu. Její úlohou v Keynesovᆰ knize 
lze pᖐirovnat k úloze pᖐedehry v opeᖐe, v ní០ skladatel dává dohromady variace na 
hlavní motivy, které zazní teprve pozdᆰji.

Kapitola se sestává ze tᖐí აástí. První dvᆰ jsou technické a „vᆰdecké,“ ta tᖐetí 
odlehაená a satirická. Jeliko០ je celá kapitola jen náznakem toho, co bude následovat 
ve vᆰtᘐím detailu na dalᘐích stranách, nemusíme se zde pouᘐtᆰt do rozsáhlejᘐí 
analýzy. Ovᘐem dva úvodní oddíly údajnᆰ obsahují „podstatu Obecné teorie 
zamᆰstnanosti,“ a tak je vhodné uაinit alespoᒀ nᆰkolik vᘐeobecných poznámek.

Celou Obecnou teorii by ᘐlo popsat jako cviაení v ml០ení a toto ml០ení zaაíná ji០ 
na poაátku. L. Albert Hahn pᖐirovnal აtení Keynese ke sledování „nᆰjakého 
trikového filmu. Vᘐe se dᆰje zpᛰsobem naprosto obráceným, ne០ na co jsme zvyklí 
z reálného ០ivota.“[1]

Toto srovnání je pᖐiléhavé. Keynes neustále obrací pᖐíაinu a následek a zapᖐahá 
vᛰz pᖐed konᆰ. „Podnikatelé,“ ᖐíká nám, „se sna០í ustanovit objem zamᆰstnanosti na 
úrovni, na které oაekávají maximalizaci rozdílu mezi pᖐíjmy a náklady na jednotlivé 
faktory.“ (str. 24-25)

Toto tvrzení není zcela nepravdivé, ale je to velmi zavádᆰjící zpᛰsob jak popsat, 
co se v realitᆰ dᆰje. Podnikatelé se nesna០í „ustanovit objem zamᆰstnanosti“ na 
jakékoliv dopᖐedu urაené „úrovni.“ Ka០dý podnikatel se sna០í dosáhnout zisku 
produkcí a prodejem urაitého produktu. Rozhoduje se, jaké faktory k tomu vyu០ije, 
jaké vybavení nechá nainstalovat, jaké suroviny objedná a jaký druh pracovníkᛰ 
zamᆰstná. Jeho rozhodnutí o celkovém výstupu bude აásteაnᆰ záviset na mno០ství 
kapitálu, který má k dispozici a na jeho odhadu hrubých pᖐíjmᛰ a nákladᛰ. Pᖐi 
rozhodování o relativním mno០ství vybavení, které koupí nebo poაtu zamᆰstnancᛰ, 
které najme, se bude ᖐídit cenou u prvního a mzdovými sazbami u druhého; 
vzájemný pomᆰr se mᛰ០e liᘐit v závislosti na tomto vztahu cen a mezd. Výsledkem 
tohoto komplexu rozhodnutí bude najmutí urაitého mno០ství pracovníkᛰ rᛰzných 
druhᛰ. Ale toto je zkrátka jen jeden z následkᛰ celého souboru rozhodnutí. Podnikatelé 
se urაitᆰ nesna០í dopᖐedu „ustanovit“ jakoukoliv danou „úroveᒀ“ zamᆰstnanosti. 
Objem zamᆰstnanosti vᛰbec není jejich cílem; to je pouze vedlejᘐí efekt jejich sna០ení.

Kdyby pᖐedchozí Keynesova vᆰta existovala pouze izolovanᆰ, nestála by za 
diskusi. Ale Keynes opakovanᆰ a chronicky popisuje vᆰci takovýmto zpᛰsobem. Jeho 
matematické rovnice stojí mimo jiné na implicitním pᖐedpokladu, ០e podnikatelé 
myslí tímto zpᛰsobem a rozhodují o objemu zamᆰstnanosti, který budou poskytovat. 
Jeho rovnice také აasto naznaაují, ០e vᘐichni podnikatelé jsou zorganizovaní do 
jednoho obᖐího kartelu. Tento zpᛰsob myᘐlení a popisu se zdá být pro jeho teorii 
velmi podstatný.

A Keynes se u០ od poაátku své knihy pouᘐtí do mno០ství docela zbyteაné a 
matoucí algebry, kterou jeᘐtᆰ okoᖐeᒀuje pou០íváním symbolᛰ, které nemají ០ádnou 
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jednoduchou a pᖐirozenou spojitost s vᆰcmi, které mají symbolizovat. Je pochybné, 
jestli je tato algebra patᖐiაná nebo platná, kdy០ je aplikovaná na velmi neurაité 
abstrakce, se kterými Keynes operuje.

První rovnice se objevuje na stranᆰ 25:

„Nechᙐ Z je agregátní nabídková cena výstupu pᖐi zamᆰstnání N lidí, vztah mezi Z a 
N pak mᛰ០eme popsat jako Z = ø(N), který mᛰ០eme nazvat funkcí agregátní nabídky. 
Obdobnᆰ nechᙐ D jsou výnosy, které podnikatelé oაekávají ze zamᆰstnání N lidí, pak 
mᛰ០eme vztah mezi N a D popsat jako D = f(N), který mᛰ០eme nazvat funkcí agregátní 
poptávky.“

Jeliko០ „agregátní nabídková cena“ v tomto kontextu znamená pouze agregátní 
náklady, nebo mezní náklady, tak by tento odstavec mohl být jednoduᘐe pᖐepsán bez 
jakýchkoliv matematických symbolᛰ takto: „Celkové náklady na vyprodukování 
daného výstupu se budou liᘐit podle mno០ství zamᆰstnaných lidí a pᖐíjmy, které 
podnikatelé mohou oაekávat z prodeje tohoto výstupu se také budou liᘐit podle 
poაtu zamᆰstnaných lidí.“

Zhruba ᖐeაeno, takové tvrzení mᛰ០e být pravdivé. Ale Keynes, který toto tvrzení 
pᖐepsal jako matematickou rovnici, tím vyjádᖐil ambici vyjadᖐovat se pᖐesnᆰ. Tvrzení, 
ve formᆰ matematické rovnice, ០e nᆰjaká kvantita je funkcí jiné kvantity, znamená, ០e 
alespoᒀ v urაitém rozsahu hodnot existuje pᖐesný, urაitelný a pᖐedvídatelný vztah mezi 
tᆰmito dvᆰma kvantitami. Jak se píᘐe v nejbli០ᘐí uაebnici algebry na mojí polici: 
„Pokud je promᆰnná y v takovém vztahu k promᆰnné x, ០e ka០dé pᖐiᖐazení hodnoty 
x pᖐesnᆰ determinuje jednu nebo více hodnot y, pak je y FUNKCÍ x.“[2] (moje kurzíva)

Jakmile aplikujeme tyto rigorózní standardy, tak se Keynesovy rovnice 
jednoduᘐe vypaᖐí. Existuje snad nᆰjaký konstantní, pᖐesnᆰ urაitelný a pᖐedvídatelný 
vztah mezi poაtem lidí, které podnikatelé zamᆰstnají a jejich náklady nebo hrubými 
pᖐíjmy? Oაividnᆰ nikoliv. Jak náklady tak pᖐíjmy nezávisí jenom na poაtu
zamᆰstnaných, ale také na jejich kvalitách, zruაnosti a schopnostech. Náklady 
podnikatele dále budou záviset nejen na jednotlivých a celkových mzdových 
sazbách, které vyplácí, ale také na vybavení, které zavede, surovinách, které kupuje, 
energiích, které spotᖐebovává, pᖐepravních nákladech a mᆰnících se cenách toho 
vᘐeho. Jeho pᖐíjmy budou závislé na mᆰnících se cenách jeho výstupᛰ. Cena surovin 
se mᛰ០e zmᆰnit vzhledem k cenᆰ, kterou dostává za svᛰj koncový produkt atd. 
Zmᆰny relativních nákladᛰ nebo technický pokrok mohou neustále mᆰnit vztah mezi 
poაtem zamᆰstnaných lidí a celkovým výstupem. Krátce ᖐeაeno, jakýkoliv vztah 
mezi výplatami a celkovými náklady na stranᆰ jedné a oაekávanými hrubými pᖐíjmy 
na stranᆰ druhé bude existovat jen v jednom აasovém okam០iku. Není zde ០ádný 
dᛰvod pᖐedpokládat, ០e by jakákoliv zmᆰna v poაtu zamᆰstnaných lidí – i.e. 
jakákoliv zmᆰna N – vyvolala pᖐesnᆰ pᖐedvídatelnou zmᆰnu v Z nebo D.

Na Keynesových formulacích je chybných i mnoho dalᘐích vᆰcí, mimo té, ០e jsou 
pouze neplatné. ័ádný podnikatel neuva០uje takovým zpᛰsobem: „Mᆰl bych 
najmout N lidí a to mi pᖐinese celkové náklady N a celkové pᖐíjmy D.“ Zaაíná v០dy 
z druhé strany. Zaაíná odhadem, kolik penᆰz si mᛰ០e dovolit vynalo០it ve srovnání 
s tím jaké pᖐíjmy mu pᖐinese prodej jeho produktu. Pak se rozhodne, kolik lidí bude 
potᖐebovat nebo si mᛰ០e dovolit. Tak០e kdyby vᛰbec nᆰjaký funkაní vztah mᆰl být 
postulován, tak by fungoval obrácenᆰ a N by bylo ᖐeknᆰme funkcí D nebo funkcí Z.
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S touto formulací jsou spojeny jeᘐtᆰ dalᘐí problémy. Z je oაividnᆰ definováno jako 
reálný souაet a N je urაitᆰ reálným souაtem, ale D je definováno pouze jako 
oაekávání. „Nechᙐ D jsou výnosy, které podnikatelé oაekávají ze zamᆰstnání N lidí.“ 
Bezpochyby oაekávání ohlednᆰ budoucnosti, pokud jsou rozumná, mají pᖐibli០ný 
vztah k souაasné realitᆰ. Mᛰ០eme ale postulovat konstantní, urაitelný nebo pᖐesný
vztah mezi oაekáváními a realitou? Mᛰ០eme vkládat oაekávání lidí do smysluplných 
matematických rovnic?

Pokud by Keynes pou០il tu a tam slovo „funkce“ jen jako ᖐeაnický obrat, tak 
bychom to mohli pᖐejít bez kritiky. Ale kdy០ slavnostnᆰ pᖐepíᘐe tyto údajné vztahy 
ve formᆰ matematických rovnic, ani០ by se je sna០il podepᖐít jakýmkoliv rigorózním 
deduktivním argumentem nebo alespoᒀ odkazem na statistické potvrzení, co០ z nich 
აiní pouze holá dogmatická ipse dixit, tak je to nᆰco jiného.

Keynes dále pokraაuje: „Hodnotu D v bodᆰ funkce agregátní poptávky, kde je 
protnuta funkcí agregátní nabídky, nazveme efektivní poptávkou“ (str. 25, kurzíva 
pᛰvodní). Kdy០ ale D bylo definováno jako „pᖐíjmy, které podnikatelé oაekávají,“ ០e 
obdr០í, tak to jistᆰ mᛰ០eme nazvat nanejvýᘐe oაekávanou efektivní poptávkou. A 
jestli០e je pouze oაekávaná, tak jí tᆰ០ko mᛰ០eme ᖐíkat „efektivní.“

Celý termín „efektivní poptávka“ je dnes buჰ nesmyslný nebo zavádᆰjící. 
Moderní ekonomové nepotᖐebují adjektivum „efektivní“ pᖐed „poptávkou.“ 
Poptávka je efektivní ze své definice. Pokud není efektivní, tak se nenazývá 
poptávkou, ale potᖐebou, touhou nebo nenaplnᆰným pᖐáním. Slovo „poptávka“ 
implikuje jak pᖐání vlastnit tak i potᖐebnou kupní sílu k uskuteაnᆰní tohoto pᖐání. 
Pokud mᆰl Keynes na mysli agregátní poptávku, tak mᆰl pou០ít toto adjektivum a 
pak se ho dr០et. Jestli០e mᆰl na mysli agregátní penᆰ០ní poptávku, nebo agregátní 
penᆰ០ní kupní sílu, tak mᆰl pou០ít tyto termíny.

Zmatky v jeho terminologii pouze podtrhují celou zmatenost v jeho myᘐlenkách. 
Ihned po této rovnici, kterou jsem tu rozebíral, nám Keynes ᖐíká: „Toto je podstatou 
Obecné teorie zamᆰstnanosti“ (str. 25). A na takto mᆰlkých základech jsou vztyაené 
vᆰ០e აnící a០ do oblak!

Tato rovnice je rovnᆰ០ souაástí Keynesova „vyvrácení“ Sayova zákona.

„Klasická teorie pᖐedpokládá [píᘐe Keynes] ០e agregátní poptávková cena (nebo 
pᖐíjmy) se v០dy pᖐizpᛰsobí agregátní nabídkové cenᆰ… Tudí០ Sayᛰv zákon, ០e agregátní 
poptávková cena výstupu je jako celek rovná agregátní nabídkové cenᆰ celého objemu 
výstupu, je ekvivalentní k tvrzení, ០e neexistují pᖐeká០ky pro plnou zamᆰstnanost“ (str. 
26).

Tato pasá០ pᖐekrucuje jak „klasickou teorii“ tak podstatu Sayova zákona. 
Klasická teorie[3] nepᖐedpokládá, ០e poptávková cena (agregátní აi jiná) se „v០dy“ 
pᖐizpᛰsobí (agregátní) nabídkové cenᆰ. Neoklasická teorie tvrdí, ០e za podmínek 
rovnováhy, dojde k takovým a takovým následkᛰm. Netvrdí ale, ០e podmínky budou 
v០dycky nutnᆰ v rovnováze. Tvrdí, ០e za podmínek volné konkurence, s flexibilními 
cenami a mzdami, bude existovat tendence k rovnováze. Sayᛰv zákon neᖐíká, ani 
explicitnᆰ ani implikací, ០e „neexistuje ០ádná pᖐeká០ka plné zamᆰstnanosti.“ Tvrdí, 
០e pᖐeká០kou plné zamᆰstnanosti je to, kdy០ nᆰkde existuje nerovnováha. 
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2. Sklon ke spotᖐebᆰ

Druhá აást tᖐetí kapitoly je naᘐím prvním úvodem do konceptu „sklonu ke 
spotᖐebᆰ.“ Tím je tvrzení ០e: „Psychologie spoleაenství je taková, ០e kdy០ vzroste 
agregátní reálný pᖐíjem, vzroste i agregátní spotᖐeba, ale ne o tolik, jako pᖐíjem.“ (str. 
27)

Pro celkovou analýzu tohoto podivného tvrzení, okolo kterého bylo tolik 
povyku, bude jeᘐtᆰ dost აasu pozdᆰji. Zde uvedu jen jeden აi dva postᖐehy. Tím, ០e 
mluví o „psychologii“ spoleაenství a u០itím ponᆰkud opovr០livého termínu „sklon“, 
vzbuzuje Keynes dojem, ០e zpᛰsob, jakým se lidé rozhodují o vyu០ití svého pᖐíjmu, 
je v zásadᆰ neracionální აi iracionální.

Také si vᘐimnᆰme, jak je jeho tvrzení vágní a otevᖐené nᆰkolika rᛰzným 
interpretacím. Pokud spoleაenství, s tím jak bohatne, utrácí stejný pomᆰr svého pᖐíjmu 
za spotᖐebu, tak samozᖐejmᆰ spotᖐeba nebude rᛰst o stejnou absolutní აástku jako 
pᖐíjem; ale rozdíl bude pravdᆰpodobnᆰ vyplnᆰn stejným pomᆰrným zvýᘐením 
investic. Pokud bohatnoucí komunita utrácí menᘐí procento svého pᖐíjmu na spotᖐebu, 
tak samozᖐejmᆰ musí utratit o to vᆰtᘐí procento na investice. Ale Keynes nikde 
nevyjadᖐuje jasnᆰ, co má na mysli. Pᖐi zva០ování dᛰsledkᛰ údajnᆰ plynoucích z 
„psychologického zákona“ prohlaᘐuje: „Tudí០ k ospravedlnᆰní jakéhokoliv daného 
objemu zamᆰstnanosti musí existovat objem souაasných investic dostateაný aby 
absorboval pᖐebytek celkového výstupu nad tím, co se komunita rozhodne 
spotᖐebovat, kdy០ je zamᆰstnanost na dané úrovni.“ (str. 27)

Zde máme truismus pᖐedstavený v hávu velkého objevu. Pᖐirozenᆰ, pokud si 
rozdᆰlíme veᘐkeré výdaje uაinᆰné za stavu plné zamᆰstnanosti na dva druhy –
„spotᖐební“ a „investiაní“ výdaje – tak musí existovat dostateაné „investiაní“ výdaje 
které pokryjí rozdíl mezi „spotᖐebními“ výdaji a celkovými výdaji, pokud máme mít 
plnou zamᆰstnanost. Tento ohromující objev mᛰ០eme ovᘐem aplikovat nejen na 
„investiაní“ výdaje, ale i na jakékoliv jiné výdaje. Pokud rozdᆰlíme celkové výdaje na 
peníze vynalo០ené za pivo a peníze vynalo០ené za vᘐechno ostatní, tak plná 
zamᆰstnanost bude záviset na mno០ství penᆰz utracených za pivo. Mᛰ០eme to 
vyjádᖐit i stejnou frazeologií jakou pou០il Keynes: „K ospravedlnᆰní jakéhokoliv 
daného objemu zamᆰstnanosti musí existovat objem zkonzumovaného piva 
dostateაný k tomu, aby absorboval pᖐebytek celkového výstupu nad tím, co se 
komunita rozhodne utratit za vᘐechno ostatní krom piva, kdy០ je zamᆰstnanost na 
dané úrovni.“ A mohli bychom k tomu doplnit i stejnᆰ pᛰsobivou soustavu 
matematických rovnic.

(Ji០ pᖐedbíhám budoucí diskusi, ale chtᆰl bych poukázat na to, ០e rozdíl mezi 
„spotᖐebou“ a „investicemi“ je do urაité míry arbitrární klasifikací a není rozhodnᆰ 
tak jasný, jak si Keynes asi myslí. Kdy០ nᆰkdo koupí dᛰm, je to výdaj za spotᖐebu 
nebo investice? Pokud si ho koupíte jako domov, tak je pova០ován za spotᖐební 
zbo០í; pokud აást pronajmete nᆰkomu jinému, je to investice. Stejné to mᛰ០e být 
s automobilem nebo sekaაkou na trávu. „Spotᖐební“ a „investiაní“ zbo០í nemusí být 
odliᘐné druhy zbo០í: mohou mᆰnit svoji povahu podle toho, k აemu jsou vyu០ívány 
svými vlastníky.)

Poté, co takto rozdᆰlil „spotᖐební“ a „investiაní“ zbo០í, Keynes pokraაuje 
v budování svého systému. Shrnuje to v následujícím odstavci (na str. 28) a v sérii 
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osmi tvrzení na dalᘐí stranᆰ. Tyto dvᆰ strany by se daly nazvat srdcem Keynesiánské 
ekonomie. Jak jsem ji០ ᖐíkal, k detailní analýze pᖐistoupíme a០ pozdᆰji, ale jeliko០ toto 
je naᘐe první setkání, tak se sluᘐí uაinit nᆰkolik pᖐedbᆰ០ných poznámek.

„Pᖐi daném sklonu ke spotᖐebᆰ,“ zaაíná, „a míᖐe nových investic, bude existovat 
pouze jedna úroveᒀ zamᆰstnanosti konzistentní s rovnováhou“ (str. 28). Existuje 
pouze jediná úroveᒀ zamᆰstnanosti konzistentní s plnou rovnováhou a tou je plná 
zamᆰstnanost. To je pravdou z definice. Pokud existuje nezamᆰstnanost, tak nᆰkde 
muselo dojít k nerovnováze. Kdy០ Keynes píᘐe: „Efektivní poptávka ve spojení 
s plnou zamᆰstnaností je zvláᘐtním pᖐípadem, uskuteაnᆰným pouze tehdy, kdy០ 
sklon ke spotᖐebᆰ a podnᆰty k investování jsou navzájem ve specifické konstelaci“ 
(str. 28), tak se buჰ uchýlil k neodpustitelné mystifikaci, nebo napsal nesmysl. Pokud 
jsme v rovnováze tak jsme v០dy ve stavu plné zamᆰstnanosti.

Samozᖐejmᆰ bychom mohli pᖐepsat pᖐedchozí Keynesovy vᆰty takto: „Plná 
zamᆰstnanost je speciálním pᖐípadem uskuteაnᆰným jen tehdy, kdy០ panuje úplná 
rovnováha, která je výsledkem toho, ០e spotᖐeba a investice jsou spoleაnᆰ dostaაující 
k poskytnutí plné zamᆰstnanosti.“ Toto by bylo pravdivé tvrzení, ale bylo by 
pravdivé z definice naᘐich termínᛰ. V této formᆰ vyslovujeme tvrzení jenom jako 
nᆰjaký druh vtipu, proto០e to je jako kdybychom ᖐíkali: „Týden je zvláᘐtním 
pᖐípadem, který se uskuteაní pouze tehdy, kdy០ obsahuje sedm dní, ani více ani 
ménᆰ, a tyto dny po sobᆰ následují popoᖐadᆰ.“

Struაnᆰ ᖐeაeno rovnováha existuje pouze tehdy, pokud jsou splnᆰny podmínky, 
jimi០ je definována. A jednou z tᆰchto podmínek je plná zamᆰstnanost. Ⴠili plná 
zamᆰstnanost existuje v០dy, kdy០ existuje rovnováha.

Kdy០ tedy Keynes mluví o „rovnováze“ s nezamᆰstnaností, tak ᖐíká nesmysly. Je 
to stejný protimluv jako organizovaný chaos nebo kruhový აtverec. Keynesova 
„rovnováha“ s nezamᆰstnaností není ve skuteაnosti ០ádnou rovnováhou, ale nᆰაím zcela 
jiným. Keynes ve skuteაnosti mluví o zamrzlé situaci, zamrzlé nerovnováze, situaci, 
v ní០ je zabránᆰno cenám, úrokovým mírám nebo mzdovým sazbám aᙐ u០ smluvnᆰ, 
odporem odborᛰ, vládní intervencí აi silou zvyku, v pohybu smᆰrem k rovnová០né 
úrovni. 

Toto flagrantní pᖐekrucování termínᛰ je jedním z hlavních problémᛰ 
Keynesiánského systému. V okam០iku, kdy ho doká០eme rozeznat, celý tento systém 
se hroutí.[4]

To samozᖐejmᆰ neznamená – jak Keynes obაas rád pᖐedstírá, ០e neoklasiაtí 
ekonomové ᖐíkali – ០e by nezamᆰstnanost nebo nerovnováha byly nemo០né nebo 
dokonce ០e by plná zamᆰstnanost nebo úplná rovnováha byly obvyklým stavem 
vᆰcí. Naopak, neoklasiაtí ekonomové v០dy ᖐíkali, ០e kompletní plná zamᆰstnanost 
nebo dokonalá rovnováha nejsou nikdy faktickým stavem, stejnᆰ jako jakýkoliv jiný 
stav dokonalosti v lidském svᆰtᆰ.

Koncept „rovnováhy“ je primárnᆰ ekonomickým metodologickým myᘐlenkovým 
nástrojem. A nemᛰ០e být zavrhnut proto, ០e rovnováha v praxi nemᛰ០e být nikdy 
dosa០ena. In០enýr mluví o fiktivním stroji bez tᖐení se 100% úაinností pᖐi plném 
vᆰdomí toho, ០e v realitᆰ ០ádný takový stroj nemᛰ០e postavit. Ale pou០ívá tento 
koncept jako vzta០ný bod, standard, myᘐlenkový nástroj. Matematik zachází 
s bezrozmᆰrnými body a jednorozmᆰrnými pᖐímkami, aაkoliv body a pᖐímky 
nakreslené v uაebnicích mají rozmᆰry a tlouᘐᙐky, jinak bychom je nemohli vidᆰt. 
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Matematik shledává velice u០iteაným a dokonce i nevyhnutelným u០ívat koncept 
„iracionálních“ აísel a „imaginárních“ აísel – jako je druhá odmocnina z mínus jedné 
– jejich០ vztah k naᘐí pozorované realitᆰ mᛰ០eme shledat laicky nesnadno 
vysvᆰtlitelný.  

I ekonom nará០í na logické potí០e, kdy០ se sna០í promýᘐlet koncept dokonalé 
rovnováhy. Stejné potí០e ale nalézá i v dalᘐích konceptech neoklasické ekonomie: 
„dokonalá konkurence,“ „plná zamᆰstnanost,“ „stacionární ekonomika,“ „kᖐivky 
nabídky,“ „kᖐivky poptávky,“ etc. Mým úkolem zde není diskutovat o nedostatcích 
აi zásluhách konkrétních konceptᛰ. Ovᘐem vᆰtᘐina zde vyjmenovaných jsou 
u០iteაnými a აasto nezbytnými myᘐlenkovými nástroji. Koncept rovnováhy je 
nevyhnutelný, aᙐ u០ pro takzvanou „statickou,“ nebo takzvanou „dynamickou“ 
teorii. Chyba nastává tehdy, kdy០ nᆰkdo zaაne pova០ovat tuto „rovnováhu“ za 
skuteაnᆰ existující fakt, nebo se tomuto konceptu vysmívá jen z dᛰvodu, ០e se 
nejedná o existující fakt. Co je reálné je vᘐudypᖐítomná tendence smᆰrem k rovnováze. 
Rovnováze se blí០íme tím tᆰsnᆰji a tím rychleji, აím jsou konkurence, ceny a mzdy 
pru០nᆰjᘐí a volnᆰjᘐí. 

Keynesova chyba spoაívá v tom, ០e u០ívá termín rovnováha ve dvou docela 
odliᘐných smyslech, z nich០ jeden je zcela chybným. To je zámᆰna „rovnováhy“ se 
situací, která je z nᆰjakého dᛰvodu pouze zamrzlá, jako je trvající masová 
nezamᆰstnanost z dᛰvodu zmrazených cen komodit აi zmrazených mzdových sazeb 
nebo vztahu mezi nimi. Vᘐechna Keynesova tvrzení a dedukce na stranách 28-31 jsou 
výsledkem nepochopení nebo pᖐekroucení neoklasické teorie.

Zde se tudí០ nezabývám tᆰmito chybami detailnᆰ, ale neodpustím si jeᘐtᆰ jeden 
obecný komentáᖐ. Keynes zcela absurdnᆰ píᘐe, jako by ០ádný z klasických ekonomᛰ 
nikdy neslyᘐel o finanაní panice, depresi აi nezamᆰstnanosti. Samozᖐejmᆰ, ០e 
pᖐedpoklady statické rovnováhy, nebo pᖐedpoklady „stacionární ekonomiky“, 
nejsou samy o sobᆰ dostateაné k pojednání o ekonomickém cyklu. Ale jsou 
nezbytnými metodologickými podmínkami pro pochopení ekonomického cyklu, 
proto០e dokud nᆰkdo neporozumí „statickým“ hypotézám, nemᛰ០e pochopit 
„dynamické“ hypotézy.

3. Výsmᆰch hospodárnosti

Ve tᖐetí აásti tᖐetí kapitoly se Keynes na dvou a pᛰl stranách odpoutává od 
technického psaní a pᖐechází k satirickému (32-34). Striktnᆰ ᖐeაeno zde nenalezneme 
០ádný argument – pouze posmᆰᘐky na úაet klasických ekonomᛰ a toho, co 
pova០ovali za ekonomické ctnosti. Budu citovat tyto vᆰty jednu za druhou 
v jednotlivých odstavcích spolu s mými vlastními protitvrzeními.

„Ricardo ovládl Anglii tak kompletnᆰ, jako svatá inkvizice ovládla ᘀpanᆰlsko.“ 
Inkvizice ovládla ᘀpanᆰlsko silou a torturou; jediná síla, kterou pou០íval Ricardo, 
byla síla logiky a argumentu. Pokud vztáhneme Keynesovo pᖐirovnání na dneᘐní 
svᆰt, tak bychom stejnᆰ mohli prohlásit, ០e Keynes ovládnul anglo-americké 
akademické prostᖐedí tak kompletnᆰ, jako Marx to Ruské.

„Nejen, ០e byla Ricardova teorie pᖐijata … státníky a akademiky, ale veᘐkerá 
kontroverze ustala; jiný úhel pohledu úplnᆰ zmizel; pᖐestal být diskutován.“ Bᆰda, 
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tentý០ osud dnes postihl, alespoᒀ v akademickém prostᖐedí, nekeynesiánskou 
ekonomii.

„Velká záhada efektivní poptávky, se kterou se potýkal Malthus, zmizela 
z ekonomické literatury. Nenajdete jí zmínᆰnou v pracích Marshalla, Edgewortha a 
profesora Pigoua, v jejich០ rukách klasická teorie dozrála ke svému nejpokroაilejᘐímu
stupni.“ Od Keynese je velmi provinაní uvádᆰt svoje cambridgeské uაitele jako 
nejvyᘐᘐí výkvᆰt, kterého pᖐed ním ekonomická vᆰda dosáhla. Konec koncᛰ mezi jeho 
pᖐedchᛰdci byli Menger a Böhm-Bawerk v Rakousku, Walras ve ᘀvýcarsku, Wicksell 
ve ᘀvédsku, John Bates Clark, Frank Fetter a Irving Fisher v Americe a Jevons a 
Wicksteed v jeho vlastní zemi. A mezi jeho souაasníky takoví lidé jako Mises, Hayek, 
Anderson, Knight a Röpke, kteᖐí posunuli ekonomickou vᆰdu daleko za místo, kde jí 
opustil Marshall.

„Velká záhada efektivní poptávky mohla ០ít pouze potají, pod povrchem, 
v podsvᆰtí prací Karla Marxe, Silvio Gesella nebo Majora Douglase.“ „Ekonomické 
podsvᆰtí“ je velmi pᖐíhodným popisem této literatury. Ale Keynes si asi pᖐedstavuje, 
០e z ní toto spojení s ním náhle udᆰlá respektovanou a uznávanou literaturu.

„Naprosté vítᆰzství Ricarda je nᆰco kuriózního a záhadného.“ Daleko ménᆰ 
záhadného, ne០ naprosté keynesiánské vítᆰzství. Ricardiánský systém byl alespoᒀ 
elegantní, konzistentní, logický v rámci svých pᖐedpokladᛰ a nebyl beznadᆰjnᆰ 
zmatený, na rozdíl od keynesiánského systému, který zamᆰᒀuje krátkodobé a 
dlouhodobé úაinky nebo „statickou“ a „dynamickou“ teorii.

„Naprosté ricardiánské vítᆰzství musí být pᖐiაteno komplexní vhodnosti jeho 
doktríny pro prostᖐedí, do nᆰho០ byla vsazena.“ Stejnᆰ jako keynesiánské vítᆰzství 
musí být pᖐiაteno jeho vhodnosti pro politickou atmosféru roku 1936?

„To, ០e dospᆰl k závᆰrᛰm docela odliᘐným od tᆰch, které by oაekával obyაejný 
laik, pᖐispᆰlo, jak pᖐedpokládám, k jeho intelektuální presti០i.“ Keynes urაitᆰ dospᆰl 
k jiným závᆰrᛰm, ne០ by normální neᘐkolený აlovᆰk oაekával – napᖐíklad ០e spoᖐení 
je hᖐích a rozhazování penᆰz ctnost. A mo០ná tyhle paradoxy pᖐispᆰly k jeho 
souაasné presti០i mezi intelektuály.

„To, ០e jeho uაení, uvedeno do praxe, bylo strohé a politicky აasto nepᖐíjemné, 
mu propᛰjაovalo jistou ctnost.“ „Ctností“ Keynesova uაení je to, ០e chválí neᘐetrnost, 
divoké utrácení a deficitní rozpoაty a je tudí០ naopak pro politiky u moci velmi 
pᖐíjemné.

„To, ០e bylo adaptováno, aby neslo rozsáhlou a konzistentní logickou nadstavbu 
mu propᛰjაovalo na kráse.“ To je pravda. A toté០ se bohu០el nedá ᖐíci o 
keynesiánské ekonomii, která je nekonzistentnᆰ sesmolená bez elegance აi 
úspornosti.

„To, ០e dokázalo vysvᆰtlit velkou აást sociální nespravedlnosti a oაividné 
krutosti jako nevyhnutelné jevy pᖐi dosahování celkového pokroku, se autoritám 
hodilo.“ Tak, jako se Keynesova doktrína vládního utrácení, nízkých úrokových mᆰr 
a papírových penᆰz hodí souაasným politickým autoritám?

„To, ០e nabídlo ospravedlnᆰní volným aktivitám jednotlivých kapitalistᛰ, k nᆰmu 
pᖐitáhlo podporu dominantní spoleაenské síly.“ To je აistᆰ marxistická demagogie, 
která pᖐipisuje názory tᖐídním motivᛰm spíᘐe, ne០ nezaujaté logice. Odpovᆰჰ 
stejného druhu by mohla znít, ០e popularita Keynesovy teorie v akademických 
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kruzích odpovídá závisti ᘐpatnᆰ placených akademikᛰ vᛰაi úspᆰᘐným 
obchodníkᛰm.

„Ale aაkoliv ricardiánská doktrína samotná zᛰstávala a០ dodnes 
nezpochybᒀovaná ortodoxními ekonomy, její selhání pᖐi poskytování vᆰdeckých 
predikcí v prᛰbᆰhu doby velice poᘐkodilo presti០ tᆰch, kteᖐí jí praktikovali.“ 
Implikované tvrzení, ០e keynesiánská ekonomie umo០ᒀuje „vᆰdecké predikce“ 
budoucích obchodních fluktuací je naprostým nesmyslem. To ០ádný systém 
ekonomie nedoká០e. Nejvíce, co jakýkoliv ekonom mᛰ០e dokázat, je ᖐíct, ០e taková a 
taková opatᖐení povedou za nezmᆰnᆰných podmínek k takovým a takovým 
výsledkᛰm.[5] Ricardiánský systém, pᖐes vᘐechny svoje nedostatky, toto zvládal 
daleko lépe ne០ keynesiánský systém. Pᖐedpovᆰdi zalo០ené na keynesiánské teorii 
mají velice ubohou úspᆰᘐnost.

„Jeliko០ profesionální ekonomové, po Malthusovi, byli oაividnᆰ nepohnuti 
rozporem mezi teorií a pozorovanými fakty.“ Tento „rozpor“ existuje hlavnᆰ 
v Keynesovᆰ hlavᆰ. Keynes sám se nikdy neobtᆰ០oval srovnat svoji vlastní teorii s 
„pozorovanými fakty.“ Jak jeᘐtᆰ uvidíme pozdᆰji, აasto pronáᘐel kategorická tvrzení 
nejen ani០ by se je pokouᘐel podpoᖐit nᆰjakým statistickým dᛰkazem, ale 
v pᖐípadech, kdy takový statistický dᛰkaz ji០ existoval a neodpovídal jeho teorii,  
zkrátka jej ignoroval.

„Oslavovaný optimismus klasické ekonomické teorie, který vedl k tomu, ០e na 
ekonomy se hledᆰlo jako na Candidy, kteᖐí poté, co opustili tento svᆰt kvᛰli starosti o své 
zahrady, uაí, ០e ០ijeme v tom nejlepᘐím z mo០ných svᆰtᛰ pokud budou ponecháni pᖐi své 
აinnosti, mᛰ០e být také pᖐipisován, jak myslím, té skuteაnosti, ០e opomíjeli ᘐkody na 
prosperitᆰ, které mohou nastat díky nedostateაné efektivní poptávce.“ 

Keynes zde dovolil, aby ho jeho vlastní rétorika zavedla tak daleko od reality, ០e 
აlovᆰk váhá, s აím by mᆰl zaაít pᖐi rozebírání této pasá០e. Zaprvé klasická 
ekonomická teorie neproslula na veᖐejnosti svým optimismem, ale naopak 
pesimismem. Carlyleovo slavné pᖐízvisko „ponurá vᆰda“ shrnuje obecný úsudek 
devatenáctého století o tehdejᘐí ekonomii. Mᆰlo se za to, ០e Malthusᛰv „zákon 
populace“ odsoudil svᆰt k holému pᖐe០ívání pro masy lidí. Takzvaný Ricardᛰv 
„០elezný zákon mezd“ (to není Ricardᛰv vlastní popis) mᆰl údajnᆰ zpᛰsobit, ០e 
zlepᘐování reálných mezd nebude mo០né, alespoᒀ ne bez pomalého navyᘐování 
„mzdového fondu.“ A nebyl to Candide, který byl nevyléაitelným optimistou 
Voltairova sarkastického románu, ale Pangloss; a Candide se rozhodl stáhnout se do 
ústraní vlastní zahrady teprve poté, kdy byly jeho optimistické iluze zcela otᖐeseny. 
A nakonec neoklasiაtí ekonomové postulovali prosperitu a plnou zamᆰstnanost 
pouze pᖐi splnᆰní pᖐedpokladu rovnováhy. Nepᖐedpokládali, ០e v០dy existuje 
rovnováha, ale pᖐedpokládali, ០e existuje neustálá tendence smᆰrem k rovnováze, 
pokud na trhu pᖐevládá konkurence a volná tvorba cen.

„Jeliko០ by oაividnᆰ existovala pᖐirozená tendence k optimálnímu vyu០ití zdrojᛰ ve 
spoleაnosti, která by fungovala podle klasických postulátᛰ. Mᛰ០e být, ០e klasická teorie 
pᖐedstavuje zpᛰsob, jakým bychom rádi, aby naᘐe ekonomika fungovala. Ale 
pᖐedpokládat, ០e tak skuteაnᆰ funguje, znamená strkat pᖐed problémy hlavu do písku.“
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Tato pasá០ pouze ukazuje, ០e Keynes neoklasickým postulátᛰm skuteაnᆰ 
neporozumᆰl. Pokud nᆰkdo do ekonomiky intervenuje tak, ០e zabrání pᖐizpᛰsobení 
se, které by jinak v ekonomice nastalo, zpᛰsobí tím prodlou០enou nezamᆰstnanost 
lidí a kapitálu. Keynes obviᒀuje „klasické postuláty“ z té stagnace, která vznikla díky 
politice zalo០ené na Keynesových postulátech.

Keynesovy postuláty a keynesiánské politiky toti០ existovaly u០ léta pᖐed tím, 
ne០ se je Keynes pokusil systematizovat v Obecné teorii. Jsou to, jak uvidíme, zkrátka 
staré postuláty a politiky inflacionismu, protekcionismu, vládního restrikcionismu, 
vládní cenové stabilizace a zmrazení cen a mezd. Flexibilitᆰ mezd, cen a trhᛰ 
postulované neklasickou ekonomií bylo zabránᆰno a pak byla obvinᆰna 
z nevyhnutelných dᛰsledkᛰ tᆰchto intervencí právᆰ neoklasická ekonomie.    

Pozn.:
1) Common Sense Economics, (New York: Abelard-Schuman, 1956), str. ix.
2) Gerald E. Moore, Algebra, (New York: Barnes & Noble, vydání 1956), str. 50.
3) Je აasto obtí០né deᘐifrovat pᖐesný význam Keynesovi terminologie. Kdy០ mluví 

o „klasické“ teorii, tak má obvykle na mysli neoklasickou teorii nebo jeᘐtᆰ 
specifiაtᆰji Marshallovu აi Pigouovu teorii. Zᖐídkakdy myslí modernᆰjᘐí teorii 
subjektivní hodnoty, její០ existenci se rozhodl vᆰtᘐinou ignorovat. Jeᘐtᆰ ménᆰ 
bere v úvahu odliᘐnosti mezi teoriemi jednotlivých ekonomᛰ. Snad proto, aby 
byl pova០ován za originálního prᛰkopníka? Bylo by ovᘐem únavné chytat ho za 
slovo poka០dé, kdy០ nevhodnᆰ pou០ije nᆰjaký termín. Budu se sna០it ᘐetᖐit აas 
აtenáᖐe a po nezbytném upozornᆰní pᖐi prvním výskytu akceptuji u០ití 
nᆰkterých jeho termínᛰ.

4) Sir William Beveridge v roce 1931 vyjádᖐil „klasickou“ pozici, jak jí bylo 
rozumᆰno jeᘐtᆰ pᖐed Keynesiánským zaml០ením: „Poptávka a nabídka se 
v dlouhém období pᖐizpᛰsobují a produkce je ᖐízena pohybem cen; pokud to, co 
by mᆰlo být v ekonomickém systému flexibilní, bude uაinᆰno nepru០ným,
nastane nerovnováha a silné pnutí. Není to náhodou pᖐesnᆰ situace v dneᘐní 
Británii – rigidita penᆰ០ních mezd neodpovídajících ekonomickým podmínkám 
vedoucí k nevyléაitelné nerovnováze?“ Tariffs: The Case Examined (Londýn: 
Longmans, 1931), str. 240.

5) Dᛰvody, proა ekonomické predikce nemohou být „vᆰdecké“ viz Ludwig von 
Mises, Human Action, 1949, str. 649, 866-868.   
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Kapitola V

„PRACOVNÍ JEDNOTKA“ A „MZDOVÁ JEDNOTKA“

Nyní se dostáváme ke krátké kapitole, kterou Keynes nazval „Volba jednotek.“ 
Ta má slabých devᆰt stránek, ale její dᛰkladná analýza se bohatᆰ vyplatí, proto០e na 
ní si mᛰ០eme velmi názornᆰ ilustrovat nekonzistenci v myᘐlenkách stejnᆰ jako 
vágnost, posunování smyslu a rozpory v konceptech, jen០ jsou prohlaᘐovány za 
základní.

Kapitola zaაíná poukazem na to, ០e jednotky, se kterými ekonomové obvykle 
pracují, jsou neuspokojivé. Keynes to znázorᒀuje na „konceptu národního pᖐíjmu, 
reálné zásoby kapitálu a obecné cenové úrovnᆰ“ (str. 37). Národní pᖐíjem, jak ho 
definovali napᖐíklad Alfréd Marshall a A. C. Pigou, má být mᆰᖐítkem „objemu 
souაasného výstupu nebo reálného pᖐíjmu a nikoliv penᆰ០ní hodnoty výstupu a 
monetárního pᖐíjmu“ (str. 38). Na tomto základᆰ, pokraაuje Keynes, byl uაinᆰn 
pokus zalo០it „kvantitativní vᆰdu.“ Ale existuje „vá០ná námitka proti definici s tímto 
zámᆰrem a toti០ ta, ០e výstupy zbo០í a slu០eb v celé komunitᆰ jsou nehomogenním 
komplexem který je striktnᆰ ᖐeაeno nemᆰᖐitelný, s výjimkou zvláᘐtních pᖐípadᛰ, kdy 
jsou napᖐíklad pᖐedmᆰty jednoho výstupu obsa០eny ve stejných pomᆰrech v jiném 
výstupu.“

Tato námitka proti pokusᛰm zmᆰᖐit národní pᖐíjem v „reálných“ jednotkách je 
zcela platná. Stejnᆰ tak dalᘐí Keynesova námitka proti Pigouovu pokusu vypoᖐádat 
se s faktory zastarávání. Jak Keynes poukazuje, kdy០ Pigou provádí odeაty 
zastarávání, tak pokud nedoᘐlo k ០ádné zmᆰnᆰ ve fyzickém mno០ství továren a jejich 
vybavení, které zkoumá, dochází ve skuteაnosti „ke skrytému zavádᆰní zmᆰny 
v hodnotách“ (str. 39, Keynesova kurzíva). Keynes pokraაuje s dalᘐími námitkami, ០e 
Pigou nemᛰ០e v reálných jednotkách „ocenit nové vybavení oproti starému, pokud 
nastala zmᆰna technologie a tato vybavení nejsou identická.“ A vyvozuje z toho, ០e 
Pigouᛰv cíl „ nalézt správný a patᖐiაný koncept pro ekonomickou analýzu… dokud 
nebude pᖐijat pᖐimᆰᖐený systém jednotek a tyto nebudou preciznᆰ definovány, je 
nesplnitelným úkolem.“ Dodává jeᘐtᆰ, ០e pokusy srovnávat „reálné“ výstupy 
nehomogenních komodit nebo vybavení pᖐedstavuje „hlavolam, o nᆰm០ se dá 
s jistotou ᖐíci, ០e nemá ᖐeᘐení.“

Kritika „kvantitativní neurაitelnosti“ (str. 39) takových konceptᛰ jako „národní 
pᖐíjem“ a „obecná cenová hladina“ musí být akceptována jako zcela správná. Keynes 
dokonce parafrázuje von Misesovu poznámku, ០e tyto koncepty nenále០í do 
ekonomické teorie, ale pouze „do podoboru historické a statistické deskripce… kde 
naprostá pᖐesnost … není ani obvyklá ani nezbytná“:

„Tvrzení, ០e dneᘐní výstupy jsou vᆰtᘐí, ale cenová hladina je menᘐí ne០ byla pᖐed 
deseti lety je stejného charakteru jako tvrzení, ០e královna Al០bᆰta byla lepᘐí královnou ale 
ménᆰ ᘐᙐastnou ០enou ne០ královna Viktorie – není to tvrzení nesmyslné აi zcela 
nezajímavé, ale je naprosto nevhodné jako základ pro diferenciální poაet. Naᘐe pᖐesnost 
by byla smᆰᘐnou pᖐesností, kdybychom se sna០ili pou០ívat takové vágní a nekvantitativní 
koncepty jako základ kvantitativní analýzy“ (str. 40).
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Poté, co Keynes napsal tuto velmi pᖐiléhavou kritiku, se ovᘐem dopouᘐtí zcela 
nepochopitelné vᆰci. Kdy០ nám zopakoval, ០e nelze sაítat nehomogenní komodity a 
nehomogenní kapitálové vybavení a dostat jakýkoliv smysluplný výsledek v 
„reálných“ jednotkách (a ne pouze v jednotkách penᆰ០ní hodnoty) tak vyslovuje 
pᖐedpoklad, ០e mᛰ០eme sაítat nehomogenní práci a dostat smysluplný výsledek v 
„reálných“ „pracovních jednotkách.“

Vᆰtᘐinᆰ lidí by snad na první pohled mᆰlo být jasné, ០e práce rᛰzných 
zamᆰstnancᛰ je nejen stejnᆰ nehomogenní jako komodity nebo kapitálové vybavení, 
ale její odliᘐnost je jeᘐtᆰ nekoneაnᆰkrát vᆰtᘐí. Je evidentní, ០e nelze seაíst tunu 
cementu a tunu zlatých hodinek a dostat jakýkoliv jiný smysluplný výsledek ne០ je 
souაet hmotností, který nemá ០ádný ekonomický význam. Je samozᖐejmᆰ mo០né seაíst 
miliony buᘐlᛰ obilí té០e obchodní kvality აi miliony liber bavlny té០e kvality a získat 
výsledek, který má ekonomický význam.

Pokud ovᘐem budeme sაítat „pracovní jednotky“ v „reálném“ vyjádᖐení, tak jaký 
máme spoleაný standard mᆰᖐení? Jak seაteme hodinu práce ᘐpiაkového chirurga 
s hodinou práce prodavaაky v supermarketu? Jak seაteme hodinu houslové hry 
Yehudi Menuhina s hodinou práce zedníka? Pokud bychom se sna០ili být striktnᆰ 
pᖐesní, tak ani jedna hodina práce zedníka se v „reálném“ vyjádᖐení nikdy nerovná 
jiné hodinᆰ práce tého០ zedníka nebo hodinᆰ práce kteréhokoliv jiného zedníka. 
Musíme brát v úvahu rozdíly v rychlosti, pᖐesnosti, zruაnosti, únavᆰ, náladᆰ atd. atd.

O ០ádný z tᆰchto problémᛰ nejeví Keynes ani ten nejmenᘐí zájem. Dobᖐe si 
vᆰdom toho, co napsal o nᆰkolik odstavcᛰ nazpᆰt o „smᆰᘐné pᖐesnosti“ pᖐi sაítání 
nehomogenních komodit v reálných jednotkách, píᘐe:

„Pᖐi pojednání o teorii zamᆰstnanosti tudí០ navrhuji u០ívat dvou základních 
kvantitativních jednotek, jmenovitᆰ velikost penᆰ០ní hodnoty a velikost zamᆰstnanosti. 
První je homogenní a druhá tak mᛰ០e být poაítána. Jeliko០ rᛰzné druhy práce a placené 
výpomoci se tᆰᘐí více ménᆰ fixním relativním ohodnocením, objem zamᆰstnanosti mᛰ០e 
být pᖐíhodnᆰ definován pro náᘐ úაel tím, ០e si vezmeme hodinu obyაejné práce jako 
jednotku a hodiny specializované práce budeme vá០it úmᆰrnᆰ jejich ohodnocení; i.e. hodina 
specializované práce odmᆰnᆰná dvojnásobkem obvyklé sazby se bude poაítat jako dvᆰ jednotky.“ 
(Moje kurzíva, str. 41.)

To, ០e prominentní ekonom byl schopen napsat takový odstavec a pou០ít takový 
koncept v roce 1936 se zdá neuvᆰᖐitelné. Je to toti០ stejný koncept, jaký pou០il Karel 
Marx ve své pracovní teorii hodnoty v „Das Kapital“ roku 1867. Tento koncept byl 
zcela rozdrcen Böhm-Bawerkem v roce 1896.

Marx pᖐipisoval veᘐkerou hodnotu komodit práci do nich vtᆰlené. Na otázku, co 
myslí prací a jak jí mᆰᖐí, odpovᆰdᆰlm ០e jde o „jednoduchou prᛰmᆰrnou práci“:

„Slo០itᆰjᘐí práce je jen umocnᆰnou აi spíᘐe znásobenou jednoduchou prací, tak០e 
menᘐí mno០ství slo០ité práce se rovná vᆰtᘐímu mno០ství jednoduché práce. Zkuᘐenost 
ukazuje, ០e tato redukce neustále probíhá. Aᙐ je zbo០í produktem sebeslo០itᆰjᘐí práce, jeho 
hodnota je აiní rovným produktu jednoduché práce a pᖐedstavuje tedy sama jen urაité 
mno០ství jednoduché práce.“[1]
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Böhm-Bawerk se vysmál této pasá០i ve svém Karl Marx and Close of His System, 
(anglické vydání, 1898, str. 162):

„Stejnou argumentací by ᘐlo obhájit i tvrzení, ០e hmotnost materiálu v komoditách je 
principem a mᆰᖐítkem smᆰnné hodnoty – ០e se komodity smᆰᒀují v pomᆰrech k hmotnosti 
materiálu do nich vtᆰlené. Deset liber materiálu v jedné komoditᆰ se vymᆰᒀuje proti deseti 
librám materiálu v jiné komoditᆰ. A kdyby se objevila pᖐirozená námitka, ០e to není 
pravda, proto០e deset liber zlata se nevymᆰᒀuje za deset liber ០eleza, ale za 40 000 liber 
០eleza nebo za jeᘐtᆰ vᆰtᘐí mno០ství uhlí, tak bychom mohli v Marxovᆰ duchu odpovᆰdᆰt, 
០e je to hmotnost spoleაensky prᛰmᆰrného materiálu, co ovlivᒀuje formování hodnoty a slou០í 
jako spoleაné mᆰᖐítko. Nákladnᆰjᘐí materiály o speciálních vlastnostech se poაítají jako 
umocnᆰné აi spíᘐe znásobené bᆰ០né materiály, tak០e menᘐí mno០ství vzácného materiálu 
se rovná vᆰtᘐímu mno០ství bᆰ០ného materiálu. Zkuᘐenost ukazuje, ០e tato redukce neustále 
probíhá. Komodita mᛰ០e být zhotovena z tᆰch nejvzácnᆰjᘐích materiálᛰ; její hodnota jí აiní 
rovnou komoditám zhotoveným z bᆰ០nᆰjᘐích materiálᛰ a pᖐedstavuje tedy sama jen urაité 
mno០ství bᆰ០ného materiálu.“

Keynesᛰv „objem zamᆰstnanosti“ vyjádᖐený v „pracovních jednotkách“ je 
nemo០né zmᆰᖐit fyzikálnᆰ nebo „reálnᆰ“ stejnᆰ, jako Marxovo „mno០ství práce.“

„Vᆰᖐím“, píᘐe Keynes, „០e se mᛰ០eme vyhnout zbyteაným komplikacím pokud 
se striktnᆰ omezíme jen na dvᆰ jednotky, peníze a práci, kdy០ budeme pojednávat o 
chování ekonomického systému jako celku“ (str. 43). A právᆰ tyto údajnᆰ nezávislé 
jednotky mno០ství, jmenovitᆰ „mno០ství penᆰ០ní hodnoty“ a „objem zamᆰstnanosti“ 
jsou obojí pouhými penᆰ០ními kvantitami. Pokud je propuᘐtᆰno deset pracovníkᛰ, kteᖐí 
pracují za $8 na den a najati jsou dva specialisté s platem $40 na den, tak podle 
Keynesovy metody nedoᘐlo k ០ádné zmᆰnᆰ v objemu zamᆰstnanosti. Keynesᛰv 
„objem zamᆰstnanosti“ není objemem zamᆰstnanosti. Je to objem penᆰz, které 
dostanou ti, kteᖐí jsou zamᆰstnaní.[2] 

Tato interpretace je potvrzena veᘐkerými argumenty, které Keynes snáᘐí na 
obranu svojí takzvané „pracovní jednotky.“ Píᘐe napᖐíklad:

„Tento pᖐedpoklad homogennosti nabídky práce není naruᘐen oაividným faktem 
velkých rozdílᛰ ve specializaci a schopnostech jednotlivých pracovníkᛰ a jejich 
pou០itelnosti pro rᛰzná povolání. Jeliko០ odmᆰᒀování pracovníkᛰ je úmᆰrné jejich 
produktivitᆰ, rozdíly jsou odstranᆰny tím, ០e budeme uva០ovat, ០e ka០dý jednotlivec 
pᖐispívá k objemu práce úmᆰrnᆰ svojí odmᆰnᆰ.“ (str. 41-42, moje kurzíva)

Pokud by tyto pozoruhodné pᖐedpoklady byly platné, mᆰli bychom stejné 
oprávnᆰní pᖐedpokládat homogenitu ve fyzické nabídce zbo០í a slu០eb. Pokud je 
tr០ní cena ka០dého pᖐedmᆰtu აi slu០by úmᆰrná jeho hodnotᆰ, „jsou rozdíly 
odstranᆰny tím“, ០e budeme uva០ovat, ០e ka០dá komodita nebo slu០ba pᖐispívá 
k celkové fyzické nabídce úmᆰrnᆰ svojí cenᆰ!

Mohli bychom sledovat Keynese dále zákrutami jeho logických kliაek, kterými se 
sna០í obhájit svᛰj koncept „pracovní jednotky.“ To by ale bylo ji០ nadbyteაné a 
únavné. Holou pravdou je, ០e Keynesᛰv koncept „pracovní jednotky“ je otevᖐen 
nejen vᘐem námitkám, které vznesl a zopakoval on sám o nemo០nosti 
kvantitativního mᆰᖐení národních pᖐíjmᛰ nebo cenových hladin, ale i námitkám 
daleko záva០nᆰjᘐím a podstatnᆰjᘐím. Zkrátka se dostal z deᘐtᆰ pod okap, kdy០ odmítl 
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koncepty s omezenou pou០itelností a pᖐijal koncept, který je pro jakýkoliv úაel zcela 
bezcenný. Kdy០ nám svými slovy vysvᆰtlil, proა takové vᆰci jako „აistý reálný 
výstup a obecná cenová úroveᒀ… jsou naprosto nevhodné jako základ pro 
diferenciální poაet,“ mechanicky aplikuje algebraické symboly a diferenciální poაet 
na svᛰj zcela chybný koncept objemu zamᆰstnanosti.

Kapitola konაí nᆰkolika matematickými rovnicemi, které mají znázorᒀovat, jak 
jsou nᆰkteré z tᆰchto ᘐpatnᆰ definovaných „kvantit“ „funkcemi“ jiných. Tyto rovnice 
mohou slou០it jen jako dobrý pᖐíklad „smᆰᘐné pᖐesnosti“ a nepatᖐiაné a bezcenné 
aplikace matematiky na ekonomickou analýzu.

 
Pozn.:

1) Karel Marx, Kapitál (Everymanovo vydání), I, 13-14.
2) Srov. Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare, str. 393. Také 

Frank H. Knight, The Canadian Journal of Economics and Political Science, únor, 
1937, str. 115: „Co si mᛰ០e kdokoliv myslet, ០e znamená fyzická jednotka práce? 
Pᖐesto od zaაátku a០ do konce pan Keynes pojednává o práci jako o homogenní 
kapalinᆰ s uniformní cenou za jednotku.“  
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Kapitola VI

ROLE OჀEKÁVÁNÍ

Kapitola 5 Obecné teorie, „Oაekávání determinují výstup a zamᆰstnanost,“ je 
v hlavních bodech smysluplná i realistická.

Keynes zaაne poukazem na to, co by mᆰlo být oაividné:

„Koneაným cílem veᘐkeré produkce je uspokojení spotᖐebitele. Ovᘐem obvykle uplyne 
jistá doba – a nᆰkdy pomᆰrnᆰ dlouhá doba – mezi vynalo០ením nákladᛰ výrobcem (s 
ohledem na spotᖐebitele) a nákupem výstupu koncovým spotᖐebitelem. Mezitím si 
podnikatel… musí vytváᖐet oაekávání jak nejlépe umí… a nemá jinou mo០nost ne០ ᖐídit se 
tᆰmito oაekáváními, pokud má vᛰbec zahájit nᆰjaký výrobní proces který zabere urაitou 
dobu.“ (str. 46).

Keynes pokraაuje rozliᘐením mezi „krátkodobými“ oაekáváními týkajícími se 
souაasné výroby a „dlouhodobými“ oაekáváními týkajícími se rozᘐiᖐování 
kapitálového vybavení. Poté, co toto téma trochu zbyteაnᆰ roztáhne a zavede si do 
nᆰj nᆰkolik vlastních komplikací, dospᆰje k závᆰru:

„Nekoneაný proces pᖐechodu… do nové dlouhodobé pozice mᛰ០e být v detailech 
komplikovaný. Ale skuteაný sled událostí je jeᘐtᆰ komplikovanᆰjᘐí, jeliko០ oაekávání jsou 
náchylná k neustálé zmᆰnᆰ, nová oაekávání nahrazují stará dlouho pᖐed tím, ne០ se 
pᖐedchozí zmᆰny mají mo០nost plnᆰ projevit. …“ (str. 50)

V této kapitole Keynes neᖐíká nic zásadnᆰ objevného nebo kontroverzního, tak០e 
bychom jí nemuseli vᆰnovat ០ádnou pozornost, pokud by ovᘐem Keynesovi 
obdivovatelé kolem ní nedᆰlali takový povyk. „Oაekávání,“ píᘐe Alvin H. Hansen, 
„hrají roli ve vᘐech základních Keynesových funkაních vztazích.“[1] Britský ekonom 
J. R. Hicks vzdává hold této kapitole jako novému a ០ivotnᆰ dᛰle០itému prvku: 
„Jakmile je chybᆰjící prvek – oაekávání – pᖐidán, lze pou០ít rovnová០nou analýzu 
nejen na vzdálené stacionární podmínky, ke kterým bylo mnoho ekonomᛰ zahnáno, 
ale i na reálný svᆰt a dokonce i na reálný svᆰt v nerovnováze.“[2]

Z takových prohláᘐení by se აtenáᖐi mohly údivem protoაit panenky. Mᛰ០e být 
pravdou, ០e teprve v poslední dobᆰ se mezi akademickými ekonomy stalo módou 
klást vᆰtᘐí dᛰraz na „oაekávání“ – pod tímhle specifickým názvem. Ale vᆰtᘐina 
ekonomᛰ ji០ od dnᛰ Adama Smitha brala oაekávání v úvahu, i kdyby jen implikací. 
V០dyᙐ nikdo by nikdy nemohl napsat nic o fluktuacích na burze nebo v cenᆰ obilí აi 
bavlny, ani០ by zároveᒀ implicitnᆰ nepsal o oაekávání spekulantᛰ, investorᛰ a 
obchodní komunity. A vᆰtᘐina spisovatelᛰ pojednávajících o ekonomickém cyklu 
rozeznávala roli, jakou zmᆰna v oაekáváních hraje bᆰhem boomu, paniky a deprese.

Praxí starᘐích spisovatelᛰ bylo mluvit o tomto prvku jako o „optimismu“ a 
„pesimismu“, აi „dᛰvᆰᖐe“ a „nedostatku dᛰvᆰry.“ Z mnohých mᛰ០eme citovat 
napᖐíklad Wesley C. Mitchella, který v roce 1913 napsal:

„Témᆰᖐ vᘐechny obchodní problémy obsahují prvky, které v souაasnosti nejsou 
bezpeაnᆰ známé, ale musí být i pro souაasnost pᖐibli០nᆰ odhadovány a v hrubých 
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obrysech i dále do budoucnosti. Pravdᆰpodobnosti zaujímají místo jistot, jak ohlednᆰ dat, 
ze kterých se vychází, tak ohlednᆰ závᆰrᛰ, ke kterým se dospívá. Tento fakt zpᛰsobuje, ០e 
nadᆰjné nebo skleslé nálady mají velký podíl na utváᖐení obchodních rozhodnutí.“[3]

I kdyby akademiაtí ekonomové zanedbávali roli oაekávání v ekonomických 
zmᆰnách, ka០dý spekulant, investor a obchodník si ji០ od nepamᆰti byl vᆰdom úlohy, 
kterou oაekávání hrají. Ka០dý sofistikovaný spekulant ví, ០e úroveᒀ cen na burze je 
odrazem slo០eného oაekávání investorské a obchodní komunity. Jeho vlastní dlouhé 
nebo krátké pozice jsou svým zpᛰsobem sázkou na to, ០e jeho vlastní oაekávání 
ohlednᆰ budoucí ceny cenných papírᛰ jsou lepᘐí, ne០ slo០ená souაasná oაekávání, 
proti kterým sází. Ka០dý investor a obchodník je nevyhnutelnᆰ zაásti spekulantem. 
Obchodník musí kalkulovat nejen s tím, co bude zákazník ochoten za jeho produkt 
zaplatit, a០ se dostane na trh; musí i správnᆰ odhadnout, jestli o jeho produkt bude 
vᛰbec nᆰjaký zájem.

Naᘐí kritikou Keynesova pojednání o roli oაekávání není to, ០e jim pᖐisuzuje 
pᖐíliᘐ velký význam, ale naopak význam nedostateაný. Pojednává toti០ pouze o 
úაinku oაekávání na výstup a zamᆰstnanost. Pᖐitom oაekávání jsou vtᆰlená do vᘐech 
cen na trhu – vაetnᆰ ceny surovin, které jednotliví podnikatelé musí nakupovat a 
mzdových sazeb, které musí platit.

Musíme ovᘐem uაinit jeᘐtᆰ jednu poznámku o 5. kapitole v Obecné teorii. Keynes 
v ní vychází z tichého (nikdy explicitnᆰ nevysloveného) pᖐedpokladu, ០e témᆰᖐ v០dy
existuje podstatná nezamᆰstnanost. Pᖐedpokládá, ០e kdy០ jsou napᖐíklad v prᛰmyslu 
produkujícím kapitálové statky zapotᖐebí noví pracovníci, jsou v០dy pᖐidáni
k celkovému objemu zamᆰstnanosti. Jsou tedy vzati z nᆰjaké nespecifikované 
armády nezamᆰstnaných. Keynes nikdy nemluví o mo០nosti, ០e by se pracovníci 
v jednom odvᆰtví mohli rekrutovat z pᖐetáhnutých pracovníkᛰ z jiného odvᆰtví. 
Nikdy nezva០uje, jaký má toto pᖐetahování o pracovníky efekt na mzdové sazby, 
krom pouhého zvýᘐení objemu zamᆰstnanosti. Mzdové sazby jsou potichu 
pokládány za konstantní.

Omezení a povaha Keynesových tichých pᖐedpokladᛰ dᆰlají z jeho teorie 
zamᆰstnanosti pᖐinejlepᘐím speciální teorii, nikoliv obecnou teorii, jak hlásá jeho titul. 

Pozn.:
1) A Guide to Keynes, (New York: McGraw-Hill, 1953), str. 53.
2) „Teorie nezamᆰstnanosti pana Keynese,“ Economic Journal, აerven, 1936, str. 240.
3) Business Cycles and Their Causes, (University of California Press, vydání 1941), str. 

5.
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Kapitola VII

„STATICKÁ“ versus „DYNAMICKÁ“

Obdivovatele Keynesovy Obecné teorie nikdy neomrzí opakovat, ០e jde o 
„dynamickou“ teorii. „Pomohla nám myslet v ekonomii více dynamicky ne០ 
staticky“ píᘐe Hansen.[1] A opᆰt: „Obecná teorie je nᆰაím více ne០ jen statickou teorií. 
Znovu a znovu Keynes myslí vysoce dynamickým zpᛰsobem.“

Od vydání Obecné teorie vznikla celá pedantská literatura o „fázové analýze,“ 
„analýze rychlosti zmᆰn“ a „komparativnᆰ-statické analýze.“ Ta poslední má údajnᆰ 
zkoumat „odpovᆰdi systému na zmᆰny v daných parametrech.“

Je pᖐíhodné na tomto místᆰ pronést nᆰkolik slov o této obscesi metodologií.
Vᆰtᘐina spisovatelᛰ, kteᖐí porovnávají „statickou“ a „dynamickou“ ekonomickou 

analýzu pou០ívá slovo „statický“ v pohrdlivém a slovo „dynamický“ v oslavném 
smyslu. Toto zneva០ování „statické“ a láska k „dynamickému“ pᖐiᘐlo do módy u០ 
dlouho pᖐed sepsáním Obecné teorie. Objevilo se i v mnoha jiných oborech mimo 
ekonomii. Zdá se, ០e to má svᛰj pᛰvod ve slovní asociaci „statického“ s uváznuvᘐím 
v bahnᆰ a „dynamického“ s ideou pokroku. Vᆰtᘐina dneᘐního vyzdvihování 
„dynamického“ a neúcty ke „statickému“ mᛰ០e být vystopována k módním 
filosofiím Henriho Bergsona a Johna Deweyho, jak se rozvinuly na poაátku 
dvacátého století.

V ekonomii ovᘐem zdᛰrazᒀování kontrastu mezi tᆰmito dvᆰma metodami 
spoაívá z vᆰtᘐí აásti na nedorozumᆰní. Ekonomická analýza u០ od samého poაátku a 
mezi rannými klasickými ekonomy byla v urაitém rozsahu dynamická. Je ve 
skuteაnosti dost obtí០né najít nᆰjaký významný pᖐíklad striktnᆰ „statické“ analýzy. 
Taková analýza by mᆰla popisovat ekonomické vztahy pouze v jeden daný აasový 
okam០ik. Pᖐipomínala by tak jedinou fotografii. I analýzy prvních klasických 
ekonomᛰ pᖐitom jsou daleko blí០e pohyblivým obrázkᛰm. Vᆰnují se vysvᆰtlování 
toho, jak a proა dochází ke zmᆰnám v daném stavu.

To platí dokonce i o slavném konceptu „stacionárního stavu,“ nehledᆰ na mnoho 
zmatkᛰ v tomto konceptu jak byl zastáván J. S. Millem[2] a jeho pᖐedchᛰdci. Koncept 
stacionárního stavu toti០ nemá dávat obrázek ekonomiky v jednom zamrzlém 
აasovém okam០iku. Není to ᖀecká urna Johna Keatse, se svou „still unravish’d bride 
of quietness,“

Bold Lover, never, never canst thou kiss,
Though winning near the goal – yet, do not grieve;
She cannot fade, though thou hast not thy bliss,
For ever wilt thou love, and she be fair!

Koncept stacionární ekonomiky je konceptem, který pᖐedpokládá zmᆰnu, ovᘐem 
zmᆰnu jen v urაitých mezích. Stacionární ekonomika je ta, která neroste ani neupadá; 
která v celkovém souაtu neakumuluje ani nespotᖐebovává dalᘐí kapitál; kde se 
neodehrávají boomy a nedochází k depresím; v ní០ se ceny a mzdy a relativní 
velikost jednotlivých prᛰmyslových odvᆰtví nemᆰní; v ní០ ovᘐem výrobci neustále 
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nakupují nové suroviny a prodávají hotové výrobky a v ní០ výroba, zamᆰstnání, 
nakupování a spotᖐeba neustále probíhají.

Ludwig von Mises to nazval pᖐiléhavᆰji „rovnomᆰrnᆰ rotující ekonomikou.“[3]  
V rovnomᆰrnᆰ rotující ekonomice jsou ka០dodenní obᆰhy a sezónní nebo roაní obᆰhy 
produkce a spotᖐeby a nahrazování vyslou០ilého kapitálu donekoneაna opakovány. 
Mohli bychom si vypᛰjაit Nietzscheho frázi a nazvat to „vᆰაným návratem“. Nebo o 
tom mᛰ០eme uva០ovat jako o „rovnomᆰrnᆰ tekoucí“ ekonomické ᖐece.

័ádný z dobrých ekonomᛰ si nikdy nespletl tento koncept s popisem skuteაného 
stavu ekonomiky. Je pravdou, ០e nᆰkteᖐí z klasických ekonomᛰ si mysleli, ០e 
k takovému stavu postupem აasu smᆰᖐujeme. Nebo ho brali jako ideální stav. To 
bylo აisté zmatení myᘐlenek, stejné jako je dojem, se kterým se dodnes mᛰ០eme 
obაas setkat, ០e stav ekonomické „rovnováhy“ je nezbytnᆰ ០ádoucnᆰjᘐím a lepᘐím 
stavem ne០ stav „nerovnováhy.“

„Stacionární“ აi „rovnomᆰrnᆰ rotující“ ekonomika není a ani nemá být popisem 
nᆰjakého skuteაného stavu vᆰcí nebo dokonce dosa០itelného stavu vᆰcí. Je to koncept, 
myᘐlenkový nástroj, imaginární konstrukce – nebo (abychom pou០ili dnes módní slovo) 
model. Takové imaginární konstrukce jsou nezbytné pro studií jejich implikací a 
dedukci hypotetických následkᛰ. Pokud si pᖐejeme znát úაinky urაitých zmᆰn na 
ekonomiku, musíme neprve rozumᆰt tomu, co by se dᆰlo, kdyby k tᆰmto zmᆰnám 
nedoᘐlo. Nemᛰ០eme chápat smysl pohybu, dokud nepochopíme smysl klidu. 
Nemᛰ០eme porozumᆰt komplexnímu dynamickému ekonomickému systému, 
dokud nejprve nepochopíme zjednoduᘐenou statickou ekonomiku. Tato metoda 
ustavování postulátᛰ, imaginárních konstrukcí, zjednoduᘐených modelᛰ a studium 
hypotetických následkᛰ je hlavním nástrojem moderní ekonomické analýzy.[4]

Zaაínáme dejme tomu od modelu stacionární აili rovnomᆰrnᆰ rotující ekonomiky 
a dedukcí, které plynou z tohoto zjednoduᘐeného modelu. Pak si mᛰ០eme vystavᆰt 
model mᆰnící se ekonomiky – rostoucí nebo upadající, nebo ekonomiky, v ní០ se 
mᆰní relativní zastoupení jednotlivých prᛰmyslových odvᆰtví. Mᛰ០eme studovat 
pᖐíაiny a následky tᆰchto zmᆰn. Pak mᛰ០eme studovat ekonomiku, v ní០ probíhá 
penᆰ០ní inflace nebo deflace. A nakonec i tak komplexní jev jakým je ekonomický 
cyklus.[5]

Jinými slovy, vycházíme ze série postulátᛰ აi imaginárních konstrukcí od tᆰch 
nejzjednoduᘐenᆰjᘐích a propracováváme se k tᆰm komplexnᆰjᘐím a „bli០ᘐím realitᆰ.“ 
Navzdory mno០ství dneᘐní literatury, která implikuje a nᆰkdy i výslovnᆰ tvrdí opak, 
neexistuje ០ádný podstatný rozdíl mezi metodou „statické“ a „dynamické“ analýzy. 
Existuje pouze rozdíl v konkrétních hypotézách. „Statická“ analýza je v០dy nezbytným 
prvním krokem k „dynamické“ analýze. Ve statické analýze pᖐedpokládáme, ០e se 
mᆰní pouze jedna vᆰc a vᘐe ostatní zᛰstává stejné. Pak studujeme následky které 
nastanou pᖐi této zmᆰnᆰ. Pᖐi „dynamické“ analýze postupnᆰ pᖐedpokládáme mᆰnᆰní 
dvou vᆰcí, pak tᖐí vᆰcí, აtyᖐ vᆰcí a០ n vᆰcí. Komplikovanᆰjᘐí „dynamické“ hypotézy 
nemusejí být nutnᆰ nadᖐazeny jednoduᘐᘐím „statickým.“ U០iteაnost hypotézy závisí 
hlavnᆰ na konkrétním problému, který se sna០íme vyᖐeᘐit. Jak si závádíme do 
hypotézy dalᘐí a dalᘐí komplikace, tak samozᖐejmᆰ nikdy nedosáhneme témᆰᖐ 
nekoneაné komplikovanosti reálného ekonomického svᆰta, ale mᛰ០eme se k ní 
pᖐiblí០it.
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Mnozí dneᘐní ekonomové ve spᆰchu pᖐeskakují აi pohrdají veᘐkerými 
zjednoduᘐenými აi „statickými“ pᖐedpoklady a pᖐedstavují si, ០e doká០í analyzovat 
komplexní dynamickou realitu v jediném kroku s dostateაnᆰ komplikovanou 
soustavou simultánních matematických rovnic. To je samozᖐejmᆰ omyl. Mo០ná, ០e 
by se v ᖐecké a latinské abecedᆰ dalo najít dost symbolᛰ zastupujících jednotlivé 
promᆰnné, ale podstatnou otázkou zᛰstává kvantitativní determinovatelnost 
konceptᛰ, které mají tyto symboly znázorᒀovat. A i kdyby se dalo nalézt algebraické 
ᖐeᘐení tᆰchto komplikovaných hypotéz, bylo by velmi pochybné, jestli by se daly 
pᖐipsat tᆰmto symbolᛰm nebo výsledku reálné (spíᘐe ne០ აistᆰ hypotetické)
numerické hodnoty.

Ménᆰ domýᘐlivá metoda vycházející z jednoduchých hypotéz a krok po kroku 
postupující ke komplikovanᆰjᘐím byla propracována, objasnᆰna a pou០ívána 
s velkou péაí a pᖐesností dlouhou ᖐadou ekonomᛰ ji០ od doby Ricarda. Tato metoda 
vznikla pᖐesnᆰ proto, aby objasnila problémy „dynamické“ ekonomiky a ekonomické 
charakteristiky „spoleაnosti, ve které skuteაnᆰ ០ijeme.“ Je omylem vᆰᖐit, ០e mᛰ០eme 
pᖐeskoაit veᘐkeré „statické“ pᖐedpoklady z dᛰvodu ០e jsou „nereálné.“ To by bylo 
bláhové stejným zpᛰsobem, jako by pro ᘐkolní výuku fyziky bylo bláhové 
pᖐeskakovat analýzu pohybu vr០eného tᆰlesa po parabole v dokonalém vakuu a chtít 
rovnou pᖐejít k rovnicím, které by popsaly vliv atmosféry na balistickou kᖐivku.

Abychom porozumᆰli dᛰsledkᛰm dynamických pᖐedpokladᛰ, musíme nejprve 
porozumᆰt dᛰsledkᛰm statických pᖐedpokladᛰ. Vᆰdeckou metodou je metoda 
experimentální აi (tam, kde to není mo០né) „hypotetické“ izolace od ostatních vlivᛰ 
ne០ jsou ty, které chceme zkoumat.[6] Je to metoda „postupných aproximací.“[7] 
Nejprve studium jedné izolované konkrétní zmᆰny, síly აi tendence, i kdy០ obvykle 
v reálném svᆰtᆰ pᛰsobí v kombinaci s dalᘐími silami a tendencemi, a poté teprve 
studium vztahᛰ a vzájemných vlivᛰ veᘐkerých hlavních sil აi tendencí, které pᛰsobí 
souაasnᆰ.

Víra, ០e lze pᖐeskoაit veᘐkeré tyto únavné pᖐedpoklady a zmocnit se tajemství 
skuteაné ekonomiky v jednom jediném kroku sestavením simultánních 
diferenciálních rovnic, je dvojnásobným klamem. Zavrhuje metodu, která je 
nevyhnutelná, aby pᖐijala metodu, která je neadekvátní a nelegitimní.

K omylᛰm „matematické ekonomie“ si jeᘐtᆰ ᖐekneme pár slov pozdᆰji.
Ne០ toto téma opustíme, tak si ᖐeknᆰme, ០e dokonce i koncept „rovnováhy“ 

(jedné ceny nebo souboru cen, nebo celé ekonomiky), který je აasto uvádᆰn jako 
nejvýraznᆰjᘐí pᖐíklad „statického“ konceptu, je z velké აásti dynamickým.[8] 
Umo០ᒀuje nám toti០ nejen studovat zmrzlý stav, ale i síly a tendence, které pᛰsobí 
neustále (i kdy០ se je sna០í potlaაit nᆰkteré institucionální síly), aby posunuly stav 
nerovnováhy zpᆰt blí០e rovnováze.

Termíny rovnováha a nerovnováha, statická a dynamická jsou odvozeny z fyzikálních 
a mechanických analogií. Nejpou០ívanᆰjᘐím pᖐíkladem v ekonomických tᖐídách 
znázorᒀujícím „statickou rovnováhu“ v ekonomice je vodní hladina ve spojených 
nádobách, postupnᆰ zpomalující kyvadlo apod. Kdy០ ovᘐem zkoumáme jakýkoliv 
konkrétní problém (nebo i tyto analogie), shledáváme, ០e nás ve skuteაnosti nezajímá 
stav rovnováhy jako takový, ale procesy a síly, které smᆰrem k nᆰmu pᛰsobí. 
Nezajímají nás abstraktní podmínky dosa០ené rovnováhy („vyvá០ení“ nebo 
„vzájemné vyruᘐení“ protichᛰdnᆰ pᛰsobících sil), ale síly, které zpᛰsobují tendenci



50

k rovnováze. Kdy០ ovᘐem zkoumáme proces,  nejsme ji០ na poli statickém, nýbr០ 
dynamickém.

Co mají ekonomové ve skuteაnosti na mysli, kdy០ jiné ekonomy obviᒀují z toho, 
០e pou០ívají pouze „statickou“ analýzu, je to, ០e tito jiní ekonomové pova០ují nᆰjaký 
dᛰle០itý faktor nebo faktory za fixní, spíᘐe ne០ za neznámé აi promᆰnné. 
V konkrétních pᖐíkladech taková kritika mᛰ០e být docela oprávnᆰná. Kdy០ se ale 
budeme sna០it vyᖐeᘐit nᆰjaký ekonomický problém za pᖐedpokladu, ០e nic není dané 
a vᘐechno je promᆰnné, tak skonაíme jednoduᘐe s chaosem – „velkým bzuაícím 
zmatkem.“ Naᘐtᆰstí jsou ekonomové obvykle schopní provést v myᘐlenkách to, აeho 
jsou fyzikové აasto schopní v realitᆰ v laboratoᖐi – izolovat jednotlivé vlivy a pak 
mᆰnit jeden po druhém faktory a, b, c, d, etc, aby objevili úაinek ka០dého z nich stejnᆰ 
jako jejich vzájemné vztahy.    

Dodatek k „nákladᛰm u០ití“

Kapitola 6. Obecné teorie zaაíná nᆰkolika odstavci o Keynesovᆰ konceptu 
„nákladᛰ u០ití.“ Poté pokraაuje diskusí o obecném konceptu pᖐíjmu, kterou znovu 
pᖐeruᘐí devítistránkovým „Dodatkem k nákladᛰm u០ití.“

Tento dodatek je technickou, obskurní a zbyteაnou odboაkou. Samotní 
keynesiánci mu obvykle nevᆰnují pᖐíliᘐ pozornosti. Alvin H. Hansen ᖐíká, ០e celá აást 
o pᖐíjmu (str. 52-61, 66-73 Obecné teorie) „nemá ០ádný velký význam pro pochopení 
Obecné teorie a studenti ji mohou pᖐeskoაit, pokud chtᆰjí.“[9] Ovᘐem nám diskuse o 
tomto dodatku pomᛰ០e vrhnout svᆰtlo na styl, jakým Keynes píᘐe a myslí, tak០e to 
nebude promarnᆰný აas.

Pojednání o nákladech u០ití je ve skuteაnosti dokonalým pᖐíkladem neuvᆰᖐitelnᆰ 
neohrabaného výkladu, který poznamenává Obecnou teorii témᆰᖐ v celé její délce. 
Keynes zaაíná tím (str. 52-54), ០e vrhá na აtenáᖐe komplikované sady svévolnᆰ 
zvolených algebraických symbolᛰ, které doplᒀuje pouze lajdáckými a neadekvátními 
vysvᆰtleními toho, co mají pᖐedstavovat a ០ádným vysvᆰtlením toho, k აemu jsou 
vᛰbec zapotᖐebí. Teprve v druhé აásti dodatku nám ᖐíká: „Náklady u០ití jsme 
definovali jako sní០ení hodnoty vybavení pᖐi jeho u០ívání ve srovnání se stavem, kdy 
by se neu០ívalo“ (str. 70). Tato definice (která ve skuteაnosti do tohoto okam០iku 
v této jednoduché formᆰ nezaznᆰla) se mᆰla objevit u០ na zaაátku výkladu. Dudley 
Dillard jí parafrázoval v jeᘐtᆰ kompaktnᆰjᘐí podobᆰ: „Ztráta hodnoty plynoucí z u០ití 
vybavení ve srovnání s jeho neu០itím se nazývá náklady u០ití.“[10]

Dᛰle០itost tohoto konceptu pro Keynesovu teorii má být údajnᆰ v tom, ០e 
podnikatel bere tento faktor do úvahy, kdy០ se rozhoduje, kolik lidí zamᆰstná. To 
bezpochyby აiní. Ale tyto „náklady u០ití“ jsou obvykle tak malé ve srovnání 
s celkovou amortizací a náklady na údr០bu, které musí být vynalo០eny tak jako tak, 
០e je pochybné, ០e by nᆰkdy mᆰly nᆰjaký významný vliv na objem výroby a 
zamᆰstnanost.

Jejich role je ve skuteაnosti tak malá, ០e je pochybné, jestli je vᛰbec nutné 
vymýᘐlet pro nᆰ nᆰjaký samostatný termín. Alfréd Marshall tyto náklady zahrnul 
pod jediný nadpis „dodateაné opotᖐebení továren.“[11] Marshall má pravdu, 
navzdory Keynesovým protestᛰm, kdy០ neudᆰlal nic víc ne០ jen utrousil zmínku pᖐi 
svém pojednání o primárních a dodateაných nákladech. Stejnᆰ tak má pravdu A. C. 
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Pigou, kdy០ konstatuje: „Rozdílnost v rozsahu opotᖐebení vybavení a v nákladech na 
nemanuální zamᆰstnané pracovníky, které jsou spojené s rozdíly ve výstupu, 
mᛰ០eme zanedbat, proto០e obecnᆰ mívají sekundární dᛰle០itost.“[12]

Keynes se sna០í vyvolat zdání dᛰle០itosti svého konceptu „nákladᛰ u០ití“ tím, ០e 
do nich zahrne náklady na suroviny (ᖐeknᆰme metráky mᆰdi), které jsou 
„spotᖐebovány“ pᖐi procesu výroby. Náklady na tyto suroviny samozᖐejmᆰ mohou 
mít rozhodující význam. Ale je velmi matoucí spojovat tyto náklady s náklady
opotᖐebení fixního vybavení, které se znehodnocuje აi zastarává tak jako tak. Pokud 
je nᆰjaký surový materiál nespecializované povahy, jak tomu vᆰtᘐinou bývá, má 
jednotlivý výrobce na vybranou a mᛰ០e ho snadno znovu odprodat na otevᖐeném 
trhu ne០ by ho spotᖐeboval na výrobu nᆰjakého specializovaného koncového 
produktu, po kterém mohla klesnout poptávka.

Tradiაní analýza zde koresponduje daleko tᆰsnᆰji s fakty ekonomického ០ivota a 
rozhodnutími, která აiní podnikatelé, ne០ umᆰlá akademická klasifikace, kterou si 
zavádí ve výkladu Keynes.

Je velmi podivné, ០e Keynes dᆰlá takový povyk a plýtvá mno០stvím místa ve 
svém dodatku na zále០itost, která má tak malý význam a v celém zbytku jeho knihy 
nehraje u០ vᛰbec ០ádnou roli. Ovᘐem nevarovaný აtenáᖐ si to pravdᆰpodobnᆰ má 
ᘐanci uvᆰdomit teprve tehdy, kdy០ se doká០e probojovat za polovinu tohoto 
obskurního dodatku. Keynes zkrátka აtenáᖐe აasto klame tᆰlem a banální nebo 
bezvýznamné zále០itosti halí do hávu, který na laiky dᆰlá dojem vysoké uაenosti.    

Pozn.:
1) Alvin H. Hansen, A Guide to Keynes, str. 47 a 51.
2) Viz. John Stuart Mill, Principles of Political Economy, Kniha IV, kapitola VI.
3) Viz. Human Action (Yale University Press, 1949), zvláᘐtᆰ str. 245-252. Mises ve 

skuteაnosti rozliᘐuje mezi „rovnomᆰrnᆰ cirkulující ekonomikou“ a „stacionární 
ekonomikou.“ Obojí je platné, ale znaméná to maliაko odliᘐné imaginární 
konstrukty.

4) Srov. Mises, Human Action, str. 237.
5) Výborný pᖐíklad této procedury viz. L. Albert Hahn, Common Sense Economics

(New York: Abelard-Schuman, 1956).
6) Viz. Philip H. Wicksteed, The Common Sense of Political Economy, 1910. (Londýn: 

George Routledge, 1946), I, 201-205.
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Kapitola VIII

PᖀÍJMY, ÚSPORY A INVESTICE

1. Matoucí definice

Kapitola 6, „Definice pᖐíjmᛰ, úspor a investic,“ a kapitola 7, „Dále zva០ovaný 
význam úspor a investic“ patᖐí mezi ty nejzmatenᆰjᘐí, které Keynes kdy napsal. A na 
tomto zmatku spoაívají nᆰkteré z hlavních omylᛰ Obecné teorie.

Zaაnᆰme s vᆰtou na stranᆰ 55: „Mimoto efektivní poptávka [Keynesova kurzíva] je 
jednoduᘐe agregátním pᖐíjmem (nebo výnosem) který podnikatelé pᖐedpokládají, ០e 
obdr០í…“ Toto je nepᖐesné psaní, nepᖐesné myᘐlení nebo obojí. „Efektivní poptávka“ 
jistᆰ nemᛰ០e být tím, co podnikatelé oაekávají, ០e obdr០í, ale tím, co skuteაnᆰ obdr០í. 
Co oაekávají ០e obdr០í mu០e být pouze to, jakou oაekávají „efektivní poptávku“ 
v budoucnosti.

Toto zmatení mezi oაekáváním a realitou se táhne celou Obecnou teorií. Pᖐesto 
mnoho Keynesiáncᛰ chválí toto pojednání o oაekávání jako Keynesᛰv „velký 
pᖐíspᆰvek“, nebo dokonce „revoluci“ v ekonomii. „Tento proces vynesení oაekávání 
z prostoru mezi ᖐádky,“ píᘐe Albert G. Hart,[1] „není nikde dramatiაtᆰjᘐí ne០ 
v pracích Keynese.“ Keynes sám pᖐiznává, ០e ve svém Pojednání o penᆰzích
„nerozliᘐoval jasnᆰ mezi oაekávanými a uskuteაnᆰnými výsledky.“ (Obecná teorie, str. 
77.) V Obecné teorii ovᘐem tuto chybu evidentnᆰ opakuje.

„Funkce agregátní poptávky spojuje rᛰzné hypotetické kvantity zamᆰstnanosti do 
výsledku, který jejich oაekávané výnosy poskytují; a efektivní poptávka je bodem na 
funkci agregátní poptávky, který se stane efektivním proto, ០e, vzat spoleაnᆰ 
s podmínkami nabídky, odpovídá úrovni zamᆰstnanosti, která maximalizuje oაekávané 
zisky u zamᆰstnavatelᛰ.“ (str. 55)

Jeliko០ se autor výᘐe uvedených ᖐádkᛰ do tohoto okam០iku neobtᆰ០oval vysvᆰtlit 
nᆰkteré z hlavních termínᛰ, které pou០ívá, je to dobrá ukázka zaᘐmodrchanosti a 
technického ០argonu. Obecná teorie je bohatá na podobné perly a mnoho z nich 
budeme mít jeᘐtᆰ dobrou pᖐíle០itost prozkoumat. (Uᘐetᖐím აtenáᖐe 2. poznámky na 
str. 55, která zaplétá matematické rovnice do ji០ tak velmi bohaté verbální krajky. 
Zvᆰdavý აtenáᖐ se mᛰ០e podívat sám.)

Postupme tedy koneაnᆰ ke Keynesovým definicím, konkrétnᆰ tedy k definicím 
pᖐíjmu, úspor a investic a jeho dᛰvodu, proა shledává úspory a investice v០dy 
navzájem rovny.

Jeᘐtᆰ dᖐíve bych ovᘐem chtᆰl upozornit na Keynesovu omluvu za „podstatné 
zmatení“ (str. 61) které zpᛰsobil ve svém Pojednání o penᆰzích svým pou០itím termínᛰ 
a jeho pᖐiznání (str. 78) ០e „výklad v mém Pojednání o penᆰzích je samozᖐejmᆰ velmi 
matoucí a nekompletní.“ Na nás je nyní prozkoumat, co je zmatenᆰjᘐí víc – Keynesᛰv 
výklad a pou០ití termínᛰ v Pojednání o penᆰzích nebo jeho výklad a pou០ití termínᛰ 
v Obecné teorii.

Pokud Keynes vyslovil nᆰjakou jednoduchou definici národního pᖐíjmu 
v kapitole 6 nebo 7,  já jsem jí neobjevil. Jak jeᘐtᆰ uvidíme, zdá se, ០e smysl tohoto 
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konceptu se v prᛰbᆰhu knihy posunuje ani០ by na to byl აtenáᖐ upozornᆰn. Jsem 
ochoten pᖐijmout slovo profesora Hansena, ០e: „Pᖐíjem v souაasném období je 
Keynesem definován jako roven souაasným investicím plus souაasným výdajᛰm na 
spotᖐebu. Úspory v souაasném období jsou pak definovány jako rovny souაasnému 
pᖐíjmu mínus souაasné spotᖐebᆰ.“[2]

Povᘐimnᆰme si, ០e ka០dé z tᆰchto klíაových slov je definováno pouze na základᆰ 
tᆰch druhých. Takové definice se pohybují v kruhu a samy o sobᆰ nevnáᘐejí do 
zále០itosti moc svᆰtla. Pokud je nám ᖐeაeno, ០e X se rovná Y plus Z, tak samozᖐejmᆰ 
víme, ០e Z se rovná X mínus Y. Navíc pokud víme, ០e X se rovná Y plus Z a ០e X se 
zároveᒀ rovná Y plus W,  víme souაasnᆰ, ០e W se rovná Z. Ale ០ádná z tᆰchto 
transpozic a dedukcí nás neposunuje nikam dál, pokud nemáme dalᘐí informace o 
W, X, Y nebo Z.

Existují dvᆰ hlavní otázky ohlednᆰ pou០ití termínᛰ a jejich definic: (1) Jsou 
pou០ité termíny a jejich definice jasné a konzistentní? (2) Je pou០ívaný výbᆰr termínᛰ 
a jejich definic u០iteაnᆰjᘐí a vnáᘐí do zále០itosti více svᆰtla ne០ tradiაnᆰji pou០ívané 
termíny nebo mo០né alternativy? Polo០me si nyní tyto dvᆰ otázky ve vztahu ke 
Keynesovi.

„Uprostᖐed zmᆰti rᛰzného pou០ívání termínᛰ,“ píᘐe Keynes (str. 61), „je vhodné 
objevit nᆰjaký pevný bod. Nakolik je mi známo, vᘐichni se shodnou na tom, ០e úspory
znamenají pᖐebytek pᖐíjmᛰ nad souაasnou spotᖐebou.“

Tato definice, aაkoliv mᛰ០e na první pohled vypadat jasnᆰ a jednoduᘐe, 
zanedbává jednu velmi významnou vágnost v termínech „úspory“ a „pᖐíjem.“ Na 
oba tyto termíny se lze dívat buჰ z hlediska komodit, nebo აistᆰ z hlediska penᆰz, nebo 
z hlediska komodit a penᆰz zároveᒀ. Pokud napᖐíklad prodejce automobilᛰ v daném 
roce koupí od výrobce 100 aut a prodá jich jenom 75, zbylých 25 automobilᛰ, které 
mu zᛰstaly na skladᆰ, lze oznaაit jako აást jeho „pᖐíjmu“ v daném roce, აi აást jeho 
„úspor“ v daném roce. On sám bude nejspíᘐe mᆰᖐit své pᖐíjmy a úspory აistᆰ jen 
v dr០ené hotovosti a 25 neprodaných automobilᛰ bude brát jako smᛰlu. V jeho 
úაtech budou pravdᆰpodobnᆰ zaneseny za cenu nákladᛰ nebo v nᆰjakém arbitrárním 
ohodnocení; ale prodejce bude mᆰᖐit svᛰj „pᖐíjem“ a „úspory“ v souladu s tr០ní 
cenou tᆰchto automobilᛰ teprve a០ je koneაnᆰ prodá. K tomuto bodu se jeᘐtᆰ vrátíme 
pozdᆰji.          

2. Proა se „úspory“ rovnají „investicím“

„Naᘐe definice pᖐíjmu [pokraაuje Keynes] nás také vede k definici souაasných investic. 
Jeliko០ tím musíme myslet souაasný pᖐídavek k hodnotᆰ kapitálového vybavení, který je 
výsledkem produktivní aktivity v tomto období. To je zcela jasnᆰ rovno tomu, co jsme 
právᆰ definovali jako úspory. Proto០e to je ta აást pᖐíjmu v tomto období, která nebyla 
spotᖐebována“ (str. 62).

Povᘐimnᆰme si, ០e Keynes zde definoval „investice“ nejen tak, ០e jsou nezbytnᆰ 
rovny „úsporám,“ ale pᖐímo tak, ០e „úspory“ a „investice“ musí být identické. Jasnᆰ 
to pᖐipouᘐtí o dvanáct stran pozdᆰji na zaაátku 7 kapitoly: „V pᖐedchozí kapitole 
byly úspory a investice definovány takovým zpᛰsobem, ០e jsou nezbytnᆰ stejné 
velikosti a pro komunitu jako celek pᖐedstavují jen dva aspekty té០e vᆰci“ (str. 74). 
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Ne០ se ale dostal k tomuto pᖐiznání identity tak vyslovil a rozᘐíᖐil svoje tvrzení o 
rovnosti:

„Zatímco je tudí០ objem úspor výsledkem kolektivního chování jednotlivých 
spotᖐebitelᛰ a objem investic výsledkem kolektivního chování jednotlivých podnikatelᛰ, 
tato dvᆰ mno០ství jsou si nezbytnᆰ rovna, jeliko០ jsou obᆰ rovna pᖐebytku pᖐíjmu nad 
spotᖐebou… Za pᖐedpokladu, ០e pᖐíjem je roven hodnotᆰ souაasného výstupu, ០e 
souაasné investice jsou rovny hodnotᆰ nespotᖐebované აásti výstupu, a ០e úspory jsou 
rovné pᖐebytku pᖐíjmu oproti spotᖐebᆰ… plyne z toho nezbytnost rovnosti úspor a 
investic. Krátce ᖐeაeno-

Pᖐíjem = hodnota výstupu = spotᖐeba + investice
Úspory = pᖐíjem – spotᖐeba
Tudí០ úspory = investice“ (str. 63).  

Pokud tedy pᖐijmeme symboly pou០ívané Keynesiánci, nazveme pᖐíjem Y, 
spotᖐebu C, investice I a úspory S, tak mᛰ០eme napsat slavné rovnice:

Y = I + C
S = Y – C

Tudí០:

I = S

To vᘐe je nepopiratelné – za pᖐedpokladu, ០e si definujeme tyto termíny a 
symboly tak, jak je v této kapitole definuje Keynes. Nemᛰ០eme prohlásit, ០e toto 
pou០ití termínᛰ a tyto definice jsou ᘐpatné. Kdyby Keynes explicitnᆰ definoval jak 
„úspory“ tak „investice“ jednoduᘐe jako nespotᖐebovaný výstup (co០ neudᆰlal), tak by 
nejen rovnost, ale pᖐímo identita „úspor“ a „investic“ byla zᖐejmá.

Aაkoliv, jak jsem ji០ psal, nelze ០ádné pou០ití nebo definici slov arbitrárnᆰ 
odmítnout jako „ᘐpatnou“, mᛰ០eme si ohlednᆰ ní polo០it nᆰkolik otázek. Je 
v souladu s tím, jak se tato slova bᆰ០nᆰ pou០ívají? Nebo se od bᆰ០ného pou០ití liᘐí 
natolik, ០e mᛰ០e zpᛰsobit zmatek – v mysli აtenáᖐe nebo v mysli samotného 
u០ivatele? Napomáhá nebo brzdí pᖐi studiu dotyაných problémᛰ? Je pᖐesná nebo 
vágní? A nakonec - aplikuje jí její u០ivatel ve svém díle konzistentnᆰ?

Ve skuteაnosti zjiᘐᙐujeme, ០e tyto Keynesovy definice „úspor“ a „investic“ jako 
nezbytnᆰ sobᆰ navzájem rovných (a vskutku „pouze odliᘐnými aspekty té០e vᆰci,“ 
str. 74) u keynesiáncᛰ vzbudily velký poprask a pᖐedstavují velké zmatky a rozpory 
u jejich mistra. Tento poprask nepochází jen z toho, ០e Keynes ve svých pᖐedchozích 
knihách definoval „úspory“ a „investice“ jako vzájemnᆰ nerovné (nebo navzájem 
rovné jen obაas a ᘐᙐastnou náhodou), ale i z faktu, ០e v samotné Obecné teorii pᛰsobí 
tyto definice podstatné problémy pᖐi vysvᆰtlování následujících Keynesových 
doktrín. Keynes toti០ tyto definice bez upozornᆰní opouᘐtí a v dalᘐích kapitolách 
Obecné teorie se potichu vrací ke svému starᘐímu konceptu.

Ji០ jsem mluvil o dvou ᖐádkách omluvy, kterou Keynes uაinil (str. 74 a 78) 
v Obecné teorii za „velmi zmatené a nekompletní“ definice a výklad v Pojednání o 
penᆰzích. Zapomnᆰl ovᘐem výslovnᆰ poukázat na to, ០e celý jeho koncept je tím 
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pádem naprosto opaაný a jeho teorie radikálnᆰ zmᆰnᆰná. Nejsou to pouhé rozdíly v 
„definicích“ nebo jiný zpᛰsob vysvᆰtlování. Je to zavr០ení jedné z hlavních teorií, 
která byla prezentovaná v Pojednání o penᆰzích. V tomto pojednání toti០ Keynes 
vysvᆰtluje celý úvᆰrový cyklus na základᆰ rozdílᛰ mezi „úsporami“ a „investicemi.“

„Úsporami máme na mysli,“ píᘐe, „souაet rozdílᛰ mezi penᆰ០ními pᖐíjmy 
jednotlivcᛰ a jejich penᆰ០ními výdaji na souაasnou spotᖐebu.“[3]

Povᘐimnᆰme si, ០e zde definuje „úspory“ výluაnᆰ jako peníze. V Obecné teorii
ovᘐem peníze nejsou explicitnᆰ zmínᆰny ani pᖐi definici úspor ani pᖐi definici 
investic. Keynes pᖐi definici investic v Obecné teorii prohlaᘐuje: „Takto definované 
investice zahrnují zvýᘐení kapitálového vybavení, aᙐ u០ se skládá z fixního kapitálu, 
pracovního kapitálu nebo likvidního kapitálu“ (str. 75). Pak dodává: „Významný 
rozdíl v definicích… vyplývá z vylouაení jedné nebo více tᆰchto kategorií“ (str. 75).

Keynesova definice investic v Obecné teorii tudí០ zahrnuje „likvidní kapitál“ აím០ 
má pravdᆰpodobnᆰ na mysli jak cenné papíry, tak peníze. Ovᘐem nazývat hotovost 
napᖐíklad აástí „kapitálových investic“ musí jistᆰ vést ke zvýᘐení zmatku. A to i u 
Keynese samotného jak pokraაuje ve svém výkladu.

Vraᙐme se teჰ k jeho pou០ívání termínᛰ úspory a investice a teorii kolem toho 
postavené v jeho Pojednání o penᆰzích. Zde Keynes vysvᆰtluje úvᆰrový cyklus jako 
„úspory pᖐedstihující investice nebo vice versa“ (I, 178). „V mé teorii,“ píᘐe, „je to 
velký objem úspor, které nevedou k odpovídajícímu navýᘐení investic, co je koᖐenem 
vᘐech problémᛰ.“[4]

O sto stran pozdᆰji je jeᘐtᆰ explicitnᆰjᘐí: „Není pᖐekvapením, ០e úspory a investice 
აasto nedr០í krok. V první ᖐadᆰ – jak jsme ji០ zmínili – rozhodnutí urაující spoᖐení a 
investování dᆰlají dvᆰ rᛰzné skupiny lidí ovlivnᆰné rᛰznými motivy a navzájem na 
sebe pᖐíliᘐ nedbají.“[5]  A v tomté០ odstavci dodává: „Vskutku neexistuje ០ádná 
mo០nost inteligentní pᖐedvídavosti která by vyrovnávala úspory a investice, pokud 
není vykonávána bankovním systémem.“ A na konci kapitoly pouაuje აtenáᖐe o tom, 
០e tyto rozdíly v popsaných úაincích jsou „genezí a dᆰjinami úvᆰrového cyklu.“[6]

Rozliᘐování mezi „úsporami“ a „investicemi“ je jeᘐtᆰ ostᖐejᘐí ve 12 kapitole 
Pojednání o penᆰzích:

„Tyto „úspory“ se vztahují k penᆰ០ním jednotkám a jsou souაtem rozdílᛰ v penᆰ០ních 
pᖐíjmech jednotlivcᛰ a jejich penᆰ០ních výdajích na souაasnou spotᖐebu, zatímco 
„investice“ se vztahují k jednotkám zbo០í. Úაelem této kapitoly bylo znázornit význam 
rozliᘐování mezi tᆰmito dvᆰma vᆰcmi.

Úspora je akt jednotlivého spotᖐebitele a sestává se z negativního აinu zdr០ení se 
utracení celého pᖐíjmu za souაasnou spotᖐebu.

Investice na druhé stranᆰ je akt podnikatele, jeho០ funkcí je uაinit rozhodnutí které 
determinuje mno០ství nedostupného výstupu a spoაívá v pozitivním აinu zapoაetí nebo 
udr០ování nᆰjakého výrobního procesu nebo v zadr០ení likvidního zbo០í. Je mᆰᖐen აistým 
pᖐírᛰstkem k bohatství aᙐ u០ ve formᆰ fixního kapitálu, pracujícího kapitálu nebo 
likvidního kapitálu“ (I, 172).    

Je pᖐíznaაné, ០e aაkoliv Keynes zde definuje „úspory“ explicitnᆰ jako „penᆰ០ní 
jednotky“ a „investice“ explicitnᆰ jako „jednotky zbo០í“, tak kradmo (nebo 
nevᆰdomky) pᖐidává k „investicím“ penᆰ០ní prvek pod názvem „likvidní kapitál“.
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Není ០ádný zázrak, ០e on sám pozdᆰji shledává celou zále០itost „velmi 
zmatenou!“ Mᛰ០eme jeᘐtᆰ poukázat na to, ០e v Obecné teorii Keynes neustále pou០ívá 
slov jako „pᖐíjem“ ani០ by specifikoval jestli mluví o reálném pᖐíjmu nebo penᆰ០ním 
pᖐíjmu. To samozᖐejmᆰ musí vést k neustálému zvyᘐování zmatku. A jak uvidíme, 
kdy០ budeme vytrvale a jasnᆰ rozliᘐovat mezi penᆰ០ním a reálným pᖐíjmem, tak se 
veᘐkerá vᆰrohodnost Keynesových teorií zaაne vytrácet. Jeho „systém“ potᖐebuje 
mnohoznaაnost a zmatenost.

3. Úspory jako viník

Také bychom si mᆰli vᘐimnout, ០e ve svých definicích v Pojednání o penᆰzích se 
Keynes sna០il hanᆰt úspory a zároveᒀ vychvalovat investice. Pravdou je, ០e 
v keynesiánském melodramatu byly úspory v០dycky viníkem. U០ v Ekonomických 
dᛰsledcích míru (1920), knize, která Keynesovi pᖐinesla celosvᆰtovou proslulost, 
mᛰ០eme nalézt pasá០e jako je tato:

„Svᆰtové ០eleznice které [devatenácté století] postavilo jako monument pro 
potomstvo, byly, stejnᆰ jako egyptské pyramidy, stavᆰny pracujícími, kteᖐí nemᆰli 
svobodu u០ít si okam០ité potᆰᘐení z plného ekvivalentu svojí práce.

Tudí០ tento pozoruhodný systém závisel kvᛰli svému rᛰstu na dvojitém klamu აi 
podvodu. Na jedné stranᆰ pracující tᖐídy akceptovaly díky nevᆰdomosti აi bezmoci, nebo 
byly pᖐinuceny, pᖐesvᆰdაeny აi pᖐimᆰny zvykem, konvencí, autoritou a zavedeným 
spoleაenským ᖐádem, situaci, v ní០ mohly nazývat svým jen velmi málo z koláაe, na jeho០ 
výrobᆰ spolupracovaly s pᖐírodou a kapitalisty. Na druhé stranᆰ kapitalistické tᖐídy 
vlastnily nejlepᘐí აást koláაe a mᆰly teoretickou svobodu ho spotᖐebovat za nevyslovené 
podmínky, ០e v praxi ho spotᖐebují jen velmi málo. Povinnost „spoᖐit“ se stala ctností 
devatenáctého století a rᛰst koláაe byl pᖐedmᆰtem skuteაného nábo០enství. Toto 
nábo០enství nespotᖐeby v sobᆰ zahrnovalo vᘐechny ty instinkty puritanismu, které 
v jiných dobách velely odtrhnout se od svᆰtských radostí a zanedbávaly stejnᆰ tak umᆰní 
produkovat jako umᆰní u០ívat si. A tak se koláა zvᆰtᘐoval; ale za jakým úაelem, to nikdy 
nebylo jasnᆰ ᖐeაeno. Jednotlivci byli povzbuzování ne ke zᖐeknutí se spotᖐeby,ale k jejímu 
odlo០ení a ke kultivaci potᆰᘐení ze zabezpeაení a oაekávání. Úspory mᆰly být pro stáᖐí 
nebo pro dᆰti; tak tomu ale bylo jen v teorii – podstatou ctnosti bylo, ០e koláა nemᆰl být 
nikdy spotᖐebován, ani vámi ani vaᘐimi dᆰtmi.“ (str. 19-20)    

Toto je typickým pᖐíkladem satiry ve stylu Bloomsburské ᘐkoly (které byl Keynes 
აlenem spoleაnᆰ s Lyttonem Stracheym), ale nelze to brát jako seriózní ekonomii. 
Jejím hlavním cílem je pour épater le bourgeois; ilustruje to frivolnost a 
nezodpovᆰdnost, které jsou v Keynesových pracích dost აasté. Je napᖐíklad zcela 
absurdní tvrdit, ០e pracující „nemᆰli svobodu u០ít si okam០ité potᆰᘐení z plného 
ekvivalentu svojí práce.“ Pracující, tehdy jako dnes, dostávali celou hodnotu svého 
mezního pᖐíspᆰvku k produktu. Nebyl zde ០ádný klam nebo podvod. Je pravdou, ០e 
velikost koláაe díky úsporám prakticky ka០dý rok rostla. Ale vᆰtᘐí აást koláაe také 
byla prakticky ka០dý rok spotᖐebována.

Sna០il jsem se podat pᖐíklad toho co se dᆰlo ve své Ekonomii v jedné lekci.[7] 
Výsledkem ka០doroაních úspor a investic se ka០dý rok produkce zvyᘐovala. Pokud 
zanedbáme nepravidelnosti a krátkodobé fluktuace a budeme pro jednoduchost 
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uva០ovat roაní nárᛰst produkce o 2 a ½ procentního bodu, tak celkový obrázek 
jedenáctiletého období bude vypadat nᆰjak takto:

Rok Celková produkce Spotᖐební zbo០í Kapitálové zbo០í
První 100 80 20*
Druhý 102,5 82 20,5
Tᖐetí 105 84 21
Ⴠtvrtý 107,5 86 21,5
Pátý 110 88 22
ᘀestý 112,5 90 22,5
Sedmý 115 92 23
Osmý 117,5 94 23,5
Devátý 120 96 24
Desátý 122,5 98 24,5
Jedenáctý 125 100 25

* Toto samozᖐejmᆰ pᖐedpokládá, ០e proces úspor a investic ji០ probíhá a ve stejné 
míᖐe.

Touto tabulkou jsem se sna០il ilustrovat, ០e celková produkce se ka០dý rok 
zvyᘐuje díky úsporám a nezvyᘐovala by se bez nich. Úspory byly nezbytné pro zvýᘐení 
mno០ství nebo kvality existujících strojᛰ a ostatního kapitálového vybavení a tedy 
zvýᘐení výstupu zbo០í. Ka០dý rok existoval vᆰtᘐí a vᆰtᘐí „koláა“. A ka០dý rok nebyl 
celý spotᖐebován, ale nebylo v tom ០ádné kumulativní nebo iracionální omezení. 
Ka០dý rok byla spotᖐeba vᆰtᘐí a០ do jedenáctého roku naᘐeho pᖐíkladu, kdy se 
spotᖐební „koláა“ rovná souაtu spotᖐebního a kapitálového koláაe z prvního roku. 
Navíc kapitálové zbo០í, tedy schopnost produkovat, je samo o sobᆰ o 25 procent vᆰtᘐí 
ne០ bylo první rok. (Moje ilustrace samozᖐejmᆰ pᖐedpokládá, ០e v dlouhém období se 
úspory rovnají a jsou identické s investicemi.)

Je notoricky známým faktem, ០e v devatenáctém století, které zde Keynes hanobí, 
nebylo pouze neustálé spoᖐení a obrovský nárᛰst kapitálového vybavení, ale také 
velký nárᛰst populace a neustálé zvyᘐování ០ivotních standardᛰ této populace. Ve 
skuteაnosti Keynes sám v následujícím odstavci Ekonomických následkᛰ vezme svoje 
obvinᆰní zase zpᆰt. Zkrátka si jen provedl svᛰj malý vtípek. Problémem ale je, a to i 
v jeho Pojednání o penᆰzích a Obecné teorii, rozpoznat, kdy jenom vtipkuje a co myslí 
smrtelnᆰ vá០nᆰ. Já mám podezᖐení, ០e on sám je v tomto ohledu nᆰkdy mírnᆰ 
zmaten.

Benjamin M. Anderson se domnívá, ០e jedno z mo០ných vysvᆰtlení Keynesova 
zmatku ohlednᆰ konceptu úspor a investic v Obecné teorii je jeho

„snaha nezbednᆰ si vystᖐelit z keynesiáncᛰ. Ve své dᖐívᆰjᘐí knize je vzruᘐil tvrzením o
rozdílu mezi úsporami a investicemi. Pak v Obecné teorii pᖐedstavil doktrínu, ០e úspory se 
v០dy investicím rovnají. Tak mᆰli oddaní následovníci ponᆰkud ztí០eno porozumᆰní jeho 
teologii a navíc potᖐebovali zázrak, kterým by mohli odაarovat ruᘐivý faktor bankovních 
úvᆰrᛰ.“[8]     
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Keynes jistᆰ poskytl svým následovníkᛰm mnoho dᛰvodᛰ k rozpakᛰm. Alvin H. 
Hansen se sna០í ve své Guide to Keynes stateაnᆰ ochránit Keynese pᖐed ním 
samotným:

„Jedním ze zdrojᛰ zmatkᛰ je, ០e jeho kritikové nepochopili, ០e aაkoliv se 
investice a úspory v០dy navzájem rovnají, tak nejsou v០dycky v rovnováze. Tomu by 
se dalo vyhnout pokud by Keynes hned na zaაátku vyjasnil, ០e rovnost úspor a 
investic neznamená, ០e jsou nezbytnᆰ v rovnováze“ (str. 59). 

Mohou se tedy rovnat, ale zároveᒀ nebýt v rovnováze. Hansen dále naznaაuje, ០e 
existuje nᆰjaké „zdr០ení,“ აi „zdr០ení pᖐi pᖐizpᛰsobení úrovnᆰ investic úsporám.“ Já 
se pᖐiznám, ០e nejsem schopen pochopit tento argument. Zdá se mi, ០e si protiᖐeაí, 
proto០e mi pᖐipadá, ០e pᖐedpokládá, ០e díky „zdr០ení“ pᖐi „pᖐizpᛰsobení“ se zkrátka 
nebudou úspory a investice v០dycky navzájem rovnat.

Paul A. Samuelson se pokouᘐí Keynese zachránit prohláᘐením, ០e „pokus ᘐetᖐit 
mᛰ០e sní០it pᖐíjmy a tím pádem i skuteაnᆰ zrealizované úspory.“ Na druhou stranu 
„აisté autonomní zvýᘐení investic, zahraniაní dluhopisy, vládní výdaje, spotᖐeba, 
vyústí ve zýᘐení pᖐíjmu vᆰtᘐí ne០ jsou úspory,“ etc., etc.[9]

Nevím, nakolik je to zamýᘐlený a nakolik nezamýᘐlený humor kdy០ Samuelson 
ᖐíká, ០e obskurnosti a rozpory v Obecné teorii jsou pᖐeká០kou spíᘐe pro anti-
Keynesiánce ne០ pro Keynesiánce. Jak jsem ho ji០ citoval: „Opakuji, ០e Obecná teorie je 
obskurní knihou, tak០e anti-Keynesiánci musí zaujímat své pozice z vᆰtᘐí აásti na 
základᆰ její povᆰsti pokud nejsou ochotni vᆰnovat jejímu studiu spoustu práce a 
riskovat tak svedení v prᛰbᆰhu procesu.“   

4. Keynesiánské paradoxy

Samuelsonem navrhovaný únik z Keynesiánského dilematu úspory-investice 
odpovídá úniku, o který se pokusil sám Keynes. Keynese ale pᖐivedl jen k dalᘐím 
zmatkᛰm a rozporᛰm. Tᆰch je tu skuteაnᆰ tolik, ០e by bylo únavné a zbyteაné 
poukazovat na více, ne០ jen nᆰkolik vybraných.

Jak jsme vidᆰli, tak Keynes prohlaᘐuje, ០e úspory a investice si nejsou jen 
navzájem rovny, ale ០e to jsou pouze „odliᘐné aspekty té០e vᆰci.“ Pᖐesto se dr០í 
svého starého zvyku zavrhovat úspory a zároveᒀ vyzdvihovat investice. Tak០e pak 
argumentuje, ០e úspory sni០ují pᖐíjem zatímco investice zvyᘐují pᖐíjem, aაkoliv si je 
definoval jako zcela identickou vᆰc! (str. 74)

Od tohoto bodu shledávám nemo០ným sledovat jeho oscilace, návraty a 
protiᖐeაení si. V jedné dlouhé sekci (str. 81-85) je nám ᖐeაeno: „Pᖐevládající 
domnᆰnka, ០e úspory a investice, vzato v jejich úzkém smyslu, se mohou navzájem 
liᘐit, je, jak myslím, vysvᆰtlitelná optickým klamem…“(str. 81). Následuje dlouhé 
vysvᆰtlování „dvoustranné“ povahy vztahu mezi vkladatelem a bankou. Pak je 
„módní názor, ០e mohou existovat investice bez úspor, nebo úspory bez 
„skuteაných“ investic“ (str. 83) popsán jako chybný. „Chyba spoაívá ve skoku 
k vᆰrohodnᆰ znᆰjícímu závᆰru, ០e kdy០ jednotlivec spoᖐí, zvýᘐí o ekvivalentní 
mno០ství agregátní investice. Je pravdou, ០e kdy០ jednotlivec spoᖐí, zvyᘐuje tím svoje 
vlastní bohatství. Ale závᆰr, ០e zvyᘐuje také agregátní bohatství, nebere v úvahu 
mo០nost, ០e akt individuálního spoᖐení mᛰ០e být reakcí na spoᖐení nᆰkoho jiného a 
tudí០ na bohatství nᆰkoho jiného“ (str. 83-84). Z tohoto nᆰjakým záhadným 
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zpᛰsobem plyne, ០e je „nemo០né pro vᘐechny jednotlivce simultánnᆰ uspoᖐit 
jakoukoliv danou sumu. Ka០dý takový pokus více uspoᖐit sní០ením spotᖐeby by 
ovlivnil pᖐíjmy takovým zpᛰsobem, ០e by takový pokus nevyhnutelnᆰ zmaᖐil sám 
sebe“ (str. 84).

Pokud bych to shrnul, tak bychom podle Keynese nᆰjak mᆰli porozumᆰt tomu, ០e 
aაkoliv jsou si úspory a investice „nezbytnᆰ rovny“ a „pouze odliᘐnými aspekty té០e 
vᆰci,“ tak pᖐesto úspory sni០ují zamᆰstnanost a pᖐíjem kde០to investice zvyᘐují
zamᆰstnanost a pᖐíjem!

Existuje jeᘐtᆰ dalᘐí Keynesiánský paradox úspor:

„Aაkoliv jednotlivec, jeho០ transakce jsou ve srovnání s celou ekonomikou malé, mᛰ០e 
bezpeაnᆰ zanedbávat fakt, ០e poptávka není jednostrannou transakcí, je nesmyslem ho 
zanedbávat kdy០ dojdeme k agregátní poptávce. To je ten hlavní rozdíl mezi teorií 
ekonomického chování agregátní a teorií ekonomického chování individuální jednotky, 
v ní០ pᖐedpokládáme, ០e zmᆰna jednotlivcovy vlastní poptávky nemá dopad na jeho 
pᖐíjem“ (str. 85).

Jediným zpᛰsobem, jak tato zmatená pasá០ mᛰ០e dávat nᆰjaký smysl, je pᖐedpokládat, 
០e kdy០ zde Keynes u០ívá slova „úspory“, má na mysli pouze negativní აin nenakupování 
spotᖐebního zbo០í, ale kdy០ mluví o „investicích“, má na mysli pozitivní აin nakupování 
kapitálového zbo០í. Ⴠím០ opustil svoje pᖐedchozí tvrzení, ០e „úspory“ a „investice“ jsou si 
navzájem rovny a „pouze odliᘐnými aspekty té០e vᆰci.“ Ve skuteაnosti bere v potaz 
v ka០dém pᖐípadᆰ pouze jednu stranu transakce: „Úspory“ jsou pro nᆰj pouze negativním 
აinem nenakoupení spotᖐebního zbo០í; „investice“ jsou pouze pozitivním აinem nakoupení 
kapitálového zbo០í. Pᖐesto ale oba tyto აiny ve skuteაnosti jsou აástí jednoho jediného აinu! 
První polovina je nezbytná pro tu druhou. Analogií mᛰ០e být napᖐíklad to, co se dᆰje 
v oblasti აistᆰ spotᖐebního zbo០í. Nᆰjaký აlovᆰk zmᆰní své chutᆰ, pᖐestane jíst kuᖐecí maso a 
zaაne jíst jehnᆰაí. Nenadávali bychom mu pak pᖐece za to, ០e poᘐkodil chovatele kuᖐat a 
zároveᒀ ho chválili, ០e podpoᖐil chovatele ovcí. Vidíme, ០e se rozhodl vyu០ít svoji kupní sílu 
radᆰji jedním smᆰrem ne០ druhým, a ០e kdyby si nepᖐestal kupovat kuᖐata, tak by nemᆰl 
peníze na nákup jehnᆰაího. A kdyby se აlovᆰk nezdr០el utracení vᘐech svých penᆰz za 
spotᖐební zbo០í (i.e. nezaაal ᘐetᖐit), tak by nezbyly ០ádné fondy na nákup investiაního zbo០í.

Pokud mi dovolíte na tomto místᆰ anticipovat svᛰj pozdᆰjᘐí argument a závᆰr, 
tak dané mno០ství reálných აistých investic nemᛰ០e v komunitᆰ existovat bez 
stejného mno០ství reálných აistých úspor. Pokud se bavíme o „reálných“ vᆰcech, tak 
(აisté) úspory jsou nejen rovny (აistým) investicím, ale úspory jsou investicemi. 
Ovᘐem kdy០ zaაneme mluvit o penᆰzích, je zále០itost o nᆰco komplikovanᆰjᘐí. 
V penᆰ០ním vyjádᖐení nemusí být nezbytnᆰ dneᘐní úspory zítᖐejᘐími investicemi 
nebo dneᘐní investice zítᖐejᘐími úsporami; to je ale z toho dᛰvodu, ០e penᆰ០ní zásoba 
v meziაase mᛰ០e expandovat nebo kontrahovat. 

Abychom se vrátili ke Keynesovu uva០ování. Keynes sám uvízl ve své naivní a 
jednostranné interpretaci termínᛰ úspory a investice, ke které má tak აasto sklon 
hospodský mudrlant, kdy០ mluví o ekonomických problémech. Jistým potvrzením 
tohoto naᘐeho názoru mᛰ០e být tato pasá០:

„Z agregátního hlediska pᖐebytek pᖐíjmu nad spotᖐebou, kterému ᖐíkáme úspora, se 
nemᛰ០e liᘐit od pᖐídavku ke kapitálovému vybavení, kterému ᖐíkáme investice… Úspory 
jsou ve skuteაnosti pouze reziduální. Rozhodnutí spotᖐebovat a rozhodnutí investovat jsou 
urაujícími pro pᖐíjem.“ (Moje kurzíva, str. 64.)
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Proა by úspory mᆰly být „pouze reziduální“ (aᙐ u០ to znamená cokoliv), to 
nedoká០u ᖐíci. Ale vᆰta, kterou jsem oznaაil kurzívou, odhaluje základní Keynesovo 
myᘐlení. Není to produkce, co je urაující pro pᖐíjem; není to práce, co je urაující pro 
pᖐíjem; je to „rozhodnutí spotᖐebovat a rozhodnutí investovat!“

Mᛰ០e být tᆰ០ké pᖐedstavit si Robinsona Crusoa jako Keynesiánce, ale kdyby jím 
byl a po návratu do Anglie dával rozhovor nᆰjakému novináᖐi, tak by výsledek mohl 
vypadat asi takto:

„Ⴠím si vysvᆰtlujete vaᘐí vysokou ០ivotní úroveᒀ, kdy០ jste byl na ostrovᆰ?“ tá០e 
se reportér.

„Docela jednoduᘐe,“ odpovídá Crusoe, „rozhodl jsem se zvýᘐit svoji spotᖐebu a 
ten malý zbytek, co jsem nespotᖐeboval, jsem investoval; výsledkem samozᖐejmᆰ 
bylo to, ០e mᛰj pᖐíjem rostl a rostl.“

„Nebylo to dáno tím, co jste si dovedl vyrobit a jak tvrdᆰ jste na tom pracoval?“ 
mohl by se zeptat zmatený novináᖐ.

„Vyrobil? Pracoval? Jaký nesmysl! Na tom pᖐece nic nezávisí!“
To, co v této vᆰtᆰ máme („Rozhodnutí spotᖐebovat a rozhodnutí investovat urაují 

pᖐíjem“) je ve skuteაnosti typickým pᖐíkladem Keynesova zvyku popisovat kauzalitu 
naprosto obrácenᆰ. Je pravdou, ០e v ០ivotᆰ mohou být pᖐíაina a následek periodicky 
se opakujících dᆰjᛰ tvoᖐících nekoneაný ᖐetᆰzec filosoficky popsány z arbitrárnᆰ 
zvoleného úhlu pohledu. To vyjádᖐil napᖐíklad Samuel Butler ve své definici: 
„Slepice je pouze prostᖐedkem pro vejce které chce vytvoᖐit dalᘐí vejce.“ Takové 
tvrzení není z filosofického hlediska nepravdivé, ale je matoucí pro bᆰ០né myᘐlení. 
Pro vᘐechny praktické úაely (napᖐíklad pro chovatele slepic) je vhodnᆰjᘐí dívat se na 
to z pohledu slepice. Tak០e aაkoliv Keynesova metoda pova០ovat spotᖐebu za 
„pᖐíაinu“ ze které vznikají produkce a pᖐíjem, nemᛰ០e být odmítnuta jako zcela 
chybná, je jistᆰ zavádᆰjící a ve skuteაnosti katastrofální, kdy០ se stane hlavní 
premisou pro hospodáᖐskou politiku. Ortodoxní a mo០ná i ponᆰkud fádní pohled, ០e 
práce a výroba jsou primárními pᖐíაinami pᖐíjmu a umo០ᒀují spotᖐebu, je daleko 
u០iteაnᆰjᘐí, proto០e ménᆰ pravdᆰpodobnᆰ povede k nebezpeაným závᆰrᛰm, ០e 
prosperita a plná zamᆰstnanost vzniknou díky utrácení a tiskaᖐskému lisu.

5. Mohou být úspory natiᘐtᆰny?

Ne០ toto téma opustíme, mohlo by být vhodné prozkoumat ponᆰkud hloubᆰji 
mo០né zdroje Keynesova zmatení. ᖀíká nám, ០e „úspory“ a „investice“ jsou si 
nezbytnᆰ rovny svou velikostí pro komunitu jako celek a pouze rᛰznými aspekty 
té០e vᆰci“ (str. 74). O jedenáct stran pozdᆰji nám ᖐíká, ០e urაitá tvrzení „plynou 
z toho prostého faktu, ០e nemᛰ០e existovat kupující bez prodávajícího a prodávající 
bez kupujícího“ (str. 85).

Toto je truismus, ale Keynes dᆰlá velmi dobᖐe, ០e ho vyslovuje explicitnᆰ. Je toti០ 
a០ udivující jak აasto na nᆰj zapomínají ekonomové, novináᖐi a „praktiაtí“ lidé. 
V den, kdy០ burza za០ívá neobvykle silný vzestup, აlovᆰk vídá takové titulky jako: 
„koupeno 2 000 000 podílᛰ.“ Kdy០ za០ívá neobvyklý pokles, tak titulky pravidelnᆰ 
hlásají: „prodáno 3 000 000 podílᛰ.“ Pᖐesto v prvním pᖐípadᆰ muselo být rovnᆰ០ 
2 000 000 podílᛰ prodáno a v druhém 3 000 000 koupeno. V prvním pᖐípadᆰ byla 
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pozornost veᖐejnosti upᖐena vzestupem na nakupování, zatímco v druhém poklesem na 
prodej. Rozdíl není v tom, jak ០urnalisté obაas hloupᆰ tvrdí, ០e v prvním pᖐípadᆰ bylo 
„více nakupování ne០ prodávání“ a v druhém „více prodávání ne០ nakupování.“ 
V obou pᖐípadech si bylo nakupování a prodávání rovno. Existoval pouze rozdíl mezi 
relativní naléhavostí nakupování nebo prodávání. Obecnᆰ by se dalo ᖐíct, ០e nastala u 
kupujících a prodávajících zmᆰna v hodnocení tᆰchto podílᛰ. Jinými slovy rostoucí trh 
je známkou nejen toho, ០e kupující jsou ochotni nabídnout více ne០ den pᖐed tím, ale 
také toho, ០e prodávající trvají na tom, aby dostali více. A obrácenᆰ to platí na 
klesajícím trhu.

Pokud pᖐedpokládáme, ០e se v Obecné teorii Keynes sna០í aplikovat analogii 
s prodáváním a nakupováním na spoᖐení a investování („spoᖐitelem“ mᛰ០e být 
nᆰkdo, kdo si dává stranou penᆰ០ní hotovost a „investorem“ ten, kdo si ji pᛰjაuje a 
pou០ívá ji k nákupu surovin a kapitálového vybavení) , nará០íme na urაité problémy. 
V první ᖐadᆰ „spoᖐitel“ a „investor“ za tᆰchto definic mᛰ០e být v mnoha pᖐípadech jedna 
a tá០ osoba. Toto neplatí pro „kupujícího“ a „prodávajícího“ (s výjimkou nᆰkterých 
technických úაetních postupᛰ). Mᛰ០e být აasto obtí០né i jen pro individuálního 
podnikatele, kdy០ pou០ije აást svého აistého pᖐíjmu na nákup dodateაných surovin 
nebo kapitálového vybavení, rozliᘐit mezi „úsporami“ a „investicemi“. Ty jsou 
souაástí jednoho a tého០ jednání. Nemᛰ០e kupovat suroviny a vybavení pokud nemá 
peníze na jejich nákup; a tyto peníze nemá, pokud se nezᖐekne jejich pou០ití k 
nákupu zbo០í pro svou souაasnou spotᖐebu.

Ale ani v Pojednání o penᆰzích se od Keynese nedozvídáme, kde pᖐesnᆰ le០í dᆰlicí 
აára mezi „úsporami“ a „investicemi.“ Pokud se აtenáᖐ vrátí k citaci z 12. kapitoly 
Pojednání o penᆰzích, tak zjistí, ០e tyto definice jsou nejasné a zaujaté. Spoᖐení je „აin 
jednotlivého spotᖐebitele,“ zatímco investice „je აinem podnikatele.“

Pᖐi definici nᆰjakého jednání by აlovᆰk აekal, ០e bude popsáno jen toto jednání 
samotné bez irelevantního ohledu na to, kdo ho provádí. Kdy០ spoᖐí „jednotlivý 
spotᖐebitel“ tak si máme asi myslet, ០e se jen „negativnᆰ“ zdr០í utrácení. Pᖐesto០e by 
mᆰlo být oაividné, ០e on také nezbytnᆰ investuje – aᙐ u០ do dr០ení penᆰ០ní hotovosti
nebo bankovních depozit. Kdy០ podnikatel „investuje“, podle Keynese dᆰlá nᆰco 
„pozitivního“, i kdyby pouze „zvyᘐoval svᛰj likvidní kapitál“- i.e. dᆰlal pᖐesnᆰ toté០, 
co dᆰlá spotᖐebitel, který neutratí celý svᛰj penᆰ០ní pᖐíjem!

Je nemo០né nalézt smysl v Keynesových definicích. Pᖐidr០me se ale, navzdory 
Keynesovᆰ zmatkáᖐství, oაividnᆰ zamýᘐlené analogie úspor a investic ke kupování a 
prodávání. Pokud jsou kupování a prodávání pouze dvᆰma stranami tého០ აinu, je 
oაividnᆰ bláznivé oznaაovat kupování za ctnostné a prodávání za hᖐíᘐné. A stejnᆰ 
bláznivé je takto oznaაovat spoᖐení a investování, nebo tvrdit, jako tvrdí Keynes, ០e 
„spoᖐení“ sni០uje pᖐíjem a zamᆰstnanost zatímco „investice“ je zvyᘐují.

Pokud se vᘐichni sna០í nᆰco prodat a nikdo to nekupuje, nedojde zkrátka 
k ០ádným prodejᛰm. Pokud by náhle vyvstala vyᘐᘐí nutnost prodávat ne០ kupovat, 
tak by praktickým výsledkem byl buჰ nesní០ený objem prodejᛰ pᖐi ni០ᘐích cenách 
nebo sní០ený objem prodejᛰ pᖐi stejných cenách nebo o nᆰco sní០ený objem prodejᛰ 
pᖐi o nᆰco ni០ᘐích cenách – v závislosti na relativní ochotᆰ prodávajících sni០ovat 
ceny a dalᘐích faktorech.

Obdobnᆰ to je s úsporami a investicemi. Pokud existuje vyᘐᘐí relativní naléhavost 
„spoᖐit“ ne០ „investovat“, mᛰ០e být objem investic ni០ᘐí, ne០ byl pᖐedtím. A 
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v ka០dém pᖐípadᆰ úrokové míry poklesnou. Z toho ale nevyplývá, ០e by pokles 
naléhavosti investovat (do nᆰაeho jiného ne០ je finanაní hotovost nebo krátkodobé 
cenné papíry) byl hᖐíchem nebo byl sám o sobᆰ pᖐíაinou nezamᆰstnanosti a deprese. 
Daleko pᖐínosnᆰjᘐí je klást si otázku, co zpᛰsobilo sní០ení naléhavosti investovat.

To se ale ji០ vzdalujeme od naᘐeho souაasného tématu, které se týká hlavnᆰ 
koncepce a definice „úspor“ a „investic.“ Jaké jsou tedy neju០iteაnᆰjᘐí definice úspor 
a investic?

Odpovᆰჰ závisí z velké აásti na tom, jaký konkrétní problém chceme objasnit 
nebo vyᖐeᘐit. V urაitém kontextu nevyvstává potᖐeba je rozliᘐovat. Mᛰ០eme je brát 
jako zamᆰnitelné termíny, které znamenají toté០. (Tak to Keynes skuteაnᆰ v აásti 
Obecné teorie dᆰlá. „Úspory“ a „investice“ jsou si pak rovny, ale nikoliv díky 
nᆰjakému zázraku nebo dosa០ení rovnováhy na trhu, ale proto០e jsou definovány 
tak, ០e za vᘐech okolností znamenají tu samou vᆰc!) V jiném kontextu mᛰ០e být 
vhodné definovat si úspory აistᆰ jen jako penᆰ០ní hotovost a investice jako zbo០í. A 
jeᘐtᆰ v dalᘐím mᛰ០e být dᛰle០itᆰjᘐí ne០ rozliᘐení mezi „úsporami“ a „investicemi“ 
rozliᘐení mezi reálnými úsporami a penᆰ០ními úsporami, penᆰ០ními investicemi a 
reálnými investicemi.[10]

Keynes, jak jeᘐtᆰ uvidíme, jen zᖐídka a nahodile toto rozliᘐuje. Naopak აasto se 
velice tvrdᆰ sna០í takové rozliᘐení oddisputovat. „Úspory“ které jsou výsledkem 
pouhého zvýᘐení bankovních úvᆰrᛰ (nebo natiᘐtᆰní více papíru) oznaაuje za „stejnᆰ 
reálné, jako jakékoliv jiné úspory“ (str. 83).

Samozᖐejmᆰ, pokud by tomu tak bylo, problém spoleაnosti najít dostatek 
prostᖐedkᛰ na libovolný projekt by nikdy neexistoval. V០dycky by si je mohla 
jednoduᘐe natisknout!

Není tᆰ០ké porozumᆰt proა Keynes nesouhlasí s „módním názorem, ០e mohou 
existovat investice bez „skuteაných“ úspor“ (str. 83). Pokud tento „módní“ názor 
správnᆰ interpretujeme, odhalí nám toti០ celou sadu keynesiánských karetních trikᛰ 
s „plnou zamᆰstnaností.“

ᖀekl jsem, ០e mᛰ០eme legitimnᆰ u០ívat termínᛰ „úspory“ a „investice“ v rᛰzném 
smyslu v rᛰzných kontextech. Musíme si ovᘐem dát pozor, aby toto pou០ití bylo 
v០dy jednotné a naᘐe definice explicitní. A ze vᘐeho nejvíce nesmíme posunovat 
význam tᆰchto termínᛰ bez výslovného upozornᆰní v prᛰbᆰhu pojednání o urაitém 
problému. 

Pozn.:
1) V The New Economic, editováno Seymourem E. Harrisem, (New York: Alfred 

Knopf), str. 415.
2) Alvin H. Hansen, A Guide to Keynes, str. 58.
3) A Treatise on Money, (New York: Harcourt-Brace, 1931), I, 126.
4) Ibid., I, 179.
5) Ibid., I, 279.
6) Ibid., I, 291.
7) (New York: Harper, 1946), str. 198.
8) Economics and the Public Welfare, (New York: Van Nostrand, 1949), str. 398-399. 

Frank H. Knight vyjádᖐil jeᘐtᆰ zásadnᆰjᘐí pochybnost o Keynesovᆰ upᖐímnosti 
v Obecné teorii: „Já zkrátka nedoká០i brát vá០nᆰ tuto novou revoluაní teorii 
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rovnováhy a pochybuji, jestli jí bere vá០nᆰ sám pan Keynes.“ The Canadian 
Journal of Economic and Political Science, únor 1937, str. 121. 

9) Seymour E. Harris (ed.), The New Economics, str. 159.
10) Z nich nejdᛰle០itᆰjᘐí, proto០e odhaluje únikovou cestu z Keynesiánských 

zmatkᛰ a rozporᛰ, je rozliᘐení mezi pᖐedchozími úsporami a následnými
investicemi. Diskuse o tomto bodu bude rozvinuta v kapitole XVI. 
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Kapitola IX

„SKLON KE SPOTᖀEBᆠ“

1. Zavádᆰjící matematická ekonomie

Kdy០ se v Obecné teorii dostaneme  ke dvᆰma kapitolám o „Sklonu ke spotᖐebᆰ,“ 
nalezneme zde vᘐechny pᖐedchozí problémy ve zvýᘐené míᖐe: (1) specializovaný a 
samoúაelný technický slovník na pokrytí komplexních konceptᛰ (který ovᘐem není 
konzistentnᆰ dodr០ován); (2) nejasná, neovᆰᖐená, neovᆰᖐitelná nebo nesmyslná 
tvrzení; (3) neustálé zamᆰᒀování pᖐíაiny s následkem a (4) averze a pohrdání 
აímkoliv, co pᖐipomíná ᘐetrnost, spoᖐivost nebo pᖐedvídavost, která byla patrná u០ o 
ᘐestnáct let dᖐíve v Ekonomických následcích míru.

Struაnᆰ ᖐeაeno, Keynes nepᖐiᘐel na to, ០e tradiაní ekonomické ctnosti jsou 
neᖐestmi a០ v Obecné teorii. To si myslel prakticky celou dobu. Vᘐe, co bylo tᖐeba, byla 
nᆰjaká racionalizace jeho starých pᖐedsudkᛰ.

„Koneაným cílem naᘐí analýzy [zaაíná] je objevit, co urაuje objem zamᆰstnanosti. 
Dosud jsme doᘐli k pᖐedbᆰ០nému závᆰru, ០e objem zamᆰstnanosti je dán místem prᛰniku 
funkce agregátní nabídky s funkcí agregátní poptávky“ (str. 89).

Zde nará០íme na dva Keynesovy technické termíny, tak០e se podívejme zpátky, 
abychom si pᖐipomnᆰli, co znamenají. Na stranᆰ 25 nalézáme toto:

„Nechᙐ Z je agregátní nabídková cena výstupu ze zamᆰstnání N lidí, vztah mezi Z a N 
pak mᛰ០eme popsat jako Z = ø(N), který mᛰ០eme nazvat funkcí agregátní nabídky. Obdobnᆰ 
nechᙐ D jsou výnosy, které podnikatelé oაekávají ze zamᆰstnání N lidí, pak mᛰ០eme vztah 
mezi N a D popsat jako D = f(N), který mᛰ០eme nazvat funkcí agregátní poptávky.“

Nemáme zde tedy pᖐímo definice, ale matematické rovnice, které vyjadᖐují dva 
komplexní vztahy. Pokud je objem zamᆰstnanosti dán místem prᛰniku funkcí 
agregátní nabídky a agregátní poptávky, tak tedy závisí na vztahu mezi dvᆰma 
komplexními vztahy. U០ jen to samo o sobᆰ by mohlo být obtí០né si pᖐedstavit, ale
tím naᘐe problémy teprve zaაínají. Kdy០ se vrátíme na stranu 25 zjiᘐᙐujeme, ០e 
zatímco funkce agregátní nabídky závisí na vztahu mezi dvᆰma skuteაnostmi
(nabídkovou cenou a poაtem zamᆰstnaných lidí), funkce agregátní poptávky závisí 
na vztahu mezi oაekáváním (výnosᛰ) a skuteაností (poაtem zamᆰstnaných lidí). 
Vᆰtᘐina matematikᛰ nebo logikᛰ by asi váhala, jestli lze oაekávání smísit se 
skuteაností v jednom matematickém guláᘐi, aby výsledná rovnice dávala nᆰjaký 
pᖐesný smysl.

A pokud je matematická rovnice nepᖐesná, tak je horᘐí ne០ bezcenná. Je 
podvodem. Dává výsledkᛰm pouhé zdání pᖐesnosti. Dává nám iluzi vᆰdomostí tam, 
kde by upᖐímné pᖐiznání neznalosti bylo poაátkem moudrosti.

Na tomto místᆰ je vhodná malá úvaha nejen o konkrétním Keynesovᆰ pou០ití 
matematiky v ekonomii, ale o matematické ekonomii obecnᆰ. Na obranu 
matematické ekonomie se ᖐíká (a ᖐekl to napᖐíklad Keynesᛰv otec John Nevill Keynes 
v The Scope and Method of Political Economy), ០e „pᖐesné numerické premisy… nejsou 
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pro uplatnᆰní matematické metody v០dy zapotᖐebí“ (str. 257). Jinými slovy 
matematická metoda je vyu០itelná i tam, kde se nejedná o známé nebo dokonce 
zjistitelné kvantity, ale jako prostᖐedek pro ozᖐejmᆰní hypotetických vztahᛰ.

Francis Edgeworth ve své Mathematical Psychic (1881) napsal:

„Je nezbytné si uvᆰdomit, ០e matematické myᘐlení není, jak se obecnᆰ pᖐedpokládá, 
omezeno jen na témata, kde jsou zjistitelná numerická data. Pokud máme data, která, 
pᖐesto ០e nejsou numerická, jsou kvantitativní – napᖐíklad kdy០ jedna kvantita je vᆰtᘐí 
nebo menᘐí ne០ jiná, zvᆰtᘐuje se nebo zmenᘐuje, je pozitivní nebo negativní, má maximum 
nebo minimum – tam je matematické myᘐlení mo០né a mᛰ០e být nepostradatelné. 
Abychom si to ukázali na triviálním pᖐíkladu: a je vᆰtᘐí ne០ b a b je vᆰtᘐí ne០ c, tudí០ a je 
vᆰtᘐí ne០ c. Zde je matematické myᘐlení aplikováno na kvantity, kterým ani nemusíme být 
schopni pᖐiᖐadit numerické hodnoty.“[1]

To vᘐe je bezpochyby pravda. Ale matematiაtí ekonomové, kteᖐí tímto 
argumentují, zapomínají obაas na to, ០e z აistᆰ hypotetických rovnic nebo soustav 
rovnic mohou získat pouze აistᆰ hypotetické výsledky. Jak ᖐekl Whitehead: „Závᆰr 
០ádného argumentu nemᛰ០e být jistᆰjᘐí ne០ jsou pᖐedpoklady, ze kterých 
vychází.“[2] Pokud matematikové nedoká០í ០ádným zpᛰsobem urაit numerické 
hodnoty svých x a y, jejich rovnice jsou bezcenné pro aplikovanou ekonomii. A 
Keynes v Obecné teorii tvrdí, ០e jeho teorie je aplikovatelná na reálné situace; ve 
skuteაnosti neustále pᖐedstírá, ០e jí aplikuje na reálné situace.

Ale ve své kritice mᛰ០eme zajít jeᘐtᆰ dále. Dokonce i აistᆰ hypotetické rovnice 
mohou být horᘐí ne០ bezcenné, pokud jsou pᖐedkládány bez jakéhokoliv úvodního 
dᛰkazu, ០e vztahy, které zachycují, jsou pravdivé, nebo pokud dokonce neexistuje 
ani ០ádný zpᛰsob jak urაit, jestli jsou pravdivé. Matematické tvrzení, aby bylo 
vᆰdecky pou០itelné, musí být, stejnᆰ jako verbální tvrzení, alespoᒀ ovᆰᖐitelné, i kdy០ 
není jeᘐtᆰ ovᆰᖐené. Pokud napᖐíklad prohlásím (a toto není myᘐleno jako vtip), ០e 
Janova láska k Alici se mᆰní v pᖐímé úmᆰᖐe vzhledem k Mariinᆰ lásce k Janovi, mᆰl 
bych být schopen dokázat, ០e to tak je. A dᛰkazem tohoto tvrzení není – a ani ho tím 
neuაiním nijak „vᆰdeაtᆰjᘐím“ – pokud slavnostnᆰ napíᘐi: nechᙐ X je Mariina láska 
k Janovi a Y je Janova láska k Alici, potom platí:

Y = f(X)

- აím០ to triumfálnᆰ budu pova០ovat za uzavᖐené.
Ale právᆰ tohoto se neustále dopouᘐtᆰjí matematiაtí ekonomové a obzvláᘐtᆰ 

Keynes. Tento neblahý zvyk zavedl u០ Augustin Cournot ve své Récherches sur les 
principles mathématiques de la théorie des richesses, vydané v roce 1838. „Pᖐipusᙐme 
tudí០, ០e prodeje nebo roაní poptávka D je, pro ka០dou komoditu, konkrétní funkcí 
F(p) ceny p této komodity.“ A pak pokraაuje pᖐímo k vysvᆰtlení, jak „mohou být 
nakresleny kᖐivky reprezentující tuto dotyაnou funkci.“ Z tohoto se pozdᆰji vyvinuly 
slavné Marshallovské nᛰ០ky nabídky a poptávky a celý rozsáhlý obor matematické 
ekonomie.

A pᖐesto neexistuje jakýkoliv dᛰkaz, ០e by jediná z tᆰch nejzákladnᆰjᘐích 
funkაních ekonomických rovnic pᖐedstavovala nᆰjaký fakt ze skuteაného ០ivota. 
Neexistuje ០ádný dᛰkaz, ០e by poptávka byla „konkrétní funkcí“ ceny konkrétní 
komodity. Mᛰ០eme samozᖐejmᆰ takový vztah pᖐedpokládat. Mᛰ០eme si kreslit 
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hypotetické „poptávkové kᖐivky“ a odvozovat z nich hypotetický „funkაní vztah“ mezi 
poptávkou a cenou. Mᛰ០eme pak ukazovat, ០e podle naᘐich hypotetických kᖐivek a 
hypotetických tabulek, kdy០ bude cena naᘐí komodity x, tak poptávané mno០ství 
bude y; kdy០ bude cena x1 tak poptávané mno០ství bude y1 etc. Krátce ᖐeაeno, 
mᛰ០eme tvrdit, ០e obecný hypotetický vztah implikuje specifický hypotetický vztah.

Ale k jakému praktickému u០itku tyto dedukce budou? Existuje nᆰjaký zpᛰsob, 
jak je aplikovat na reálný svᆰt?

Kdy០ si polo០íme tuto otázku, zjistíme, ០e naᘐe matematické rovnice jsou k velmi 
malému u០itku. Jestli bude naᘐe hypotetická poptávková kᖐivka odpovídat nᆰjaké 
reálné poptávkové kᖐivce toti០ nemᛰ០eme nikdy vᆰdᆰt. Naᘐe rovnice jsou pou០itelné 
pouze za nereálného pᖐedpokladu, ០e známe skuteაný vztah mezi poptávaným 
mno០stvím a cenou v ka០dém bodᆰ kᖐivky. A i tak by naᘐe rovnice byly platné pouze 
pro jediný „stav poptávky“ o kterém nemᛰ០eme pᖐedpokládat, ០e by existoval déle 
ne០ jeden urაitý okam០ik v აase. Nikdy nebudeme s jistotou vᆰdᆰt, jestli je nᆰjaká 
reálná zmᆰna ceny (ᖐeknᆰme mezi dneᘐní a zítᖐejᘐí zavírací cenou pᘐenice na burze) 
výsledkem zmᆰny v poptávce nebo v nabídce.

Struაnᆰ ᖐeაeno, mᛰ០eme si kreslit vᘐechny ty krásné nabídkové a poptávkové 
kᖐivky a protínat je v bodech, které se nám líbí nejvíce. Mᛰ០eme tak vyjasnit nᆰkteré 
ideje აerstvᆰ pᖐijatým studentᛰm na univerzitᆰ nebo i sobᆰ samým. Ale neustále 
musíme აelit nebezpeაí, ០e podlehneme svým vlastním diagramᛰm; ០e získáme iluzi 
vᆰdomostí tam, kde ve skuteაnosti nevíme. Vᘐechny tyto nabídkové a poptávkové 
kᖐivky jsou pouhými analogiemi, metaforami, vizuálními pomᛰckami pro znázornᆰní 
naᘐich myᘐlenek, které by nikdy nemᆰly být zamᆰᒀovány s realitou.

Ve skuteაnosti nikdy nevíme, jak vypadá souაasná „poptávková kᖐivka“ po 
აemkoliv; mᛰ០eme pouze hádat. Historické výzkumy a minulé statistiky (a vᘐechny 
statistiky znázorᒀují události v minulosti) mohou napomoci podnikatelᛰm s tᆰmito 
odhady a omezit rozsah chyby. Ale tyto statistiky nám nikdy neumo០ní vᆰdᆰt jaký 
bude skuteაný vztah mezi cenou a poptávkou აi to s jistotou predikovat. Funkაní 
rovnice by pᖐedpokládala znalost nekoneაného rozsahu simultánních vztahᛰ. Jak by 
ᖐekli fyzikové, toto není operaაní koncept. Vᘐe, co mᛰ០eme vᆰdᆰt je, ០e dejme tomu 
v roce 1956 byla prᛰmᆰrná cena pᘐenice P a nabídka byla S zatímco v roce 1957 byla 
cena P – p1 a nabídka S + s1. Byly ale nabídkové a poptávkové kᖐivky pᖐesnᆰ stejné 
v roce 1956 a 1957? Byl rozdíl zpᛰsobený jen tím, ០e nabídková kᖐivka protnula 
poptávkovou v jiném bodᆰ? To nikdy nebudeme vᆰdᆰt a ០ádná dostupná data nám 
to nikdy neᖐeknou.

A situaci si z teoretického nebo matematického úhlu pohledu nijak nezlepᘐíme, 
kdy០ místo roაních prᛰmᆰrᛰ pou០ijeme mᆰsíაní prᛰmᆰry nebo týdenní prᛰmᆰry 
nebo i ceny které existovaly v ka០dém okam០iku. Na organizovaném spekulativním 
trhu nevídáme jen to, ០e kdy០ cena komodit nebo akcií jde nahoru, prodané mno០ství 
v០dy klesne, nebo kdy០ cena jde dolᛰ, tak stoupne. Ⴠasto stoupá spoleაnᆰ jak cena 
tak prodané mno០ství nebo obojí spoleაnᆰ klesá. Typické vysvᆰtlení poptávkovou a 
nabídkovou kᖐivkou potichu pᖐedpokládá, ០e poptávková kᖐivka zᛰstává stejná a 
nabídková kᖐivka se pohybuje nahoru a dolᛰ co០ zpᛰsobuje zmᆰnu v cenách. 
Pravdou ale je, ០e úroveᒀ a tvar obou kᖐivek se neustále mᆰní. Pokud by skuteაnᆰ 
mohly být objeveny a zachyceny na film, tak bychom mohli vidᆰt jak se kroutí, 
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vibrují a poskakují zpᛰsobem, který by odradil i toho nejodhodlanᆰjᘐího 
matematického ekonoma.

Stacionární kᖐivky nabídky a poptávky z uაebnic jsou velmi hrubým statickým 
zjednoduᘐením a nemᆰly by nikdy být pokládány za nᆰco víc. Pokus vlo០it cenu 
s poptávkou do funkაního vztahu a ten zapsat jako rovnici – a jeᘐtᆰ hᛰᖐe, vᆰᖐit, ០e ve 
skuteაném ០ivotᆰ by se daly zjistit skuteაné numerické hodnoty, kterým by tato 
rovnice odpovídala - je chimérický. Trocha matematické ekonomie tu a tam nebo 
pᖐíle០itostný diagram mohou být u០iteაné k objasnᆰní nᆰkterých idejí, zobecnᆰní 
nᆰjakých ekonomických konceptᛰ, ochranᆰ proti nᆰkterým chybám, které by jinak 
mohly zᛰstat nerozpoznány. Ale velká vᆰtᘐina dneᘐní matematické ekonomie 
spoაívá na manipulacích s hypotetickými abstrakcemi, které nemají ០ádné vyu០ití 
v reálném svᆰtᆰ.[3]

Keynes nepokroაil oproti Cournotovi ani o trochu pᖐi ustanovování svých 
vlastních „funkcí“ a rovnic. Ve skuteაnosti se spíᘐe pohybuje nazpᆰt. Jeho rovnice 
jsou nejen neovᆰᖐené აi neovᆰᖐitelné; jsou neplatné a nepᖐijatelné jeᘐtᆰ z jiných 
dᛰvodᛰ.

Zaაnᆰme napᖐíklad s funkcí agregátní poptávky. „Nechᙐ D,“ píᘐe Keynes, „jsou 
výnosy, které podnikatelé oაekávají ze zamᆰstnání N lidí, pak mᛰ០eme vztah mezi N 
a D popsat jako D = f(N), který mᛰ០eme nazvat funkcí agregátní poptávky“ (str. 25).

První vᆰcí, která mᆰ na tom trápí je to, ០e podnikatelé prakticky nikdy neuva០ují 
ani nejednají zpᛰsobem, který Keynes implikuje. Podnikatel obvykle zaაíná od 
odhadu, jaký bude jeho აistý pᖐíjem z produkce urაitého mno០ství urაitého produktu
pᖐi jeho prodeji za urაitou cenu. Teprve na základᆰ tohoto odhadu se pak rozhoduje, 
kolik lidí bude potᖐeba na výrobu tohoto produktu. Kolik lidí si pak najme nebo 
ponechá, bude samozᖐejmᆰ velmi ovlivnᆰno tím, jaké mzdové sazby jim bude muset 
platit. Místo aby uva០oval o tom, jaké hrubé výnosy mu pᖐinese zamᆰstnání tolika a 
tolika lidí, rozhoduje se, kolik lidí bude muset najmout (nebo kolik si jich mᛰ០e pᖐi 
daných mzdových sazbách dovolit najmout) aby získal urაitý აistý pᖐíjem. (Jeho 
rozhodnutí bude samozᖐejmᆰ také ovlivnᆰno tím, kolik kapitálu má nebo si mᛰ០e 
pᛰjაit).

Keynesiánec se ale na tuto zále០itost nikdy nedívá z hlediska podnikatele. Pod 
hrozbou exkomunikace nesmí ani naznaაovat, ០e by zamᆰstnanost mᆰla nᆰco 
spoleაného se mzdovými sazbami. ័e by nezamᆰstnanost mohla být primárnᆰ 
zapᖐíაinᆰna nadmᆰrnými mzdovými sazbami ve vztahu k existujícím cenám nebo 
existující poptávce po produktech. To je toti០ pᖐesnᆰ tou doktrínou, kterou se Keynes 
rozhodl vyvrátit.

Tudí០ není ០ádný dᛰvod si myslet (a jsou velmi vá០né dᛰvody pochybovat), ០e 
kauzální vztah je takový, jak ho pᖐedpokládá Keynes ve své rovnici D = f(N). 
Dokonce nemáme ani ០ádný dᛰvod k pᖐedpokladu, ០e by tato rovnice mohla 
vyjadᖐovat nᆰjakou pravdu. Existuje ohromné mno០ství jiných faktorᛰ, které 
ovlivᒀují rozhodování spotᖐebitelᛰ a podnikatelᛰ, které do této rovnice nejsou 
zahrnuty. A i kdybychom pᖐedpokládali, ០e vᘐechny tyto ostatní faktory zᛰstávají 
v urაitých mezích nezmᆰnᆰny აi konstantní, tak jaký máme dᛰvod vᆰᖐit, ០e funkაní
vztah vyjádᖐený touto rovnicí skuteაnᆰ existuje?

Jak by mohl být tento funkაní vztah dokázán? Ji០ jsme vidᆰli, ០e to nebylo mo០né 
ani u jednoduᘐᘐích a „ortodoxnᆰjᘐích“ funkაních vztahᛰ postulovaných Cournotem. 
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Keynesiánský funkაní vztah ve skuteაnosti nelze dokázat; lze ho jen arbitrárnᆰ a 
dogmaticky tvrdit. Co០ je typické prakticky pro vᘐechny Keynesiánské rovnice.

2. „Fundamentální psychologický zákon“

Pᖐedchozí úvaha o matematické ekonomii nám zabrala tolik místa a stihli jsme 
v ní analyzovat jen tak málo Keynesových odstavcᛰ, ០e by asi აtenáᖐi doᘐla trpᆰlivost 
kdybychom pokraაovali v podobném stylu. Naᘐtᆰstí jsme ji០ uაinili daleko vᆰtᘐí 
pokrok, ne០ by se mohlo zdát. Jakmile toti០ rozeznáme kluzkost, vágnost a 
promᆰnlivost Keynesových základních termínᛰ a konceptᛰ a jeho zvyk uvádᆰt na 
scénu nepodlo០ené a nedokazatelné matematické rovnice a tvrzení, mᛰ០eme si 
podstatnᆰ zestruაnit dalᘐí analýzu.

Na první stránce kapitoly „Sklon ke spotᖐebᆰ“ dále nalézáme tvrzení, ០e „faktory, 
které ᖐídí obojí mno០ství – sumu, která bude utracena za spotᖐebu, kdy០ je 
zamᆰstnanost na dané úrovni a sumu, která bude vᆰnována na investice – jsou velice 
rozdílné.“ Tudí០, jak je nám ᖐeაeno, tyto dvᆰ kvantity budou studovány nejen 
v oddᆰlených kapitolách, ale pᖐímo v rᛰzných dílech Obecné teorie (str. 89-90).

Pokud se ale vrátíme ke Keynesovým vlastním rovnicím, ០e pᖐíjem = spotᖐeba + 
investice, nebo pokud se spolehneme jen na zdravý rozum, tak je jasné, ០e ka០dý 
dolar z pᖐíjmu utracený za spotᖐební zbo០í znamená o dolar ménᆰ utracený na 
investice a dolar utracený na investice znamená, ០e je k dispozici o dolar ménᆰ na 
souაasnou spotᖐebu. Jak by mohly být faktory ᖐídící tyto kvantity „velice rozdílné“, 
je záhadou.

Pak se koneაnᆰ dostáváme ke slavnému Keynesovu „sklonu ke spotᖐebᆰ“: 
„Definujeme si tudí០ to, აemu budeme ᖐíkat sklon ke spotᖐebᆰ jako funkაní vztah mezi 
Yw, danou úrovní pᖐíjmᛰ vyjádᖐenou v mzdových jednotkách, a Cw výdaji na 
spotᖐebu z této úrovnᆰ pᖐíjmᛰ“ (str. 90).

Keynes si jako obvykle vytvoᖐil nᆰkolik problémᛰ. Sna០í se definovat vztah mezi 
pᖐíjmy a spotᖐebou v reálných a nikoliv penᆰ០ních jednotkách a proto mluví o 
„mzdových jednotkách.“ Ale jak jsme si ukázali (str. 64), Keynes definoval svou 
mzdovou jednotku takovým zpᛰsobem, ០e se ve skuteაnosti jedná o penᆰ០ní 
vyjádᖐení, proto០e „mzdové jednotky“ jsou sაítány dohromady pᖐesnᆰ v úmᆰᖐe 
k penᆰ០nímu ohodnocení („hodina ᘐkolené práce odmᆰnᆰná dvojnásobkem bᆰ០né 
sazby se poაítá jako dvᆰ jednotky“ str. 41). To, co si Keynes myslí ០e srovnává, tudí០ 
není identické s tím, co ve skuteაnosti srovnává.

Dalᘐí potí០ spoაívá v zavádᆰjících implikacích samotného zvoleného termínu –
„sklon ke spotᖐebᆰ.“ Keynesova definice ukazuje, ០e se skuteაnᆰ nejedená o „sklon“ 
ve slovníkovém smyslu – „pᖐirozenou nebo navyklou tendenci აi inklinaci“; 
pojednává o zlomku nebo procentu pᖐíjmu, který komunita skuteაnᆰ za spotᖐební zbo០í
utratí pᖐi rᛰzných úrovních pᖐíjmu bez ohledu na to, jaké mohly být její sklony nebo 
inklinace. Pokud komunita utratí 90 procent svého pᖐíjmu za „spotᖐebu,“ tak je její
„sklon ke spotᖐebᆰ“ devᆰt desetin, აili 9/10.

„Sklon“ tudí០ ve skuteაnosti není „sklonem“, ale „funkcí“ nebo zlomkem. A je to 
tedy ta აást z pᖐíjmu, která je utracená za spotᖐební zbo០í. Pokud si აlovᆰk koupí 
kapitálové zbo០í, tak se to nepoაítá do jeho „sklonu ke spotᖐebᆰ“, proto០e tento 
nákup se nazývá „investicí.“ Ovᘐem pokud si doktor koupí dᛰm, v nᆰm០ si zároveᒀ 
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zaᖐídí ordinaci, tak jak tento nákup bude v Keynesiánských úაtech zanesen – jako 
აást jeho „sklonu ke spotᖐebᆰ“ nebo jako „investice“? Pokud si koupíte sekaაku na 
trávu abyste si pokosili svᛰj trávník, bude tento výdaj აástí vaᘐeho „sklonu ke 
spotᖐebᆰ.“ Pokud jí zaაnete za úplatu pᛰjაovat sousedᛰm, bude აásteაnᆰ „investicí“?

Tyto otázky ukazují, ០e dᆰlící linie mezi „spotᖐebním“ a „kapitálovým“ zbo០ím 
není vᛰbec tak ostrá, jak Keynesovo teoretické rozdᆰlení naznaაuje. Ale také ukazují, 
០e z hlediska celkové zamᆰstnanosti je zcela irelevantní, jaký díl penᆰz bude utracen 
za „spotᖐební“ zbo០í a jaký za „kapitálové zbo០í“, აili jaký se bude poაítat pod „sklon 
ke spotᖐebᆰ“ a jaký pod „investice.“

Ve skuteაnosti je zcela pᖐíhodné se zde ptát, jestli z hlediska úაinku na celkovou 
zamᆰstnanost a nezamᆰstnanost je vᛰbec nᆰjaký rozdíl mezi dolarem, který jde do 
„spotᖐeby“ a dolarem, který jde na „investice“ – a tudí០ jestli existuje nᆰjaký dᛰvod 
proა mít pro ka០dou kategorii oddᆰlenou soustavu rovnic; nebo, kdy០ u០ na to dojde, 
jestli je vᛰbec nᆰjaký dobrý dᛰvod pro existenci celé struktury Keynesiánské teorie.

Samozᖐejmᆰ pro celkové smᆰᖐování ekonomiky აi zamᆰstnanosti je dᛰle០ité, jestli 
je více penᆰz utraceno za spotᖐebu nebo kapitálové zbo០í; ale stejný rozdíl ve 
smᆰᖐování vzniká pᖐi alokaci zamᆰstnanosti i v segmentu spotᖐebního zbo០í, kdy០ 
lidé utratí více penᆰz za jeden druh zbo០í ne០ za jiný – napᖐíklad zaაnou radᆰji 
kupovat domy ne០ automobily nebo uᘐetᖐí na biftecích a zaაnou kupovat televizní 
pᖐístroje.

V tomto bodᆰ Keynes odboაuje k otázce úrokových mᆰr. Pro náᘐ výklad bude ale 
lepᘐí, pokud ho nebudeme následovat na této odboაce a se svou kritikou poაkáme do 
13 kapitoly, která je celá vᆰnována otázkám úroku.

Naᘐím dalᘐím bodem je Keynesᛰv „fundamentální zákon“ na kterém je zalo០ena 
jeho jistota platnosti „funkce“ sklonu ke spotᖐebᆰ:

„Fundamentální psychologický zákon, na který se mᛰ០eme s velkou jistotou spoléhat, 
je znám jak a priori z naᘐeho povᆰdomí o lidské povaze, tak z detailních faktᛰ naᘐí 
zkuᘐenosti: zní, ០e lidé mají pravidelnᆰ a v prᛰmᆰru sklon ke zvyᘐování své spotᖐeby, 
kdy០ roste jejich pᖐíjem, ale ne o tolik, o kolik roste jejich pᖐíjem. To znamená, ០e pokud Cw

je objem spotᖐeby a Yw je pᖐíjem (obojí mᆰᖐeno v mzdových jednotkách) 㥀Cw má toté០ 
znamínko jako 㥀Yw ale je menᘐí, i.e. 㭀Cw/㭀Yw je kladné a menᘐí ne០ jedna“ (str. 96).

Ne០ zaაneme s analýzou, je zapotᖐebí zdᛰraznit ústᖐední úlohu, kterou má tato 
údajná „spotᖐební funkce“ v keynesiánské ekonomii a velkou dᛰle០itost, kterou jí 
pᖐikládají jeho obdivovatelé a ០áci. „Keynesovým nejvýznamᆰjᘐím pᖐíspᆰvkem,“ píᘐe 
Alvin H. Hansen, „je jeho spotᖐební funkce… vzorec chování komunity je takový, ០e 
existuje mezera (která០to mezera v absolutním vyjádᖐení roste spolu s tím, jak se 
reálný pᖐíjem komunity zvyᘐuje) mezi mno០stvím, které si spoleაnost pᖐeje 
spotᖐebovat a výstupem, který má mo០nost vyprodukovat.“[4]

Dovolme ale samotnému Keynesovi, aᙐ nám vysvᆰtlí, co pᖐesnᆰ má na mysli. 
Tento „fundamentální psychologický zákon“ je jak zákonem pro dlouhé období tak 
zákonem cyklickým a oაividnᆰ je pova០ován za významnᆰjᘐí pᖐi vysvᆰtlování 
ekonomických cyklᛰ ne០ jako dlouhodobý zákon. Keynesova výᘐe uvedená citace 
pokraაuje takto:
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„Toto platí zvláᘐtᆰ v pᖐípadᆰ, kdy zkoumáme kratᘐí období, jako je pᖐípad tazvaných 
cyklických fluktuací zamᆰstnanosti… Tudí០ rᛰst pᖐíjmᛰ bude აasto doprovázen rᛰstem 
úspor a pokles pᖐíjmᛰ poklesem úspor…“

„Ale mimo tᆰchto zmᆰn v úrovni pᖐíjmu v kratᘐích obdobích je také oაividné, ០e vyᘐᘐí 
absolutní úroveᒀ pᖐíjmu bude zpravidla provázena vᆰtᘐí mezerou mezi pᖐíjmy a 
spotᖐebou… Tyto dᛰvody zpravidla povedou k tomu, ០e vᆰtᘐí აást pᖐíjmu bude uspoᖐena, 
jak se reálný pᖐíjem bude zvyᘐovat. Ale aᙐ u០ bude აi nebude uspoᖐena vᆰtᘐí აást pᖐíjmu, 
fundamentálním psychologickým pravidlem v jakékoliv moderní komunitᆰ je to, ០e kdy០ 
se zvyᘐuje její reálný pᖐíjem, nezvyᘐuje se její spotᖐeba o stejné absolutní mno០ství, tak០e 
vᆰtᘐí absolutní mno០ství musí být uᘐetᖐeno…“ (str. 97).    

Na აem se Keynes sna០í vystavᆰt tento velký objev „fundamentálního 
psychologického zákona“?

Na pouhém svém tvrzení.
Kdyby ho pᖐedlo០il jen jako docela prostou selskou moudrost a nesna០il se na 

nᆰm zalo០it matematické rovnice a neodvozoval z toho svoje revoluაní závᆰry, mohli 
bychom jej  pᖐijmout témᆰᖐ jako truismus. Samozᖐejmᆰ, ០e „spotᖐební funkce“ je 
bᆰ០nᆰ „ménᆰ ne០ jedna“ (str. 96). To je pouze slo០itᆰji vyjádᖐený fakt, ០e komunita 
jako celek nemᛰ០e spotᖐebovat více, ne០ vyprodukuje, a ០e jakákoliv komunita, která 
pokroაila ze stavu nejprimitivnᆰjᘐího pᖐe០ívání, si bude ᘐetᖐit nᆰco ze svých pᖐebytkᛰ 
pro pᖐípady náhlé nouze a აást své energie „investuje“ do vylepᘐování nástrojᛰ a 
pᛰdy pro zvýᘐení své budoucí produkce. Je také pravdou, ០e bohatᘐí lidé si obvykle 
uᘐetᖐí vᆰtᘐí აást svého pᖐíjmu ne០ chudí a to z toho prostého dᛰvodu, ០e toho mívají 
více, ne០ kolik vy០adují na uspokojení své souაasné spotᖐeby. A vytváᖐet nᆰjaké 
úspory nám zkrátka diktuje i zdravý rozum a bᆰ០ná pᖐedvídavost.

Tyto pravdy byly ovᘐem známy u០ od nepamᆰti. Byly vtᆰleny do bᆰ០ných 
lidových pᖐísloví dlouho pᖐed narozením Adama Smitha a nikdo je dosud nenazýval 
velkým ekonomickým objevem. Poslechnᆰme si vᘐak opᆰt Hansena:

„I povrchní pohled na vývoj ekonomických dᆰjin nám staაí k odhalení faktu, ០e 
spotᖐeba roste, ᘐiroce pojímáno, více აi ménᆰ úmᆰrnᆰ ohromnému nárᛰstu produktivity, 
kterého jsme byli posledních 150 let svᆰdky. [A აekal by snad nᆰkdo nᆰco jiného?]  K této 
obecné znalosti Keynes vskutku pᖐidal nᆰco velice dᛰle០itého. Konkrétnᆰ pᖐesnou 
formulaci vztahu mezi pᖐíjmy a spotᖐebou spolu s konceptem mezního sklonu ke spotᖐebᆰ. 
A jeᘐtᆰ významᆰjᘐí je, ០e rozvinul teorii, v ní០ jsou integrovány tato a dalᘐí funkce 
relevantní pro stanovení agregátní poptávky.“[5]

Krátce ᖐeაeno, Keynes vzal truismus, který vᘐichni znali a promᆰnil ho 
v dvojchybu: zaprvé mu pᖐipsal pᖐesnost, kterou zkrátka nemá; a za druhé na nᆰm 
vystavᆰl svou chybnou teorii.

Ji០ jsem ᖐekl, ០e Keynes zalo០il svᛰj „fundamentální psychologický zákon“ na 
pouhém tvrzení, na svém ipse dixit. Existují dvᆰ hlavní cesty, po kterých lze dospᆰt 
k vᆰdeckým zákonᛰm – deduktivní a induktivní. V deduktivní metodᆰ je pravda 
odvozena jako prokazatelná logická implikace jiné ji០ známé აi postulované pravdy. 
Právᆰ tohle je vtᆰleno do známých zákonᛰ nabídky a poptávky. Pokud nabídka 
nᆰjakého zbo០í zᛰstává nezmᆰnᆰná, vede zvýᘐení poptávky ke zvýᘐení ceny. Pokud 
se pᖐi nezvýᘐené poptávce zvýᘐí cena zbo០í,  bude ho ménᆰ koupeno, etc. Závᆰry zde 
nevyhnutelnᆰ plynou z premis a ze samotného významu takových termínᛰ jako je 
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nabídka, poptávka a cena (pokud bychom si pᖐáli být pᖐesnᆰjᘐí a techniაtᆰjᘐí, tak 
takových termínᛰ jako je kᖐivka poptávané ceny a mno០ství, kᖐivka nabízené ceny a 
mno០ství, etc.).

Indukce v ekonomii funguje buჰ na základᆰ nᆰjakého obecného pozorování, 
nebo statistik. (V ekonomii, stejnᆰ jako v jiných oborech, se zᖐídka pracuje s ryzí 
indukcí nebo dedukcí, ale obvykle jde o kombinaci obou metod. Z hypotetických 
premis plynou pouze hypotetické závᆰry. Pravdivost premis musí být známá 
z obecného pozorování აi jinak.) Pᖐi potvrzování nᆰjakého závᆰru jsou statistiky 
pᖐinejlepᘐím dᛰkazem podpᛰrným, proto០e nikdy nemᛰ០eme získat statistiky 
kompletní. Ovᘐem aაkoliv statistiky nemohou teorii nikdy plnᆰ verifikovat, mohou jí 
vyvrátit, pokud uká០í alespoᒀ jeden pᖐípad აi pᖐípady, které jsou se závᆰry teorie 
v rozporu.[6]

Keynes sice prohlaᘐuje, ០e jeho „fundamentální psychologický zákon“ o vztahu 
spotᖐeby a pᖐíjmu je odvozen nejen „a priori“, ale i „z detailní faktické zkuᘐenosti,“ 
ale nenabízí nám vᛰbec ០ádné statistické ovᆰᖐení. Mᛰ០eme jen pᖐedpokládat, ០e je to 
proto, ០e ០ádné nemá. Kdy០ se toti០ do dostupných statistik podíváme, nalezneme 
v nich prima facie vyvrácení jeho „fundamentálního psychologického zákona.“

Zde je tabulka z oficiálních statistik disponibilního osobního pᖐíjmu ve Spojených 
státech v letech 1944 a០ 1955; objem osobních úspor v tᆰchto letech a úspory jako 
procento z pᖐíjmu:

Rok Pᖐíjem (miliardy) Úspory (miliardy) Úspory jako % z pᖐíjmu
1944 146,8 36,9 25,2
1945 150,4 28,7 19,1
1946 159,2 12,6 7,9
1947 169,0 4,0 2,4
1948 187,6 10,0 5,3
1949 188,2 7,6 4,0
1950 206,1 12,1 5,9
1951 226,1 17,7 7,8
1952 236,7 18,4 7,8
1953 250,4 19,8 7,9
1954 254,8 18,3 7,2
1955 269,4 17,1 6,3

Podívejme se na Keynesᛰv údajný „psychologický zákon“ ve svᆰtle tᆰchto აísel. 
Rok 1955 je s ním sám o sobᆰ v ostrém rozporu. Disponibilní osobní pᖐíjem se zvýᘐil 
o $14,6 miliardy, ale úspory poklesly o $1,2 miliardy. Celkový podíl úspor na 
disponibilním pᖐíjmu poklesl z 7,2 na 6,3. K obdobnému vývoji doᘐlo mezi lety 1953 
a 1954.

Kolikrát byl v tomto dvanáctiletém období Keynesᛰv „zákon“ falsifikován, závisí 
na tom, jak ho budeme interpretovat. Celkový pᖐíjem se ka០dým rokem ve srovnání 
s rokem pᖐedchozím zvyᘐoval. Kdy០ si vezmeme jako základní აíslo úspory v roce 
1944, tak „zákon“ byl falsifikován v ka០dém následujícím roce, jeliko០ pᖐíjem byl 
vyᘐᘐí ale úspory ni០ᘐí. Pokud budeme „spotᖐební funkci“ interpretovat tak, ០e 
úspory musí vzrᛰst s rᛰstem pᖐíjmu v absolutních აíslech a nikoliv v procentech, tak 
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byla Keynesova „spotᖐební funkce“ falsifikována v ᘐesti letech a fungovala pouze 
v pᆰti. Pokud budeme „spotᖐební funkci“ interpretovat tak, ០e by mᆰl nastat 
procentní nárᛰst úspor s ka០dým zvýᘐením pᖐíjmu, tak byl Keynesᛰv zákon 
falsifikován v sedmi letech.

Mohl bych být obvinᆰn z neférovosti za to, ០e jsem zahrnul enormní úspory roku 
1944 a jejich pokles v pováleაných letech 1945, 1946 a 1947. Bude pravdᆰpodobnᆰ 
ᖐeაeno, ០e mimoᖐádnᆰ velké úspory z let 1944 a 1945 byly dᛰsledkem toho, ០e to byly 
váleაné roky a nebylo k dispozici ០ádné spotᖐební zbo០í, za které by se pᖐíjmy daly 
utratit. To vskutku mᛰ០e být აástí odpovᆰdi. Ale toto jen podtrhuje fakt, ០e Keynesᛰv 
„zákon“ není ០ádný zákon a vztah mezi utrácením a úsporami nezávisí výluაnᆰ na 
zmᆰnách v celkovém pᖐíjmu, ale i na bezpoაtu dalᘐích faktorᛰ. Úspory mohou 
záviset ménᆰ na tom, co lidé vydᆰlávají dnes a více na tom, co oაekávají, ០e budou 
vydᆰlávat zítra. Jejich utrácení v tomto roce mᛰ០e z velké აásti záviset na tom, jestli 
oაekávají v pᖐíᘐtím roce ni០ᘐí nebo vyᘐᘐí ceny vᆰcí, které si chtᆰjí koupit. Lidé mohou 
nakupovat impulsivnᆰ. Mohou se zdr០et kupování díky ztrátᆰ dᛰvᆰry, aᙐ u០ 
v celkovou ekonomickou budoucnost, nebo v budoucnost svojí. Tyto dᛰvody pro 
utrácení nebo neutrácení budou rozebírány jeᘐtᆰ pozdᆰji. Zde jsem chtᆰl pouze ᖐici, 
០e statistiky a zkuᘐenost nepodporují „spotᖐební funkci,“ která má být podle 
Hansena Keynesovým nejdᛰle០itᆰjᘐím pᖐíspᆰvkem.[7]

Pᖐedpokládám, ០e se objeví nᆰkolik zpᛰsobᛰ odmítnutí statistického vyvrácení 
toho druhu, který jsem zde prezentoval. Ⴠlovᆰk by mohl ᖐíci, ០e Keynes nemluví o 
vztahu penᆰ០ního pᖐíjmu k penᆰ០ním úsporám, ale reálného pᖐíjmu k reálným 
úsporám. Pᖐepoაítání pᖐedchozích აísel v konstatntních dolarech (tj. cenách roku 
1956) ovᘐem pᖐíliᘐ s výsledky nezahýbe: pouze ve dvou letech, 1946 a 1947, vzestup 
penᆰ០ních pᖐíjmᛰ je provázen poklesem „reálných“ pᖐíjmᛰ.  

Ⴠlovᆰk by mohl také argumentovat, jak to dᆰlá Hansen (aაkoliv ponᆰkud 
obskurnᆰ),[8] ០e kdy០ „spotᖐební funkce“ statisticky nefunguje, tak je to proto, ០e se 
posunula. Stále existuje a je „významným mezníkem v dᆰjinách ekonomických 
doktrín.“ Ale pokud se spotᖐební funkce neustále posunuje nebo mᛰ០e být „zcela 
naruᘐena“ ekonomickými „otᖐesy“, pak její existenci nelze ០ádným zpᛰsobem ani 
dokázat ani vyvrátit a je bezcenná pro cyklické nebo i dlouhodobé predikce.  

3. Nejednoznaაnost „spotᖐební funkce“

Ne០ opustíme „spotᖐební funkci,“ mohlo by být u០iteაné poukázat na zbyteაnost 
tohoto konceptu jeᘐtᆰ z jiných úhlᛰ pohledu. Celý tento koncept je toti០ velmi 
nejednoznaაný v tom, co nám ᖐíká o vztahu spotᖐeby a pᖐíjmu.

Na stranᆰ 116 uvádím graf, který zachycuje pᆰt hlavních „funkაních“ vztahᛰ, 
které plynou z rᛰzných interpretací „spotᖐební funkce“. Keynes mohl velmi 
jednoduᘐe objasnit co má na mysli, kdyby pou០il nᆰjaký podobný graf. Ale aაkoliv 
hojnᆰ koᖐení Obecnou teorii funkაními a diferenciálními rovnicemi, zdá se, ០e pohrdá 
jakoukoliv jednoduchou a názornou pomᛰckou, která by nám pomohla proniknout 
do jeho úvah. V celé jeho knize se vyskytuje pouze jeden jediný graf.

Z dᛰvodᛰ, které osvᆰtlím pozdᆰji, se mi zdá daleko pᖐínosnᆰjᘐím bavit se o 
vztahu úspor k celkovému pᖐíjmu ne០ o vztahu spotᖐeby k celkovému pᖐíjmu. Tudí០ 
jsem pojmenoval pᖐímky v diagramu S1, S2, etc. (S – savings) Tyto pᖐímky ovᘐem 
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pᖐedstavují pouze dᆰlící bod mezi úsporami a spotᖐebou. Oblast pod pᖐímkami 
pᖐedstavuje spotᖐebu a oblast nad pᖐímkami pᖐedstavuje úspory. Pᖐímka YY’ 
pᖐedstavuje celkový pᖐíjem. Vertikální pᖐímka 0Y pᖐedstavuje celkový pᖐíjem 
v poაáteაním roce. Vertikální pᖐímka XY’ celkový pᖐíjem v koncovém roce diagramu. 
Horizontální pᖐímka 0X je აasová osa v letech bᆰhem kterých pᖐíjem roste. Rᛰzné 
pᖐímky S jsou dᆰlícími liniemi mezi úsporami a spotᖐebou. Vᘐechny zaაínají ve dvou 
tᖐetinách na lince 0Y. To znaაí pᖐedpoklad, ០e v poაáteაním roce jsou úspory rovny 
jedné polovinᆰ spotᖐeby. To je samozᖐejmᆰ pomᆰrnᆰ nerealistický pᖐedpoklad, 
proto០e úspory obvykle bývají kolem jedné desetiny z celkových pᖐíjmᛰ. Ale my 
jsme si zvolili tento bod v poაáteაním roce zkrátka proto, aby byl prᛰbᆰh 
jednotlivých S pᖐímek pro აtenáᖐe pᖐehlednᆰjᘐí a nebyly vᘐechny nakupeny v malém 
prostoru. Ze stejného dᛰvodu je nerealisticky národní pᖐíjem v koneაném roce na 
diagramu trojnásobný oproti poაáteაnímu roku. 

Pᖐímka SS1 pᖐedstavuje to, co se zdá, ០e Keynes chce vyjádᖐit ve svém 
„psychologickém zákonu“ – tedy to, ០e jak celkový pᖐíjem roste, tak se zvyᘐuje pomᆰr
mezi úsporami a utrácením. V dlouhém období a pᖐi absenci jiných „ruᘐivých“ faktorᛰ je 
toto vskutku tím, k აemu smᆰᖐuje tendence. (A je to také to, co si jednotlivci 
vytváᖐející úspory pᖐejí, aby se stalo a co je pro komunitu prospᆰᘐnᆰjᘐí.) Pokud by 
chtᆰl Keynes ᖐíct pouze tohle, tak by to byla pravda, ale nebylo by to nic nového, 
proto០e toto se vᆰdᆰlo u០ pᖐed narozením Davida Huma a Adama Smitha. Ti, kteᖐí 
mají vᆰtᘐí pᖐíjem ne០ musí utratit pro uspokojení svých souაasných nezbytných 
potᖐeb, si mohou dovolit nᆰco ze zbytku uᘐetᖐit. A აím více pᖐíjmu je nad to, co je 
potᖐeba k uspokojení okam០itých potᖐeb, tím vᆰtᘐí mᛰ០e být pomᆰr úspor k pᖐíjmᛰm.
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Takový ᘐiroce pojatý vztah úspor k pᖐíjmᛰm platí jak pro jednotlivce, tak pro celé 
komunity. Ale platí to jako hrubᆰ pᖐibli០ná generalizace a v rozsahu, v jakém to platí, 
to v០dy zᛰstane hrubou generalizací. V okam០iku, kdy se to zaაneme sna០it vyjádᖐit 
matematickou rovnicí jako Keynes, stane se to chybou. Matematická pᖐesnost je zde 
faleᘐnou pᖐesností. Je nepou០itelná pro praktické aplikace a krátkodobé analýzy, 
proto០e vzestup pᖐíjmᛰ je pouze jedním z mnoha faktorᛰ, z nich០ je ᖐada 
nezachytitelná v nᆰjakém pᖐesném vyjádᖐení, které determinují krátkodobé zmᆰny 
v objemu úspor. A v ka០dém pᖐípadᆰ je podivné brát tendenci k úmᆰrnému 
zvyᘐování úspor jako neblahý vývoj hrozící dlouhodobou nezamᆰstnaností a 
chudobou.

Pᖐímka SS2 pᖐedstavuje to, co by Keynesᛰv „psychologický zákon“ mohl 
znamenat. Pᖐedstavuje pᖐibli០nᆰ to, k აemu v realitᆰ dochází v prᛰbᆰhu let, kdy 
nenastává podstatné zvýᘐení pᖐíjmᛰ. Lidé si spoᖐí pᖐibli០nᆰ stejné procento ze svého 
pᖐíjmu v jednotlivých letech. Tuto situaci znázorᒀuje diagram na stranᆰ 119, který 
pokrývá roky (rozdᆰlené na აtvrtletí) mezi lety 1951 a០ 1957 ve Spojených státech. 
Tento diagram je pᖐesnou reprodukcí oficiálního diagramu publikovaného sborem 
ekonomických poradcᛰ v dubnu 1958 (ekonomické indikátory).[9] Graf ukazuje, ០e 
úspory pᖐes mírnou fluktuaci nevykazovaly ០ádnou trvalou tendenci ke zvyᘐování 
nebo poklesu, ale zᛰstávaly v pᖐibli០nᆰ stejném pomᆰru k celkovému pᖐíjmu – okolo 
7 procent.

To je v souladu s tím, co vykázaly pᖐedchozí pokusy zmᆰᖐit statisticky úspory, 
aაkoliv výsledky závisí na konkrétním zpᛰsobu, jak si úspory a pᖐíjmy zadefinujeme 
a jak je potom mᆰᖐíme. Tudí០ Kuznetsova studie z roku 1940 ukázala, slovy Alvina 
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H. Hansena, ០e „procento uspoᖐeného pᖐíjmu bylo v delᘐím období více აi ménᆰ 
konstantní, ᖐeknᆰme okolo 12 procent.“[10]

To vypadá na první pohled jako stabilní a zdravá situace. Takto úspory a 
investice neustále zvyᘐují celkové mno០ství vyprodukovaného spotᖐebního a 
kapitálového zbo០í. Výrobci spotᖐebního i kapitálového zbo០í mohou poაítat 
v takové sitaci s rozumným stabilním trhem pro svoje produkty. Ovᘐem Hansen trvá 
zaprvé na tom, ០e i kdy០ se nezvyᘐuje procento úspor, tak výsledek pᖐesto potvrzuje 
Keynesᛰv „psychologický zákon“; a za druhé na tom, ០e i tato situace je nebezpeაná: 
„Procento uspoᖐeného pᖐíjmu zᛰstávalo v podstatᆰ konstantní. Ale na vyᘐᘐí absolutní
úrovni pᖐíjmu bylo uᘐetᖐeno vᆰtᘐí absolutní mno០ství.“[11] 

To je jistᆰ matematicky nepochybné. Hansen zachází dál a vyvozuje z toho 
hrozivé závᆰry: „Pokud se mezera, v absolutním vyjádᖐení, mezi spotᖐebou a pᖐíjmy 
bude s rostoucím pᖐíjmem zvyᘐovat, pak agregátní poptávka nebude adekvátní 
k pokrytí agregátní nabídky,  pokud tato mezera nebude zaplnᆰna zvýᘐením 
investic.“[12]

Pozdᆰji se pokusíme zjisti, jestli byli nebo nebyli Keynes s Hansenem nadmᆰrnᆰ 
vydᆰᘐeni pᖐedstavou, ០e by úspory mohly rᛰst úmᆰrnᆰ s pᖐíjmem. Ze stejných 
dᛰvodᛰ by mᆰl mít Hansen obavy i kdyby byly úspory pᖐedstavovány vztahem SS3. 
Aაkoliv zde s rᛰstem pᖐíjmu je uspoᖐeno menᘐí procento z pᖐíjmᛰ, stále je to jeᘐtᆰ vᆰtᘐí 
absolutní mno០ství ne០ v dobᆰ, kdy byl pᖐíjem ni០ᘐí. Pouze pokud tento vztah bude 
reprezentován pᖐímkou SS4, mohou být keynesiánské duᘐe v klidu; pouze tehdy lze 
dovolit soukromému podnikání, aby se staralo samo o sebe bez vynuceného utrácení 
keynesiánských byrokratᛰ, sna០ících se „zaplnit mezeru.“

Ve skuteაnosti by keynesiánci mohli být jeᘐtᆰ klidnᆰjᘐí, pokud by vztah byl 
prezentován pᖐímkou SS5 podle které jsou úspory menᘐí a menᘐí i v absolutním
vyjádᖐení, jak se pᖐíjem zvyᘐuje.

4. Význam „úspor“

Nyní se zprvu drobné pochybnosti jeví být stále vᆰtᘐí a vᆰtᘐí. Pokud akceptujeme 
Keynesᛰv koncept „úspor“ (který celkem nesouvisí s jeho formální definicí úspor 
v Obecné teorii), mᛰ០e keynesiánská duᘐe zᛰstat v klidu dokud budou existovat jakékoliv 
úspory? Ⴠi abychom to vyjádᖐili pᖐesnᆰji, dokud budou existovat jakékoliv „úspory“ 
o libovolné velikosti, které zároveᒀ nebudou vykompenzovány stejným mno០stvím 
„investic“ (vládního utrácení)? Aაkoliv nám Keynes ve svých dᖐívᆰjᘐích kapitolách 
tvrdí, ០e odmítá „módní názor, ០e mohou existovat úspory bez investic nebo 
investice bez skuteაných úspor“ (str. 83) a aაkoliv on sám trvá na „identitᆰ mezi 
úsporami a investicemi“ (moje kurzíva, str. 84), celá keynesiánská teorie 
nezamᆰstnanosti spoაívá na opuᘐtᆰní tᆰchto definic a konceptᛰ a návratu k (nyní 
nevysloveným) definicím a konceptᛰm z Pojednání o penᆰzích, které jsou v Obecné 
teorii formálnᆰ opuᘐtᆰny s „velikou lítostí nad zmatky, které zpᛰsobily“ (str. 61).

Skuteაným (nikde nevysloveným) konceptem, který Keynes ve své teorii 
nezamᆰstnanosti pou០ívá, je to, ០e „úspory“ jsou აistᆰ negativní აin odmítnutí utratit 
peníze jak za spotᖐební tak za kapitálové zbo០í a to pᖐímo i nepᖐímo. V rozsahu, v jakém 
komunita jako celek mᛰ០e mít nᆰjaké takové jednostranné úspory, neboli ryzí 
hromadᆰní, აi v rozsahu, v jakém se o nᆰ pokouᘐí, právᆰ tím podle Keynese (za jinak 
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stejných okolností) zpᛰsobuje nezamᆰstnanost. Ⴠili Keynes vᛰbec nepotᖐebuje svᛰj 
pochybný „fundamentální psychologický zákon“ nebo „sklon ke spotᖐebᆰ“ nebo 
rovnice „spotᖐebních funkcí“, aby dokazoval, ០e „úspory“ v tomto jednostranném 
smyslu, ve kterém o nich uva០uje, mohou zpᛰsobit nezamᆰstnanost.  

To nás pᖐivádí k dalᘐí hádance. Pokud mᆰl Keynes ve svém podvᆰdomí tento 
აistᆰ negativní koncept úspor spoleაnᆰ s pozitivním konceptem investic, proა vᛰbec 
mluví o აistᆰ „spotᖐební funkci“? Nezamᆰstnanost, i podle jeho teorie, pᖐece není 
zpᛰsobena zaostáváním pouhé spotᖐeby za pᖐíjmem, ale zaostáváním spotᖐeby a
investic dohromady za pᖐíjmem. Pᖐedpokládejme, ០e bychom zvolili definice, podle 
kterých by se úspory a investice v dlouhém období a ve stavu rovnováhy navzájem 
rovnaly, ale v kratᘐích pᖐechodných obdobích by bylo mo០né, ០e nové investice 
zaostávají za úsporami nebo naopak investice pᖐekraაují reálné úspory. Kdyby 
Keynes zastával tento koncept (co០ je ve vᆰtᘐí აásti Obecné teorie ve skuteაnosti silnᆰ 
implikováno navzdory Keynesovu explicitnímu popírání), pak ho mᆰlo napadnout, 
០e relevantní otázkou, kterou by si mᆰl klást, není to, proა samotná spotᖐeba zaostává 
za pᖐíjmem, ale proა spotᖐeba a investice dohromady zaostávají za pᖐíjmem. Neobával 
by se pak rozdílu mezi pᖐíjmy a spotᖐebou, ale daleko u០ᘐího rozdílu mezi spotᖐebou 
plus investicemi a pᖐíjmy. Byly by to pouze neinvestované úspory, co by ho 
znepokojovalo a nikoliv úspory jako takové. Pokud by budoval své funkაní rovnice 
na takovém konceptu, celý jeho výklad mohl být o mnoho ᖐádᛰ jasnᆰjᘐí a jasnᆰji by 
v nᆰm vynikly samozᖐejmᆰ i jeho chyby.

Keynesᛰv „fundamentální psychologický zákon“, jak jsme vidᆰli, je v rozporu se 
zkuᘐeností a dostupnými statistikami. Ale i kdyby tento „zákon“ fungoval, pro 
celkovou zamᆰstnanost აi nezamᆰstnanost by to znamenalo jen velmi málo. Zkrátka 
by zde jen existovala tendence (a z hlediska rozmno០ování materiálního bohatství 
docela ០ádoucí tendence), aby აím dál tím menᘐí procento pracovní síly bylo 
zamᆰstnáno pᖐi produkci spotᖐebního zbo០í a აím dál tím vyᘐᘐí procento pᖐi 
produkci zbo០í vyᘐᘐích ᖐádᛰ (kapitálového zbo០í).

Ve skuteაnosti takzvaná „obecná teorie“ spoაívá na arbitrárním rozdᆰlení a 
verbálním triku. „Zamᆰstnanost se mᛰ០e zvyᘐovat pouze pari passu,“ ᖐíká Keynes (na 
str. 98) „se zvyᘐováním investic; pokud ovᘐem nedojde ke zmᆰnᆰ ve sklonu ke 
spotᖐebᆰ.“ To je ale toté០ jako ᖐíct, ០e spojené zásoby ᘐunky a vajec se mohou 
zvyᘐovat jen tehdy, kdy០ se bude zvyᘐovat mno០ství ᘐunky; pokud zde ovᘐem 
nebude i zvyᘐující se poაet vajec. Pokud bychom místo rozdᆰlení na „spotᖐební“ a 
„investiაní“ zbo០í rozdᆰlili komodity podle poაáteაního písmena v názvu,   dospᆰli 
bychom k následujícím Keynesiánským závᆰrᛰm: Zamᆰstnanost se mᛰ០e zvyᘐovat 
pouze pari passu se zvyᘐováním nákupu komodit jejich០ název zaაíná na A a០ M; 
pokud ovᘐem nedojde také ke zvýᘐení nákupu komodit N a០ Z. Brilantní revoluაní 
objev! Nová ekonomie!  

5. Straᘐák amortizaაního fondu

Dalᘐí vᆰcí, o kterou Keynes projevuje obavy, jsou amortizaაní fondy. (Keynes ve 
skuteაnosti projevuje obavy prakticky o vᘐechno, co se dᆰje nebo mᛰ០e dít ve 
svobodné ekonomice. Jeho dojemná dᛰvᆰra v úsudek a nezaujatost vládních 
regulátorᛰ je pouze druhou stranou jeho nedᛰvᆰry v soukromého podnikatele.)
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„Vezmᆰme si dᛰm, který je obyvatelný, dokud není zboᖐen nebo opuᘐtᆰn. Pokud se 
odepisuje urაitá suma jeho hodnoty z roაních nájmᛰ placených obyvateli, kterou majitel 
neutratí ani za údr០bu, ani jí nebere jako აistý pᖐíjem dostupný pro spotᖐebu, toto 
opatᖐení… pᖐedstavuje brzdu pro zamᆰstnanst po celou dobu ០ivotnosti domu, která je 
odstranᆰna a០ najednou, kdy០ je tᖐeba dᛰm znovu vystavᆰt“ (str. 99).

Tudí០ amortizaაní fondy etc. jsou schopny odejmout kupní sílu spotᖐebitelᛰm dlouho 
pᖐed tím, ne០ vyvstane potᖐeba výdaje აi znovuvybudování (za kterým០to úაelem se toto 
opatᖐení podniká); i.e. zmenᘐují souაasnou efektivní poptávku a zvýᘐí jí pak a០ v roce, kdy 
k nahrazení skuteაnᆰ dojde. Pokud je tento úაinek zesílen „finanაní opatrností,“ i.e. pokud 
se má za to, ០e je dobᖐe „odepisovat“ pᛰvodní náklady rychleji ne០ se vybavení skuteაnᆰ
opotᖐebovává, kumulativní následek mᛰ០e být vskutku záva០ný“(str. 100).

V této pasá០i je naakumulováno tolik chyb, ០e აlovᆰk ani neví s აím by mᆰl zaაít. 
Keynes zde motá dohromady odpisy na jedné stranᆰ a skuteაné amortizaაní fondy 
na stranᆰ druhé. Odpisy jsou pouhou úაetní technikou, obyაejnou úაetní fikcí. Jejich 
úაelem je poskytnout podnikateli jasnᆰjᘐí informaci o tom, jestli dosahuje აistého 
zisku აi nikoliv. Odepisované აástky nemusejí nezbytnᆰ mít nᆰjakou skuteაnou 
podstatu. Amortizaაní fond je fiskální technikou která má podstatu, ale ta skoro 
nikdy nemá formu nevyu០ité penᆰ០ní hotovosti. Obvykle bývá investována 
v dlouhodobých korporátních cenných papírech nebo alespoᒀ v krátkodobých 
vládních dluhopisech. Nejvᆰtᘐí procento z nich tedy existuje ve formᆰ investic.

Kdy០ se korporace rozhoduje, jestli má opustit starou továrnu, prodat její 
vybavení do ᘐrotu a vystavᆰt zcela novou továrnu, její rozhodování bude 
pravdᆰpodobnᆰ zalo០eno hlavnᆰ na zvá០ení ziskovosti. Pokud by setrvání ve staré 
továrnᆰ mᆰlo pᖐináᘐet ve výhledu menᘐí zisky ne០ pᖐestᆰhování do nové, bude to 
provedeno (pokud k tomu existují fondy nebo jsou získatelné) bez ohledu na stav 
odpisᛰ v úაetních knihách.

Keynesᛰv pᖐíklad majitele domu, který odepisuje „urაitou აástku“ z pᖐíjmᛰ 
z roაních nájmᛰ, kterou pak ani neutratí za údr០bu a ani jí nebere jako აistý pᖐíjem 
dostupný pro spotᖐebu, ale pak náhle jí celou naráz vynalo០í na znovupostavení 
domu, je tak naprosto nerealistický, ០e si stᆰ០í zaslou០í seriózní diskusi. ័ádný 
majitel se ᘐpetkou rozumu si nenechává své odpisy v hotovosti po celou dobu 
០ivotnosti domu. Tyhle odpisy zaprvé ani nemusí existovat jako hmatatelná suma. 
Odpisy nezaაnou existovat jako hmatatelné peníze jen z toho dᛰvodu, ០e jsou 
zaneseny do úაetnictví. Po odeაtu amortizace mᛰ០e majitel domu vykázat ztrátu. 
Pokud je ztráta tak velká, jako odpisová rezerva, pak mu nezbyla ០ádná hmatatelná 
rezerva kterou by mohl hromadit nebo investovat. Pokud je vᆰtᘐí…

Pokud ale i pᖐipustíme, ០e odpisy budou existovat jako skuteაný fond, majitel jej 
mᛰ០e buჰ utratit za svou vlastní spotᖐebu (nemá ០ádnou zákonnou povinnost
udr០ovat nemᆰnnou hodnotu svojí investice) nebo ho investuje do nᆰაeho jiného mimo 
dᛰm – tᖐeba do vládních nebo korporátních cenných papírᛰ. Nenechá si hotovost co 
mu neponese úrok.

Kdy០ dáme stranou vᘐechny pᖐedcházející námitky, stejnᆰ bude to, co udᆰlá 
jednotlivý majitel domu nebo jedna korporace pro ekonomickou aktivitu v celé 
spoleაnosti nevýznamné. V tomhle mᆰᖐítku je dᛰle០ité to, jak si poაínají majitelé 
domᛰ a korporace kolektivnᆰ. Domy a továrny jsou rᛰzného stáᖐí a proto je celková 
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stavební აinnost kontinuální a nedochází k tomu, ០e by se dvacet let nestavᆰly ០ádné 
domy აi továrny a pak náhle bylo nutné postavit je znovu vᘐechny naráz.

K აemu dochází, je to, ០e ka០dý rok je vybudováno nebo nahrazeno jisté 
mno០ství domᛰ, kanceláᖐských budov, továren, strojᛰ, mostᛰ a silnic. Jsou postaveny 
აi nainstalovány bez ohledu na stav „odpisᛰ“ hlavnᆰ kvᛰli výhledu na budoucí 
zisky. Ale i kdyby striktnᆰ závisel rok, v nᆰm០ bude daná struktura nahrazena, na 
roku, ve kterém byla postavena, stejnᆰ by se u rᛰzných budouv tyto roky liᘐily a 
období odpisᛰ by se tak navzájem pᖐekrývala. V tomto roce by korporace A pᛰjაila 
rezervy ze svého amortizaაníhgo fondu korporaci B na stavbu nové továrny. Pᖐíᘐtí 
rok by pᛰjაila korporace B korporaci C a v tᖐetím roce korporace C korporac A. Ⴠím០ 
by se kruh uzavᖐel.

Ale Keynes svou podivnou teorii bere natolik vá០nᆰ, ០e jí doslova pᖐipisuje 
odpovᆰdnost za depresi 1929:

„Napᖐíklad ve Spojených státech roku 1929 vedla rapidní kapitálová expanze 
minulých let ke kumulativnímu nárᛰstu amortizaაních fondᛰ a odpisᛰ vzhledem 
k továrnám, které nepotᖐebovaly nahrazení, a to v tak velkém mᆰᖐítku a  rozsahu, ០e bylo 
zapotᖐebí uskuteაnit nové investice, jen aby absorbovaly tyto finanაní proistᖐedky; a 
stávalo se skoro beznadᆰjným najít dalᘐí investiაní pᖐíle០itosti, které by v dostateაném 
mᆰᖐítku absorbovaly úspory, které tak bohatá komunita pᖐi plné zamᆰstnanosti byla 
schopna dávat stranou. Tento faktor sám o sobᆰ dostaაoval ke zpᛰsobení úpadku.“ (moje 
kurzíva, str. 100.)

Aაkoliv jsem mᆰl mo០nost აíst nᆰkterá hodnᆰ bláznivá „vysvᆰtlení“ kolapsu 
1929, zᛰstane Keynesovým prvenstvím, ០e ho pᖐipsal zpᛰsobu, jakým korporace 
vedly svoje úაetnictví! Nové investice nebo jejich nedostatek, skuteაný objem fyzicky 
nahrazovaného vybavení v daném roce nemají nic spoleაného s tᆰmito úაetními 
technikáliemi. Jsou urაeny skuteაnou fyzickou potᖐebou – აi jeᘐtᆰ spíᘐe výhledem na 
budoucí zisky. Odpisy se v praxi mohou ukázat pᖐíliᘐ velkými nebo pᖐíliᘐ malými. 
Ale podnikatelé nejsou ve svých souაasných rozhodnutích vedeni svými 
oაekáváními z minulosti, ale svým souაasným oაekáváním. Pokles nových investic 
byl z vᆰtᘐí აásti následkem propadu 1929, nikoliv  jeho pᖐíაinou.[13]

Ale tato podivná teorie o amortizaაním fondu umo០nila Keynsovi opᆰt se ponoᖐit 
do svého oblíbeného sportu zesmᆰᘐᒀování „finanაní obezᖐetnosti“ a „zdravých 
financí.“ Zde se podle nᆰj ukazuje, jakými jsou nepᖐáteli zamᆰstnanosti:

„Finanაní obezᖐetnost bude zodpovᆰdná za sni០ování agregátní poptávky a tudí០ za 
sni០ování ០ivotní úrovnᆰ… Navíc, აím vᆰtᘐí je spotᖐeba, na kterou jsme si naᘐetᖐili 
dopᖐedu, tím obtí០nᆰjᘐí je najít nᆰco dalᘐího, na co bychom si ᘐetᖐili dopᖐedu a tím vᆰtᘐí 
bude naᘐe závislost na souაasné spotᖐebᆰ jako zdroji poptávky. A აím vyᘐᘐí je náᘐ pᖐíjem, 
tím je bohu០el vᆰtᘐí mezera mezi naᘐimi pᖐíjmy a spotᖐebou. Tak០e kdy០ nenajdeme 
nᆰjakou novou výpomoc, tak, jak jsme vidᆰli, neexistuje na tuto záhadu ០ádná odpovᆰჰ. 
Pak zde musí být dostateაná nezamᆰstnanost aby nás udr០ela tak chudé, ០e naᘐe spotᖐeba 
nebude zaostávat za naᘐim pᖐíjmem o více ne០ je ekvivalent fyzických zásob pro budoucí 
spotᖐebu, které se vyplatí vyprodukovat dnes“ (str. 105).
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6. V kostce

Tady máme Obecnou teorii v kostce s jejím pᖐehodnocením vᘐech hodnot.  Velkou 
ctností je spotᖐeba, extravagance a marnotratnost. Velkým hᖐíchem je spoᖐení, 
ᘐetrnost, „finanაní opatrnost.“ Keynesovy „záhady“ jsou ovᘐem záhadami v jeho 
vlastní fantazii a nikoliv záhady tr០ního ekonomického systému. Mᛰ០eme zde 
anticipovat jeden z hlavních bodᛰ naᘐí kritiky poukazem na Keynesovy hrubᆰ naivní 
koncepty „spotᖐeby“ a „investic“ აistᆰ jen v kvantitativním vyjádᖐení, zatímco 
civilizované lidské bytosti se pᖐi své skuteაné spotᖐebᆰ a vyu០ití kapitálového 
vybavení starají i o kvalitu. Zajisté na zemi existují koneაné hranice v mno០ství
spotᖐebovávaného jídla, obleაení, bydlení a kapitálového vybavení. Ale neexistují 
០ádné hranice v mo០nostech kvalitativního vylepᘐování kapitálového vybavení, 
produktᛰ a slu០eb, které jsou s jeho pomocí produkovány.  

Pozn.:
1) Viz. str. 1 a០ 9 a 83 – 93.
2) A. N. Whitehead, An Introduction to Mathematics, (New York: Henry Holt, 1911), 

str. 27.
3) Alfred Marshall, který byl pᖐi popularizaci matematické ekonomie asi vlivnᆰjᘐí 

ne០ jakýkoliv jiný spisovatel, svou vlastní matematiku a diagramy moudᖐe 
omezil pouze na poznámky pod აarou a dodatky a preferoval prezentovat svoje 
závᆰry ve verbální formᆰ.
Pᖐi recenzi Edgeworthovy Mathematical Psychics v roce 1881 napsal tuto vᆰtu: 
„Bylo by zajímavé vidᆰt, nakolik úspᆰᘐnᆰ se ubrání tomu, aby ho jeho 
matematika unesla natolik, ០e ji០ nebude vnímat fakta skuteაného 
ekonomického ០ivota.“

V pᖐedmluvᆰ k prvnímu vydání Principles of Economics (1890) Marshall napsal: 
„Hlavním vyu០itím matematiky v ekonomických otázkách je podle mého 
názoru to, ០e umo០ᒀuje აlovᆰku zapsat si rychle, struაnᆰ a pᖐesnᆰ nᆰkteré 
myᘐlenky pro svoje vlastní pou០ití… Jakmile se ale zaაne pou០ívat pᖐíliᘐ mnoho 
symbolᛰ, je udr០ení si pᖐehledu velmi pracné… Zdá se mi pochybné, ០e by 
kdokoliv trávil svᛰj აas u០iteაnᆰ pᖐi აtení dlouhých pᖐekladᛰ ekonomických 
doktrín do matematiky, pokud si je nevyrobil on sám.“

Samotný Keynes ve svých ០ivotopisných esejích o Marshallovi a 
Edgeworthovi (Essays in Biography, 1933) vyjádᖐil hluboké pochybnosti o 
u០iteაnosti matematiky pro ekonomii. Zdá se ovᘐem, jako by tyto pochybnosti 
kompletnᆰ ztratil pᖐi sebevᆰdomém trouᘐení rovnic skrze Obecnou teorii.

Nejnekompromisnᆰjᘐí „klasický“ úrok na pou០ití matematiky v ekonomii je 
v The Character and Logical Method of Political Economy od J. E. Cairnese. 
V souაasnosti lze kritiku matematické metody v ekonomii nalézt v Human 
Action (str. 347-354 a na rᛰzných místech) od Ludwiga von Misese. Debata o 
omezení „Matematické metody v ekonomii“ od George Stiglera je ve Five 
Lectures on Economic Problems, 1949. 

4) A Guide to Keynes, str. 27.
5) A Guide to Keynes, str. 78.
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6) Alespoᒀ v té formᆰ, jak byly pᛰvodnᆰ vysloveny. Statistické výsledky mohou 
samozᖐejmᆰ vést k zavádᆰní podmínek do teorie, které pak teorii dostupným 
statistikám pᖐizpᛰsobí. Ovᘐem ekonomické statistiky se v០dy nezbytnᆰ týkají 
komplexních fenoménᛰ minulosti a nelze jimi ani verifikovat ani falsifikovat 
jakékoliv tvrzení ve stejném smyslu, v jakém je takový dᛰkaz აi falsifikace 
pᖐipisována napᖐíklad experimentᛰm ve fyzice nebo v medicínᆰ.

7) Srov. Hansenᛰv pᖐíspᆰvek do The New Economic (ed. Seymour E. Harris, Alfred 
Knopf, 1952): „Mým pᖐesvᆰdაením u០ mnoho let je, ០e nejvᆰtᘐím pᖐíspᆰvkem 
Keynesovy Obecné teorie bylo jasné a specifické formulování spotᖐební funkce. 
Toto je epochální pᖐíspᆰvek k nástrojᛰm ekonomické analýzy“ (str. 135).

Na podporu mých argumentᛰ viz. Milton Friedman, A Theory of the 
Consumption Function, (New York: Národní úᖐad ekonomického výzkumu, str. 
1957). Zde je ukázka z výtahu Národního úᖐadu ekonomického výzkumu 
z Friedmanova textu: „Friedmanovo vysvᆰtlení zmᆰn ve spotᖐebᆰ se primárnᆰ 
odvíjí od oაekávání spotᖐebitelᛰ ohlednᆰ jejich pᖐíjmu… Tato oაekávání jsou 
pᖐirozenᆰ ovlivnᆰna minulou zkuᘐeností. Obecnᆰ ᖐeაeno souაasná spotᖐeba 
koreluje s oაekávaným pᖐíjmem v souაasných letech… Ale Friedmanova 
analýza nás vede k tomu, abychom se dívali do budoucnosti a nikoliv nazpᆰt… 
Dále jeho analýza zdᛰrazᒀuje ideu, ០e spotᖐebitelé berou do úvahy nejen své 
oაekávané budoucí pᖐíjmy, ale také oაekávané ceny a dostupnost spotᖐebního 
zbo០í, kdy០ se rozhodují, jakou აást z pᖐíjmu utratí… Je evidentní, ០e Friedman 
opouᘐtí koncept spotᖐebitele jako mechanického pᖐevodníku mezi souაasným 
pᖐíjmem a spotᖐebou, jak byl pᖐedstaven Keynesem v roce 1936… Friedman se 
vrací ke starᘐí teorii spotᖐebitelského chování, v ní០ jsou pᖐítomny 
spotᖐebitelovy plány a rozhodování, které jsou ovlivᒀovány budoucím 
výhledem stejnᆰ jako souაasností a minulostí, a jeho vysvᆰtlení je konzistentní 
s tím, co se ekonomové dozvᆰdᆰli o spotᖐebitelském chování za poslední 
století.“  

8) Viz. Alvin H. Hansen, A Guide to Keynes, str. 67-85.
9) U. S. Government Printing Office.
10) A Guide to Keynes, str. 75.
11) Ibid., str. 75.
12) A Guide to Keynes, str. 85.
13) Analýza pᖐíაin propadu roku 1929 by vydala na ᖐadu samostatných knih. 

Ⴠtenáᖐ, který se o toto téma zajímá, mᛰ០e nahlédnout do: B. M. Anderson, 
Economic and the Public Welfare, (New York: Van Nostrand, 1946); Lionel 
Robbins, The Great Depression, (New York: Macmillan, 1934); Charles Rist, 
Défense de l’Or (Paᖐí០: Recueil Sirey, 1953), Philip Cortney, The Economic Munich, 
„The 1929 Lesson,“ (New York: Philosophical Library, 1949).
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Kapitola X

„SKLON KE SPOTᖀEBᆠ“ II

1. Dᛰvody k neutrácení

Po první kapitole o osmnácti stranách „Sklon ke spotᖐebᆰ: I. Objektivní faktory,“ 
nám Keynes nabízí kapitolu o pouhých pᆰti stranách „Sklon ke spotᖐebᆰ: II. 
Subjektivní faktory.“ Zaაíná prohláᘐením: „Obecnᆰ existuje osm hlavních motivᛰ 
nebo cílᛰ subjektivního charakteru, které vedou jednotlivce k tomu, aby se zdr០eli 
utracení svých pᖐíjmᛰ“ (str. 107). Tento výაet si zde odcitujeme celý:

i. Vytvoᖐit si rezervy proti nepᖐedvídaným událostem;
ii. Zajistit se pro pᖐedvídatelný budoucí vztah mezi pᖐíjmy a potᖐebami jednotlivce აi 

jeho rodiny který je odliᘐný od souაasného jako napᖐíklad ve stáᖐí, vzdᆰlání dᆰtí nebo 
zajiᘐtᆰní závislých აlenᛰ rodiny;

iii. Tᆰᘐit se z úroku a zhodnocení, i.e. preferovat vᆰtᘐí reálnou spotᖐebu pozdᆰji ne០ menᘐí 
spotᖐebu v souაasnosti;

iv. Tᆰᘐit se z postupnᆰ rostoucích výdajᛰ, jeliko០ toto uspokojuje spoleაný instinkt აekat 
v budoucnosti postupnᆰ se zvyᘐující ០ivotní standard spíᘐe ne០ naopak, i kdy០ 
schopnost u០ívat si ho mᛰ០e klesat;

v. Tᆰᘐit se z pocitu nezávislosti a moci podnikat vᆰci, aაkoliv bez jasné pᖐedstavy o 
zámᆰrech nebo konkrétním jednání;

vi. Zajistit si masse de manæuvre pro provádᆰní spekulativních obchodních zámᆰrᛰ;
vii. Zanechat po sobᆰ majetek;
viii. Uspokojovat აistou lakomost, i.e. Nerozumné, ale trvalé zábrany proti výdajᛰm jako 

takovým (str. 107-108).

Aაkoliv na této konkrétní klasifikaci osobních motivᛰ k úsporám není nic 
zásadnᆰ ᘐpatného, není na ní ani nic zásadnᆰ prᛰlomového აi názorného. Kdyby 
chtᆰl აlovᆰk být v nᆰkterých pᖐípadech tak specifický jako Keynes, tak by mohl 
vytvoᖐit seznam o osmdesáti osmi polo០kách.

Udivující je ovᘐem to, ០e v tomto seznamu není explicitnᆰ zmínᆰn ten 
nejdᛰle០itᆰjᘐí dᛰvod, proა se jednotlivci nᆰkdy zdr០í výdajᛰ, který se vztahuje 
k ekonomickému cyklu. Tím je oაekávání, ០e ceny budou klesat, nebo ០e budou i 
nadále klesat; a ០e pokud kupující jeᘐtᆰ nᆰjakou dobu poაkají, tak dostanou to, co 
chtᆰjí, lacinᆰji.

Dalo by se sice argumentovat, ០e toto je zahrnuté v Keynesovᆰ ᘐestém dᛰvodu. 
Ale stejnᆰ by se dalo i ᖐíct, ០e vᘐechny dᛰvody by mohly být shrnuty pod jediný 
ᘐiroce popsaný motiv – vytvoᖐit si rezervy pro budoucí po០adavky აi pᖐile០itosti, aᙐ 
u០ jsou jisté, pravdᆰpodobné nebo jen mo០né.

Jinými slovy motivem je zajistit se jak na jistoty tak nejistoty budoucnosti – od 
nákupu zítᖐejᘐí veაeᖐe nebo zaplacení nájmu pᖐíᘐtí mᆰsíc po vyu០ití spekulativní 
pᖐíle០itosti nebo zabezpeაení rodiny pro pᖐípad smrti. Takové vᆰci jako აistá 
lakomost, zdᛰrazᒀovaná Keynesem, mohou být v praktické analýze celkem bezpeაnᆰ 
vypuᘐtᆰny – za prvé, proto០e jen relativnᆰ málo lidí k nᆰაemu takovému projevuje 
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sklony a za druhé, proto០e relativní velikost dopadᛰ takového jednání se 
pravdᆰpodobnᆰ meziroაnᆰ moc neliᘐí.

Kdy០ u០ tu mluvíme o úsporách, je jeᘐtᆰ jedna dᛰle០itá zále០itost, kterou Keynes 
nikde nezmiᒀuje. Úspory lidí umo០ᒀují zavádᆰt oklikovᆰjᘐí metody produkce, tak០e 
se výrobní kapacity zvyᘐují a zvyᘐují se tím i budoucí pᖐíjmy (vyjádᖐené tokem zbo០í 
a slu០eb). Pravda, tohle dᆰlají lidé v roli „výrobcᛰ“ podnikatelᛰ a vedoucích 
korporací spíᘐe ne០ „spotᖐebitelᛰ“; a Keynes zde uvádí pouze seznam motivᛰ, které 
vedou „jednotlivce“ (uva០ované pouze jako spotᖐebitele) „ke zdr០ení se utracení 
svých pᖐíjmᛰ.“

Vynecháním tohoto produktivního motivu ale vynechává ty nejdᛰle០itᆰjᘐí 
dᛰsledky, kvᛰli kterým je spoᖐení tak zásadní pro celkový ekonomický rᛰst a tak 
prospᆰᘐné spoleაnosti jako celku. Kdybychom redukovali klasifikaci motivu ke 
spoᖐení na dva nejzákladnᆰjᘐí, tak bychom ᖐekli, ០e to jsou (1) zajistit si rezervy pro 
budoucí potᖐeby z აásti souაasného pᖐíjmu (აisté úspory); a (2) umo០nit oklikové 
metody výroby (kapitálové úspory) a tak zvyᘐovat budoucí pᖐíjem. Keynes projevuje 
témᆰᖐ totální slepotu k tomuto druhému motivu a z ní pak plyne jeho podivný 
pᖐedsudek proti spoᖐení.

Tento Keynesᛰv pᖐedsudek se projevuje, navzdory Keynesovᆰ snaze vypadat 
nezaujatᆰ, i v celkem banálních maliაkostech.

„Tᆰchto osm motivᛰ mᛰ០eme nazvat motivy obezᖐetnosti, pᖐedvídavosti, kalkulace, 
pokroku, nezávislosti, podnikavosti, pýchy a lakomosti. Mᛰ០eme také vytvoᖐit 
odpovídající seznam motivᛰ pro spotᖐebu jako je po០itek, velkorysost, okázalost, ᘐtᆰdrost, 
krátkozrakost a extravagance“ (str. 108). 

Mᛰ០e vypadat jako malicherné ᘐᙐourání na to upozorᒀovat, ale zatímco Keynes 
vyjmenovává osm motivᛰ pro spoᖐení vაetnᆰ pýchy a lakomosti, uvádí pouze ᘐest 
motivᛰ pro utrácení. Pᖐitom by mohl velmi lehce seznam zaokrouhlit, kdyby 
k motivᛰm pro utrácení dodal jeᘐtᆰ nezodpovᆰdnost a marnotratnost.

Keynes doplᒀuje seznam motivᛰ pro individuální spoᖐení jeᘐtᆰ seznamem აtyᖐ 
motivᛰ pro institucionální ᘐetᖐení (které provádᆰjí vlády nebo obchodní korporace). 
Tyto აtyᖐi motivy jsou shrnuty pod názvy podnikavost, likvidita, zlepᘐení a finanაní 
prozíravost. S tᆰmito motivy zachází Keynes úseაnᆰ a pohrdavᆰ a poznamenává, ០e 
je témᆰᖐ jisté, ០e jsou nadmᆰrné.

2. Obavy z ᘐetrnosti

V druhé აásti kapitoly o subjektivních faktorech ve sklonu ke spotᖐebᆰ Keynes 
detailnᆰji vysvᆰtluje dᛰvody pro svoje obavy ze ᘐetrnosti. My ale radᆰji zaაneme od 
jeho závᆰru ne០ od jeho dᛰvodᛰ:

„Ⴠím ctnostnᆰjᘐími jsme, აím odhodlanᆰji ᘐetᖐíme, აím jsme tvrdohlavᆰji 
ortodoxnᆰjᘐími v naᘐich národních i osobních finanაních zále០itostech, tím více naᘐe
pᖐíjmy poklesnou kdy០ úrokové sazby vzrostou relativnᆰ k mezní efektivitᆰ kapitálu. 
Tvrdohlavé ᘐetᖐení mᛰ០e pᖐinést pouze trest bez odmᆰny. Jeliko០ výsledky jsou 
nevyhnutelné“ (str. 111).
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Keynes zde mluví o úrokových mírách a anticipuje tak jeden ze svých pozdᆰjᘐích 
argumentᛰ, který detailnᆰji probereme v dalᘐích kapitolách. Jeliko០ tento argument 
hraje v jeho teorii i doporuაeních pro ekonomickou politiku tak dᛰle០itou roli, krátký 
komentáᖐ na tomto místᆰ bude ០ádoucí.

„Vliv zmᆰn v úrokových mírách na mno០ství, které bude skuteაnᆰ uspoᖐeno, má 
prvoᖐadý význam, ale funguje v opaაném smᆰru, ne០ jak se obvykle pᖐedpokládá. Proto០e 
kdy០ vidina vyᘐᘐích budoucích pᖐíjmᛰ z vyᘐᘐích úrokových mᆰr má za úაinek sní០ení 
sklonu ke spotᖐebᆰ, tak si mᛰ០eme být jistí, ០e zvýᘐení úrokových sazeb sní០í objem 
skuteაnᆰ realizovaných úspor. Agregátní úspory jsou toti០ urაeny agregátními 
investicemi; vzestup úrokových mᆰr (pokud není doprovázen odpovídající zmᆰnou v 
poptávkové kᖐivce po investicích) povede ke sní០ení mno០ství investic; tudí០ vzestup 
úrokových mᆰr musí mít za následek sní០ení pᖐíjmᛰ na úroveᒀ, na které jsou úspory 
sní០eny ve stejném rozsahu jako investice (str. 110). [Keynes pokraაuje dále k závᆰru ០e] 
úspory a utrácení  poklesnou“ (str. 111).  

Je ú០asné, kolik chyb a pᖐevrácených kauzalit doká០e Keynes nakupit v tak 
malém prostoru a kolik chyb je, stejnᆰ jako v sadᆰ ruských matrjoᘐek, ukryto uvnitᖐ 
dalᘐích chyb.

Rᛰst úrokové míry, argumentuje Keynes, nepovede ke zvýᘐení objemu úspor ale 
ke sní០ení. Proა? Proto០e aაkoliv vyᘐᘐí úrokové míry mohou podpoᖐit ᘐetᖐení, 
odrazují od pᛰjაování si. Pravda. Toté០ lze ᖐíci nejen o cenᆰ pᛰjაitelných fondᛰ ale o 
jakékoliv jiné cenᆰ. Vyᘐᘐí cena jakékoliv komodity sní០í poptávané mno០ství pokud 
nebude poptávka také vyᘐᘐí. Ale mᛰ០e to být pᖐesnᆰ z toho dᛰvodu, ០e se poptávka 
po komoditᆰ zvýᘐila, ០e se zvýᘐila i její cena. Tudí០ vyᘐᘐí cena nezpᛰsobí sní០ení 
poptávaného mno០ství pᖐesnᆰ z toho dᛰvodu, ០e je to zvýᘐení poptávky, co vedlo ke 
zvýᘐení ceny.

Tyté០ dᛰvody lze aplikovat i na úrokové míry, co០ je jiný název pro cenu 
pᛰjაitelných fondᛰ. Vzestup nebo pokles ceny na ka០dém konkurenაním trhu je 
nᆰაím zpᛰsoben. Kdy០ není cena arbitrárnᆰ úᖐednᆰ stanovována bez ohledu na 
nabídku a poptávku, je její zmᆰna zpᛰsobena právᆰ zmᆰnou v nabídce აi poptávce. 
Pokud byl vzestup úrokových mᆰr zpᛰsoben rᛰstem „poptávkové kᖐivky po 
investicích“ (co០ Keynes mimochodem ve své závorce pᖐipouᘐtí jako mo០né), je 
vzestup úrokových mᆰr prostým pᖐizpᛰsobením vyᘐᘐí poptávce a nezpᛰsobí, ០e 
bude po០adováno ménᆰ pᛰjაitelných fondᛰ ne០ pᖐed tím. A jeliko០ tento vzestup 
úrokových mᆰr mᛰ០e podpoᖐit lidi, aby ᘐetᖐili a pᛰjაovali,  je pᖐesnᆰ tím, co je 
zapotᖐebí k vytvoᖐení více pᛰjაitelných fondᛰ, které by uspokojily zvýᘐenou 
poptávku.

Ve výᘐe citovaném odstavci je dobᖐe patrný Keynesᛰv omyl (táhnoucí se celou 
Obecnou teorií), ០e zva០uje dopad pohybu úrokových sazeb pouze na dlu០níky a 
nikoliv na vᆰᖐitele; úაinek mzdových sazeb pouze na pᖐíjmy pracovníkᛰ a nikoliv na 
náklady podnikatelᛰ. Je to tato zámᆰrná slepota k dvoustrannosti ka០dé transakce –
tato koncentrace na podnᆰty k pᛰjაování si a zanedbáváni podnᆰtᛰ k poskytování 
pᛰjაek, k podnᆰtᛰm pᛰsobícím na kupujícího a nikoliv na prodávajícího, na 
spotᖐebitele a nikoliv na výrobce, jeho ohromný povyk kolem sklonu ke spotᖐebᆰ 
zatímco sklon k práci je pova០ován za daný აi je docela zapomenut – tato jednooká 
vize, z ní០ se zrodila keynesiánská „revoluce.“ 
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Pᖐirozené dᛰsledy filosofie keynesiánské ekonomiky dobᖐe zobrazil Patrick 
Barrington ve své básni v Punchi:[1]

I Want to be a Consumer

„And what do you mean to be?“
The kind old Bishop said

As he took the boy on his ample knee
And patted his curly head.

„We should all of us choose a calling
To help Society’s plan;

Then what do you mean to be, may boy,
When you grow to be a man?“

„I want to be a Consumer,“
The bright-haired lad replied

As he gazed upon the Bishop’s face
In innocence open-eyed.

„I’ve never had aims of a selfish sort,
For that, as I know, is wrong.
I want to be a Consumer, Sir,

And help the world along.

„I want to be a Consumer
And work both night and day,

For that is the thing that’s needed most,
I’ve heard Economists say,
I won’t just be a Producer,

Like Bobby and James and John;
I want to be a Consumer, Sir,

And help the nation on.“

„But what do you want to be?“
The Bishop said again,

„For we all of us have to work,“ said he,
„As must, I think, be plain

Are you thinking of studying medicine
Or taking Bar exam?“

„Why, no!“ the bright-haired lad replied
As helped himself to jam.

„I want to be a Consumer
And live in a useful way;

For that is the thing that’s needed most,
I’ve heard Economists say.

There are too many people working
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And too many things are made.
I want to be a Consumer, Sir,

And help to further Trade.

„I want to be a Consumer
And do my duty well;

For that is the thing that’s needed most,
I’ve heard Economists tell.

I’ve made up my mind,“ the lad was heard,
As he lit a cigar, to say;

„I want to be a Consumer, Sir,
And I want to begin today.“

Pozn.: 
1) Vydání 25. duben 1934. Pᖐetiᘐtᆰno se svolením Punche, Londýn. 
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Kapitola XI

„MULTIPLIKÁTOR“ 

1. Jeho zázraაnost

Nyní se dostáváme k podivnému konceptu „multiplikátoru,“ okolo kterého 
nᆰkteᖐí Keynesiánci natropili více povyku ne០ okolo აehokoliv jiného 
v Keynesiánském systému. Kolem tohoto konceptu se také rozvinula celá rozsáhlá 
literatura.

Pohleჰme nejprve na to, co tímto termínem myslel Keynes.

„Za daných okolností lze zjistit urაitý pomᆰr mezi pᖐíjmy a investicemi, kterému 
budeme ᖐíkat Multiplikátor. Ten pᖐi urაitém zjednoduᘐení funguje i mezi celkovou 
zamᆰstnaností a zamᆰstnaností získanou pᖐímo pᖐi investicích… Tento dalᘐí krok je 
integrální souაástí naᘐí teorie zamᆰstnanosti, jeliko០ nám udává pᖐesný vztah, pᖐi daném 
sklonu ke spotᖐebᆰ, mezi agregátní zamᆰstnaností a pᖐíjmem a mírou investic“ (str. 113).

Keynes pᖐiაítá zásluhu za uvedení multiplikátoru do ekonomické teorie v roce 
1931 R. F. Kahnovi. Ovᘐem Kahn pᖐiᘐel s „multiplikátorem zamᆰstnanosti“ kde០to 
Keynes s „investiაním multiplikátorem“ (str. 115).

Ⴠtenáᖐ si vzpomene, ០e prᛰmᆰrný sklon ke spotᖐebᆰ je „funkაní vztah … mezi … 
danou úrovní pᖐíjmᛰ vyjádᖐenou v mzdových jednotkách a … výdaji za spotᖐebu 
z této úrovnᆰ pᖐíjmᛰ“ (str. 90). Tak០e „kdy០ Cw je mno០ství spotᖐeby a Yw je pᖐíjem 
(obojí vyjádᖐeno v mzdových jednotkách) 㥀Cw má tentý០ význam jako 㥀Yw ale menᘐí 
velikost i.e. 㥀Cw/㥀Yw je kladné a menᘐí ne០ jedna“ (str. 96).

Toto znamená zkrátka jen tolik, ០e kdy០ budou ze tᖐí jednotek pᖐíjmu dvᆰ 
vyu០ity na spotᖐebu, tak bude „sklon ke spotᖐebᆰ“ 2/3.

V 10. kapitole a na stranᆰ 115 Keynes postupuje ke konceptu „mezního sklonu ke 
spotᖐebᆰ.“ Ovᘐem definuje ho úplnᆰ stejným matematickým výrazem jako pᖐed tím 
to, აemu nyní ᖐíká „prᛰmᆰrný sklon ke spotᖐebᆰ,“ tedy 㥀Cw/㥀Yw (str. 115). Mezní
sklon ke spotᖐebᆰ je vztah mezi zvýᘐením spotᖐeby a zvýᘐením „reálného pᖐíjmu,“ 
kdy០ pᖐíjem komunity roste.

Ⴠtenáᖐ by si asi na první pohled nepᖐedstavoval, ០e prᛰmᆰrný sklon ke spotᖐebᆰ 
nebo mezní sklon ke spotᖐebᆰ mᛰ០e mít tak dᛰle០itou roli pᖐi vysvᆰtlování 
ekonomického cyklu nebo rozsahu nezamᆰstnanosti. Keynes zatím zkrátka jen ᖐíká, ០e 
z daného pᖐíjmu bude urაitá აást vynalo០ena na spotᖐebu a urაitá აást bude 
uspoᖐena.

Ekonomové v០dy poukazovali na to, ០e აím vᆰtᘐí აást národního pᖐíjmu je 
uᘐetᖐena a investována, tím rychlejᘐí, za jinak stejných okolností, bude rᛰst 
produktivity a tím rychleji bude rᛰst i úroveᒀ pᖐíjmᛰ v celé spoleაnosti. Ovᘐem jaký 
významný objev týkající se fluktuace v obchodních aktivitách a zamᆰstnanosti by se 
dal vydedukovat z truismu, ០e lidé ze svého pᖐíjmu nᆰco uᘐetᖐí a nᆰco utratí, to je 
obtí០né si pᖐedstavit.

Pᖐesto si Keynes myslí, ០e v tomto truismu nalezl jeden magický výsledek. Mezní 
sklon ke spotᖐebᆰ „má podstatný význam, proto០e nám ᖐíká, jak by dalᘐí zvýᘐení 
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výstupu mᆰlo být [sic! moje kurzíva] rozdᆰleno mezi spotᖐebu a investice“ (str. 115). 
A z tohoto Keynes odvozuje svᛰj kouzelný „investiაní multiplikátor,“ k. „ᖀíká nám, 
០e kdy០ dojde ke zvýᘐení agregátních investic, pᖐíjem vzroste k krát nárᛰst investic“ 
(str. 115).

Pokusme se to, co má Keynes na mysli, pᖐelo០it do normální mluvy. Na dalᘐí 
stranᆰ vysvᆰtluje: „Z toho tudí០ plyne, ០e pokud je spotᖐební psychologie nᆰjaké 
komunity taková, ០e se rozhodne spotᖐebovat napᖐ. devᆰt desetin ze zvýᘐení pᖐíjmu, 
pak je multiplikátor k 10; a celková zamᆰstnanost zapᖐíაinᆰná napᖐ. zvᆰtᘐenými 
veᖐejnými pracemi bude desetinásobná oproti primární zamᆰstnanosti kterou 
poskytnou veᖐejné práce samy o sobᆰ“ (str. 116-117).

Keynes tedy mimo jiné ᖐíká to, ០e აím více komunita ze svého pᖐíjmu utratí a აím 
ménᆰ uspoᖐí, tím rychleji její reálný pᖐíjem poroste! Pokud tedy komunita neutratí 
nic ze svého zvýᘐeného pᖐíjmu, ale vᘐechen si uspoᖐí, tak veᖐejné práce poskytnou 
jen tolik dodateაných pracovních míst, kolik vytvoᖐí samy o sobᆰ a to bude vᘐe. 
Pokud by ale komunita utratila vᘐechen dodateაný pᖐíjem z veᖐejných prací, pak by 
byl multiplikátor nekoneაno.[1] To by znamenalo, ០e jen malý výdaj na veᖐejné práce 
by nás mohl pᖐesunout do rajské zahrady neomezeného bohatství pro vᘐechny za 
pᖐedpokladu, ០e by komunita nebyla zka០ena pᖐítomností ᘐetᖐílkᛰ.

Keynes nikterak neváhá s pᖐijetím takových dedukcí, ale dᆰlá to se zvláᘐtní 
výhradou. „Pokud by se na druhé stranᆰ [komunita] sna០ila spotᖐebovat vᘐechen 
zvýᘐený pᖐíjem, tak by neexistoval ០ádný stabilní bod a ceny by neomezenᆰ narostly“ 
(str. 117, moje kurzíva). Jak by se to ale s cenami mohlo stát? „Sklon ke spotᖐebᆰ“ a 
„multiplikátor,“ jak jsme byli a០ dosud ujiᘐᙐováni, fungují se „mzdovými 
jednotkami,“ o kterých Keynes tvrdí, ០e znamenají „reálné“ a nikoliv penᆰ០ní 
vyjádᖐení. Jak to, ០e jsme se nedoslechli nᆰco o úაinku multiplikátoru na ceny, dokud 
jsme nedoᘐli k nekoneაné multiplikaci? To nás vede k dalᘐí zvláᘐtnosti Keynesiánské 
ekonomiky (se kterou budeme jeᘐtᆰ mít tu აest pozdᆰji), co០ je pᖐedpoklad, ០e 
zvýᘐení ekonomické aktivity a zamᆰstnanosti nemá ០ádný dopad na ceny dokud 
není dosa០eno „plné zamᆰstnanosti“ – a teprve pak se vᘐechno stane naráz. Teprve 
poté dochází k „opravdové inflaci.“

Je ovᘐem pravdou, ០e implikace vlastní logiky vydᆰsila Keynese a keynesiánce 
alespoᒀ troᘐiაku. Jejich multiplikátor je zkrátka pᖐíliᘐ dobrý na to, aby byl pravdou. 
Navíc, kdy០ jsou jejich recepty vyzkouᘐeny a multiplikátor nᆰjakou záhadou 
neprovádí svoji multiplikaci, tak se jim velmi hodí nᆰjaké alibi. To jim poskytuje 
doktrína „únikᛰ.“

„Mezi nejvýznamᆰjᘐí z tᆰchto únikᛰ patᖐí tyto: (1) აást navýᘐeného pᖐíjmu je pou០ita 
na zaplacení dluhᛰ; (2) აást je uᘐetᖐena ve formᆰ neაinných bankovních depozit; (3) აást je 
investována do cenných papírᛰ zakoupených od lidí, kteᖐí pak peníze patᖐiაnᆰ neutratí; (4) 
აást je utracená za zbo០í z dovozu a tudí០ nepomᛰ០e domácí zamᆰstnanosti; (5) აást 
nákupᛰ je uspokojena z nadmᆰrných zásob spotᖐebního zbo០í, které nemusí být 
nahrazováno. Z dᛰvodᛰ tᆰchto a obdobných únikᛰ se proces obnovy zamᆰstnanosti po 
nᆰjaké dobᆰ vyაerpá.“[2]
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2. Není fixní აi pᖐedvídatelný

Ji០ jsme si ᖐekli, ០e kolem „multiplikátoru“ se rozvinula celá rozsáhlá 
literatura.[3] Dnes existuje u០ nᆰkolik odliᘐných konceptᛰ: „logická“ teorie 
multiplikátoru, která nepᖐedpokládá ០ádné აasové prodlevy; „procesnᆰ-analytický“ 
koncept, který pᖐedpokládá აasové prodlevy; „komparativnᆰ-statistická“ analýza a 
tak dále. Velké mno០ství intelektuální kapacity bylo vyu០ito na matematický rozvoj 
tᆰchto teorií. Ale აtenáᖐ, který si pᖐeje uᘐetᖐit აas, ne០ se bude probírat obrovským 
mno០stvím monografií a აlánkᛰ, si napᖐed polo០í nᆰkolik základních otázek: Jaký je 
vlastnᆰ dᛰvod pᖐedpokládat, ០e taková vᆰc jako „multiplikátor“ vᛰbec existuje? 
Nebo ០e je determinován „sklonem ke spotᖐebᆰ“? Nebo ០e celá tahle vᆰc není jen 
bezcennou hraაkou, která a០ podezᖐele pᖐipomíná obdobné zále០itosti vynalézané 
dᖐíve monetárními maᘐíbly?

Ve skuteაnosti je na „multiplikátoru“ tolik chyb, ០e აlovᆰk ani neví, odkud by 
mᆰl zaაít.

Zkusme se nejprve podívat na pravdᆰpodobný pᛰvod tohoto konceptu. Pokud je 
pᖐíjem komunity z definice roven tomu co spotᖐebuje plus tomu co investuje a pokud 
komunita investuje jednu desetinu, tak její celkový pᖐíjem musí být desetkrát vyᘐᘐí 
ne០ její investice. Pokud utratí devatenáct dvacetin na spotᖐebu a jednu dvacetinu na 
investice, tak její pᖐíjem musí být dvacetkrát vyᘐᘐí ne០ investice. Pokud utratí 
devᆰtadevadesát setin na spotᖐebu, tak její pᖐíjem musí být stonásobek jejích investic. 
A tak dále ad infinitum. Toto je pravda zkrátka proto, ០e jde jen o jiný zpᛰsob jak ᖐíci 
stejnou vᆰc. Tomu by rozumᆰl i obyაejný აlovᆰk z ulice. Pᖐedpokládejme ale, ០e 
máme pᖐed sebou dᛰvtipného mu០e vyᘐkoleného v matematice. Ten uvidí, ០e pᖐi 
daném podílu pᖐíjmu jdoucího na investice pᖐíjem sám o sobᆰ mᛰ០e být matematicky 
popsán jako „funkce“ tohoto podílu. Pokud budou investice desetinou pᖐíjmu, bude 
pᖐíjem desetinásobkem investic etc. Pak v nᆰjakém podivném skoku bude tento 
„funkაní“ a აistᆰ formální აi terminologický vztah zamᆰnᆰn s kauzálním vztahem. 
Kauzální vztah pak bude postaven na hlavu a vynoᖐí se ú០asný závᆰr, ០e აím vᆰtᘐí 
აást pᖐíjmu je utracena, tím více se menᘐí díl z pᖐíjmu jdoucí na investice 
„multiplikuje“ aby vytvoᖐil celkový pᖐíjem!

Pᖐipouᘐtím, ០e nᆰco takového zní dost fantasticky, ale nedoká០i si nijak jinak 
vysvᆰtlit, jak mohl Keynes dospᆰt k závᆰru, ០e by takový ú០asný kauzální
matematický vztah mohl existovat. Podívejme se vᘐak jeᘐtᆰ na jiná pozorování a 
poznámky, které mohly zavdat pᖐíაinu ke vzniku hypotézy, ០e existuje taková vᆰc 
jako multiplikátor.

Kdy០ doznívá deprese a zaაíná ekonomické o០ivení, tak zvýᘐené výdaje 
v jakémkoliv smᆰru, aᙐ u០ na investice nebo na spotᖐebu, jsou zdánlivým spouᘐtᆰაem 
dalᘐích výdajᛰ které umocᒀují prvotní impuls. Wesley C. Mitchell popsal tento 
proces v knize vydané v roce 1913 takto: 

„Viditelným აinitelem, který pozvedl obchod ze stavu letargie, byla აasto nᆰjaká 
pᖐíznivá událost… Ale… tyto pᖐíznivé události nemají vᆰtᘐí význam ne០ ០e urychlí ji០ 
zapoაatý proces obchodního znovuo០ivení… Mezi zásadní události v období tᆰ០kých აasᛰ 
patᖐí: sní០ení primárních i dodateაných nákladᛰ na výrobu, likvidace obchodních dluhᛰ, 
nízké úrokové sazby, bankovní pozice, která pᖐeje zvýᘐení pᛰjაek a zvyᘐující se poptávka 
mezi investory do korporátních cenných papírᛰ…
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Jakmile zapoაne, tak se obnovená aktivita rychle ᘐíᖐí skrz naskrz celou ekonomikou. I 
kdy០ první impuls k expanzi mᛰ០e být ostᖐe ohraniაen na jedniné prᛰmyslové odvᆰtví 
nebo lokalitu, její úაinek na omezeném poli stimuluje aktivitu i jinde.

Toto rozᘐiᖐování aktivity postupuje po dotykových liniích mezi jednotlivými 
podniky… Jedna linie vede k podnikᛰm poskytujícím suroviny a dodateაné slu០by. Dalᘐí 
vedou k ᖐetᆰzci podnikᛰ, které zacházejí se zvýᘐeným výstupem komodit…

Rozაiᖐování aktivity není omezeno pouze striktnᆰ na tyto linie. Postupuje také ᘐíᖐením 
optimistické nálady v kalkulacích osob zabývajících se aktivním ᖐízením podnikᛰ nebo 
poskytováním pᛰjაek…

Vᆰtᘐinᆰ lidí se pozvedá nálada kdy០ se ocitnou uprostᖐed optimistické spoleაnosti. 
Tudí០ radostný výhled na budoucí obchodní výsledky se mᛰ០e ᘐíᖐit a pᖐemᆰnit se ve 
skuteაnou epidemii optimismu…

Jak se postupnᆰ ᘐíᖐí, tato epidemie sama o sobᆰ napomáhá ke vzniku podmínek, které 
jí ospravedlᒀují i zintenzivᒀují…“ [4] 

 
Ti, kteᖐí se dlouho pohybují ve svᆰtᆰ obchodu a financí v tomhle pravdᆰpodobnᆰ 

poznají celkem dobrý a realistický popis toho, co se dᆰje v období ekonomického 
znovuo០ivení. Je ovᘐem zᖐejmé, ០e se nejedná o აistᆰ mechanický proces, pᖐedurაený 
nᆰjakým „fundamentálním psychologickým zákonem“ nebo fixním 
„multiplikátorem.“

Je pravdou, ០e nᆰkteᖐí spotᖐebitelé zaაnou utrácet více, proto០e dostávají více od 
nᆰkoho dalᘐího (napᖐíklad ve mzdách pᖐi znovuzamᆰstnání po období neაinnosti). 
Toto utrácení novᆰ nabytých penᆰz mívá pro obnovu obchodní aktivity akceleraაní
úაinky. Ovᘐem jen v pᖐípadᆰ, ០e obnova ji០ byla iniciována pᖐed „kompenzaაním“ 
vládním utrácením a to lidmi, kteᖐí koneაnᆰ pᖐestali být pesimistiაtí ohlednᆰ 
obchodních výhledᛰ a nabyli pᖐesvᆰdაení, ០e ceny ji០ nemohou klesnout hloubᆰji, a 
០e nastal აas k nakupování.

Nᆰkteᖐí z tᆰchto iniciátorᛰ jsou podnikatelé, kteᖐí se rozhodnou znovuzásobit se 
surovinami a znovu pᖐijmout nᆰkteré pracovníky. K tomuto úაelu si buჰ vypᛰjაí od 
bank, nebo jednoduᘐe reaktivují své zᛰstatky, kterým pomᆰrnᆰ dlouho dovolili 
zᛰstat v relativní neაinnosti. Nᆰkteᖐí z lidí iniciujících o០ivení jsou spotᖐebiteli – a 
nemusí to být jen ti, kteᖐí se dostali k novým აi zvýᘐeným pᖐíjmᛰm, ale i ti, kteᖐí doᘐli 
k názoru, ០e jejich pracovní místo je konec koncᛰ v bezpeაí nebo ០e nedostanou auto 
nebo dᛰm nijak levnᆰji, pokud budou აekat déle, ba dokonce by mohli zaplatit více. 
Optimismus pak plodí nové pᖐíjmy které po utracení plodí zase dalᘐí pᖐíjmy a tak 
dále.

Optimismus, pᖐíjmy, spotᖐeba a investice se navzájem ovlivᒀují a navyᘐují. Ale 
mezi tᆰmito prvky neexistuje ០ádný pᖐedvídatelný აistᆰ mechanický nebo matematicky 
vyjádᖐitelný vtah! 

„Pᖐíjem,“ „spotᖐeba“ a „investice“ mohou být mᆰᖐitelné kvantity (v penᆰ០ním, 
nikoliv v „reálném“ vyjádᖐení); ale stav obchodního sentimentu, individuální a 
slo០ená oაekávání pánᛰ A, B, C, … N, nejsou mᆰᖐitelné kvantity a nedají se vlo០it do 
០ádných smysluplných matematických rovnic. Pokud optimismus ji០ existuje, tak 
nᆰjaký „malý“ výdaj mᛰ០e odstartovat (nebo to alespoᒀ tak mᛰ០e vypadat) vlnu 
nových výdajᛰ a nabírání nových zamᆰstnancᛰ. Pokud je ale sentiment v komunitᆰ 
stále v zásadᆰ pesimistický, pokud jsou nᆰkteré ceny nebo mzdy nebo úrokové míry 
stále obecnᆰ pova០ovány za pᖐíliᘐ vysoké a lidé აekají s utrácením, a០ se zlevní, tak 
„nový“ výdaj mᛰ០e skonაit jako kompletní plýtvání ani០ by mᆰl jakýkoliv oაekávaný 
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stimulaაní efekt. Proto celý koncept fixního აi pᖐedvídatelného „multiplikátoru“ není 
k ០ádnému u០itku.[5]

3. Opᆰt „úspory“ a „investice“

Keynes nedodává ០ádné pᖐesvᆰdაivé deduktivní dᛰvody pro jakékoliv ze svých 
hlavních tvrzení აi „zákonᛰ“. Ani to nekompenzuje nabídkou statistických dᛰkazᛰ, 
nebo nᆰjakých prima facie statistických pᖐedpokladᛰ v jejich prospᆰch. Místo toho 
nám neustále dává nᆰco jako je toto: „Nemᆰlo by být obtí០né sestavit tabulku 
mezních sklonᛰ ke spotᖐebᆰ v ka០dé fázi ekonomického cyklu ze statistik (pokud by 
byly dostupné) agregátních pᖐíjmᛰ a agregátních investic. V souაasnosti ovᘐem naᘐe 
statistiky nejsou dostateაnᆰ pᖐesné.“ (moje kurzíva, str. 127.)

Ⴠlovᆰk by oაekával, ០e si Keynes poაká, dokud nebudou statistiky shromá០dᆰny, 
ne០ nám poví, co v nich nalezneme. Zdá se ovᘐem, ០e nᆰjaká statistická აísla u០ byla 
zkompilována Simonem Kuznetsem; a aაkoliv jsou „velmi nejistá,“ Keynes je 
pᖐekvapen tím, co ukazují. „Pokud bereme jednotlivé roky izolovanᆰ, výsledky 
vypadají velmi divoce. Pokud je ale seskupíme do párᛰ, tak se zdá, ០e multiplikátor 
byl ménᆰ ne០ 3 a pravdᆰpodobnᆰ celkem stabilnᆰ okolo 2,5“ (str. 128).

Ⴠlovᆰk by opᆰt აekal, ០e mu Keynes uká០e, jak se k tᆰmto აíslᛰm dostal, z jakých 
rokᛰ vycházel, etc., ale niაeho takového se nedoაká. Dozví se pouze, ០e mezní sklon 
ke spotᖐebᆰ vykázaný tᆰmito აísly – 60 a០ 70 procent – aაkoliv „docela mo០ný 
v období boomu“ je „pᖐekvapivý a dle mého úsudku nepravdᆰpodobný v dobᆰ 
krize.“ Jinými slovy pokud statistika neodpovídá Keynesovým pᖐedpokladᛰm, tak je 
to statistika a ne tyto pᖐedpoklady, co musí být jako podezᖐelé odmrᘐtᆰno. Kdy០ 
fakta nepodporují teorii, tím hᛰᖐe pro fakta. Znovu a znovu Keynes prosazuje svᛰj 
názor ryzími tvrzeními ex cathedra. Evidentní úspᆰch této jeho strategie lze vysvᆰtlit 
pouze povolností a manipulovatelností akademického mínᆰní.

Celý koncept multiplikátoru spoაívá na pᖐedpokladu ji០ existující nezamᆰstnanosti. 
To je samozᖐejmᆰ obvyklý tichý pᖐedpoklad vᘐech Keynesových teorií, proto០e jeho 
pᖐesvᆰdაením je, ០e vysoká nezamᆰstnanost je „obvyklý“ stav, zatímco „plná 
zamᆰstnanost“ (i kdy០ je definovaná tak, ០e pᖐipouᘐtí „frikაní“ nezamᆰstnanost) je 
„zvláᘐtní“ situací. Toto tvrzení se ovᘐem neobtᆰ០uje nijak dokazovat.[6] Dále toti០ 
vychází z pᖐedpokladu, ០e mᛰ០e existovat a i vskutku bᆰ០nᆰ existuje „rovnováha 
s nezamᆰstnaností.“ Toto, jak jsme vidᆰli, je contradictio in adiecto. Aაkoliv 
Keynesᛰv „multiplikátor“ a dalᘐí koncepty pᖐedpokládají existující nezamᆰstnanost, 
Keynes nikdy korektnᆰ neᖐekne, jaké jsou dᛰvody této nezamᆰstnanosti. Tyto dᛰvody 
v០dy zahrnují nᆰjakou nerovnováhu, nᆰjakou chybu ve vztahu cen k mzdám, 
úrokovým mírám, nebo jiným nákladᛰm.

Nemᛰ០eme se bavit o ០ádném „multiplikátoru“ mimo diskusi o vztahu tᆰchto 
chyb a nepᖐizpᛰsobení. Pokud jsou nᆰkteré mzdy nadmᆰrnᆰ vysoké ve vztahu 
k nᆰkterým cenám a nedojde k ០ádnému specifickému dobrovolnému pᖐizpᛰsobení, 
pak malé mno០ství vládních výdajᛰ mᛰ០e být zcela bezvýznamné pro obnovu 
zamᆰstnanosti v dotyაných prᛰmyslových odvᆰtvích. Vládní utrácení mᛰ០e být 
natolik velké (a financované tak inflaაním zpᛰsobem), ០e zvýᘐí „celkovou cenovou 
úroveᒀ“ natolik, aby to zvýᘐilo zamᆰstnanost. Ale i tak by se zamᆰstnanosti dalo 
snadnᆰji dosáhnout pᖐizpᛰsobením cen a mezd ne០ dalᘐím vládním utrácením.
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Ve skuteაnosti, pokud je nezamᆰstnanost zpᛰsobena pᖐíliᘐ vysokými mzdovými 
sazbami,  vládní inflaაní utrácení mᛰ០e jen podpoᖐit odbory v dalᘐích mzdových 
po០adavcích a tak vládní utrácení nemusí mít na nezamᆰstnanost oაekáváný efekt, 
ale úაinek pᖐesnᆰ opaაný.

Dalᘐí problém s Keynesovým „multiplikátorem“ spoაívá v tom, ០e jasnᆰ a 
konzistentnᆰ nerozliᘐuje mezi „reálným“ pᖐíjmem (აi pᖐíjmem mᆰᖐeným na nᆰjakém 
konstantním spotᖐebním koᘐi – dolarech s konstantní kupní silou) a penᆰ០ním
pᖐíjmem. Pravda, je zde tvrzeno, ០e multiplikátor vᆰtᘐinou pracuje se „mzdovými 
jednotkami.“ Ale jak jsme ji០ vidᆰli (str. 64), Keynes definoval svojí „mzdovou 
jednotku“ tak, ០e ve skuteაnosti není velikostí zamᆰstnanosti, ale mno០stvím penᆰz, 
které dostávají zamᆰstnaní pracovníci. Jeho „mzdová jednotka“ tedy není „reálnou“ 
jednotkou, ale penᆰ០ní jednotkou.

A Keynesᛰv „multiplikátor“ bez upozornᆰní pᖐeskakuje mezi „reálným“ 
vyjádᖐením a penᆰ០ním vyjádᖐením. Tyto skoky jsou flagrantní na stranách 116 a 117. 
Zde je nám ᖐeაeno, ០e kdy០ je sklon ke spotᖐebᆰ 9/10:

„pak je multiplikátor k 10; a celková zamᆰstnanost zapᖐíაinᆰná napᖐ. zvᆰtᘐenými 
veᖐejnými pracemi bude desetinásobná oproti primární zamᆰstnanosti kterou poskytnou 
veᖐejné práce samy o sobᆰ… Pouze pokud komunita udr០í svou spotᖐebu nezmᆰnᆰnou 
navzdory rᛰstu zamᆰstnanosti a tudí០ i reálného pᖐíjmu, omezí se zvýᘐení zamᆰstnanosti na 
primární zamᆰstnanost poskytnutou veᖐejnými pracemi.“[moje kurzíva]

Tuto pasá០ ovᘐem okam០itᆰ následuje vᆰta: „Pokud by se na druhé stranᆰ sna០ila 
spotᖐebovat vᘐechen zvýᘐený pᖐíjem, tak by neexistoval ០ádný stabilní bod a ceny by 
neomezenᆰ narostly.“

Zopakoval bych jeᘐtᆰ jednou svou otázku: Jak jsme se od zvýᘐení reálného pᖐíjmu
dostali k cenám? To nás pᖐivádí ke zvláᘐtnosti Keynesiánského systému, o které ji០ 
byla ᖐeა (ka០dá chyba v nᆰm vyplývá z pᖐedchozí chyby). Tím je teorie, ០e kdy០ 
existuje nezamᆰstnanost a z nᆰjakého dᛰvodu se zvýᘐí poptávka, efektem bude pouze
zvýᘐení zamᆰstnanosti a objemu prodaného zbo០í a nikdy zvýᘐení cen a mezd dokud 
nebude dosa០eno plné zamᆰstnanosti! Teprve pak (jakoby za pᖐedpokladu, ០e 
zamᆰstnanost ji០ nelze dále zvyᘐovat) „ceny neomezenᆰ narostou.“ Ani ekonomická 
teorie, dᆰjinná zkuᘐenost nebo jakékoliv dostupné statistiky nepodporují toto 
keynesiánské tvrzení. Jeho analýzu ale posuneme na pozdᆰji.

Jednou z chyb v „multiplikátoru“, která by také samotná mᆰla staაit k jeho 
naprosté diskreditaci je pᖐedpoklad, ០e ta აást pᖐíjmu komunity, která není 
„spotᖐebována“ je naprosto celá hromadᆰna; ០e ០ádná აást tohoto nespotᖐebovaného 
pᖐíjmu není investována. 

Struაnᆰ ᖐeაeno, „sklon ke spotᖐebᆰ“ je urაující pro „multiplikátor“ jen za 
pᖐedpokladu, ០e co není utraceno za spotᖐebu není utraceno vᛰbec za nic jiného! Pokud je 
sklon ke spotᖐebᆰ 7/10 nebo 8/10 nebo 9/10, nebo cokoliv menᘐího ne០ 10/10, 
ekonomický stroj se bude sám od sebe zpomalovat a zasekávat. Musí být neustále 
doplᒀována „mezera“ zbylá po „úsporách“ a zaplnᆰní této mezery „investicemi“ je 
schopný poskytnout jen deus ex machina – stát se svými „vypᛰjაenými výdaji.“ Tyto 
pᖐedpoklady nejsou jen chybné, jsou i v pᖐíkrém rozporu s pᖐedchozími 
Keynesovými definicemi „úspor“ a „investic“ v Obecné teorii.
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V០dyᙐ Keynes sám nás v kapitole 6 ujiᘐᙐuje: „Úspory a investice byly definovány 
tak, ០e jsou si nezbytnᆰ rovny a pro komunitu jako celek pouze rᛰznými aspekty té០e 
vᆰci“ (str.74). Také nám ᖐekl, ០e „Pᖐevládající domnᆰnka, ០e úspory a investice, vzato 
v jejich úzkém smyslu, se mohou navzájem liᘐit, je, jak myslím, vysvᆰtlitelná 
optickým klamem“ (str. 81). Dále se vysmíval „módnímu názoru, ០e mohou existovat 
úspory bez investic nebo investice bez skuteაných úspor“ (str.83).

Pᖐesto „multiplikátor“ daný „sklonem ke spotᖐebᆰ“ závisí pᖐesnᆰ na této „optické 
iluzi“ a „módním názoru.“ Závisí na pᖐedpokladu, ០e mohou existovat „úspory“ bez 
„investic“ a „investice“ bez „úspor.“

S აím se zde potýkáme je აásteაnᆰ otázka faktická a აásteაnᆰ otázka definic. 
Pokud si „úspory“ definujeme tak, aby zahrnovaly jak zbo០í, tak peníze a stejnᆰ tak i 
investice (zbo០í je v obou pᖐípadech mᆰᖐeno v souაasných penᆰ០ních cenách), pak 
úspory a investice jsou si v០dycky rovny a ve skuteაnosti to jsou jen dvᆰ rᛰzná jména 
pro tu samou vᆰc. Za tᆰchto definic mohou být termíny „úspory“ a „investice“ volnᆰ 
zamᆰᒀovány v jakémkoliv kontextu bez zmᆰny smyslu. Nebo je lze oba nahradit 
spoleაným termínem „nespotᖐebovaný výstup.“

Kdy០ si ovᘐem definujeme „úspory“ výluაnᆰ jako peníze, a pokud zároveᒀ 
definujeme „investice“ výluაnᆰ jako kapitálové zbo០í (aᙐ u០ vyjádᖐené „reálnᆰ“ nebo 
v penᆰ០ních cenách), tak se samozᖐejmᆰ budou აasto objevovat diskrepance mezi 
„úsporami“ a investicemi“.

Zde má onen „módní názor“ svᛰj význam. Jeliko០ kdy០ jsou investice (podle 
tᆰchto definic) vyᘐᘐí ne០ „skuteაné“ úspory, musí docházet k inflaci; a kdy០ jsou 
„skuteაné“ úspory vyᘐᘐí ne០ „investice“ (podle tᆰchto definic) tak musí docházet 
k deflaci. Ve skuteაnosti pouze za pᖐedpokladu, ០e „investice bez úspor“ znamenají 
vytvoᖐení nových penᆰz a úvᆰrᛰ a „úspory bez investic“ znamenají, ០e აást z dᖐíve
existujících penᆰz a úvᆰrᛰ byla sta០ena nebo zniაena, tak je diskrepance mezi 
úsporami a investicemi mo០ná. S konstantní penᆰ០ní zásobou by si úspory a 
investice byly i podle tᆰchto druhých definic rovny. (A to samozᖐejmᆰ v ka០dém 
okam០iku a za vᘐech okolností, proto០e schování penᆰz do matrace je zde bráno jako 
„investice do dr០ení penᆰ០ní hotovosti.“)  

Ale Keynesᛰv „sklon ke spotᖐebᆰ“ a „multiplikátor“ by byly nesmyslné pokud 
by pou០íval termíny „úspory“ a „investice“ tak, jak si je definoval v Obecné teorii. Ve 
skuteაnosti implicitnᆰ vychází ze zavr០ených definic ve svém Pojednání o penᆰzích a 
pᖐedpokládá, ០e mohou existovat úspory bez investic a investice bez úspor.

A tento pᖐedpoklad zastává v extrémním stupni kterému neodpovídá nic, co 
známe z reálného svᆰta. Jeliko០ jeho „sklon k úsporám“ závisí, kvᛰli svému 
údajnému deflaაnímu úაinku, na tichém pᖐedpokladu, ០e ០ádná აást tᆰchto úspor 
nebude investována, jeho kouzelný „multiplikátor“ k tomu, aby fungoval, potᖐebuje, 
aby jeho nové investice byly uskuteაnᆰny bez úspor. Ve skuteაnosti matematika 
multiplikátoru je zmatena, pokud pᖐíjemci tohoto nového pᖐíjmu, který tato investice 
má údajnᆰ vytvoᖐit, udᆰlají nᆰco jiného, ne០ ០e tento pᖐíjem celý utratí za spotᖐebu. 
Pokud z nᆰho აást „uᘐetᖐí“, tak se multiplikátor sní០í. Pokud sami აást „investují“, 
tak se multiplikátor zvýᘐí. Pᖐesto se tento multiplikátor tváᖐí jako exaktní 
matematická rovnice a je jako takový pou០íván jako základ politických rozhodnutí a 
vᆰdeckých predikcí!   
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4. „Investice“ znamenají vládní utrácení

Podrobné zkoumání odhalí jeᘐtᆰ dalᘐí zvláᘐtnost termínu „multiplikátor.“ 
„Investice“ prý „multiplikují“ zamᆰstnanost a pᖐíjem. Ale objem investic jako takový
se jeví být naprosto irelevantní pro matematiku multiplikátoru nebo logiku, na které 
spoაívá.

Ve spojení s multiplikátorem (a i jinde) to, აemu Keynes ᖐíká „investice“, 
neznamená nic jiného ne០ dodateაné vládní utrácení za jakýmkoliv úაelem. Keynes 
nevykazuje ani ten nejmenᘐí zájem o to, co má být úაelem jakékoliv skuteაné 
investice, tedy zvýᘐení produktivity, jak kvantitativní tak kvalitativní, აi sní០ení 
nákladᛰ na budoucí produkci. Jediné, co ho zajímá, je dodateაné utrácení, které má 
vytvoᖐit jeho multiplikaაní efekt. „Investice“ jsou tedy vládním utrácením a je 
absolutnᆰ jedno za co, pokud je toto utrácení provozováno na dluh a znamená 
vytvoᖐení dodateაných penᆰz.

Tato idea není nikde explicitnᆰ vyslovena, ale je neustále implikována. 
„Vypᛰjაené výdaje,“ prohlaᘐuje (str. 128), dokonce i kdy០ jsou „vyplýtvány, stejnᆰ ve 
výsledku komunitu obohatí. A pak vysvᆰtluje v poznámce: „Je აasto pᖐíhodné 
pou០ívat termín „vypᛰjაené výdaje“ (loan-expenditures) jak k popisu veᖐejných 
investic financovaných pᛰjაkami od jednotlivcᛰ, tak dalᘐích souაasných veᖐejných 
výdajᛰ, které jsou takto financovány… Tudí០ „vypᛰjაené výdaje“ jsou vhodným 
výrazem pro აisté pᛰjაky veᖐejných autorit podniknuté z jakéhokoliv dᛰvodu, aᙐ u០ 
kvᛰli kapitálovému úაtu nebo kvᛰli rozpoაtovému deficitu.“(moje kurzíva)

Co je tedy nezbytné pro nastartování „multiplikaაního“ efektu, pokud nazveme 
vᆰci pravým jménem, nejsou „investice“, ale inflace.

Skuteაné „investice“ jsou pro multiplikátor irelevantní. Uveჰme si pᖐíklad. 
Rozdᆰlme si zbo០í, za které komunita utrácí svᛰj pᖐíjem, na zbo០í, jeho០ názvy 
zaაínají písmeny A a០ W a na zbytek zaაínající písmeny X, Y, Z. Výzkumem zjistíme, 
០e komunita utratí za první skupinu zbo០í pouze 11/12 z pᖐíjmu. Aby se dalo 
vᘐechno do poᖐádku, tak musíme utratit zbývající dvanáctinu pᖐíjmu za zbo០í X, Y, 
Z. Pro efekt multiplikátoru nehraje ០ádnou roli, jestli se zbo០í A-W a X, Y, Z skládá 
z kapitálového nebo spotᖐebního zbo០í nebo z kombinace obou. Slovo „investice“ se 
zde u០ívá pouze v pickwikiánském აi keynesovském smyslu. A výhodou 
„vypᛰjაených výdajᛰ“ pak není to, ០e se jedná o investice uskuteაnᆰné z minulých 
úspor, ale ០e zahrnují natiᘐtᆰní více penᆰz.

V této knize ji០ máme dost práce s popisem omylᛰ, které uაinil Keynes sám, 
abychom zacházeli do dalᘐích odvozených omylᛰ, které uაinili jeho následovníci. 
Z tohoto dᛰvodu zde nebudu analyzovat „multiplikátor zahraniაního obchodu,“ 
který ke vᘐem chybám tradiაního „multiplikátoru“ pᖐidává jeᘐtᆰ hrubý 
merkantilistický pohled na úაinky dovozu a vývozu na národní prosperitu.

Zbývající dvᆰ kritické poznámky k „multiplikátoru“ jsou ovᘐem dost zásadní. Za 
prvé i kdy០ pᖐijmeme vᘐechny Keynesovy zvláᘐtní pᖐedpoklady, není nikde 
vysvᆰtleno, proა by mᆰl být multiplikátor vlastnᆰ pᖐevrácenou hodnotou sklonu k 
úsporám. Kdy០ je mezní sklon ke spotᖐebᆰ 9/10, tak je nám ᖐeაeno, ០e multiplikátor 
je 10. Proა? Jak?

Ji០ jsme se sna០ili uhodnout (str. 139) jak mohl Keynes dospᆰt ke svým 
omraაujícím tvrzením. Vezmᆰme si imaginární pᖐíklad. Ruritánie je keynesiánskou 
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zemí, její០ národní pᖐíjem je 10 miliard a spotᖐeba pouze 9 miliard. Tudí០ její sklon ke 
spotᖐebᆰ je 9/10. Jeliko០ ovᘐem nᆰjakým zpᛰsobem zvládne „uᘐetᖐit“ 10 procent 
z pᖐíjmu ani០ by cokoliv z tᆰchto 10 procent do აehokoliv „investovala,“ je v ní 
nezamᆰstnanost 10 procent. Pak keynesiánská vláda na záchranu situace nemusí 
utratit celou 1 miliardu, ale postaაí pouze 100 milionᛰ. Jeliko០ „multiplikátor“ je 10 
(proto០e to tak Keynes napsal do své matematické rovnice),  tᆰchto 100 milionᛰ 
vydaných za pᖐímé zamᆰstnání se nᆰjak samo namultiplikuje na 1 miliardu nového 
zamᆰstnání na „zaplnᆰní mezery“ a hle! plné zamᆰstnanosti je dosa០eno.

(Kdybychom to vyjádᖐili jako zamᆰstnanost, tak bychom to mohli ᖐíci takto. 
Ruritánie má 10 milionᛰ práceschopného obyvatelstva. Kdy០ je její sklon ke spotᖐebᆰ 
9/10, práci má jen 9 milionᛰ lidí. Pak je nezbytné dodateაnᆰ utratit dost na to, aby se 
pᖐímo zamᆰstnalo 100 000 lidí a jejich útraty pak zajistí dodateაné zamᆰstnání celému 
1 milionu.)

Otázka, kterou tady kladu, jednoduᘐe zní, proა by takový vztah mezi mezním 
sklonem ke spotᖐebᆰ a multiplikátorem mᆰl vᛰbec existovat? Vyplývá snad 
nevyhnutelnᆰ z nᆰjaké matematické dedukce? Jestli ano, tak mᆰ její kauzální 
nevyhnutelnost nᆰjak uniká. Má to být empirické zobecnᆰní z historické a souაasné 
skuteაnosti? Proა potom ale Keynes nenabízí ani náznak jakéhokoliv statistického 
prᛰzkumu, ze kterého by nᆰco takového plynulo nebo který by jeho tvrzení 
verifikoval?

Ji០ jsme vidᆰli, ០e investice, striktnᆰ ᖐeაeno, jsou pro „multiplikátor“ irelevantní –
០e jakákoliv dodateაná útrata za cokoliv pᖐinese podle jeho logiky stejné výsledky. 
Ukázali jsme si to na pᖐíkladu s komoditami rozdᆰlenými podle poაáteაního písmena 
v názvu. Ale je mo០né i dalᘐí reductio ad absurdum. Existuje jeᘐtᆰ mocnᆰjᘐí 
multiplikátor a na pᛰdᆰ keynesiánské logiky proti nᆰmu nelze mít námitek. Nechᙐ je 
Y pᖐíjmem celé komunity. Nechᙐ je R vaᘐím (აtenáᖐovým) osobním pᖐíjmem. Nechᙐ 
V je souაtem pᖐíjmᛰ vᘐech ostatních. Pak mᛰ០eme zjistit, ០e V je zcela stabilní funkcí 
Y; zatímco váᘐ osobní pᖐíjem je tou volatilní a nejistou აástí v celkovém pᖐíjmu 
komunity. Mᛰ០eme to vyjádᖐit tᆰmito rovnicemi:

Y = V + R
V = 0,9999999 Y

Pak Y = 0,9999999 Y + R
0,0000001 Y = R
Y = 10 000 000 R

Tudí០, jak mᛰ០eme vidᆰt, váᘐ osobní multiplikátor je daleko mocnᆰjᘐí ne០ 
investiაní multiplikátor. K vyléაení deprese a nezamᆰstnanosti je tudí០ tᖐeba pouze 
toho, aby vláda natiskla jisté mno០ství dolarᛰ a pᖐedala je vám. Ka០dý vámi utracený 
nový dolar se zmultiplikuje desetmilionkrát a o tuto sumu vzroste i národní 
pᖐíjem.[7]

Poslední kritická poznámka k multiplikátoru je tak základní, ០e témᆰᖐ აiní celé 
pᖐedeᘐlé pojednání zbyteაným. Ta zní, ០e celý multiplikátor a vᘐechna 
nezamᆰstnanost, kterou má léაit, spoაívá na tichém pᖐedpokladu, ០e ceny a mzdy 
jsou konstantní. Jakmile pᖐipustíme, ០e ceny a mzdy se mohou mᆰnit a ០e se budou 
mᆰnit v odpovᆰჰ na tr០ní síly,  celý Keynesiánský systém se zhroutí jako domeაek 
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z karet. Jeliko០ i kdybychom pᖐijali vᘐechny pᖐedchozí Keynesovy nerealistické 
pᖐedpoklady (napᖐíklad ten, ០e lidé, kteᖐí uᘐetᖐí აtvrtinu ze svého penᆰ០ního pᖐíjmu, 
si jednoduᘐe zastrkají peníze do matrace a do niაeho je neinvestují),  pru០né ceny a 
mzdy by zkrátka znamenaly, ០e by se ceny sní០ily a dᖐívᆰjᘐí objem prodejᛰ by byl 
obnoven pᖐi tᆰchto ni០ᘐích cenách a „plná zamᆰstnanost“ by pokraაovala pᖐi ni០ᘐích 
mzdách. A kdyby se peníze z pod matrací vynoᖐily, bylo by to jednoduᘐe 
ekvivalentem zvýᘐení penᆰ០ní zásoby a penᆰ០ní ceny a mzdy by opᆰt vzrostly.

Netvrdím zde, ០e ceny a mzdy ve skuteაnosti jsou dokonale pru០né. Ale 
evidentnᆰ nejsou ani zcela nepru០né a konstantní. A v rozsahu, v jakém jsou 
nepru០né, je to pᖐedevᘐím z dᛰvodᛰ provádᆰní tᆰch politik, které trvají na 
zamᆰstnávání pouze za podmínek vyᘐᘐích ne០ tr០ních mezd a tedy pᖐesnᆰ z dᛰvodᛰ 
oné ekonomické ignorance a zmatkᛰ v obchodních a politických kruzích, za které 
jsou Keynesovy teorie do znaაné míry odpovᆰdné.

Ale tomuto tématu se budeme jeᘐtᆰ vᆰnovat dᛰkladnᆰ pozdᆰji. 

5. Paradoxy a pyramidy

V აásti VI desáté kapitoly se Keynes pouᘐtí do jedné ze svých nezodpovᆰdných 
satir, které se táhnou celou Obecnou teorií stejnᆰ jako celým jeho dílem. Jeliko០ tyto 
satiry spoაívají na oაividnᆰ mylných pᖐedpokladech a Keynes je píᘐe ve více აi ménᆰ 
odlehაeném tónu,  mᛰ០eme vypadat, ០e postrádáme smysl pro humor, pokud se je 
budeme „serióznᆰ“ sna០it vyvracet. Je to pᖐibli០nᆰ toté០, jako sna០it se „vyvracet“ 
paradoxy G. K. Chestertona nebo epigramy Oscara Wilda. Ale tyto malé satiry jsou 
tou nejაtivᆰjᘐí, velmi pravdᆰpodobnᆰ nejაtenᆰjᘐí a také nejsnáze pochopitelnou აástí 
Keynesova díla. Jsou citovány mnoha laiky se souhlasným úsmᆰvem a 
pomrkáváním. Tak០e bude lépe, kdy០ jim vᆰnujeme jistou míru seriózní pozornosti.

Keynes zde opᆰt vychází z pᖐedpokladu existence „nedobrovolné 
nezamᆰstnanosti“ ani០ by vysvᆰtlil, jak k ní doᘐlo. Zároveᒀ pᖐedpokládá, ០e jediným 
zpᛰsobem jejího vyléაení jsou „vypᛰjაené výdaje“ – bez ohledu na co jsou 
vynalo០eny. „Stavᆰní pyramid, zemᆰtᖐesení a dokonce i války mohou slou០it ke 
zvᆰtᘐení bohatství, pokud vzdᆰlání naᘐich státníkᛰ v principech klasické ekonomie 
stojí v cestᆰ nᆰაemu lepᘐímu“ (str. 129). (Pokud by naᘐi státníci byli skuteაnᆰ vzdᆰláni 
v principech klasické ekonomie, tak by ovᘐem rozumᆰli tomu, ០e nezamᆰstnanost je 
obvykle výsledkem trvání odboráᖐᛰ na nadmᆰrných mzdových mírách nebo nᆰjaké 
obdobné nerovnováhy mezi náklady a cenami.)

Jeden z nejpozoruhodnᆰjᘐích odstavcᛰ v této აásti se nachází v poznámce na 
stranᆰ 128, kterou jsem ji០ citoval (str. 148) a kterou budu citovat znovu s odliᘐným 
zdᛰraznᆰním kurzívou: „Je აasto pᖐíhodné pou០ívat termín „vypᛰjაené výdaje“ 
(loan-expenditures) jak k popisu veᖐejných investic financovaných pᛰjაkami od 
jednotlivcᛰ tak dalᘐích souაasných veᖐejných výdajᛰ, které jsou takto financovány… 
Tudí០ „vypᛰjაené výdaje“ jsou vhodným výrazem pro აisté pᛰjაky veᖐejných autorit 
podniknuté z jakéhokoliv dᛰvodu, aᙐ u០ kvᛰli kapitálovému úაtu nebo kvᛰli 
rozpoაtovému deficitu.“ Toto vysvᆰtluje, co má ve skuteაnosti Keynes na mysli, kdy០ 
mluví o „investicích“ multiplikovaných v jeho rovnicích. Nejde o investice 
v tradiაním nebo slovníkovém smyslu. Jde o jakékoliv vládní utrácení, za 
pᖐedpokladu, ០e je podnikané s vypᛰjაenými penᆰzi აi je financováno inflací.
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Keynes pak pokraაuje tím, co evidentnᆰ pova០uje za zniაující satiru na zlato a 
tᆰ០bu zlata. „Tᆰ០ba zlata,“ ᖐíká nám, „která nejen០e nezvyᘐuje reálné bohatství svᆰta, 
ale je i nepᖐíjemnou prací, je pro ortodoxní ekonomy tou nejpᖐijatelnᆰjᘐí metodou 
vytváᖐení zamᆰstnanosti. Kdyby ministerstvo financí naplnilo staré láhve 
bankovkami, zakopalo je ve vhodné hloubce ve vytᆰ០eném uhelném dole, který by 
po okraj naplnilo mᆰstským odpadem a nechalo na soukromém podnikání podle 
provᆰᖐeného principu laissez-faire jejich vykopání… nemusela by ji០ existovat ០ádná 
nezamᆰstnanost“ (str. 129).

Tato vᆰta nám ᖐíká daleko více o pᖐedsudcích a zmatcích v Keynesovᆰ mysli ne០ 
o zlatᆰ, tᆰ០bᆰ zlata, principech soukromého podnikání nebo úაelu zamᆰstnanosti. 
Samozᖐejmᆰ by nebylo vᛰbec potᖐeba, aby soukromí podnikatelé vykopávali 
bankovky. Ministerstvo financí by jednoduᘐe mohlo vytisknout dalᘐí s náklady 
pouze na inkoust a papír. Ovᘐem existuje jeden maliაký rozdíl mezi vykopáváním 
zlata a vykopáváním papírových penᆰz, který Keynes zapomnᆰl zmínit. Zlato si 
udr០uje svoji vysokou hodnotu u០ celá staletí a nejen, kdy០ bylo mezinárodním 
mᆰnovým standardem, ale i poté, co bylo „sesazeno z trᛰnu,“ zatímco papírové 
peníze, jakoby témᆰᖐ podle univerzálního zákona, svoji hodnotu ztrácejí a០ 
k bezcennosti.

(Práce Franze Picka z roku 1957 o znehodnocení padesáti ᘐesti rᛰzných 
papírových mᆰn ukázala, ០e bᆰhem devíti let od ledna 1948 do prosince 1956 
americký dolar, ke kterému je zdánlivᆰ pᖐipoutáno tolik jiných mᆰn, ztratil 15% 
kupní síly, britská libra ᘐterlingᛰ ztratila 34%, francouzský frank 52% a papírové 
peníze v Chile, Paraguayi, Bolivii a Koreji mezi 93 a០ 99%.)

Dᛰvodem tohoto rozdílu je fakt, ០e mno០ství zlata, které se dá se ziskem tᆰ០it a 
zpracovávat závisí z vᆰtᘐí míry na pᖐírodních podmínkách mimo lidskou kontrolu, 
zatímco mno០ství tiᘐtᆰných bankovek, které by byly podle Keynesova plánu 
zakopávány a vykopávány, závisí jen na zvᛰli politikᛰ a „monetárních autorit“ u 
moci.

Keynes zachází ve svém výsmᆰchu tᆰ០ení zlata jeᘐtᆰ dále. ᖀíká nám, ០e „má tu 
nejvᆰtᘐí hodnotu a dᛰle០itost pro civilizaci,“ proto០e „tᆰ០ba zlata je jedinou 
záminkou pro kopání dᆰr do zemᆰ, která má podporu bankéᖐᛰ a rozumných 
finanაníkᛰ“ (str. 130). Skuteაnᆰ jedinou? Ⴠlovᆰka napadají také ropné vrty, vodní 
studny, kanály, metro, ០elezniაní tunely, základy pro budovy, lomy, uhelné doly, 
doly na zinek, mᆰჰ, olovo, stᖐíbro… Ale byla by ᘐkoda kazit rétoriku naᘐeho 
vzneᘐeného lorda.

Keynesovo fixní pᖐesvᆰdაení se podobá pᖐesvᆰdაení knᆰ០í a filosofᛰ ve 
stᖐedovᆰku. Zlato je pro nᆰj absolutnᆰ bezcenné a „sterilní.“ „Starovᆰký Egypt mᆰl 
dvojí ᘐtᆰstí, kterému bezpochyby vdᆰაil za svoje pohádkové bohatství,“ píᘐe, „v tom, 
០e se vᆰnoval dvᆰma aktivitám.  Stavbᆰ pyramid a hledání drahých kovᛰ. Ovoce
tᆰchto aktivit nemohlo slou០it lidským potᖐebám tím, ០e by bylo spotᖐebováno a 
nesni០ovalo tak hojnost“ (str. 131).

Keynes si nemyslí, ០e by zlato mᆰlo hodnotu, proto០e on nedoká០e porozumᆰt 
zdroji této hodnoty. Fakt, ០e témᆰᖐ vᘐichni lidé si v prᛰbᆰhu vᆰkᛰ zlata vysoce cenili 
v jeho oაích znamená pouze to, ០e témᆰᖐ vᘐichni lidé byli nevyléაitelnᆰ hloupí. 
Mo០ná ovᘐem hloupostí trpí spíᘐe kritici zlata. Je samozᖐejmᆰ pravdou, jak tito kritici 
tak აasto zmiᒀují, ០e se zlata nenajíte ani se jím nezahᖐejete. Ekvivalentní tvrzení je, 
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០e se nenajíte cihel a nepostavíte si dᛰm z koláაᛰ. Ka០dá komodita je zkrátka vhodná 
pro urაité specifické vyu០ití, ០ádná nemᛰ០e univerzálnᆰ uspokojit vᘐechny lidské 
potᖐeby a zlato evidentnᆰ slou០í jako prostᖐedek smᆰny daleko uspokojivᆰji ne០ 
chleba nebo uhlí. A v roli uchovatele hodnoty je, jak vidíme, daleko lepᘐí ne០ 
papírové peníze vydávané podle politických tlakᛰ a byrokratické zvᛰle.   

Pozn.:
1) Viz. Alvin H. Hansen, A Guide to Keynes, str. 95.
2) Alvin H. Hansen, A Guide to Keynes, str. 89-90.
3) Analýzu a mno០ství odkazᛰ lze nalézt v Gottfried Haberler, Prosperity and 

Depression, (័eneva: Liga národᛰ, 1941), str. 455-479.
4) Aაkoliv toto se pᛰvodnᆰ objevilo v knize Business Cycles, vydané roku 1913, Ⴠást 

III byla vydána samostatnᆰ v roce 1941 pod titulem Business Cycles and Their 
Causes (Los Angeles: University of California Press). Výᒀatek je ze str. 1-5.

5) Srov. Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare, str. 397: „Bonusy 
vyplácené vojákᛰm a vojenským veteránᛰm administrativou pana Hoovera 
nemᆰly na celkovou obchodní atmosféru ០ádný dopad. Na druhé stranᆰ bonusy 
vyplacené vojákᛰm za pana Roosevelta v roce 1936, v dobᆰ, kdy byla kᖐivka 
obchodní aktivity rostoucí, na první pohled zintenzivnily tento pohyb.“ 

6) „Nakolik jsem seznámen s historickými fakty, nezamᆰstnanost v rozsahu 
záva០ného sociálního problému nebyla nikdy obvyklým stavem vᆰcí a 
v ka០dém známém pᖐípadᆰ, kdy taková situace nastala, pᖐed ní existovalo 
dlouhé období relativnᆰ plné zamᆰstnanosti, která byla opᆰt obnovena, jakmile 
období krize skonაilo. Ale otázka, jak vlastnᆰ k nezamᆰstnanosti dochází, je 
z této knihy [Obecné teorie] vylouაena v odhodlání ukázat, ០e nezamᆰstnanost je 
„normálním“ jevem charakteristickým pro tr០ní ekonomiku ve stavu 
rovnováhy.“ Frank H. Knight, Canadian Journal of Economic and Political Science, 
únor 1937, str. 106. 

7) Za tento pᖐíklad vdᆰაím pᖐipravované knize Murraye N. Rothbarda.
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Kapitola XII

„MEZNÍ EFEKTIVITA KAPITÁLU“

1. Nejasné termíny

Mᆰli jsem ji០ dost pᖐíle០itostí poznat nejasnosti, nekonzistence a rozpory v Obecné 
teorii, ale v jedenácté kapitole „Mezní efektivita kapitálu“ dosahují jeᘐtᆰ vyᘐᘐí úrovnᆰ 
ne០ v kapitolách pᖐedeᘐlých.

Uvidíme, ០e Keynes v prᛰbᆰhu svého psaní pou០ívá frázi „mezní efektivita 
kapitálu“ v tolika rᛰzných významech, ០e je nemo០né si v nich udr០et pᖐehled. 
Zaაnᆰme od jeho formální definice:

„Vztah mezi oაekávaným výnosem kapitálového aktiva a jeho nabídkovou cenou აi 
náklady na nahrazení, i. e. vzah mezi oაekávaným výnosem jedné dalᘐí jednotky tohoto 
typu kapitálu a náklady na vyprodukování této jednotky nám dávají mezní efektivitu 
kapitálu tohoto typu. Jeᘐtᆰ pᖐesnᆰji, já definuji mezní efektivitu kapitálu jako rovnu té úrokové 
míᖐe, pᖐi které je souაasná hodnota série roაních plateb daných výnosy oაekávanými od kapitálového 
aktiva bᆰhem jeho ០ivotnosti rovna jeho nabídkové cenᆰ. [Moje kurzíva v této vᆰtᆰ.] To nám dává 
mezní efektivitu konkrétních druhᛰ kapitálových aktiv. Nejvyᘐᘐí z tᆰchto mezních 
efektivit lze pokládat za mezní efektivitu kapitálu obecnᆰ.

Ⴠtenáᖐ by si mᆰl povᘐimnout, ០e mezní efektivita kapitálu je zde definována jako 
oაekáváný výnos a souაasná nabídková cena kapitálového aktiva. Závisí na oაekávané míᖐe 
návratnosti penᆰz pokud by byly investovány do novᆰ vytvoᖐeného aktiva…“ (str. 135-
136).

Keynes pak pokraაuje a ᖐíká nám, ០e mᛰ០eme vytvoᖐit „kᖐivku“ mezní efektivity 
kapitálu kterou mᛰ០eme alternativnᆰ nazvat i kᖐivkou investiაní poptávky, a ០e 
„míra investic bude tlaაena do bodu na kᖐivce investiაní poptávky, kde bude obecná
mezní efektivita kapitálu rovná tr០ní úrokové míᖐe“ (str. 136-137).

Keynes si poté klade otázku, jak je jeho vlastní definice v souladu s bᆰ០nᆰ 
u០ívanými slovy. „Mezní produktivita აi výnos აi efektivita აi u០itek z kapitálu jsou 
obvyklé termíny které vᘐichni bᆰ០nᆰ u០íváme“ (str. 137). (Proა si tedy z nich vybral 
ten nejvágnᆰjᘐí?)

„Pᖐi procházení ekonomické literatury není snadné [píᘐe Keynes] nalézt jasnou 
definici toho co tᆰmito termíny ekonomové obvykle mají na mysli. Existují minimálnᆰ tᖐi 
nejasnosti.

Zaprvé je zde nejasnost toho, jestli se zabýváme zvýᘐením fyzické produktivity za 
jednotku აasu díky vyu០ití více fyzických jednotek kapitálu, nebo zvýᘐením hodnoty díky 
vyu០ití více hodnotových jednotek kapitálu. To první pᖐináᘐí problémy týkající se definice 
fyzické jednotky kapitálu, které, jak myslím, jsou neᖐeᘐitelné a zbyteაné. Je samozᖐejmᆰ 
mo០né ᖐíci, ០e deset pracovníkᛰ vypᆰstuje na daném území více pᘐenice pokud k tomu 
mohou vyu០ít jisté dodateაné stroje. Neznám ale ០ádný zpᛰsob jak toto redudokvat na 
jasný aritmetický pomᆰr který by v sobᆰ neobsahoval hodnoty“ (str. 138).

Toto je beze sporu pravdou. Je ale podivné, ០e tato kritika pochází od tvᛰrce 
„mzdové jednotky.“ Podle vlastních Keynesových definic, jak jsme vidᆰli, jsou 
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mzdové jednotky mᆰᖐeny úmᆰrnᆰ odmᆰnᆰ. Nejsou to tedy „reálné“ jednotky აi 
jednotky „zamᆰstnanosti,“ ale jednotky penᆰ០ní hodnoty. Pokud by si pᖐi popisu 
pᖐíkladu z pᖐedcházejícího odstavce vzpomᆰl na to, ០e je také mo០né, aby ᖐeknᆰme 
pᆰt schopných pracovníku vypᆰstovalo v dané oblasti stejnᆰ pᘐenice jako deset 
neschopných, tak by také vidᆰl, ០e neexistuje ០ádný jasný zpᛰsob mᆰᖐení „mzdové 
jednotky“ který by neobsahoval penᆰ០ní hodnoty. Proა je Keynes o tolik bystᖐejᘐí 
v odhalování nejasností u druhých ne០ v odhalování tᆰch vlastních?

2. V úrokových mírách je zabudováno oაekávání

Dostáváme se nyní k tomu, co Keynes pravdᆰpodobnᆰ pokládá za svᛰj obzvláᘐᙐ 
významný pᖐíspᆰvek:

„Nakonec zde máme rozliᘐení, jeho០ zanedbávání bylo hlavní pᖐíაinou mnoha zmatkᛰ 
a nedorozumᆰní, mezi zvýᘐením hodnoty dosa០itelném pou០itím dodateაného kapitálu 
v existující situaci a sérií zvýᘐení, které oაekáváme ០e dostaneme bᆰhem celé ០ivotnosti
dodateაného kapitálového aktiva… To v sobᆰ zahrnuje otázku pozice oაekávání 
v ekonomické teorii (str. 138).

[A opᆰt:] Ten nejvýznamᆰjᘐí z omylᛰ ohlednᆰ smyslu a významu mezní efektivity 
kapitálu spoაívá na nepochopení, ០e závisí na oაekávaném výnosu kapitálu a nikoliv 
pouze na jeho souაasném výnosu“ (str. 141).

Jedna ze základních Keynesových chyb v jeho pojednání o vztahu mezní 
efektivity kapitálu[1] k úrokovým mírám je jeho neschopnost აi neochota pᖐipustit, 
០e souაasné úrokové míry jsou determinovány také z velké აásti oაekáváními ohlednᆰ 
budoucnosti. Srovnání je analogické s tím, podle აeho se hodnotí akciový podíl nebo 
dluhopis. Kdy០ je dlouhodobá úroková míra 4 procenta, dluhopis s vysokým 
ratingem vynáᘐející $4 roაnᆰ se bude prodávat za $100. V tentý០ okam០ik se akcie 
vyplácející roაní dividendu $5 mohou také prodávat za $100. Neprodávají se za víc 
proto០e výplata dividend v pᖐíᘐtích letech je ménᆰ jistá ne០ výplata úroku 
z dluhopisu a je náchylnᆰjᘐí k fluktuacím. Ale akcie z nich០ se vyplácí dividendy $3 
v tomto roce se také mohou prodávat za $100, proto០e názory lidí na trhu jsou 
takové, ០e vᆰᖐí, ០e tyto akcie budou pravdᆰpodobnᆰ brzy vyplácet dividendy vᆰtᘐí. 
Souაasné ceny jak dividendy vyplácejících (აi nevyplácejících) akcií tak úrok 
nesoucích dluhopisᛰ jsou dány oაekáváními ohlednᆰ budoucnosti. Kdy០ jsou 
úrokové sazby 4 procenta, tak se nᆰkteré dluhopisy vynáᘐející $4 roაnᆰ budou 
prodávat pod $100 a budou tak vynáᘐet ᖐeknᆰme 5 nebo 51/2 procenta ze své 
kapitálové hodnoty, proto០e jsou rizikovᆰjᘐí ne០ dluhopisy s nejvyᘐᘐím ratingem.

(V pᖐedcházejícím odstavci jsem pou០il frázi „úroková míra.“ To je v souladu 
s praxí Keynese a mnoha dalᘐích ekonomᛰ, kteᖐí nᆰkdy píᘐí o úrokové míᖐe a nᆰkdy 
o „komplexu úrokových mᆰr.“ „Úroková míra“ je obvykle jednoduᘐᘐím a 
vhodnᆰjᘐím termínem a konceptem za pᖐedpokladu, ០e mu není ᘐpatnᆰ porozumᆰno 
– tedy ០e není zapomenuta jeho zjednoduᘐená povaha. Kdy០ pou០ívám tento termín, 
tak by se mᆰlo mít za to, ០e myslím nᆰco jako „souაasný prᛰmᆰrný roაní výnos 
dluhopisᛰ s ratingem AAA a splatností dvacet a více let.“ I tak je vᆰtᘐinou 
bezpeაnᆰjᘐí explicitnᆰ ᖐíci, jestli აlovᆰk mluví o „krátkodobé“ nebo „dlouhodobé“ 
úrokové míᖐe – aაkoliv i zde ka០dý z tᆰchto termínᛰ pokrývá celý komplex 
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úrokových mᆰr a hranice oddᆰlující „krátkodobé“ a „dlouhodobé“ je arbitrární –
„krátkodobé“ mᛰ០e nᆰkdy znamenat pᆰt a ménᆰ let do data splatnosti a nᆰkdy rok 
nebo ménᆰ.)

Proto០e Keynes (obvykle) neuznává, ០e úroková míra se stejnᆰ jako „mezní 
efektivita kapitálu“ ᖐídí oაekáváním, pouᘐtí se do neospravedlnitelné kritiky jiných 
spisovatelᛰ a staví svou vlastní chybnou teorii. „Oაekávání poklesu hodnoty penᆰz 
stimuluje investice,“ prohlaᘐuje, „a tudí០ i zamᆰstnanost obecnᆰ, proto០e zpᛰsobuje 
nárᛰst kᖐivky mezní efektivity kapitálu, i. e. poptávkové kᖐivky po investicích; a 
oაekávání nárᛰstu hodnoty penᆰz pᛰsobí depresi, proto០e sni០uje kᖐivku mezní 
efektivity kapitálu“ (str. 141-142). Tak០e inflace a hlavnᆰ hrozba budoucí inflace je 
dobrá, proto០e stimuluje investice a zamᆰstnanost.

A proto០e to koliduje s touto teorií, Keynes kritizuje Irvinga Fishera za jeho 
„rozliᘐení mezi penᆰ០ní úrokovou mírou a reálnou úrokovou mírou kdy se druhá 
rovná první po opravᆰ zmᆰn v hodnotᆰ penᆰz“ (str. 142).

„Je obtí០né vyznat se ve smyslu této teorie jak byla vyslovena [tvrdí Keynes], proto០e 
není jasné, jestli zmᆰna hodnoty penᆰz je nebo není pokládána za pᖐedvídanou. Není 
úniku pᖐed dilematem, ០e pokud není pᖐedvídaná, tak nebude mít ០ádný vliv na souაasné 
události; zatímco pokud je pᖐedvídaná, tak se ceny existujícího zbo០í dopᖐedu pᖐizpᛰsobí 
tak, ០e výhody dr០ení penᆰz a výhody dr០ení zbo០í se opᆰt vyrovnají a pro dr០itele penᆰz 
bude pᖐíliᘐ pozdᆰ získat nebo tratit na zmᆰnᆰ úrokových mᆰr, co០ vyruᘐí oაekávané 
zmᆰny bᆰhem období pᛰjაky v hodnotᆰ pᛰjაených penᆰz“ (str. 142).

Na prvním místᆰ je neomluvitelné, ០e Keynes píᘐe o Fisherovᆰ formulaci jeho 
teorie, ០e „není jasné, jestli zmᆰna hodnoty penᆰz je nebo není pokládána za 
pᖐedvídanou.“ Tohle Irving Fisher rozliᘐuje zcela jasnᆰ, napᖐíklad v The Theory of 
Interest (1930, str. 37): „Vliv takových zmᆰn v kupní síle penᆰz na penᆰ០ní úrokové 
sazby se bude liᘐit podle toho, jestli tyto zmᆰny jsou nebo nejsou pᖐedvídané.“ Kurzíva 
je zde Fisherova pᛰvodní. A tuto vᆰtu následují odstavce zcela jednoznaაnᆰ 
vysvᆰtlující, v აem se tyto pᖐípady budou liᘐit.

Navíc není pᖐíliᘐ obtí០né uniknout z Keynesova „dilematu.“ Nejnázornᆰjᘐí je 
poukázat na nepopiratelný a opakovaný fakt, ០e v pozdᆰjᘐích fázích hyperinflace, 
kdy je její dalᘐí pokraაování obecnᆰ oაekáváno, úrokové míry zaაnou prudce rᛰst. To 
se stalo napᖐíklad pᖐi velké inflaci v Nᆰmecku v roce 1923:

„V první fázi inflace mᆰly úrokové míry v Nᆰmecku tendenci rᛰst, jako je tomu v០dy 
v dobách znehodnocování mᆰny. Ale po dlouhou dobu byl nárᛰst úrokových mᆰr ni០ᘐí 
ne០ byla rychlost poklesu mᆰny. Teprve po nᆰjaké dobᆰ se staly úrokové míry citlivᆰjᘐími 
na vliv inflace. Jak se inflace stále zrychlovala, prémium za vᆰᖐitelovo riziko muselo 
narᛰstat také, a០ v posledních stádiích inflace dosáhlo extrémních výᘐek. Na zaაátku 
listopadu 1923 byl úrok za „peníze ihned“ a០ 30 procent za den!“[2] 

Tato situace se opakuje prakticky v០dy v pokroაilých fázích inflace. Napᖐíklad 
dnes, kdy píᘐu tyto ᖐádky, probíhá záva០ná inflace v Chile a komerაní úrokové sazby 
[podle Mezinárodních finanაních statistik (აerven, 1957), vydávané Mezinárodním 
mᆰnovým fondem] vzrostly ze 7,84 procent v roce 1937 na 13,95 procent v roce 
1956.[3]
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S tímté០ fenoménem se mᛰ០eme setkat i v samotné Anglii a to ironicky z vᆰtᘐí 
აásti díky politice levných penᆰz, jejím០ byl Keynes takovým zastáncem. V აervnu 
1957 byly 2½ procentní státní dluhopisy vydané v roce 1946 k dostání za polovinu 
pᛰvodní nákupní ceny. A zatímco se dluhopisy v Británii propadaly a prodávaly se 
jen s velkým diskontem, ceny akcií byly vyhnány na úroveᒀ, kde, navzdory 
obsa០enému riziku, byl jejich výnos pro investory v mnoha pᖐípadech podstatnᆰ 
menᘐí ne០ to, co se dalo získat na prvotᖐídních dluhopisech. Jak jeden z pᖐedních 
Londýnských investiაních domᛰ vysvᆰtlil:

„Hlavní pᖐíაinou potí០í je postupující plí០ivá inflace… Pokud se libra v minulém 
desetiletí znehodnocovala prᛰmᆰrným tempem 4¾ procenta za rok, jakýkoliv dluhopis აi 
jiná investice slibující v daném období menᘐí zhodnocení má ve skuteაnosti negativní 
výnos a mᆰla by být zruᘐena. Zvýᘐený zájem o akcie vyplývá z toho, ០e dividendy se 
poაítají z ka០doroაních ziskᛰ a pravdᆰpodobnᆰ tedy udr០í v budoucnosti snáze krok 
s inflací ne០ pevnᆰ úroაené dluhopisy.“[4]  

Obdobný vývoj nastal ve Spojených státech v აervenci 1957 a opᆰt v létᆰ a na 
podzim roku 1958.  

3. Efekt oაekávané inflace

Nyní se podívejme na teoretické vysvᆰtlení. Je pravdou, ០e v období inflace a 
kdy០ je pokraაování inflace ᘐiroce oაekáváno, ceny zbo០í rostou díky tomuto 
oაekávání. Ale ceny rᛰzného zbo០í rostou rᛰzným zpᛰsobem, který je dán podstatou tohoto 
zbo០í a podstatou jeho trhu. Napᖐíklad rychle se kazící potraviny nebudou mít ve své 
cenᆰ zahrnutou oაekávanou penᆰ០ní inflaci pᖐíᘐtích let, proto០e musí být 
zkonzumovány u០ v tomto roce. Stejná logika platí pro souაasné slu០by vᘐech druhᛰ. 
Zbo០í s dvouletou ០ivotností mᛰ០e ve své cenᆰ reflektovat inflaci ménᆰ ne០ trvanlivé 
zbo០í s pᆰtiletou ០ivotností a to zase ménᆰ, ne០ zbo០í s jeᘐtᆰ delᘐí ០ivotností. To 
samozᖐejmᆰ neznamená, ០e budoucí oაekávaná inflace se do souაasných cen 
promítne pᖐímo úmᆰrnᆰ k ០ivotnosti konkrétních druhᛰ zbo០í; ale ta je jedním 
z dᛰle០itých faktorᛰ. Zde nám postaაí poukázat na to, ០e oაekávaná budoucí inflace 
bude promítnuta rᛰznᆰ do souაasných cen rᛰzného zbo០í.

Kdy០ tedy budou ostatní podmínky takové, ០e by pᖐinesly reálnou úrokovou 
míru ᖐeknᆰme 4 procenta, ale vᆰᖐitelé budou obecnᆰ oაekávat, ០e v pᖐíᘐtím roce bude 
prᛰmᆰrná cenová hladina (obsahující jak trvanlivé zbo០í tak zbo០í podléhající zkáze 
v tᆰch pomᆰrech, ve kterých je chtᆰjí spotᖐebovávat) o 3 procenta vyᘐᘐí ne០ je 
v souაasnosti (pro stejný „mix“ zbo០í), tak si ᖐeknou o 7 procent, aby dosáhli reálný 
zisk 4 procenta. A dlu០níci zaplatí tᆰchto 7 procent pokud oაekávají, ០e vyu០ijí 
vypᛰjაené fondy k získání trvanlivého zbo០í აi uskuteაnᆰní investic, které se zhodnotí jeᘐtᆰ o 
více procent za rok. (Ⴠi porostou o více ne០ je tato míra v ᖐadᆰ let odpovídající dobᆰ 
trvání pᛰjაky.)

Keynes neustále chybuje, proto០e chronicky pᖐemýᘐlí v rámci prᛰmᆰrᛰ a 
agregátᛰ, které zakrývají pᖐesnᆰ ty kauzální vztahy, které se sna០í studovat. Toto 
agregátní myᘐlení je pravým opakem ekonomické analýzy. To, ០e je z velké აásti díky 
Keynesovu vlivu v souაasnosti tak rozᘐíᖐené, je záva០ným úpadkem ekonomického 
myᘐlení.
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Keynes dokonce tvrdí, ០e úroková míra nemᛰ០e vzrᛰst za podmínek, které 
pᖐedpokládá, proto០e kdyby vzrostla, tak by tím zkazila jeho teorii o „stimulujícím“ 
úაinku oაekáváné budoucí inflace:

„Stimulující úაinek oაekávání vyᘐᘐích cen je oprávnᆰný nikoliv díky vzestupu 
úrokových mᆰr (to by byl paradoxní zpᛰsob stimulace – nakolik úrokové míry vzrostou, 
natolik je stimulující úაinek v tomto rozsahu potlaაen), ale díky nárᛰstu mezní efektivity 
dané akcie nebo kapitálu. Kdyby úrokové míry vzrostly pari passu s mezní efektivitou 
kapitálu, nedoᘐlo by k ០ádnému stimulujícímu úაinku od oაekávaného vzestupu cen. 
Stimulace výstupu závisí na tom, aby mezní efektivita dané akcie nebo kapitálu vzrostla 
relativnᆰ k úrokové míᖐe.“ (kurzíva pᛰvodní, str. 143.)  

Keynesovo pᖐiznání je zde docela správné. „Kdyby úrokové míry vzrostly pari 
passu s mezní efektivitou kapitálu, nedoᘐlo by k ០ádnému stimulujícímu úაinku od 
oაekávaného vzestupu cen.“ Jaký má ale Keynes dᛰvod pᖐedpokládat, ០e pᖐesnᆰ 
k tomu nedojde? Tento dᛰvod spoაívá v jeho pᖐedchozím pᖐedpokladu, ០e do 
„mezní efektivity kapitálu“ je zabudováno oაekávání, ale do úrokové míry nikoliv. 
Mezní efektivita kapitálu na Keynesᛰv rozkaz vstoupila do ᖐíᘐe „dynamické“ 
ekonomiky, kde០to úroková míra zᛰstala ve sféᖐe statické ekonomiky.

Pro takový pᖐedpoklad není ០ádný dᛰvod. Nekoresponduje ani se zkuᘐeností 
ekonomického ០ivota. Pokud je v mezní efektivitᆰ kapitálu zabudováno oაekávání, 
tak v úrokové míᖐe také. Pᖐedpokládat opak znamená pᖐedpokládat, ០e podnikatelé 
jsou ovlivnᆰni oაekáváním, ale vᆰᖐitelé nejsou. Nebo ០e podnikatelé jako celek umí 
pᖐedvídat vzestup cen, kde០to jejich vᆰᖐitelé jako celek to neumí. Nebo ០e vᆰᖐitelé 
jsou zkrátka hloupᆰjᘐí a neví to, co ví jejich dlu០níci. Pokud si dlu០níci pᛰjაují více, 
proto០e oაekávají vyᘐᘐí nárᛰst cen komodit, tak jinými slovy oაekávají, ០e vᆰᖐitelᛰm 
splatí ve znehodnocených dolarech. A podle Keynese vᆰᖐitelé si to úplnᆰ klidnᆰ 
nechají líbit a nebudou po០adovat vyᘐᘐí úrokové prémium jako pojistku pᖐed 
znehodnocením mᆰny, ve které jim jejich pᛰjაky budou splaceny. Dokonce ani 
nebudou chtít vyᘐᘐí úrokové sazby, kdy០ se poptávka po vypᛰjაitelných fondech 
zvýᘐí. Krátce ᖐeაeno, keynesiánský pᖐedpoklad, ០e mezní efektivita kapitálu je 
ovlivnᆰna oაekáváním, ale úroková míra nikoliv, spoაívá na nekonzistentních 
premisách.

Smutnou pravdou je, ០e Keynes nemá ០ádný konzistentní pᖐedpoklad ohlednᆰ 
jakéhokoliv ze svých hlavních tvrzení. Pᖐedpoklad obsa០ený v jedné vᆰtᆰ bývá 
pravidelnᆰ popᖐen ve vᆰtᆰ následující. Tudí០ na té០e stranᆰ, z ní០ pochází pᖐedchozí 
citace, nám Keynes ᖐíká, ០e „oაekávání, která máme ohlednᆰ komplexu úrokových 
mᆰr v budoucnosti budou აásteაnᆰ promítnuta do komplexu úrokových mᆰr, který 
existuje dnes.“ (moje kurzíva, str. 143) To by se dalo brát jako pᖐipuᘐtᆰní, ០e 
oაekávání rᛰstu budoucích úrokových sazeb bude promítnuto do souაasných 
úrokových sazeb, ale pouze „აásteაnᆰ.“ A tak nám Keynes slibuje, ០e ve 22 kapitole 
„uká០eme, jak mohou být boom a propad popsány a  analyzovány jako fluktuace 
v mezní produktivitᆰ kapitálu relativnᆰ k úrokové míᖐe.“ (str. 144) Poაkáme si tedy 
také s naᘐí vlastní analýzou tohoto vztahu.  
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4. Zdvojuje pᛰjაování riziko?

Ve IV. oddíle 11 kapitoly Keynes shledává „dᛰle០itým rozliᘐovat“ mezi „dvᆰma 
druhy rizika“ ovlivᒀujícího objem investic „které obvykle rozliᘐovány nebývají… 
Prvním je riziko podnikatele აi dlu០níka, které se projevuje pochybnostmi v jeho 
mysli, týkající se jeho schopnosti skuteაnᆰ vytvoᖐit výnosy, ve které doufá“ (str. 144). 
(Zde bych mimochodem poukázal na to, ០e nakolik je toto riziko reálné, je jeho 
základem objektivní situace a nikoliv jen pochybnosti v mysli podnikatele. Tyto 
pochybnosti mohou pᖐeceᒀovat nebo podceᒀovat skuteაné riziko, ale nedeterminují
ho.) 

 
„Ovᘐem tam, kde existuje systém pᛰjაek [pokraაuje Keynes], აím០ mám na mysli 

poskytování pᛰjაek jiᘐtᆰných reálnou nebo osobní zárukou, je relevantní druhý typ rizika, 
který mᛰ០eme nazvat vᆰᖐitelovým rizikem. Ten mᛰ០e nastat buჰ díky morálnímu 
hazardu, i.e. dobrovolnému nesplacení… nebo nedobrovolnému nesplacení kvᛰli 
zklamaným oაekáváním (str. 144).

Tᖐetím zdrojem rizika mᛰ០e být mo០ná nenadálá zmᆰna v hodnotᆰ penᆰ០ního 
standardu, díky které je pᛰjაka v penᆰzích ménᆰ bezpeაná ne០ reálné aktivum; aაkoliv 
vᆰtᘐina z tohoto rizika ji០ bude promítnuta v cenᆰ trvanlivých reálných aktiv a tím 
absorbována.“ (moje kurzíva, str. 144.)  

Tato vᆰta je pᖐíznaაná, proto០e pᖐipouᘐtí, ០e nikoliv veᘐkeré riziko mo០ného rᛰstu 
cen pro vᆰᖐitele ji០ bude reflektováno v cenách „trvanlivých aktiv.“ Toto pᖐiznání ale 
protiᖐeაí neᖐeᘐitelnému „dilematu“, které Keynes prezentoval jen o dvᆰ stránky 
dᖐíve, aby dokázal, ០e souაasné úrokové míry nebudou vᆰᖐiteli zvyᘐovány, aby se 
chránili proti oაekávané budoucí inflaci. Pokraაujme ovᘐem v rozboru Keynesových 
„dvou druhᛰ rizika“: 

„První druh rizika je v tomto smyslu skuteაným spoleაenským nákladem… Druhý 
druh je ovᘐem აistým pᖐídavkem k nákladᛰm na investice, který by neexistoval, kdyby vᆰᖐitel 
a dlu០ník byla jedna a tá០ osoba.[moje kurzíva] Navíc je v nᆰm obsa០ena აásteაná 
duplikace velikosti podnikatelského rizika, která se pᖐiაítá dvakrát k აisté úrokové míᖐe, 
aby vyᘐel minimální uva០ovaný výnos, který bude podnᆰtem pro investování“ (str. 144-
145).

Toto je naprostý nesmysl. Riziko není „zdvojnásobeno“; není „pᖐidáno dvakrát“; 
je jednoduᘐe rozdᆰleno. V rozsahu, v jakém riziko pᖐejímá podnikatel, je ho vᆰᖐitel 
zproᘐtᆰn. Vᆰᖐitel pᖐejímá riziko jenom v rozsahu, ve kterém podnikatel sel០e v jeho 
pᖐevzetí. Pᖐedpokládejme, ០e podnikatel P si pᛰjაí 10 000 $ od vᆰᖐitele V na zalo០ení 
malé firmy. Pᖐedpokládejme, ០e o celých 10 000 pᖐijde. Pak je ztraceno celkem 10 000 
$ a nikoliv  20 000 $. Pokud podnikatel zaplatí celou ztrátu ze své vlastní kapsy, nic 
z ní nepᖐipadne vᆰᖐiteli. Pokud zbankrotuje a uteაe z mᆰsta, ani០ by splatil vᆰᖐiteli 
jediný cent, celá ztráta padne na vᆰᖐitele. Ale dlu០ník P nepᖐiᘐel o nic svého. Jen 
zkrátka zahodil 10 000 $ patᖐících V. Pokud je dlu០ník schopný splatit 6 000 $ ze 
ztráty z vlastních zdrojᛰ, ale nikoliv ten zbytek, 4 000 $ ze ztráty pᖐipadnou na 
vᆰᖐitele – nikoliv více. Tvrdil by snad Keynes, ០e by se postavilo více domᛰ bez 
systému hypoték ne០ se staví s ním, proto០e hypotéka je „zdvojnásobením rizika“ აi 
pᖐedstavuje „აistý pᖐídavek k investiაním nákladᛰm?“   
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Pokud ale nelze hovoᖐit o zvýᘐení objektivního „spoleაenského rizika“ tam, „kde 
existuje systém pᛰjაek,“ mo០ná by nᆰkdo mohl ᖐíci, ០e Keynes ve skuteაnosti tvrdí, 
០e je to subjektivnᆰ pociᙐované riziko, které je zdvojnásobeno. To je ale také 
neuvᆰᖐitelný a rozporuplný pᖐedpoklad. Vᆰᖐitel, který se spokojuje s fixní úrokovou 
sazbou a eventuálním návratem jistiny své investice, zanechává riziko ztráty stejnᆰ 
jako eventuelní výhled na zisky dlu០níkovi. Korporace pᖐiᘐly na to, ០e maximální 
mno០ství kapitálu získají emisí dobᖐe vyvá០ené smᆰsi bᆰ០ných akcií, preferenაních 
akcií, nezajiᘐtᆰných dluhopisᛰ, hypotekárních dluhopisᛰ, etc., její០ konkrétní slo០ení 
závisí აásteაnᆰ na tr០ních a daᒀových podmínkách v dobᆰ emise, ale také na 
rozliაném temperamentu a cílech investorᛰ, na které se korporace obrací. Ti, kteᖐí 
jsou ochotni vzít na sebe podnikatelské riziko s výhledem na podnikatelské zisky, se 
stanou bᆰ០nými akcionáᖐi. Ti, kteᖐí si pᖐejí minimalizovat riziko a spokojí se s malým, 
ale pravdᆰpodobnᆰ pravidelným úrokem, si koupí to, co budou pokládat za 
„prvotᖐídní“ dluhopisy. Technicky se tak stanou vᆰᖐiteli akcionáᖐᛰ této korporace.

Tvrdit, ០e takové uspoᖐádání zvyᘐuje აi „duplikuje“ aᙐ u០ objektivní riziko nebo 
subjektivní pocit rizika je stejnᆰ absurdní, jako by bylo tvrzení, ០e instituce pojiᘐtᆰní 
proti po០áru zvyᘐuje riziko, აi pocit rizika, po០áru. Je to pᖐesnᆰ díky tomu, ០e 
instituce pojiᘐtᆰní znamená sdílené a rozlo០ené riziko, ០e je riziko podstupováno snáze; 
více domᛰ je postaveno a více investic uაinᆰno. A tak je tomu i tam „kde existuje 
systém pᛰjაek“, který zvyᘐuje objem investic ve srovnání se stavem, kdy by takový 
systém neexistoval.

Lituji ០e mi zabralo tolik místa poukazování na tyto elementární chyby. Udᆰlal 
jsem to jenom proto, ០e je na nich opᆰt názornᆰ vidᆰt pᖐevrácení logiky tak typické 
pro Obecnou teorii. 

5. Zmatek kolem „statického“ a „dynamického“

Oddíl V. 11. kapitoly je ménᆰ ne០ stranu dlouhý, ale stejnᆰ se v nᆰm odhaluje 
mimoᖐádná svévolnost Keynesova uva០ování:

„Kᖐivka mezní efektivity kapitálu má zásadní dᛰle០itost, proto០e je to hlavnᆰ skrze 
tento faktor (daleko více ne០ skrze úrokovou míru), jak oაekávání ohlednᆰ budoucnosti 
ovlivᒀují souაasnost. Omyl uva០ovat o mezní efektivitᆰ kapitálu pouze jako o souაasném
výnosu kapitálového vybavení, co០ by platilo jen za pᖐedpokladu statického stavu, v nᆰm០ 
není mᆰnící se budoucnost, která by ovlivnila pᖐítomnost, mᆰl za následek pᖐeruᘐení 
teoretické linky mezi dneᘐkem a zítᖐkem. I úroková míra je ve skuteაnosti souაasným
fenoménem; a pokud redukujeme mezní efektivitu kapitálu na stejný status, tak se 
odᖐezáváme od toho, abychom v naᘐí analýze mohli vzít v úvahu vliv budoucnosti na 
existující rovnováhu.

Fakt, ០e pᖐedpoklad statického stavu je აasto implicitnᆰ obsa០en v souაasné 
ekonomické teorii, je zodpovᆰdný za velký prvek nereálna“ (str. 145-146).   

Boom a propad, jak nám bylo ᖐeაeno na stranᆰ 144, by mᆰly být „popsány a 
analyzovány jako fluktuace v mezní produktivitᆰ kapitálu relativnᆰ k úrokové míᖐe.“ 
Nyní ale máme porozumᆰt tomu, ០e zatímco mezní efektivita kapitálu je podána jako 
„dynamický“ koncept, úroková míra je konceptem ryze „statickým“. Úroková míra 
je „souაasným“ fenoménem, ale mezní efektivita kapitálu oაividnᆰ nikoliv. Mezní 
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efektivita kapitálu odrá០í oაekávání ohlednᆰ budoucnosti ale úroková míra „témᆰᖐ“ 
ne. A pak je dokonce tento kontrast აásteაnᆰ zavrhnut, proto០e k právᆰ citované 
pasá០i Keynes pᖐipojuje poznámku: „Nikoliv kompletnᆰ; jeliko០ její [úrokové míry] 
hodnota აásteაnᆰ odrá០í nejistotu budoucnosti. Navíc vztah mezi úrokovými mírami 
s odliᘐnými podmínkami závisí na oაekáváních“ (str. 145).

Ovᘐem tato poznámka ruᘐí pointu celé pasá០e, ke které se vztahuje. Pravdou je, 
០e v ekonomice jsou zapotᖐebí jak „statické“ tak „dynamické“ analýzy; ០e „statické“ 
analýzy jsou nezbytným pᖐedstupnᆰm k „dynamickým“ analýzám; ale je 
neodpustitelným hᖐíchem zamᆰᒀovat je v jedné analýze.

Keynes se opᆰt nedr០í ០ádného fixního významu svých termínᛰ. Obzvláᘐtᆰ 
svévolnᆰ nakládá, jak jsme ji០ vidᆰli, s termínem „mezní efektivita kapitálu.“
Nejednoznaაnosti a chybné úvahy, do kterých upadá, by se daly vylouაit, kdyby 
tento vágní termín zcela opustil a nahradil ho jedním z pᛰl tuctu rᛰzných termínᛰ, 
v závislosti na tom, který by byl v daném kontextu skuteაnᆰ vhodný. Jednoduᘐᘐím a 
ménᆰ vágním termínem ne០ „efektivita“ je ve spojení s kapitálem „výnos.“ (Sám 
Keynes ho obაas u០ívá jako synonymum i v pasá០i, která byla citovaná). Pro vᆰtᘐí 
jasnost pak máme nᆰkolik termínu vyu០itelných v závislosti na tom,  co si v daném 
kontextu pᖐejeme sdᆰlit:
1. Souაasný výnos konkrétního kapitálového instrumentu.
2. Oაekávaný budoucí výnos konkrétního kapitálového instrumentu.
3. Souაasný mezní výnos urაitého typu kapitálového vybavení (jako napᖐ. 

soustruhu).
4. Oაekávaný budoucí mezní výnos (ᖐeknᆰme za dobu ០ivotnosti) urაitého typu

kapitálového vybavení.
5. Souაasný mezní výnos kapitálu (obecnᆰ).
6. Oაekávaný budoucí mezní výnos kapitálu (obecnᆰ).

Pokud by Keynes konzistentnᆰ rozliᘐoval pᖐi svém výkladu i jen mezi koncepty 5 
a 6, tak by se mohl vyhnout mnoha chybám. Jeho slovník by to zmᆰnilo jen 
minimálnᆰ. Ovᘐem on místo toho oba koncepty spojil pod jedno spoleაné 
pojmenování „mezní efektivita kapitálu“ ani០ by rozliᘐil souაasnou mezní efektivitu a 
oაekávanou mezní efektivitu.

Kdyby ale Keynes dával pozor na toto rozliᘐení, vᛰbec by nemusel napsat 
Obecnou teorii; jeho teorie by se nemohla zrodit bez zmatkᛰ, na kterých stojí. 

Pozn.:
1) Je obtí០né analyzovat Keynesovy teorie ani០ bychom zaაali od jeho vlastní 

terminologie a konceptᛰ. Nᆰkteᖐí ekonomové tvrdí, ០e neexistuje taková vᆰc jako 
„mezní efektivita (აi produktivita) kapitálu“. Pᖐipouᘐtí, ០e kapitálové zbo០í má 
svoji mezní hodnotu, ale argumentují, ០e tato hodnota kapitálu je odvozena od 
hodnoty pᖐíjmu z kapitálu a nikoliv naopak. Touto otázkou se budeme jeᘐtᆰ 
zabývat pozdᆰji.

2) Constantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation (Londýn: Allen &
Unwin, 1937), str. 360. (Italské vydání r. 1931)

3) Naneᘐtᆰstí, jak jsem zjistil, statistiky skuteაných úrokových sazeb na které pᛰjაují 
komerაní banky, nejsou snadno dostupné a აasto vy០adují prᛰzkum na místᆰ 
v dotyაné zemi. Oficiálnᆰ zveᖐejᒀované úrokové míry se staly fikcí 
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produkovanou spíᘐe za úაelem zastᖐít ne០ ozᖐejmit skuteაný stav vᆰcí. Mo០ná 
tato nedostupnost mᆰla svᛰj podíl na Keynesovᆰ jinak zcela nepochopitelné 
ignoranci v tomto bodᆰ.

4) Citováno v mᆰsíაníku First National City Bank of New York, srpen 1957.
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Kapitola XIII

OჀEKÁVÁNÍ A SPEKULACE

1. Stav dᛰvᆰry

Keynesova 12 kapitola „Stav dlouhodobých oაekávání“ je celá naplnᆰna zmatky. 
Je to jedna z tᆰch kapitol, v nich០ se Keynes uchyluje k ryzí satiᖐe a nakonec uvᆰᖐí 
vlastním paradoxᛰm. To vᘐe v tradici Bernarda Mandevilla, Bernarda Shawa a 
Lyttona Stracheye, ovᘐem nedá se to pokládat za seriózní ekonomii. Ale jeliko០ jsou 
pasá០e z této kapitoly აasto s potᆰᘐením citovány tᆰmi, kteᖐí chtᆰjí racionalizovat 
svou antipatii k volnému trhu, bude vhodné trochu აasu jim vᆰnovat.

Zaprvé musíme zde აtenáᖐe upozornit na to, ០e termín „mezní efektivita 
kapitálu“ zde prochází, jak to nazval B. M. Anderson, mnoha „metamorfózami“ a 
pᖐíაiny jsou libovolnᆰ zamᆰᒀovány s následky:

„Stav dᛰvᆰry, jak mu ᖐíkají, je zále០itost, které lidé praxe v០dy vᆰnovali nejvᆰtᘐí 
pozornost. Ale ekonomové ho detailnᆰji neanalyzovali a pravidelnᆰ se spokojili pouze 
s obecným popisem. Konkrétnᆰ nebylo objasnᆰno, ០e jeho relevance pro ekonomické 
problémy plyne z jeho dᛰle០itého vlivu na kᖐivku mezní efektivity kapitálu. Nejsou zde 
dva oddᆰlené faktory ovlivᒀující míru investic, jmenovitᆰ kᖐivka mezní efektivity kapitálu 
a stav jistoty. Stav dᛰvᆰry je relevantní, proto០e je to jeden z hlavních faktorᛰ urაujících 
prᛰbᆰh kᖐivky mezní efektivity kapitálu, která je toto០ná s kᖐivkou investiაní poptávky“ 
(str. 148-149).

Vidᆰli jsme, ០e v pᛰvodní definici byla mezní efektivita kapitálu (str. 135-136) 
výnosem konkrétního kapitálového instrumentu აi aktiva a to hlavnᆰ oაekávaným 
výnosem novᆰ vytvoᖐeného aktiva. Zde je ovᘐem rozᘐíᖐená tak, ០e znamená jakékoliv 
obchodní zisky obecnᆰ, nebo spíᘐe oაekávání ohlednᆰ budoucích obchodních ziskᛰ.

Tᆰ០ko ᖐíct, proა by „relevance pro ekonomické problémy“ „stavu dᛰvᆰry“ mᆰla 
plynout pouze z jeho vlivu na kᖐivku mezní efektivity kapitálu – a obzvláᘐtᆰ pokud 
by tento termín znamenal jen konkrétní výnos nového kapitálového aktiva. „Stav 
dᛰvᆰry“ se vztahuje k veᘐkerým budoucím oაekáváním – vაetnᆰ budoucích cen 
spotᖐebního a kapitálového zbo០í, budoucím mzdovým mírám, zahraniაnímu 
obchodu, pravdᆰpodobnosti války აi míru, zmᆰnám politické administrativy, 
rozhodnutím Nejvyᘐᘐího soudu, etc. Proა by „mezní efektivita kapitálu“ mᆰla být 
vypíchnuta jako jediný faktor, díky kterému je stav dᛰvᆰry „relevantní pro 
ekonomické problémy?“ Je samozᖐejmᆰ pravdou, ០e pokud má být „kᖐivka mezní 
efektivity kapitálu“ toto០ná s „kᖐivkou investiაní poptávky,“  stane se velmi 
dᛰle០itým. Ale zamᆰstnanost se mᛰ០e zvyᘐovat i bez rᛰstu nových investic nebo 
neúmᆰrnᆰ novým investicím jako následek nárᛰstu dᛰvᆰry აi (relativnímu) poklesu 
mzdových sazeb.
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2. Povᆰry o burze

Ale dvanáctá kapitola je hlavnᆰ satirickým výkonem. A aby mohl povýᘐenᆰ 
shlí០et na chování podnikatelᛰ a vysmívat se jednání spekulatᛰ, Keynes shledává 
nezbytným vysmívat se celé lidské rase:

„Kdy០ budeme mluvit otevᖐenᆰ, musíme si pᖐiznat, ០e naᘐe znalosti pro odhadování 
výnosᛰ za deset let ode dneᘐka co se týაe ០eleznic, dolᛰ, textilních továren, 
farmaceutických firem, zaoceánských lodních linek nebo kanceláᖐské budovy 
v londýnském City jsou malé a nᆰkdy ០ádné.“ (moje kurzíva, str. 149-150.) 

Je samozᖐejmᆰ pravdou, (a to se zdá být v tomto pᖐípadᆰ hlavní Keynesovou 
myᘐlenkou), ០e ve vztahu k budoucnosti nikdy nemᛰ០eme jednat na základᆰ jistoty. 
Nemáme jistotu, ០e náᘐ dᛰm pᖐíᘐtí týden nezniაí zemᆰtᖐesení. Nemáme ani jistotu, ០e 
zítra vyjde slunce. Jsme nuceni jednat na základᆰ pravdᆰpodobnosti. Ale pᖐipustit, ០e 
naᘐe znalost budoucnosti nezbytnᆰ obsahuje prvek nejistoty je velmi odliᘐné od 
tvrzení, ០e náᘐ odhad má pravdᆰpodobnost „malou a០ ០ádnou.“ 

Keynesᛰv trik v této აásti spoაívá v míchání pᖐijatelných tvrzení s nepᖐijatelnými 
v nadᆰji, ០e to bude vypadat, jako by ty druhé vyplývaly z tᆰch prvních. „Je 
pravdᆰpodobné,“ tvrdí, „០e skuteაné prᛰmᆰrné výnosy investic, dokonce i v období 
pokroku a prosperity, zklamaly nadᆰje, které vedly k jejich uskuteაnᆰní“ (str. 150). To 
je pravdᆰpodobné. „Kdyby lidská povaha nepociᙐovala ០ádné nutkání k tomu, 
chopit se pᖐíle០itosti, nepociᙐovala ០ádné uspokojení (zanedbáme li zisk) 
z vybudování továrny, ០eleznice, dolu nebo farmy, tak by zde nebylo pᖐíliᘐ investic 
jako výsledku chladného kalkulu“ (str. 150). To je mo០né, ale tᆰ០ko ᖐíci, jestli je to 
pravdᆰpodobné. Není snadné si pᖐedstavit jak by to vypadalo, kdyby lidská povaha 
byla zcela jiná ne០ jaká je.

Pak ale Keynes zaაne dovozovat, ០e vᘐechny hrozné následky údajnᆰ plynou ze 
„separace mezi vlastnictvím a managementem, která dnes pᖐevládá“ (str. 150), a 
popisovat zla, která vyplývají z mo០nosti, ji០ dávají organizované burzy 
jednotlivcᛰm pᖐi prodeji jejich podílᛰ. Dᆰlá to tak, ០e si vytváᖐí ᖐadu fikcí. Jednou 
z tᆰchto fikcí je, ០e lidé o budoucnosti nevᆰdí nic a chronicky ji odhadují divoce. Dalᘐí 
je, ០e ti, kteᖐí nakupují a prodávají podíly na burze, nevᆰdí vᛰbec nic o spoleაnostech, 
s jejich០ podíly obchodují a pouze „profesionální podnikatelé“ mají „reálné“ znalosti. 
Dalᘐí fikcí je, ០e profesionální spekulanti se nezajímají o reálné budoucí výnosy 
investic, ale pouze o mo០nost pᖐeprodat podíly za vyᘐᘐí cenu „hejlᛰm“ mezi 
veᖐejností nebo i hejlᛰm ve spekulantské komunitᆰ. Oაekávání zaაíná znamenat 
oაekávání ohlednᆰ oაekávání: „Dosáhli jsme tᖐetího stupnᆰ, kdy vᆰnujeme naᘐe 
intelektuální kapacity odhadᛰm toho, jaké bude prᛰmᆰrné oაekévání toho jak bude 
vypadat prᛰmᆰrné oაekávání“ (str. 156).

V této აásti se Keynes soustᖐeჰuje také na satirizování newyorské burzy v letech 
1928 a 1929. Dnes samozᖐejmᆰ není obtí០né v retrospektivᆰ vidᆰt, jak pᖐehnaný byl 
tehdejᘐí optimismus. Pohled dozadu je v០dy jasnᆰjᘐí ne០ výhled dopᖐedu a Keynes si 
vychutnává to, oა lepᘐí je jeho pohled z roku 1936, ne០ byl výhled obchodní 
komunity v roce 1929. Byl si ale Keynes jistý v kramflecích na poაátku roku 1929, aby 
vydal jasné varování nebo prodal na krátko a vydᆰlal jmᆰní (a poskytl tak i 
spoleაenský prospᆰch tím, ០e by pomohl sní០it nadmᆰrný optimismus)? Oაividnᆰ ne 
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(Keynes sám hrál na burze a pᖐi krachu 1929 pᖐiᘐel o vᆰtᘐinu svého majetku - pozn. 
pᖐekl.); ovᘐem, jak vysvᆰtluje, existovaly jisté potí០e. Ne០ ale budeme pokraაovat 
dále k rozboru jeho rétoriky, bude zde vhodné zdᛰraznit jednu vᆰc. Kdykoliv je 
lidem dána svoboda a mo០nost volby, budou dᆰlat chyby. Svoboda není zárukou 
neomylnosti. Ale lidské chyby nejsou platným dᛰvodem pro omezení svobody a 
uvalení vládní regulace, pokud nelze dokázat, ០e lidé, kteᖐí budou tyto regulace 
zavádᆰt a vynucovat, se chyb nedopustí.

Ji០ jsem poukazoval na to, ០e Keynes nikdy neposkytuje ០ádné statistické 
doklady pro svá tvrzení, které by bylo snadné dostupnými statistikami podpoᖐit. 
Napᖐíklad:

„Ka០dodenní fluktuace v ziskovosti existujících investic, které jsou oაividnᆰ 
pomíjivého a nevýznamného charakteru, mívají na trhu nadmᆰrný a a០ absurdní vliv. ᖀíká 
se napᖐíklad, ០e akcie amerických spoleაností vyrábᆰjících led se prodávaly za vyᘐᘐí cenu 
v létᆰ, kdy jejich zisky byly sezónnᆰ vyᘐᘐí, ne០ v zimᆰ, kdy nikdo led nepotᖐebuje. 
Opakovaný výskyt bankovních prázdnin mohl zvýᘐit tr០ní ceny britského ០elezniაního 
systému o nᆰkolik milionᛰ liber“ (str. 153-154).

Vezmᆰme si tato tvrzení jedno po druhém. V protikladu k tomu prvnímu, 
novináᖐᘐtí komentátoᖐi a vnᆰjᘐí pozorovatelé jsou témᆰᖐ v០dy pᖐekvapeni tím, jak 
malou pozornost trh obvykle vᆰnuje nevýznamným ka០dodenním fluktuacím ziskᛰ. 
Stávka oceláᖐᛰ mᛰ០e být hlavní zprávou na titulní stranᆰ vᘐech novin v zemi, ale 
s cenami akcií oceláren to nehne. Pak ovᘐem, kdy០ je stávka ji០ za០ehnána a celá 
zemᆰ si slyᘐitelnᆰ vydechne úlevou, mohou jít akcie oceláren dolᛰ. To se mᛰ០e stát, 
proto០e aაkoliv byla აinnost podnikᛰ obnovena, vyᘐᘐí mzdové náklady mohou být 
vnímány jako hrozba sní០ení ziskᛰ v delᘐím období.

Povᘐimᆰme si, jak zaაíná Keynesova druhá vᆰta: „ᖀíká se…“ Pova០uje Keynes 
takové drby za dᛰkaz? Evidentnᆰ pova០uje, proto០e nenabízí nic jiného. Dnes, 
v dobᆰ elektrických ledniაek, se jeho pᖐíklad spoleაností vyrábᆰjících led mᛰ០e zdát 
zastaralý. Já jsem vypátral záznamy dvou Amerických ledárenských spoleაností a 
v dodatku B[1] uvádím nejvyᘐᘐí, nejni០ᘐí a prᛰmᆰrnou cenu jejích akcií v zimním 
období (leden-bᖐezen) bᆰhem pᆰtadvaceti let od roku 1932 do roku 1956 srovnanou 
s nejvyᘐᘐími, nejni០ᘐími a prᛰmᆰrnými cenami tých០ akcií v letním období (აerven-
srpen), jak byly zaznamenány na newyorské burze. V posledním sloupci je letní 
prᛰmᆰr uveden jako procento zimního prᛰmᆰru.

Co tato srovnání ukazují? Ukazují, ០e akcie American Ice Co. mᆰly vyᘐᘐí prᛰmᆰr 
v létᆰ ne០ v zimᆰ ve აtrnácti z tᆰchto pᆰtadvaceti let a ni០ᘐí prᛰmᆰr v létᆰ ne០ v zimᆰ 
v devíti letech. Akcie City Product Co. (dᖐíve City Ice & Fuel Co.) mᆰly vyᘐᘐí prᛰmᆰr 
v létᆰ ne០ v zimᆰ ve dvanácti letech a obrácenᆰ to bylo v devíti letech. Z padesáti 
pᖐípadᛰ se tedy akcie prodávaly drá០e v létᆰ ne០ v zimᆰ ᘐestadvacetkrát – asi tak 
აasto, jako mᛰ០e na penny padnout hlava místo orla pᖐi padesáti hodech.

Lze ᖐíci, ០e tyto výsledky jsou neprᛰkazné, proto០e spoleაnosti, které v létᆰ 
dodávaly led, v zimᆰ zase obvykle dodávaly palivo. To je pravda, ale jenom to 
podtrhuje frivolní a anekdotickou povahu Keynesových nezdokumentovaných 
pᖐíkladᛰ.

Tᖐetí Keynesovo tvrzení o bankovních prázdninách lze statisticky ovᆰᖐit nejsnáze. 
V dodatku C[2] je tabulka srovnávající zavírací ceny akcií Southern Railway 
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Company v ka០dém roce od roku 1923 do roku 1947 vაetnᆰ. Vybral jsem Southern 
Railway Co., proto០e byla jednou ze „აtyᖐ hlavních linkových ០elezniაních 
spoleაností“ a nemᆰla dividendy splatné v srpnu. Rokem 1947 konაím proto០e 
znárodnᆰní ០eleznic vstoupilo v platnost prvního ledna 1948, kdy pᖐeᘐly pod správu 
Britské dopravní komise a akcionáᖐi dostali kompenzaci ve formᆰ akcií s fixním 
úrokem (garantovaným Britskou státní pokladnou) a jejich tr០ní cena tudí០ nebyla 
ovlivnᆰna ziskovostí ០eleznic.

Nejznámᆰjᘐí britské bankovní prázdniny pᖐipadají na první srpnové pondᆰlí. 
Tehdy by se tudí០ mᆰl nejspíᘐe projevit efekt bankovních prázdnin na kotaci 
britských ០eleznic. Tabulka v dodatku C tedy porovnává ceny akcií Southern 
Railway v poslední pracovní den v únoru (ten byl vybrán z toho dᛰvodu, ០e je 
nejdále od srpnových bankovních prázdnin a také dost daleko od vánoაních –
novoroაních prázdnin) s prvním pracovním dnem po srpnových bankovních 
prázdninách.

A co tyto výsledky ukazují? Pᖐi porovnání cen v tᆰchto dvou dnech vidíme, ០e 
pouze v sedmi z tᆰchto pᆰtadvaceti let byly ceny ០elezniაních akcií vyᘐᘐí den po 
srpnových bankovních prázdninách ne០ v poslední únorový den, zatímco v osmnácti 
letech byly den po prázdninách ni០ᘐí.[3]

Z Keynesova hlediska je to zkrátka smᛰla. Podle prostého zákona prᛰmᆰrᛰ, za 
pᖐedpokladu, ០e bankovní prázdniny na cenu ០elezniაních akcií nemᆰly ០ádný vliv, 
by Southern Railway mᆰla mít vyᘐᘐí cenu v dobᆰ bankovních prádnin alespoᒀ stejnᆰ 
აasto jako ni០ᘐí. Nepᖐikládám ០ádný význam faktu, ០e výsledky se ukázaly pᖐesnᆰ 
opaაné ne០ jak znᆰlo Keynesovo nedolo០ené tvrzení. Ale skuteაné srovnání by
mohlo být dobrou lekcí proti sarkastickým poznámkám na úაet burzy zalo០ených na 
nepotvrzených, a, jak se mᛰ០e ukázat, i zcela chybných informacích.

Dalᘐím Keynesovým cílem jsou profesionální spekulanti: „Nezajímají se o to,“ 
píᘐe, „jakou má investice reálnou hodnotu pro აlovᆰka, který si jí koupí, aby jí dr០el 
dlouhodobᆰ, ale jaká bude její tr០ní hodnota pod vlivem masové psychologie za tᖐi 
mᆰsíce აi za rok“ (str. 155). A toto chování je „nevyhnutelným dᛰsledkem“ svobody 
kupovat a prodávat cenné papíry: „Proto០e nemá smysl kupovat za 25 akcie, u nich០ 
vᆰᖐíte, ០e perspektivní výnosy ospravedlᒀují hodnotu 30, pokud zároveᒀ vᆰᖐíte, ០e 
trh je za tᖐi mᆰsíce ohodnotí na 20“ (str. 155).

Takové myᘐlení na stranᆰ profesionálního spekulanta je jistᆰ mo០né, ale je 
absurdní pokládat ho za obvyklé. To by pᖐedpokládalo nᆰjakou takovouhle úvahu: „Já 
ze svých vlastních zdrojᛰ vím, ០e tyto akcie, které mᛰ០u dnes mít za 25, mají ve 
skuteაnosti cenu 30 na základᆰ toho, co vynesou dividendy; ale mám zprávu o tom, 
០e bᆰhem pᖐíᘐtích mᆰsícᛰ nᆰjaká zdánlivᆰ ᘐpatná zpráva tuto cenu srazí a aაkoliv 
vím, ០e to neovlivní reálnou hodnotu tᆰchto akcií, vᆰtᘐina ostatních lidí bude natolik 
poᘐetilá, aby se nechala touto zprávou ovlivnit a stlaაila kotaci na 20, aაkoliv více lidí 
u០ tou dobou bude vᆰdᆰt, ០e reálná cena tᆰchto akcií je na základᆰ výnosᛰ 30,“ etc., 
etc.

Je rაením na Wall Street, ០e აlovᆰk, který se dopustí tolika mentálních pᖐemetᛰ, 
aby dospᆰl k závᆰru, rychle zkrachuje. Na rozdíl od toho, co Keynes pᖐedpokládá, 
bude pravdᆰpodobnᆰ úspᆰᘐnᆰjᘐím v delᘐím období spekulant, který se sna០í zjistit, 
jaké budou reálné budoucí hodnoty akcií.  Mnoho sezóních spekulantᛰ se stáhlo 
z trhu v roce 1928 z rozumného dᛰvodu, ០e se akcie prodávaly pᖐíliᘐ vysoko ve 
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vztahu k existujícím nebo pravdᆰpodobným výnosᛰm. Pak, kdy០ vidᆰli, jak trh jde 
poᖐád nahoru, se nᆰkteᖐí z nich rozhodli naskoაit zase do rozjetého vlaku a pᖐijali 
pᖐedpoklad, ០e „druzí“ jsou nejen blázniví, ale dá se bezpeაnᆰ poაítat s tím, ០e 
budou poᖐád bláznivᆰjᘐí. Byli to právᆰ ti spekulanti, kteᖐí odvrhli vlastní rozumné a 
realistické kalkulace pᖐi cynickém pokusu vyu០ít davovou psychologii, co se chytili 
do pasti.

Ale Keynes je pevnᆰ pᖐesvᆰdაen o opaku: „Investování zalo០ené na skuteაných 
dlouhodobých pᖐedpokladech je dnes tak obtí០né, ០e je praktikováno jen vzácnᆰ. 
Ten, kdo se o to pokouᘐí, musí jistᆰ mít daleko pracnᆰjᘐí dny a podstupuje vᆰtᘐí rizika 
ne០ ten, kdo se sna០í lépe ne០ dav hádat, jak se bude dav chovat“ (str. 157). Keynes 
tomuto oაividnᆰ vᆰᖐí právᆰ proto, ០e je to tak nepravdᆰpodobné.

„Je to dlouhodobý investor, který nejvíce podporuje veᖐejný zájem, jen០ v praxi sklidí 
nejvíce kritiky kdykoliv jsou investiაní fondy ᖐízeny výbory აi bankami… Pokud je 
úspᆰᘐný, tak to pouze potvrdí obecnou víru v jeho ukvapenost; a pokud je v krátkém 
období neúspᆰᘐný, co០ je velmi pravdᆰpodobné, tak se mu nedostane moc milosti“ (str. 
157-158).

Pro nᆰkoho, kdo, stejnᆰ jako já, strávil mnoho let na newyorské burze, zní 
pᖐedchozí vᆰty podezᖐele povᆰdomᆰ. Jako by to napsal აlovᆰk, který dal nᆰjakou 
investiაní radu, jen០ se ukázala být chybná a teჰ si hledá alibi. Je to systém, který se 
dopustil chyby, ne on. Akcie, které doporuაil, se podle vᘐí logiky mᆰly dostat na 108, 
aაkoliv se tam nikdy nedostaly… Ale takové podezᖐení je nevhodné a proto se radᆰji 
vrátíme k podstatᆰ argumentu.  

3. Riskování, spekulace, podnikání

Co se nám Keynes sna០í dokázat? Sna០í se dokázat, ០e „likvidita“ je hᖐíᘐná, ០e 
svoboda lidí nakupovat a prodávat cenné papíry by nemᆰla být povolena; a ០e jejich 
peníze by jim mᆰly být sebrány a „investovány“ byrokraty, kteᖐí jsou vᘐevᆰdoucí a 
dobroაinní ji០ z definice:

„Ze zásad ortodoxního finanაnictví není jistᆰ ០ádná více antisociální ne០ fetiᘐ likvidity, 
doktrína, ០e je pozitivní ctností investiაní instituce, kdy០ koncentruje svoje zdroje na 
dr០ení „likvidních“ aktiv. Zapomíná se na to, ០e neexistuje taková vᆰc jako likvidita 
investic pro komunitu jako celek.“ (str 155) 

Je pravdou, ០e neexistuje likvidita investic pro komunitu jako celek. Ale pouze 
pokud komunita znamená celosvᆰtovou komunitu. Napᖐíklad Britové si jistᆰ mohou 
ulevit v krizi prodejem svých Amerických podílᛰ. Jakákoliv jednotlivá zemᆰ mᛰ០e 
prodávat nebo kupovat zlato აi dolary etc. Tak០e i kdy០ pᖐipustíme, ០e neexistuje 
likvidita investic pro svᆰt uva០ovaný jako jedna velká komunita, tak to neznamená, 
០e by „likvidita“ nemohla být podstatnou výhodou pro jednotlivé zemᆰ, jednotlivé 
banky, jednotlivé korporace nebo jednotlivé lidi – a tudí០ výhodou pro komunitu 
jako celek.

Stejnými argumenty by v tomto pᖐípadᆰ Keynes mohl zdᛰvodᒀovat, ០e po០ární 
pojiᘐtᆰní je zbyteაné, proto០e nᆰkdo ztráty zpᛰsobené ohnᆰm stejnᆰ ponese a není to 
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tedy zpᛰsob, jak se jim (z hlediska komunity jako celku) vyhnout nebo je sní០it. To je 
pravda, ale úაelem pojiᘐtᆰní je rozdᆰlit a rozptýlit tyto ztráty. A stejnému úაelu 
slou០í i „likvidita.“ Je snad snadné pochopit, kolik dobrého pᖐináᘐí, a obtí០né 
pozorovat, co ᘐpatného mᛰ០e zpᛰsobit, kdy០ je jednotlivcᛰm dovoleno prodávat své 
cenné papíry. Druzí je pᖐece nemusí kupovat. Kupují si je jen za cenu, kterou ze 
svého hlediska pokládají za výhodnou a mᛰ០e se ukázat, ០e mᆰli lepᘐí úsudek ne០ 
prodávající.

Proto nedávají ០ádný smysl Keynesovy stí០nosti, ០e: „Skuteაným cílem 
nejschopnᆰjᘐích investorᛰ je dnes „beat the gun“ jak ᖐíkají Ameriაané, pᖐechytraაit 
dav a pᖐedat ᘐpatnou nebo padající pᛰlkorunu nᆰkomu dalᘐímu“ (str. 155). Toto je 
neᘐᙐastná metafora pro Keynese, obhájce vládního utrácení, deficitních rozpoაtᛰ a 
inflace. Pokud se pᛰlkoruna znehodnocuje, tak se znehodnocuje proto, ០e politikové 
tisknou pᖐíliᘐ mnoho penᆰz a pokud ji snad nᆰkdo mᛰ០e nᆰkomu pᖐedat navzdory 
neochotᆰ dotyაného jí pᖐijmout, je to proto, ០e z ní politikové udᆰlali zákonné 
platidlo. Keynes zapomíná, ០e to, co popisuje, není pouze cílem spekulace na burze, 
ale cílem veᘐkerého podnikání. Ti podnikatelé, kteᖐí budou mít nejvyᘐᘐí zisk, toti០ 
budou tvoᖐit onu menᘐinu, která doká០e nejlépe a nejdᖐíve pᖐedvídat pᖐání 
spotᖐebitelᛰ, a tedy, pokud se tak pᖐejeme vyjadᖐovat,  „pᖐechytraაí dav“ vᆰtᘐiny 
svých konkurentᛰ.

Keynes se slavnᆰ vysmál ekonomᛰm, kteᖐí projevovali starost o výsledky v 
„dlouhém období.“ „V dlouhém období jsme vᘐichni mrtví,“ prohlásil cynicky. Je 
zábavné na tomto místᆰ shledat, ០e tentý០ აlovᆰk si zde stᆰ០uje na to, jak jsou 
dlouhodbé úvahy minimalizovány, proto០e „lidská povaha tou០í po rychlých 
výsledcích, tak០e existuje zvláᘐtní po០itek z rychle vydᆰlaných penᆰz a vzdálenᆰjᘐí 
zisky prᛰmᆰrný აlovᆰk diskontuje hodnᆰ vysokým procentem“ (str. 157). Pro 
Keynese je ale ka០dý klacek dost dobrý, aby s ním mohl mlátit kapitalistický systém.

Pᖐi útoku na „spekulace“ na Wall Street Keynes zapomíná, ០e veᘐkeré podnikání a 
veᘐkeré lidské aktivity nevyhnutelnᆰ obsahují spekulaci a to z toho prostého dᛰvodu, 
០e budoucnost nikdy není jistá, nikdy nám není beze zbytku odhalená. Kdo je vᆰtᘐím 
spekulantem ne០ farmáᖐ? Ten musí neustále spekulovat s úrodností pᛰdy kterou si 
pronajímá nebo koupil; s mno០stvím a frekvencí deᘐᙐových srá០ek v nastávající 
sezónᆰ; s mno០stvím ᘐkᛰdcᛰ a chorob, které mohou napadnout jeho plodiny; 
s koneაnou velikostí své skliznᆰ; s tím, jaký bude nejvhodnᆰjᘐí den pro osev a 
nejvhodnᆰjᘐí den pro sklizeᒀ a se svými mo០nostmi sjednat si výpomoc v tyto dny. A 
nakonec musí spekulovat s tím, za jakou cenu se jeho sklizeᒀ prodá a០ ji dodá na trh 
(nebo kdy ji má prodat k budoucímu dodání). A i pᖐi rozhodování o tom, jaký výmᆰr 
osije obilím a jaký kukuᖐicí, musí odhadovat, co vysejí ostatní farmáᖐi a kolik toho 
sklidí. To je jedna spekulace za druhou. A ka០dý podnikatel v ka០dém odvᆰtví musí 
jednat ve vztahu k nᆰjakým odhadᛰm toho, co udᆰlají ostatní podnikatelé.

Kdy០ si toto vᘐechno budeme pamatovat, shledáme Keynesᛰv útok na 
„spekulaci“ ponᆰkud bláhovým. Jeho rozliᘐování mezi „spekulací“ a „podnikáním“ 
je chybné. Pokud útoაí pouze na ᘐpatné spekulace, tak ty jsou ᘐpatné u០ z definice. 
Ale inteligentní spekulace, jak ekonomové upozorᒀují znovu a znovu, zmenᘐují 
fluktuace, rozᘐiᖐují trhy a zvyᘐují produkci pᖐesnᆰ toho zbo០í, které budou 
spotᖐebitelé s nejvᆰtᘐí pravdᆰpodobností chtít. Inteligentní spekulace je 
nevyhnutelnou a inherentní souაástí inteligentní produkce.
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Ale Keynes pohrdá lidskou svobodou a pohrdá prakticky veᘐkerým finanაním 
pokrokem posledních dvou století:

„Spekulanti nemusí napáchat ០ádnou ᘐkodu, kdy០ se objevují jen jako bublinky 
v plynulém proudu podnikání. Ale situace se stane záva០nou, kdy០ se podnikání stane 
bublinou ve víru spekulace. Kdy០ se kapitálový rozvoj zemᆰ stane vedlejᘐím produktem 
aktivit kasina, tak to pravdᆰpodobnᆰ ᘐpatnᆰ skonაí. Mᆰᖐíto úspᆰchᛰ dosa០ených Wall 
Streetem, který je pova០ován za instituci, jejím០ patᖐiაným spoleაenským úაelem je 
smᆰᖐovat nové investice do tᆰch nejziskovᆰjᘐích smᆰrᛰ mᆰᖐených budoucími výnosy, se 
nedá pokládat za jeden z velkých triumfᛰ laissez-faire kapitalismu.“

Tato tiráda, která bere spekulaci jako synonymum pro hazard, odrá០í pᖐedsudky 
typické pro hospodského „ekonoma.“ Rozdíl mezi hazardem a spekulací je jasný: pᖐi 
hazardu je riziko vytváᖐeno arbitrárnᆰ; pᖐi spekulaci riziko ji០ existuje a nᆰkdo ho musí 
tak jako tak nést.

Pᖐi hazardu jeden აlovᆰk vyhrává $1000 a druhý je ztrácí v závislosti na tom, 
jestli kuliაka dopadne na sudé nebo liché აíslo na ruletᆰ nebo který kᛰᒀ dobᆰhne 
první do cíle. Ale ruletou se dá toაit a dostihy se dají poᖐádat bez sázek a tedy bez 
ziskᛰ აi ztrát. A svᆰt by byl spíᘐe bohatᘐím ne០ chudᘐím, kdyby kasína neexistovala.

Ale tohle neplatí u velkých organizovaných burz aᙐ u០ s komoditami nebo 
s cennými papíry. Kdyby neexistovaly, vᘐichni farmáᖐi, kteᖐí pᆰstují pᘐenici, by 
museli spekulovat na budoucí cenu pᘐenice. Proto០e ale existují komoditní burzy, 
farmáᖐ nebo mlynáᖐ, který nechce riskovat, se mᛰ០e „zabezpeაit“ (hedge), prodat 
kontrakt na budoucí úrodu, kterou teprve vypᆰstuje a riskování tak pᖐenechat 
profesionálnímu spekulantovi. Stejnᆰ tak jako აlovᆰk, který ví, jak vyrábᆰt 
klimatizace, ale nepᖐeje si osobnᆰ nést vᘐechna finanაní rizika, která plynou 
z nestálosti a promᆰnlivosti podmínek na trhu, mᛰ០e nabídnout investorᛰm a 
profesionálním spekulantᛰm akcie svého podniku a nechat je, aᙐ nesou tato finanაní 
rizika. Tak ka០dou práci dᆰlají specialisté na tuto práci a pravdᆰpodobnᆰ jí odvádí 
lépe, ne០ kdyby se výrobce nebo spekulant sna០ili dᆰlat obojí.

Trh, který se skládá z lidských bytostí neschopných pᖐedvídat budoucnost 
s jistotou, se bude dopouᘐtᆰt chyb – a nᆰkteré z nich ze zpᆰtného pohledu budou 
vypadat jako neuvᆰᖐitelné chyby. A pᖐesto Wall Street, navzdory svým 
akademickým a politickým pomlouvaაᛰm, mᛰ០e být prohláᘐena za jeden z velkých 
triumfᛰ „laizess-faire“ kapitalismu. Výsledky mluví samy za sebe. Spojené státy 
dosáhly nejvᆰtᘐího kapitalistického rozvoje, nejvᆰtᘐího objemu investic, nejvᆰtᘐího 
objemu produkce, nejvᆰtᘐí produktivity práce, nejvyᘐᘐího ០ivotního standardu který 
lidstvo kdy poznalo. A byly toho schopny dosáhnout z velké აásti díky pomoci 
finanაní organizace s centrem na Wall Street a nikoliv navzdory ní. Keynese a jeho 
následovníky by snad mᆰlo napadnout, proა zemᆰ s nejvᆰtᘐím „hazardérským 
kasínem“ a nejvᆰtᘐí „likviditou“ je zároveᒀ zemí s nejvᆰtᘐím kapitálovým rozvojem a 
nejvyᘐᘐím ០ivotním standardem!

Ale Keynes dovádí svoje nepᖐátelství ke svobodᆰ a០ do bodu, kdy navrhuje 
„uvalení podstatné vladní danᆰ na veᘐkeré transakce“ jako „tu nejprospᆰᘐnᆰjᘐí 
dostupnou reformu“ (str. 160). Poté prohlaᘐuje: „Divadlo moderních investiაních 
trhᛰ mᆰ nᆰkdy posunuje k závᆰru, ០e uაinit nákup investiაního nástroje 
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permanentním a nerozveditelným, stejnᆰ jako man០elství, s výjimkou smrti nebo 
nᆰjaké záva០né pᖐíაiny, by bylo dobrým lékem na naᘐe souაasné zlo.“ (str. 160).

Na okam០ik ustupuje od tohoto totalitního návrhu jen aby se k nᆰmu opᆰt 
pᖐiklonil: „Tak dlouho, dokud bude jednotlivci otevᖐena mo០nost hromadit nebo 
pᛰjაovat peníze, alternativa nákupu skuteაného kapitálového aktiva pro nᆰj nebude 
dostateაnᆰ atraktivní“ (str. 160). „Jedinou radikální léაbou krize dᛰvᆰry… by bylo 
nedat jednotlivcᛰm mo០nost volby [moje kurzíva] mezi spotᖐebováním pᖐíjmu a 
objenáním produkce konkrétního kapitálového aktiva“ (str. 161). Proto០e lidé stejnᆰ 
nevᆰdí co აiní. „Vᆰtᘐina naᘐich rozhodnutí udᆰlat nᆰco pozitivního… pravdᆰpodobnᆰ 
mᛰ០e být brána jen jako výsledek naᘐeho zvíᖐecího ducha – spontánního nutkání 
k akci spíᘐe ne០ k neაinnosti, a nikoliv jako výsledek vá០eného prᛰmᆰru vyაíslených 
ziskᛰ vynásobeného vyაíslenými pravdᆰpodobnostmi. Podnikání pouze pᖐedstírá 
samo sobᆰ, ០e je ovládáno hlavnᆰ prohláᘐeními o vlastních podnikatelských 
zámᆰrech“ (str. 161-162). Soukromé investice závisí na „nervech a hysterii a nᆰkdy i 
trávení“ soukromých investorᛰ (str. 162), na „vrtoᘐích აi sentimentu აi náhodᆰ“ (str. 
163).

A k აemu to vᘐechno vede? Odhalení pᖐichází v posledním odstavci této kapitoly:

„Já sám jsem dnes ponᆰkud skeptický k úspᆰchu pouhé monetární politiky zamᆰᖐené 
na ovlivᒀování úrkové míry. Oაekávám, ០e stát, který je v pozici, z ní០ mᛰ០e kalkulovat 
mezní efektivitu kapitálového zbo០í v dlouhém výhledu a na základᆰ obecného zájmu, 
pᖐevezme vᆰtᘐí odpovᆰdnost za pᖐímé organizování investic“ (str. 164).

Tak០e zde to máme. Lidé, kteᖐí si peníze vydᆰlali jsou pᖐíliᘐ krátkozrací, pᖐíliᘐ 
hysteriაtí, chamtiví a idiotᘐtí ne០ aby jim bylo svᆰᖐeno investování. Peníze jim musí 
být odejmuty politiky, kteᖐí je budou investovat s témᆰᖐ dokonalou pᖐedvídavostí a 
celkovou nezaujatostí (jak mᛰ០eme vidᆰt na pᖐíkladu sovᆰtských centrálních 
plánovaაᛰ). Proto០e lidé, kteᖐí riskují svoje vlastní peníze, je samozᖐejmᆰ budou 
riskovat bláhovᆰ a nezodpovᆰdnᆰ, zatímco politici a byrokrati, kteᖐí budou riskovat 
peníze druhých lidí, tak budou აinit s tou nejvᆰtᘐí péაí a po dlouhém a dᛰkladném 
studiu. Pᖐirozenᆰ obchodníci, kteᖐí si peníze vydᆰlali, tím dokázali, ០e nemají ០ádnou
pᖐedvídavost. Zato politici, kteᖐí si ០ádné svoje peníze nevydᆰlali, budou vykazovat 
pᖐedvídavost dokonalou. Podnikatel, který se sna០í uspokojit pᖐání zákazníkᛰ lépe a 
levnᆰji ne០ konkurence a jeho០ úspᆰch závisí na tom, jak se mu to podaᖐí, se 
samozᖐejmᆰ nebude starat o „obecný zájem;“ ale politik, který se udr០uje u moci 
uspokojováním nátlakových skupin, bude mít samozᖐejmᆰ na mysli v០dy jen „obecný 
zájem.“ Nebude rozhazovat peníze na potrhlé plány „pomoci“ ve Východní Africe; 
nebo na dotace které udr០í nad vodou neschopné farmáᖐe; nebo na stavby, které se 
nikdy nemohou vyplatit ale mohou pohnout voliაskými hlasy v obvodech, kde jsou 
stavᆰny; nebude pᛰjაovat na projekty, do kterých by nikdo v ០ivotᆰ nedal svoje 
vlastní peníze. Nikdy kolem nᆰho nebude ani náznak korupce აi úplatkáᖐství… 

Toto je onen slavný výhled, který nám Keynes odhaluje. Toto je jeho „nová 
ekonomika.“  



115

Pozn.:
1) Viz. str. 264.
2) Viz. str. 266.
3) Aაkoliv tato აísla v dodatku C(str. 266) nejsou, zjistil jsem, ០e výsledky by byly 

pᖐesnᆰ stejné i kdyby dnem vybraným pro srovnání byl poslední pracovní den 
pᖐed srpnovými bankovními prázdninami. 
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Kapitola XIV

„PREFERENCE LIKVIDITY“

1. ័ádná „likvidita“ bez úspor

Nyní se dostáváme ke tᖐem kapitolám a dodatku, které bude nejvhodnᆰjᘐí 
pojednat dohromady. Jsou to kapitoly, v nich០ Keynes odhaluje svᛰj slavný koncept 
„preference likvidity“ jako vysvᆰtlení (a ve skuteაnosti jako jediné vysvᆰtlení) pro 
úrokovou míru a v nich០ odmítá údajnou „klasickou“ teorii úroku jako neadekvátní 
a mylnou. Nejprve se podíváme na koncept preference likvidity, ᖐekneme si v აem je 
chybný a poté prozkoumáme, v jakém rozsahu je Keynesova kritika „klasické“ teorie 
úroku oprávnᆰná.

Jeᘐtᆰ pᖐed tím, ne០ se dostal ke své vlastní teorii úrokové míry, Keynes tu a tam 
pou០ívá frázi „psychologická აasová preference jednotlivce.“ S výjimkou adjektiva 
„psychologická“, které je v tomto kontextu celkem zbyteაné, je koncept აasové 
preference, jak uvidíme, podstatou jakékoliv teorie úroku. A aაkoliv Keynes pou០ívá 
აasto tento koncept implicitnᆰ, tak ho buჰ ignoruje nebo popírá explicitnᆰ. Na tomto 
místᆰ bych poukázal pouze na to, ០e to byla pravdᆰpodobnᆰ tato fráze která Keynese 
inspirovala k jeho vlastní frázi „preference likvidity“, která je, jak uvidíme, nejasná i 
nepatᖐiაná.

Zaაnᆰme od jeho definice. Keynes do své analýzy vpouᘐtí აasovou preferenci 
v rámci svého „sklonu ke spotᖐebᆰ,“ který „urაuje u ka០dého jednotlivce kolik ze 
svého pᖐíjmu spotᖐebuje a kolik si nechá v rezervᆰ v nᆰjaké formᆰ ovládání budoucí 
spotᖐeby“ (str. 166). Po tomto rozhodnutí se musí jednotlivec dále rozhodnout:

„v jaké formᆰ si podr០í svou kontrolu nad budoucí spotᖐebou (str. 166). Bude to forma 
okam០ité, likvidní kontroly (i.e., peníze აi jejich ekvivalent)? Nebo se vzdá აásti okam០ité 
kontroly na specifikovanou აi nespecifikovanou dobu a nechá na budoucích tr០ních 
podmínkách to,  v jakém pomᆰru si bude moci vymᆰnit kontrolu nad specifickým zbo០ím 
na okam០itou kontrolu nad zbo០ím obecnᆰ? Jinými slovy jaký bude stupeᒀ jeho preference 
likvidity – a preference likvidity je u ka០dého jednotlivce daná kᖐivkou z mno០ství jeho 
zdrojᛰ, ocenᆰných v penᆰzích nebo v mzdových jednotkách, které si bude pᖐát uchovávat 
ve formᆰ penᆰz za rᛰzných podmínek (str. 166).

„Je oაividné, ០e úroková míra nemᛰ០e být výnosem ze spoᖐení nebo აekání jako 
takové. Kdy០ აlovᆰk hromadí svoje úspory v hotovosti, tak nevydᆰlává ០ádný úrok, 
aაkoliv spoᖐí stejnᆰ jako pᖐed tím. Naopak u០ samotná definice úrokové míry nám mnoha 
slovy ᖐíká, ០e úroková míra je odmᆰnou za vzdání se likvidity po specifikovanou dobu…  Tudí០ 
úroková míra, která je odmᆰnou za vzdání se likvidity, je v kterémkoliv აasovém okam០iku 
mᆰᖐítkem neochoty tᆰch, kteᖐí mají peníze, vzdát se své likvidní kontroly nad nimi.“ (moje 
kurzíva, str. 166-167.)  

V této pasá០i je nᆰkolik podivných vᆰcí. Keynes zaაíná popíráním toho, co nikdo 
soudný nikdy netvrdil. Samozᖐejmᆰ, ០e úroková míra není výnosem z pouhého 
„spoᖐení nebo აekání jako takového.“ Ale spoᖐení a აekání jsou nutnou podmínkou 
ke vzniku fondᛰ, jen០ by se daly investovat na úrok.[1]
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Na druhé stranᆰ úroková míra není ani „odmᆰnou“ za vzdání se likvidity. Úrok 
se neplatí proto, ០e by si dlu០níci pᖐáli odmᆰnit vᆰᖐitele, ale proto០e dlu០níci 
oაekávají výnos ze své investice vyᘐᘐí ne០ je úrok, který zaplatí za vypᛰjაené fondy. 
Vᆰᖐitel také má mo០nost investovat své vlastní fondy pᖐímo radᆰji ne០ je nabízet 
k investování nᆰkomu jinému; a úroková míra která je mu nabídnuta je აasto 
rozhodující pro jeho volbu kterou z tᆰchto dvou vᆰcí udᆰlá.

Doაasnᆰ ale pᖐijmᆰme Keynesovu definici úroku jako „odmᆰny za vzdání se 
likvidity“ – tedy jinými slovy za pᖐekonání jednotlivcovy „preference likvidity.“

Je ovᘐem trochu podivné, ០e Keynes udᆰlal z pᖐekonání „preference likvidity“ 
pouze vysvᆰtlení úrokové míry a nikoliv vysvᆰtlení vᘐech ostatních cen na trhu. 
Pokud si pᖐejete prodat napᖐíklad brambory, tak mi je musíte prodat za dostateაnᆰ 
nízkou cenu, abyste mᆰ odmᆰnili za moje „vzdání se likvidity“ – tedy vzdání se 
hotovosti. Tudí០ cena brambor by byla vysvᆰtlená jako mno០ství dostaაující 
k pᖐekonání „preference likvidity“ nebo „preference hotovosti.“ Mo០ná by tento 
zpᛰsob popisu mohl slou០it k tomu, aby აlovᆰk prodávající brambory vypadal 
trochu bláhovᆰ proto០e preferuje „likviditu“ აi hotovost, nebo k zesmᆰᘐᒀování 
mentálních procesᛰ kupujícího, který potᖐebuje dostateაný podnᆰt k tomu, aby 
kupoval brambory. Ale nemyslím si, ០e jako seriózní vysvᆰtlení tr០ních cen by toto 
mᆰlo jakoukoliv výhodu oproti bᆰ០ným „ortodoxním“ vysvᆰtlením ekonomᛰ a je 
snadné si povᘐimnout nᆰkterých zásadních nevýhod. Pokud si pᖐeji dr០et penᆰ០ní 
hotovost ne០ jí v tento okam០ik do nᆰაeho investovat nebo nᆰco kupovat, tak je to 
samozᖐejmᆰ mo០né nazvat preferencí hotovosti nebo preferencí likvidity. Ale 
preferencí oproti აemu? Pokud mi za mᛰj dᛰm nabídnete 20 000 $ a já vaᘐi nabídku 
odmítnu, tak by se to dalo nazvat Keynesiánským jazykem preference domᛰ (house-
preference). Pokud mi nabídnete 21 000 $ a já tu nabídku pᖐijmu, tak by se to dalo 
nazvat preferencí likvidity. A pᖐitom je to prostá preference 21 000 $ oproti 20 000 $. 
Jakou výhodu nabízí tyto Keynesiánské fráze oproti tradiაním ekonomickým 
termínᛰm?

 
2. Peníze jsou produktivním aktivem

Jaké jsou tedy motivy pro „preferenci likvidity“? V rᛰzných kapitolách nám 
Keynes dává dva rᛰzné seznamy. V kapitole 13, „Obecná teorie úrokových mᆰr,“ 
nám ᖐíká:

„Trojí rozdᆰlení preference likvidity které jsme provedli výᘐe mᛰ០e být definováno 
v závislosti na (i) transakაních motivech, i.e., potᖐebᆰ hotovosti pro souაasné transakce 
v osobních a obchodních smᆰnách; (ii) motivech opatrnosti, i.e., touze po zabezpeაení jako 
hotovostnímu ekvivalentu urაité აásti celkových zdrojᛰ; a (iii) spekulativní motiv, i.e. 
realizování ziskᛰ kdy០ odhadneme lépe ne០ trh co budoucnost na trhu pᖐinese“ (str. 170).

Ale v kapitole 15. „Psychologické a obchodní podnᆰty pro likviditu,“ Keynes dále 
rozdᆰluje „transakაní motiv“ na „pᖐíjmový motiv“ a „obchodní motiv.“

Zdá se, ០e transakაní motiv a motiv opatrnosti Keynes respektuje a schvaluje: „Za 
normálních okolností bude mno០ství penᆰz vy០adované k uspokojení transakაního 
motivu a motivu opatrnosti výslednicí obecné aktivity ekonomického systému a 
úrovnᆰ penᆰ០ních pᖐíjmᛰ“ (str. 196). Ale spekulativní motiv vzbuzuje jeho hnᆰv a 
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reformní zápal: „Je to hra na spekulativní motiv co monetární management… musí 
v ekonomickém systému zarazit“ (str. 196-197).

Podle Keynese je dr០ení hotovosti ze „spekulativních dᛰvodᛰ“ hᖐíchem. Ten 
musí monetární autority zarazit. To je Keynesᛰv obvyklý trik nazvat psa praᘐivým 
aby ho pak mohl odstᖐelit. Je ovᘐem otázkou, jestli ti, kteᖐí dr០í peníze z dᛰvodᛰ, ០e 
nevᆰᖐí souაasným cenám investic a komodit, je dr០í aby spekulovali nebo 
nespekulovali. Pokud nᆰkdo dr០í peníze (nad potᖐeby transakაního motivu) proto០e si 
myslí, ០e ceny investiაních instrumentᛰ nebo trvanlivého zbo០í budou klesat a on si 
nepᖐeje být zasti០en s tᆰmito vᆰcmi ve svém vlastnictví, tak si jinými slovy nepᖐeje
spekulovat s cennými papíry nebo komoditami.

Na vᆰc se dá dívat z obou stran a ᖐíkat tomu spekulování v penᆰzích jako to dᆰlá 
Keynes, nebo lze ᖐíct ០e jde o odmítnutí spekulovat s cennými papíry, dluhopisy nebo 
nemovitostmi. Skuteაnou otázkou pak není, jestli tomu máme აi nemáme ᖐíkat 
spekulace, ale jestli je to moudré nebo nemoudré rozhodnutí. Obvykle ho lidé 
nejაastᆰji აiní poté, co bublina na trhu praskne. Nejlepᘐím zpᛰsobem jak tomu 
zamezit není aby se monetární autority sna០ily manipulovat vᆰcmi tak, aby lidi 
pᖐimᆰly k opᆰtovnému nákupu investiაních instrumentᛰ აi zbo០í, ale zabránit vzniku 
inflaაního boomu v první ᖐadᆰ. Ale nepᖐedbíhejme.

Mo០ná toto téma více ozᖐejmíme, kdy០ na okam០ik odlo០íme Obecnou teorii a 
podíváme se na Keynesovu odpovᆰჰ v Quaterly Journal of Economics (1937) na diskusi 
o jeho Obecné teorii.[2]     

„Peníze, jak je dobᖐe známo, slou០í dvᆰma primárním úაelᛰm. Tím, ០e slou០í jako 
úაetní jednotka, tak umo០ᒀují smᆰnu ani០ by nezbytnᆰ musely vᛰbec vstoupit do obrazu 
jako existující objekt. V tomto ohledu se jedná o konvenci jen០ je zbavena významu აi 
reálného vlivu. Za druhé jsou uchovatelem hodnoty. To je nám tvrzeno s vá០nou tváᖐí“ 
(str. 186-187).

Toto je podivné pᖐekroucení klasické doktríny. Nejobvyklejᘐím tvrzením ve 
vᆰtᘐinᆰ ortodoxních ekonomických uაebnic v០dy bylo, ០e peníze jsou v první ᖐadᆰ 
prostᖐedkem smᆰny. A podle nᆰkterých ekonomᛰ tato funkce ji០ v sobᆰ zahrnuje 
vᘐechny ostatní – jako je „úაetní jednotka,“ „standard hodnoty“ a „uchovatel 
hodnoty“ – co០ jsou pouze kvality uspokojivého nebo ideálního prostᖐedku smᆰny.

Ale abychom pokraაovali v citaci tam, kde jsme Keynese pᖐeruᘐili:

„Jsou uchovatelem hodnoty. To je nám tvrzeno s vá០nou tváᖐí. Ale ve svᆰtᆰ klasické 
ekonomie je to vskutku bláznivé pou០ití! V០dyᙐ rozpoznanou charakteristikou penᆰz jako 
uchovatele hodnoty je, ០e jsou neplodné; zatímco prakticky ka០dá jiná forma uchovávání 
hodnoty pᖐináᘐí nᆰjaký úrok nebo zisk. Proა by si nᆰkdo, kdo nepatᖐí do blázince, mᆰl pᖐát 
pou០ívat peníze jako uchovatele hodnoty?“ (str. 187.)

Mo០ná s trochou trpᆰlivosti bychom to mohli lordu Keynesovi vysvᆰtlit. Lidé si 
აasto pᖐejí nebo vᆰᖐí nebo doufají, ០e tisíc dolarᛰ co si vydᆰlali dnes bude mít alespoᒀ 
stejnou kupní sílu jeᘐtᆰ rok nebo dva ode dneᘐka. Nepᖐejí si stát se „spekulanty.“ 
Pokud „rozpoznanou charakteristikou penᆰz jako uchovatele hodnoty je, ០e jsou 
neplodné,“ tak toto „rozpoznání“ je mylné, navzdory mno០ství spisovatelᛰ, kteᖐí se 
ho dopustili. Jak poukázal W. H. Hutt, peníze „jsou stejnᆰ tak produktivní jako jiná 
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aktiva a produktivní pᖐesnᆰ ve stejném smyslu… Poptávka po penᆰzích je poptávkou po 
produktivních zdrojích.“[3] Neuvᆰdomᆰní si tohoto faktu je pᖐíაinou jedné z nejvᆰtᘐích 
Keynesových chyb.

Ne០ budeme pokraაovat dále k vysvᆰtlení teoretických dᛰvodᛰ proა je 
Keynesova teorie preference likvidity chybná, tak si uká០eme, ០e tak jak byla 
vyslovena je v rozporu s fakty, které chce vysvᆰtlit. Pokud by Keynesova teorie byla 
pravdivá, tak by krátkodobé úrokové sazby byly nejvyᘐᘐí v dobᆰ deprese, kdy se 
ekonomická aktivita dotýká svého dna, proto០e by musely být obzvláᘐtᆰ vysoké k 
pᖐekonání neochoty lidí odlouაit se od hotovosti – „odmᆰnit“ je za „vzdání se 
likvidity.“ Ale je to právᆰ v depresi, kdy vᘐe drhne o dno, kdy bývají krátkodobé 
úrokové sazby nejni០ᘐí. A na druhé stranᆰ kdyby Keynesova preference likvidity byla 
správná, tak by krátkodobé úrokové sazby byly nejni០ᘐí na vrcholu ekonomického 
boomu, proto០e tehdy panuje nejvyᘐᘐí dᛰvᆰra a ka០dý chce spíᘐe investovat do 
„vᆰcí“ ne០ dr០et peníze a preference likvidity აi hotovosti by byla tak nízká, ០e by 
staაila jen malá „odmᆰna“ k jejímu pᖐekonání. Ale opᆰt je to obzvláᘐtᆰ na vrcholu 
boomu, kdy jsou krátkodobé úrokové sazby nejvyᘐᘐí.[4]

Je sice pravdou, ០e bᆰhem deprese se mnoho dlouhodobých dluhopisᛰ mᛰ០e 
prodávat za nízké ceny (a tudí០ nesou vysoký nominální úrokový výnos). To ale není 
kvᛰli preferenci likvidity jako takové, ale kvᛰli sní០ené dᛰvᆰᖐe v pokraაování výplat 
úrokᛰ z tᆰchto dluhopisᛰ a v bezpeაnost jistiny. Stejnᆰ tak na poაátku o០ivení 
ekonomické aktivity ᖐada dluhopisᛰ stoupne v cenᆰ a jejich roაní výnos se tudí០ 
sní០í. To ale není výsledek sní០ení preference hotovosti, ale zkrátka výsledek zvýᘐení 
dᛰvᆰry v pokraაování výplat úrokᛰ a splacení jistiny.

Je opᆰt pravdou, ០e krátce po prasknutí bubliny, kdy dojde ke krizi dᛰvᆰry, 
krátkodobé úrokové míry na chvíli stoupnou a nᆰkdy pᖐímo vystᖐelí nahoru. 
Obvyklé vysvᆰtlení ale není jen nárᛰst preference hotovosti ze strany vᆰᖐitelᛰ a 
kompenzace za zvýᘐené riziko, ale i velmi zvýᘐená poptávka po pᛰjაkách ze strany 
dlu០níkᛰ k ochranᆰ marginᛰ na cenných papírech a k pᖐenesení neprodaných a 
doაasnᆰ neprodejných zásob vyrobeného zbo០í.

3. Úrok není აistᆰ penᆰ០ním jevem

Ⴠtenáᖐ si mᛰ០e povᘐimnout, ០e jsem v pᖐedchozích odstavcích აasto zamᆰᒀoval 
termín „preference hotovosti“ za Keynesovu „preferenci likvidity.“ Nemyslím si, ០e 
by kterýkoliv z tᆰchto termínᛰ byl nutný; oba vnáᘐejí daleko více zmatku a ménᆰ 
svᆰtla do podmínek, které chceme analyzovat, ne០ tradiაní termíny, které Keynes 
zavrhnul. Ale pokud si u០ mám vybrat, tak z tᆰchto dvou je preference hotovosti 
lepᘐí ne០ preference likvidity, nejen kvᛰli menᘐí vágnosti, ale proto០e na rozdíl od 
preference likvidity není takto Keynesova doktrína rozporná. Pokud toti០ აlovᆰk má 
svoje fondy ve formᆰ krátkodobých státních dluhopisᛰ, tak z nich dostává úrok a má 
tak zároveᒀ úrok i „likviditu.“ Co potom s Keynesovou teorií, ០e úrok je „odmᆰnou“ 
za „vzdání se likvidity“?

Dokonce i kdy០ აlovᆰk nepᖐechovává své likvidní fondy ve formᆰ hotovosti 
v matraci, ale ve formᆰ bankovních depozit splatných na po០ádání, tak banka 
rozpᛰjაuje ᖐeknᆰme tᖐi აtvrtiny hotovosti, které do ní აlovᆰk vlo០il a sna០í se tak 
zkombinovat to nejlepᘐí z obou svᆰtᛰ. Proto០e on má poᖐád „likviditu“ a banka má 
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úrok. Jedním z nejménᆰ realistických aspektᛰ Keynesovi teorie je jeho jednostranná 
slepota k faktu, ០e banky rozpᛰjაují vᆰtᘐí აást do nich vlo០ené hotovosti a dostávají 
z ní úrok. Pokud by Keynes omezil svojí „preferenci likvidity“ აistᆰ jen na preferenci 
hotovosti, tak by bylo jasné, ០e se vztahuje jen na hotovost v penᆰ០enkách, hotovost 
v matracích a hotovostní rezervy v bankách. Proto០e toto jsou ve skuteაnosti jediné 
nepou០ité „nahromadᆰní“ v celém systému. A velkou აást z toho by i Keynes musel 
odeაíst jako hotovost dr០enou kvᛰli „transakაnímu motivu.“

Keynesova teorie úroku je აistᆰ penᆰ០ní teorií. Keynes se ve skuteაnosti posmívá 
vᘐem teoriím úroku, které zaაínají od „reálných“ faktorᛰ. Jeho útok na Alfreda 
Marshalla je typický:

„Zmatky, které jsem nalezl v Marshallovᆰ pojednání o této zále០itosti, jsou myslím 
v základu zpᛰsobeny tím, ០e zahrnul koncept „úroku,“ který patᖐí do monetární 
ekonomie, do pojednání, které nebere v úvahu peníze. „Úrok“ skuteაnᆰ nemá co dᆰlat 
v Marshallových Principles of Economics – patᖐí do jiného podoboru“ (str. 189).   

Toto je nonᘐalantní odvr០ení nejen Marshalla, ale prakticky celé „klasické“ a 
„neoklasické“ ekonomie – ve skuteაnosti vᘐech ekonomᛰ, kteᖐí k tématu nᆰjak 
pᖐispᆰli od doby stᖐedovᆰku. Úrok se samozᖐejmᆰ obvykle platí v penᆰzích. Ale 
stejnᆰ tak i renty; stejnᆰ zisky; stejnᆰ ceny a mzdy. To vᘐe tedy stejnᆰ jako úrok „patᖐí 
do monetární ekonomie.“ S tímto zdᛰvodnᆰním bychom mohli vypustit jakékoliv 
reálné faktory a analýzu vᘐeho pak zahrnout do jediné knihy vᆰnované výluაnᆰ 
penᆰzᛰm.  

Keynesiánci by mohli namítnout, ០e úrok není jen placen v penᆰzích, ale i za
peníze; a ០e v tomto smyslu je fenomén úroku „აistᆰ monetární“ a vysvᆰtlen pouze 
nabídkou a poptávkou po vypᛰjაitelných fondech. Tento druh nabídkové a 
poptávkové teorie, se kterým se mᛰ០eme აasto setkat v souაasných uაebnicích, není 
chybný, ale je nekompletní. Kdy០ toti០ chceme proniknout hloubᆰji, musíme se ptát 
co urაuje nabídku a poptávku po vypᛰjაitelných penᆰ០ních fondech a vysvᆰtlení pak 
musí být z vᆰtᘐí აásti v reálných pojmech. Ovᘐem Keynes explicitnᆰ popírá relevanci 
tᆰchto reálných faktorᛰ.

Dostateაnᆰ ostrý úsudek o Keynesovᆰ teorii úroku pronesl Ludwig von Mises 
roky pᖐed tím, ne០ byla Keynesova teorie vᛰbec vydána. Následující pasá០ je 
z Misesovy The Theory of Money and Credit. Tato kniha byla vydána v Americe (New 
York: Harcourt, Brace) v roce 1935. Jde ovᘐem o pᖐeklad z nᆰmeckého vydání 1912.:

„Pro jednu skupinu spisovatelᛰ se tento problém jeví být jen malou pᖐeká០kou. 
Z prostého faktu, ០e banky mohou sní០it pᖐi svém podnikání v oblasti úvᆰrᛰ úrokové míry 
a០ na úroveᒀ danou jejich holými provozními náklady, tito spisovatelé vyvozují, ០e úvᆰr 
by se dal rozdávat bezplatnᆰ, nebo témᆰᖐ bezplatnᆰ. Pᖐi vyvozování závᆰrᛰ pak jejich 
doktrína implicitnᆰ popírá samu existenci úroku. V úroku vidí pouze kompenzaci za 
doაasné vzdání se penᆰz v ᘐirᘐím smyslu – co០ je vskutku názor ohromᆰ naivní. Vᆰdeაtí 
kritikové zcela spravedlivᆰ zacházejí s tímto názorem s pohrdáním; je zᖐídka hoden byᙐ 
jen zbᆰ០né zmínky. Bohu០el je nutné poukázat na to, ០e tyto názory na podstatu úroku 
jsou ᘐiroce rozᘐíᖐeny mezi laickou veᖐejností a neustále jsou znovu pᖐedkládány a 
doporuაovány jako základní opatᖐení bankovní politiky.“ 

A toto je úsudkem dalᘐích kompetentních ekonomᛰ. Frank H. Knight píᘐe:
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„Nejzákladnᆰjᘐí fakt spoაívá v tom, ០e neexistuje ០ádný funkაní vztah mezi cenovou 
úrovní a jakoukoliv úrokovou mírou. Následnᆰ tedy ០ádná penᆰ០ní zmᆰna nemá trvalý 
vliv na úrokovou míru. V tomto bodᆰ se takoví spisovatelé jako Keynes a Hicks dopouᘐtᆰjí 
prosté metodologické chyby o které jsme mluvili na poაátku tohoto pojednání – zámᆰny 
moci „naruᘐovat“ cenovou strukturu s reálným kauzálním propojením. Keynes zalo០il 
veᘐkeré svoje argumenty pro penᆰ០ní teorii úroku na známém faktu, ០e operace centrální 
banky na otevᖐeném trhu mohou být úაinné. Hicks uაinil tuto chybu jeᘐtᆰ zᖐetelnᆰjᘐí… 
Hicks pᖐedpokládá, bez jakýchkoliv výhrad a podmínek, pᖐímý inverzní funkაní vztah 
mezi mno០stvím penᆰz a úrokovou mírou.

Je depresivním faktem, ០e v souაasné dobᆰ existuje takováto pᖐíle០itost poukázat 
studentᛰm na to, ០e tahle pozice je pouhou pᖐedklasickou merkantilistickou ekonomií.“[5]   

Je pravdou, ០e úrok je placen v penᆰzích a z kapitálové sumy obvykle 
specifikované v penᆰzích a tudí០ musí být penᆰ០ní faktory vzaty v úvahu a obzvláᘐtᆰ 
tehdy, kdy០ zkoumáme dynamické zmᆰny v úrokové míᖐe. Keynesova chyba spoაívá 
v pᖐedpokladu, ០e kdy០ se dá ukázat, ០e penᆰ០ní faktory krátkodobᆰ ovlivᒀují 
úrokovou míru, tak „reálné“ faktory lze bezpeაnᆰ ignorovat nebo dokonce popírat.

Vᘐe, co je pravdivé na Keynesovᆰ teorii úroku, bylo objeveno ji០ dávno pᖐed ním 
ᘐvédským ekonomem Knutem Wicksellem a plnᆰ vzato do úvahy v pracích Ludwiga 
von Misese, F. A. Hayeka a dalᘐích.

Ale výაet reálných faktorᛰ ovládajících úrokovou míru si necháme do pᖐíᘐtí 
kapitoly.

Pozn.:
1) Jacob Viner se k tomuto bodu vyjádᖐil jasnᆰ: „Analogicky by Keynes mohl 

popírat, ០e mzdy jsou odmᆰnou za práci, nebo ០e zisk je odmᆰnou za nesení 
rizika, proto០e práci nᆰkdy dᆰláme bez výhledu na finanაní odmᆰnu a აlovᆰk, 
který riskuje, utrpí obაas ztrátu místo zisku. Bez úspor by nebylo ០ádné likvidity 
které by se აlovᆰk vzdával. [moje kurzíva] … Úroková míra je výnosem ze 
spoᖐení bez likvidity.” Quaterly Journal of Economics, LI (1936-1937), str. 157.

2) Pᖐetiᘐtᆰno jako XV kapitola v The New Economics, ed. Seymourem E. Harrisem 
(New York: Alfred Knopf, 1952).

3) W. H. Hutt, “The Yield from Money Held,” On Freedom and Free Enterprise: 
Essays in Honor of Ludwig von Mises (Princeton: Van Nostrand, 1956). str. 197 a 
str. 216.

4) Viz. dodatek D, str. 448.
5) On the History and Method of Economics, (University of Chicago Press, 1956), str. 

222.
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Kapitola XV

TEORIE ÚROKU

1. „Nevyᖐeᘐený problém“

Poté co pᖐedstavil svou vlastní teorii úroku, kterou samolibᆰ nazval „obecnou 
teorií úrokové míry,“ vᆰnuje Keynes jednu kapitolu kritice toho, co nazývá 
„klasickou teorií úrokové míry,“ spoleაnᆰ s dodatkem k této kapitole.

Jedním ze znakᛰ podivného intelektuálního provincionalismu Keynese 
v ekonomii je, jak jsem o tom mluvil ji០ dᖐíve, ០e kdykoliv mluví o „klasické“ teorii 
tak má na mysli výluაnᆰ Alfreda Marshalla a A. C. Pigoua (s obაasnými 
sarkastickými odboაkami k Ricardovi). Tedy nejen anglo-centrický, ale pᖐímo 
cambridgo-centrický pohled na ekonomickou historii a teorii. Ovᘐem Keynes se 
obაas zmiᒀuje i o ostatních spisovatelích a v urაitém smyslu nakládá nestrannᆰ se 
vᘐemi: pᖐekrucuje, karikuje აi cituje zavádᆰjící výᒀatky jejich názorᛰ, které chce 
kritizovat.

Naneᘐtᆰstí a navzdory názvu Keynesovy 14. kapitoly a pᖐedpokladᛰm, které 
implikuje, zkrátka nikdy neexistovala ០ádná vᘐeobecnᆰ pᖐijímaná „klasická teorie“ 
úrokové míry. Jak napsal Gottfried Haberler (Prosperity and Depression, 1941, str. 195): 
„Teorie úroku byla dlouhou dobu slabým místem ekonomické vᆰdy a vysvᆰtlení a 
urაení úrokových mᆰr je dodnes pᖐedmᆰtem daleko více sporᛰ a nesouhlasu mezi 
ekonomy ne០ jakákoliv jiná აást obecné ekonomické teorie.“ Aაkoliv za posledních 
pᖐibli០nᆰ osmdesát let byl uაinᆰn veliký pokrok (v podstatᆰ zaაínající od Jevonse a 
Böhm-Bawerka), témᆰᖐ ka០dý ze spisovatelᛰ mᆰl svoji vlastní teorii, nebo alespoᒀ 
charakteristicky kladl dᛰraz na jiné aspekty ne០ ostatní.

Souაasné teorie úroku proto mᛰ០eme rozdᆰlit do tᖐí ᘐiroce pojatých kategorií: (1) 
teorie produktivity, (2) teorie აasové preference a (3) teorie, které se sna០í 
kombinovat koncepty produktivity a აasové preference. Ⴠtvrtou kategorií (která se 
ovᘐem pᖐekrývá s tᆰmito vᘐemi) jsou teorie, které kromᆰ produktivity, აasové 
preference აi jejich kombinace berou v úvahu jeᘐtᆰ naruᘐení zpᛰsobená penᆰ០nímy 
faktory. Ale druh აistᆰ penᆰ០ní teorie, kterou reprezentuje Keynes, to je pᖐedklasická, 
merkantilistická a hospodská ekonomie.

Je jasné, ០e pokud je kterákoliv z tᆰchto tᖐí „ortodoxních“ teorií správná (pokud 
pod oznaაení „ortodoxní“ shrneme, jak to dᆰlá Keynes, vᘐechno co je 
nekeynesiánské), tak Keynesova აistᆰ penᆰ០ní teorie musí být chybná. Samozᖐejmᆰ 
tento poukaz není dostateაnou kritikou Keynesovy teorie. Mᆰli bychom ukázat, ០e 
alespoᒀ jedna z tᆰchto „ortodoxních“ teorií je tedy správná. To nás nutí odboაit 
k pozitivní teorii. Aაkoliv se mi moc nechce vstupovat do teritoria, kde klopýtají 
géniové a andᆰlé, mám obavu, ០e nemáme moc na výbᆰr. Pustíme se tedy na toto 
území, prozkoumáme vᘐechny tᖐi druhy „reálných“ teorií úroku, jak byly pᖐedlo០eny 
tᆰmi nejschopnᆰjᘐími z jejich mluvაích a podíváme se na pᖐednosti a slabiny ka០dé 
z nich.  
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2. Teorie produktivity

Zaაnᆰme od teorie produktivity jak byla vysvᆰtlena Frankem H. Knightem:

„Zvláᘐtní charakteristikou úroku, která z nᆰj აiní speciální problém v ekonomické 
teorii, je to, ០e nejde o rentu placenou pᖐímo za vyu០ití majetku v konkrétním smyslu, ale 
platbu za pou០ití penᆰz (a jako taková nabývá podoby abstraktního აísla, pomᆰru nebo 
procenta). Pᖐesto aაkoliv vᆰᖐitel obdr០í a splácí penᆰ០ní pᛰjაku, je to pou០ití zbo០í, které si 
vᆰᖐitel pᖐeje a které získává prostᖐednictvím pᛰjაky. Pokud odhlédneme od pᛰjაek na 
spotᖐebu, co០ mᛰ០eme udᆰlat, proto០e v souაasné situaci jejich podmínky jsou odvozeny 
od podmínek pᛰjაek na produktivní úაely, výnosy z u០ití zbo០í, jen០ je obdr០eno 
prostᖐednictvím pᛰjაek, jsou za bᆰ០ných podmínek tím pᖐíjmem z nᆰho០ jsou placeny 
úroky z pᛰjაky. Konkurence pak má tendenci ustanovit rovnost pᖐíjmᛰ ze stejných 
investic; míra tohoto stejného výnosu z investic je úrokovou mírou.“[1] 

Toto je na první pohled velmi pᖐesvᆰdაivé tvrzení. Ale není v nᆰm vysvᆰtlen 
ústᖐední problém úrokové míry, který mᛰ០e být zodpovᆰzen jen po rozpoznání 
existence აasové preference. Profesor Knight v citovaném აlánku pokraაuje dále 
k diskusi o teoriích აasové preference:

„Konkurence mezi nabízejícími a kupujícími [podle tᆰchto teorií] povede k ustanovení 
rovnová០ných cen pᖐíjem pᖐináᘐejícího majetku. Tyto ceny budou zahrnovat uniformní 
tr០ní míru diskontu budoucích hodnot. Tudí០ v rovnová០ném bodᆰ bude tᖐeba 1 $ 
k zakoupení 1,05 $ splatných za rok ode dneᘐka nebo 20 $ k zakoupení nᆰjakého majetku, 
který vynáᘐí trvalý pᖐíjem 1 $ roაnᆰ; a vᘐe ostatní bude ohodnoceno na základᆰ stejného 
aritmetického pomᆰru kdy០ bude úroková míra 5 procent…

Teoretici produktivity… nezpochybᒀují platnost dᛰvodᛰ აasové preference, ale 
shledávají, ០e tyto dᛰvody nejdou a០ ke koneაné danosti jako vysvᆰtlení ve skuteაných 
podmínkách…“[2]

Zdá se mi, ០e profesor Knight tu a tam pᖐipouᘐtí potᖐebu აasové preference jako 
აást vysvᆰtlení úroku, ale dává jí pᖐinejlepᘐím podᖐízenou úlohu a pᖐipouᘐtí jí pouze 
zadními vrátky. Obაas jí i explicitnᆰ zavrhne, aაkoliv jí obecnᆰ implikuje.

Teorie produktivity ovᘐem mᛰ០e být obhájena, alespoᒀ z აásti, proti jedné z აasto 
opakovaných kritik. Toto napsal Keynes v Obecné teorii:

„Úspᆰᘐnᆰjᘐí nejsou ani ty teorie, které se pokouᘐejí úrokovou míru propojit s „mezní 
efektivitou kapitálu.“ Je pravdou, ០e v rovnováze se bude úroková míra rovnat mezní 
efektivitᆰ kapitálu, jeliko០ bude výhodné zvyᘐovat (nebo sni០ovat) souაasný rozsah 
investic dokud nebude tohoto bodu rovnosti dosa០eno. Ale vyvozovat z tohoto teorii 
úrokové míry je argumentací kruhem, jak objevil Marshall, kdy០ doᘐel na pᛰli cesty ve 
vysvᆰtlování úrokové míry tímto zpᛰsobem. Jeliko០ „mezní efektivita kapitálu“ z აásti 
závisí na rozsahu souაasných investic a tak ji០ musíme dopᖐedu znát úrokovou míru ne០ 
mᛰ០eme zjistit jaká bude. Závᆰr z toho zní, ០e výstupy z nových investic budou tlaაeny 
k bodu, kde se mezní efektivita kapitálu bude rovnat úrokové míᖐe; a co nám pak kᖐivka 
mezní efektivity kapitálu ᖐíká není to, jaké budou úrokové míry, ale jaký bude bod kam 
budou tlaაeny výstupy z nových investic pᖐi dané úrokové míᖐe“ (str. 184).
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V této kritice jsou dvᆰ chyby. První chyba ve frazeologii vede k druhé chybᆰ 
logické. Pokud Keynes skuteაnᆰ mluví o „mezní efektivitᆰ kapitálu“, pak mluví 
pouze o bodu na kᖐivce efektivity აi výnosᛰ z kapitálu. Argument, který kritizuje, je 
pak skuteაnᆰ „kruhový“ a jeho kritika je oprávnᆰná.

Ale jak jsme vidᆰli, tak Keynes zachází s termíny velmi volnᆰ a neopatrnᆰ. Kdy០ 
mluví o „mezní efektivitᆰ kapitálu,“ tak vᆰtᘐinou nemá na mysli mezní efektivitu 
kapitálu, ale pouze efektivitu kapitálu. (Ⴠili technicky kᖐivku výnosᛰ kapitálu a 
poptávaného mno០ství.) Ve skuteაnosti, jak jsme ji០ poznali, Keynes pou០ívá termín 
mezní efektivita kapitálu jako synonymum ke „kᖐivce investiაní poptávky“ (viz. str. 
136 Obecné teorie).

Pokud tedy v této pasá០i z Obecné teorie nahradíme (vyjma druhé vᆰty) termín 
„mezní efektivita kapitálu“ termínem „kᖐivka investiაní poptávky,“ tak zjistíme, ០e 
argument, který Keynes kritizuje není kruhový, ale pouze nekompletní. Jeliko០ tr០ní 
úrokové míry by se pak nacházely v bodᆰ, kde kᖐivka investiაní poptávky protne 
kᖐivku nabídky úspor. Kᖐivka investiაní poptávky by pak ovlivᒀovala (aაkoliv sama 
o sobᆰ neurაovala) úrokovou míru stejnᆰ tak, jako nabídka úspor.

Keynes byl k této chybᆰ sveden tím, ០e následoval svého uაitele Marshalla. Na 
stranách 139-140 cituje pasá០e z Marshallových Principles (6 vydání, str. 519-520) 
v nich០ se Marshall sna០í ukázat (a Keynes s ním souhlasí), ០e pokus odvodit teorii 
úroku z produktivity kapitálového zbo០í je „uva០ováním v kruhu.“ Kdy០ ale 
akceptoval Marshallovy argumenty co se týაe úrokové míry, tak Keynes na rozdíl od 
Marshall váhá s jejich aplikací také na mzdy. V poznámce (str. 140) se Keynes tá០e: 
„Nemýlil se ale, kdy០ pᖐedpokládal, ០e teorie mezní produktivity mezd je stejnᆰ 
kruhová?“

Marshall se vskutku v obou pᖐípadech mýlil. Tvrdit, ០e oაekávané výnosy 
investic nebo poptávková kᖐivka po investicích neovlivᒀují úrokovou míru je jako 
tvrdit, ០e kupující neovlivᒀují ceny komodit. Jen se rozhodují, kolik si pᖐi stanovené 
cenᆰ koupí! Samozᖐejmᆰ, ០e nemᛰ០eme urაit cenu komodit pouze z „poptávkové 
kᖐivky“; musíme znát rovnᆰ០ kᖐivku nabídky. Ⴠasto se zapomíná na to, ០e celý název 
„poptávkové kᖐivky“ (o které Wicksteed ᖐekl, ០e je „eliptickým, nejasným a 
zavádᆰjícím termínem“)[3] je „kᖐivka poptávané ceny a mno០ství,“ stejnᆰ jako 
nabídková kᖐivka je celým názvem „kᖐivka nabízené ceny a mno០ství.“ Je to bod 
prᛰniku tᆰchto kᖐivek, co urაuje cenu. Stejnᆰ provázané jsou poptávková investiაní 
kᖐivka, nabídková kᖐivka úspor a úroková míra.

Skuteაnou slabinou naivních verzí teorie produktivity je to, ០e pᖐevracejí vztah 
mezi „kapitálem“ a „výnosem.“ Jak to vyjádᖐil Irving Fisher: „Tvrzení, ០e „kapitál 
produkuje výnos“ je pravdivé pouze ve fyzickém smyslu; není pravdivé ve smyslu 
hodnoty. Tam platí opak, ០e hodnota výnosu determinuje hodnotu kapitálu… Jabloᒀ 
je zdrojem jablek; ale hodnota jablek je zdrojem hodnoty jablonᆰ.“[4] Dodal bych 
jeᘐtᆰ dalᘐí pᖐíklad. Slepice produkuje vejce, ale je to (diskontovaná) hodnota vajec, co 
urაuje hodnotu slepice.

Lidé na investiაním trhu skuteაnᆰ ze zvyku uva០ují více jako ekonomové. Jasnᆰji 
si toti០ uvᆰdomují, ០e hodnota kapitálu je determinována jeho „výnosem“ a nikoliv 
obrácenᆰ. ᖀeknᆰme, ០e je vydán dluhopis v paritní hodnotᆰ 1000 $ a vynáᘐí úrok 40 $ 
roაnᆰ, tedy 4 procenta. Pokud dlouhodobé úrokové míry stoupnou na 5 procent, tak 
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cena tohoto dluhopisu klesne na 800 $. Pokud dlouhodobé úrokové míry klesnou na 
3 procenta, tr០ní cena dluhopisu stoupne na 1 333 $. 

3. Teorie აasové preference

Ale rozpoznání tohoto vztahu stále neᖐeᘐí hlavní problém úroku. Tím je pᖐesné 
urაení toho, proა tyto konkrétní vztahy mezi kapitálovými hodnotami a výnosy 
vlastnᆰ vznikly. A pro ᖐeᘐení tohoto problému je klíაový koncept აasové preference. 
Jak to objasᒀuje Mises:

„Avᘐak pro ekonoma pᖐedstavuje otázku urაení cen pᛰdy, dobytka a ostatních vᆰcí. 
Pokud by budoucí statky nebyly prodávány a kupovány za diskontovanou cenu oproti 
souაasným statkᛰm, kupující pᛰdy by musel zaplatit cenu rovnou souაtu vᘐech budoucích 
აistých pᖐíjmᛰ…

Pokud by budoucí slu០by, které mᛰ០e pozemek poskytnout, byly ocenᆰny stejným 
zpᛰsobem jako její souაasné slu០by, ០ádná koneაná cena by nebyla dost vysoká na to, aby 
pᖐimᆰla jejího vlastníka k prodeji.“[5]

Mises se hlásí k teorii აisté აasové preference:

„Ⴠasová preference je kategorií pᖐítomnou v ka០dém lidském jednání. Ⴠasová 
preference se projevuje v jevu აistého úroku, tj. diskontu budoucích statkᛰ vᛰაi statkᛰm 
souაasným…

Ⴠistý úrok je pomᆰrem mezi hodnotou pᖐiᖐazenou uspokojení potᖐeb v bezprostᖐední 
budoucnosti a hodnotou pᖐiᖐazenou uspokojení potᖐeb ve vzdálenᆰjᘐích obdobích 
budoucnosti. V tr០ním hospodáᖐství se projevuje v diskontu budoucích statkᛰ vᛰაi 
souაasným statkᛰm. Je pomᆰrem cen statkᛰ, nikoli cenou samotnou. U vᘐech statkᛰ 
existuje tendence k vyrovnávání tohoto pomᆰru…

Ⴠistý úrok není cenou urაenou na trhu souhrou nabídky a poptávky po kapitálu nebo 
kapitálových statcích. Jeho výᘐe nezávisí na velikosti této poptávky ani nabídky. Je to spíᘐe 
míra აistého úroku, je០ urაuje nabídku a poptávku po kapitálu a kapitálových statcích…

Lidé nespoᖐí a neakumulují kapitál kvᛰli úroku. Úrok není ani podnᆰtem ke spoᖐení, 
ani odmᆰnou nebo odᘐkodnᆰním poskytovanými za vzdání se okam០ité spotᖐeby. Je 
pomᆰrem ve spoleაném ohodnocení souაasných statkᛰ vᛰაi budoucím statkᛰm.

Úvᆰrový trh neurაuje úrokovou míru. Pᖐizpᛰsobuje úrokovou míru z úvᆰrᛰ აisté 
úrokové míᖐe, je០ se projevuje v diskontu budoucích statkᛰ.“[6]

Toto je v tak pᖐíkrém rozporu s obvyklým zpᛰsobem, jak o tomto problému 
uva០uje laik a také s tím, co lze nalézt ve velké vᆰtᘐinᆰ ekonomických uაebnic, ០e 
vᆰtᘐina აtenáᖐᛰ asi bude mít problémy s pᖐijetím této teorie.

Mᆰlo by ale být zᖐejmé, ០e úrok je charakteristicky propojen s აasem. Navzdory 
Keynesovu tvrzení „oაekávání ohlednᆰ budoucnosti ovlivᒀují pᖐítomnost“ 
pᖐinejmenᘐím ve stejné míᖐe skrze úrokovou míru jako skrze oაekávaný výnos 
kapitálového zbo០í. Úroková míra je obsa០ena ve vᘐech cenách, do nich០ vstupuje 
prvek აasu. Napᖐíklad cena აin០ovního domu je diskontovanou hodnotou budoucích 
pᖐíjmᛰ z nájemného. Jak prohlásil Irving Fisher: „Úroková míra je tou nejdᛰle០itᆰjᘐí 
cenou v celé cenové struktuᖐe.“[7] Ve skuteაnosti je skoro zbyteაné ᖐíkat, ០e აasová 
preference (აi აasový diskont) zpᛰsobuje úrokovou míru. Ⴠasová preference je
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úrokovou mírou pᖐi pohledu z druhé strany. Pokud si pᛰjაím $100 na jeden rok na 5 
procent, tak jiným zpᛰsobem vyjadᖐuji, ០e hodnotím $100 které mohu mít dnes výᘐe 
ne០ $105 kterých se budu muset vzdát za rok ode dneᘐka. Úroková míra mᛰ០e být 
vyjádᖐena nejen jako urაitá roაní platba která je jistým procentem z pᛰjაené აástky, 
ale té០ jako pomᆰr mezi souაasnou a budoucí აástkou. Pokud by lidé hodnotili 
budoucí zbo០í stejnᆰ jako pᖐítomné zbo០í, tak by აlovᆰk mᆰl zaplatit nekoneაnou 
აástku za právo dostávat $5 ka០dý rok. Jak se ale vᆰci mají, tak pᖐi souაasné 
dlouhodobé úrokové sazbᆰ 5 procent si აlovᆰk mᛰ០e koupit právo na nekoneაnou 
sérii 5 $ roაnᆰ pouze za 100 $.

Pojiᘐᙐovací spoleაnosti jsou docela zvyklé dívat se na otázku úroku nikoliv jako 
na ka០doroაní platby, ale jako na pomᆰr mezi souაasnými a budoucími აástkami. Za 
pᖐedpokladu, ០e souაasná dlouhodobá úroková sazba je 5 procent, აlovᆰk mᛰ០e 
zaplatit 61,39 $ za právo dostat 100 $ deset let ode dneᘐka; nebo jen 37,69 $ za právo 
dostat 100 $ dvacet let ode dneᘐka; აi 8,72 $ za právo dostat 100 $ padesát let ode 
dneᘐka a tak dále.

V prosté a názorné formᆰ to vyjádᖐil mexický ekonom Faustino Ballvé:

„Pokud podnikatel získá peníze, tak mᛰ០e mít dnes to co by jinak mohl mít a០ zítra. 
Kdy០ dostane pᛰjაku, tak si kupuje აas: úrok který platí je cenou výhody, ០e má k dispozici 
okam០itᆰ to, na co by jinak musel აekat.“[8]

Samozᖐejmᆰ dlu០ník si doslovnᆰ nekupuje ani nepronajímá აas. Ka០dý z nás má 
jen dvacet აtyᖐi hodiny dennᆰ a nemᛰ០e ani prodat ani koupit nic z nich – alespoᒀ ne 
v jejich აisté formᆰ. Ale dlu០ník si kupuje აi „pronajímá“ u០ití penᆰz (აi aktiv, která 
za peníze získá) a toto u០ití je samozᖐejmᆰ u០itím v აase – აase, na který je pᛰjაka 
poskytnuta.

Jinými názvy pro úrok (აili pro to, za co je úrok placen) by mohly být აasové 
ohodnocení, აasové u០ití აi აasový výnos. Anglické usury, které pᛰvodnᆰ znamenalo 
pouze úrok (ne០ dostalo negativní konotaci s nadmᆰrným úrokem) je etymologicky 
pᖐiléhavᆰjᘐí ne០ jsou dneᘐní pojmy.

Ji០ nyní mᛰ០eme jasnᆰji vidᆰt chyby v Keynesovᆰ odmítnutí „reálných“ faktorᛰ 
urაujících úrokovou míru. Dlu០níci neplatí úrok pouze za peníze, ale obvykle za 
aktiva, která mohou s penᆰzi získat. Tudí០ se podle úrokové míry rozhodují 
napᖐíklad o tom, jestli si dᛰm pronajmou a budou platit nájem nebo si pᛰjაí peníze, 
koupí si dᛰm a budou platit úrok. Osoba, od které si pᛰjაují, se také mᛰ០e 
rozhodnout, jestli pou០ije peníze na koupi domu, který pak bude pronajímat, nebo je 
pᛰjაí nᆰkomu, kdo si chce dᛰm koupit. Tak nastane tendence k rovnováze mezi 
úrokovými mírami, cenami domᛰ a nájemným a to vᘐe se bude navzájem ovlivᒀovat. 

4. Kombinovaná teorie úroku

Toto nás pᖐivádí ke tᖐetímu typu teorií úroku, které se sna០í zkombinovat faktory 
produktivity a აasové preference.

Tento tᖐetí typ teorií je obაas pᖐezíravᆰ nazýván „eklektickým.“ Toto adjektivum 
ale není oprávnᆰné pokud by mᆰlo implikovat, ០e ti, kteᖐí se tᆰchto teorií zastávají, si 
vybírají trochu od teorií produktivity a trochu od აasové preference a nedávají ០ádné 
konzistentní vysvᆰtlení úroku. Naopak tento tᖐetí typ teorie je skuteაnᆰ kombinovanou
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teorií. Unifikuje to, co je pravdivé na teoriích produktivity s tím, co je pravdivé na 
teoriích აasové preference. Stejným zpᛰsobem, jako je cena komodity vysvᆰtlena 
místem prᛰniku kᖐivek nabídky a poptávky, tak v jedné své formᆰ kombinovaná
teorie vysvᆰtluje úrokové míry jako body prᛰniku kᖐivky nabídky úspor s kᖐivkou 
investiაní poptávky.

Kombinovaná teorie úroku dostala svou nejpropracovanᆰjᘐí podobu ve skvᆰlé 
práci Irvinga Fishera The Theory of Interest (1930). Schumpeter nazval tuto knihu 
„nádherným výkonem, nejvyᘐᘐím dosa០eným bodem co se týაe literatury 
pojednávající o úroku.“[9] Není obtí០né porozumᆰt jeho nadᘐení. Asi jen málo lidí by 
po pᖐeაtení Fishera neoznaაilo Keynesovo pojednání o úroku za zmateაné nebo 
pᖐímo amatérské.

Fisher popisuje souhru nespoაetných faktorᛰ které ovlivᒀují úrokovou míru a 
staví je okolo dvou základních pilíᖐᛰ: „Netrpᆰlivosti“ (აasové preference) a 
„Investiაních pᖐíle០itostí“ (porovnání míry návratnosti nákladᛰ).

F. A. Hayek pᖐijal Fisherovu teorii v její obecné podobᆰ a vysvᆰtluje vztah mezi 
produktivitou a აasovou preferencí následovnᆰ:

„Tím nejrozᘐíᖐenᆰjᘐím názorem je pravdᆰpodobnᆰ ten, ០e stejnᆰ jako Marshallovi dvᆰ 
აepele nᛰ០ek jsou dva faktory [produktivita a აasová preference] tak nerozluაnᆰ 
provázány dohromady, ០e je nemo០né ᖐíci který z nich má vyᘐᘐí a který ni០ᘐí vliv.

Naᘐím problémem zde vskutku není nic jiného, ne០ na co Marshall aplikoval ono 
slavné podobenství, problém relativního vlivu u០itku a nákladᛰ na ceny. Ⴠasová 
preference v naᘐem pᖐípadᆰ koresponduje samozᖐejmᆰ s jeho u០itkem, zatímco technická 
rychlost pᖐemᆰny je vyjádᖐením relativních nákladᛰ komodit (nebo velikosti pᖐíjmu 
v dvou rᛰzných აasových okam០icích).“[10]

Kompletní teorie úroku by tedy brala v úvahu více faktorᛰ ne០ mᛰ០eme 
adekvátnᆰ probrat v jedné kapitole. Pokud by napᖐíklad tr០ní úrokové míry mᆰly být 
v „celkové“ rovnováze, tak zde jsou nᆰkteré z vᆰcí, které by musely být vyrovnané:

1. Nabídka s poptávkou po kapitálu (i.e., nabídka úspor s poptávkou po 
investicích).

2. Cena kapitálových instrumentᛰ s náklady na jejich produkci.
3. Pᖐíjem z kapitálového zbo០í s jeho cenou a náklady na produkci.
4. „Mezní výnosy z kapitálu“ s mírou აasového diskontu (აasovou preferencí).
5. Nabídka zapᛰjაitelných (penᆰ០ních) fondᛰ s poptávkou po zapᛰjაitelných 

fondech.
Pokud bychom si pᖐáli znázornit tyto komplexní vztahy graficky, tak bychom 

vyprodukovali neაitelnou zmᆰᙐ აar, pokud bychom nebyli ochotni pou០ít spíᘐe sadu 
diagramᛰ ne០ jeden diagram. Ale graf na následující stranᆰ znázorᒀuje jednu აást 
z tᆰch nejdᛰle០itᆰjᘐích vztahᛰ. Vertikální pᖐímka 0Y pᖐedstavuje úrokovou sazbu; 
horizontální pᖐímka 0X pᖐedstavuje roაní objem úspor mᆰᖐený ᖐeknᆰme v miliardách 
dolarᛰ. Kᖐivka ID pᖐedstavuje investiაní poptávku. Ⴠím ni០ᘐí je úroková sazba, tím 
vyᘐᘐí je objem investiაní poptávky; აím vyᘐᘐí úroková sazba, tím menᘐí je objem 
investiაní poptávky. Kᖐivka SS pᖐedstavuje nabídku úspor (suply of savings). Jak je 
nakreslená tak pᖐedpokládá nᆰjaké úspory i pᖐi nulové úrokové sazbᆰ. Tendencí 
vyᘐᘐích úrokových sazeb bude v urაitých mezích povzbuzení vᆰtᘐího objemu úspor.
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Ovᘐem sklon a tvar kᖐivky úspor je diskutabilnᆰjᘐí ne០ u kᖐivky investiაní 
poptávky. Nᆰkteᖐí ekonomové ᖐíkají, ០e v ᘐirokém rozsahu úrokových sazeb má tato 
kᖐivka vertikální prᛰbᆰh – jinými slovy ០e objem úspor není pᖐíliᘐ ovlivnᆰn 
úrokovými sazbami. Jiní ekonomové by ᖐekli, ០e v urაitém rozsahu podpoᖐí vyᘐᘐí 
úrokové sazby více spoᖐení, ale nad urაitou úrovní by se kᖐivka stoაila zpᆰt k pᖐímce 
0Y – jinými slovy velmi vysoké úrokové míry mohou ve skuteაnosti odrazovat od 
spoᖐení, proto០e vysoký výnos z úrokᛰ by se dal dosáhnout z pomᆰrnᆰ menᘐího 
mno០ství úspor.     

Aაkoliv úrokové míry a nabídka úspor se budou samozᖐejmᆰ navzájem 
ovlivᒀovat, musíme si pamatovat, ០e nabídka úspor mᛰ០e být ve velkém rozsahu 
nezávislá na úrokové míᖐe stejnᆰ jako úroková míra mᛰ០e být v nᆰjakém rozsahu 
nezávislá na nabídce úspor. Nᆰjaké úspory by existovaly (jako rezerva proti 
nenadálým událostem) i pᖐi nulové úrokové míᖐe. Asi tou nejdᛰle០itᆰjᘐí pᖐímkou na 
tomto grafu, co se týაe úrokové míry v dlouhém období, je linka td znázorᒀující 
აasový diskont (time-discount). Ta bude v dlouhém období urაující pro nabídku 
úspor a investiაní poptávku, spíᘐe ne០ ០e by jimi byla urაována.

V tomto diagramu je tr០ní úroková míra v rovnováze na hodnotᆰ აasového 
diskontu 3½ procenta. Nabídka úspor a investiაní poptávka jsou také v rovnováze 
v tomto bodᆰ. V jakémkoliv krátkém období mᛰ០eme o tᆰchto kvantitách uva០ovat jako 
o navzájem provázaných spíᘐe ne០ jako o urაovaných primárnᆰ აasovou preferencí. 

Nᆰkteᖐí აtenáᖐi si mohou myslet, ០e graf kᖐivek investiაní poptávky a nabídky 
úspor je dostateაný k urაení úrokové míry v bodᆰ prᛰniku a tedy zde není ០ádná 
potᖐeba აasového diskontu nebo აehokoliv jiného. A z hlediska ortodoxních kᖐivek 
nabídky a poptávky mají pravdu. (Veᘐkeré diagramy tohoto druhu jsou ale pouhými 
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pomᛰckami, které vizualizují hypotetické vztahy a nikdy nesmí být brány pᖐíliᘐ 
doslova.) Ale poptávková a nabídková analýza jakékoliv ceny, aაkoliv sama o sobᆰ 
korektní, je v០dy pouze prvním krokem. Dalᘐím krokem je zkoumání toho, jaké jsou 
konkrétní síly za nabídkou a poptávkou a co zpᛰsobuje, ០e jsou právᆰ takové.

Jako pᖐíklad si vezmᆰme akcie na burze. ᖀeknᆰme, ០e akcie nᆰjaké americké 
oceláᖐské spoleაnosti se prodávají za 50. Proა se prodávají právᆰ za tuhle konkrétní 
cenu? Odpovᆰჰ, ០e „nabídka“ s „poptávkou“ jsou pᖐi této cenᆰ v rovnováze pouze 
problém posunuje o jeden krok dále. Proა jsou nabídka s poptávkou v rovnováze 
právᆰ pᖐi této konkrétní cenᆰ? Odpovᆰჰ zní, ០e slo០ená hodnocení akcií jak prodávajícími 
tak kupujícími se v tomto okam០iku vycentrovala na tomto bodᆰ. Jinak ᖐeაeno 
hodnocení mezního kupujícího a mezního prodávajícího se v tomto bodᆰ protnula. 
Poslední kupující hodnotil akcie výᘐe ne០ 50 $ a poslední prodávající je hodnotil na 
ménᆰ ne០ 50 $. 

Dále ᖐeknᆰme, ០e oceláᖐské akcie zavᖐou v pondᆰlí na 50, ale po zavᖐení trhu 
správní rada neoაekávanᆰ rozhodne, ០e nebudou vyplácet pravidelnou აtvrtletní 
dividendu. V úterý ráno otevᖐou akcie na 45. Samozᖐejmᆰ lze ᖐíci, ០e akcie klesly
proto, proto០e se „nabídka“ zvýᘐila a „poptávka“ sní០ila. To ovᘐem oაividnᆰ není 
pᖐíაina poklesu hodnoty, ale následek. Fyzicky neexistuje více akciových podílᛰ 
oceláᖐské spoleაnosti v úterý ne០ jich bylo v pondᆰlí. Poაet prodaných a koupených 
podílᛰ se navzájem pᖐesnᆰ rovná v úterý jako se rovnal v pondᆰlí. Mezi zavᖐením na 
50 v pondᆰlí a otevᖐením na 45 v úterý neprobᆰhly ០ádné transakce. Hodnota akcií se 
nesní០ila kvᛰli zmᆰnám v nabízeném a poptávaném mno០ství. Je to „nabídka“ a 
„poptávka“ co se zmᆰnilo kvᛰli tomu, ០e hodnocení akcií kleslo!

Kdy០ to vyjádᖐíme jiným zpᛰsobem, tak individuální hodnocení tᆰchto akcií jak 
prodávajícími tak kupujícímu pokleslo díky neoაekávanému pᖐeruᘐení dᖐíve 
pravidelnᆰ vyplácených dividend.

Tato zále០itost mᛰ០e být samozᖐejmᆰ vyjádᖐena na klasickém diagramu kᖐivek 
nabídky a poptávky, které se protínají na 50 v pondᆰlí a poptávková kᖐivka se 
posune do leva a nabídková doprava v úterý, tak០e se protnou na 45. (Ve skuteაnosti 
nabídkovou kᖐivku v tomto pᖐípadᆰ tvoᖐí zkrátka poptávková kᖐivka souაasných 
dr០itelᛰ akcií. Situace mᛰ០e být popsána také tak, ០e hodnocení dr០itelᛰ a 
potencionálních dr០itelᛰ budou pᖐedstavovat jedinou poptávkovou kᖐivku, která se 
v úterý sní០í. Ovᘐem jeliko០ cena bude v bodᆰ, ve kterém se stᖐetnou hodnocení 
mezního prodejce a mezního kupujícího, je graficky pᖐíhodnᆰjᘐí mít „poptávkovou“ 
a „nabídkovou“ kᖐivku.) Tyto kᖐivky naznaაují existující vztahy, ale nikoliv nezbytnᆰ 
kauzalitu. Je to sní០ení hodnocení jak v myslích kupujících tak prodávajících, co 
zpᛰsobí zmᆰny v „nabídce“ a „poptávce,“ spíᘐe ne០ aby zmᆰny v nabízeném a 
poptávaném mno០ství zpᛰsobily sní០ené hodnocení.

Stejným zpᛰsobem jsou to slo០ené აasové preference v myslích vᆰᖐitelᛰ a 
dlu០níkᛰ, co urაuje úrokové míry a pozici poptávkové investiაní kᖐivky a nabídkové 
kᖐivky úspor, spíᘐe ne០ ០e by tyto kᖐivky byly urაující pro slo០ené აasové preference. 

Nᆰkterým აtenáᖐᛰm by mohlo pomoci (aაkoliv tato paralela není docela na místᆰ) 
pᖐedstavit si „bᆰ០ný“ აasový diskont jako hlavní faktor urაující v dlouhém období 
bᆰ០né úrokové sazby (spíᘐe ne០ stále se mᆰnící ka០dodenní konstelaci tr០ních 
úrokových sazeb) stejným zpᛰsobem, jakým náklady na výrobu jsou „urაující“ pro 
relativní „bᆰ០né“ ceny komodit spíᘐe ne០ pro jejich krátkodobé tr០ní ceny. V moderní 
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ekonomické teorii to samozᖐejmᆰ nejsou náklady na výrobu, co by jakkoliv 
„urაovalo“ ceny komodit, ale relativní náklady na výrobu jsou აástí provázaného 
vztahu mezi cenami. Jak to vyjádᖐil Wicksteed: „Jedna vᆰc nestojí dvojnásobek toho 
co druhá, proto០e by v sobᆰ obsahovala dvojnásobek „práce“, ale výrobci jsou do ní 
ochotni vlo០it dvojnásobek „práce“, proto០e oაekávají, ០e co vyrobí bude mít 
dvojnásobnou cenu jeliko០ to bude dvojnásob „u០iteაné“ nebo dvojnásob 
០ádané.“[11]

Tentý០ dodatek ohlednᆰ vztahu mezi pᖐíაinou a následkem, který Wicksteed 
uაinil ke vztahu mezi náklady na výrobu a cenou, musíme rovnᆰ០ doplnit k Böhm-
Bawerkovᆰ konceptu prodlu០ování doby produkce. Fakt, ០e výroba nᆰkterého 
kapitálového zbo០í trvá déle ne០ jiného neznamená automaticky jeho vyᘐᘐí hodnotu 
აi produktivitu; ale oაekávání, ០e urაité kapitálové zbo០í bude hodnotnᆰjᘐí nebo 
produktivnᆰjᘐí má výrobce k tomu, aby podstupovali delᘐí výrobní dobu, jestli០e je 
nutná k jeho zajiᘐtᆰní.

Ⴠasová preference ka០dého spoᖐitele a ka០dého podnikatele (vაetnᆰ jejich 
odhadᛰ slo០ených აasových preferencí komunity jako celku) pomohou urაit 
souაasnou míru úspor აi souაasnou investiაní poptávku; ale v ka០dém აasovém 
okam០iku to bude bod prᛰniku tᆰchto kᖐivek nabídky a poptávky co „urაí“ tr០ní 
úrokovou míru.    

5. Reálné a penᆰ០ní faktory

Po této dlouhé exkurzi do pozitivní teorie mᛰ០eme daleko jasnᆰji rozpoznat 
podstatu omylᛰ v Keynesovᆰ vlastní teorii úroku. Jeho hlavní chybou je popírání 
urაujícího vlivu „reálných“ faktorᛰ na úrokovou míru. Je pravdou, ០e chybou mnoha 
klasických ekonomᛰ byl pravý opak. Pᖐi pohledu za „penᆰ០ní závoj“ na reálné 
faktory pod ním zapomínali, ០e jak krátkodobé tak dlouhodobé pᛰjაky se konec 
koncᛰ skládají z penᆰz, a ០e úrok i jistina jsou placeny v penᆰzích. To znamená, ០e 
teorie kapitálu a úroku musí brát do úvahy i peníze a penᆰ០ní vlivy na úrok musí být 
studovány stejnᆰ jako vlivy reálné. Ale Keynes nepᖐinesl ០ádný nový pᖐíspᆰvek kdy០ 
skoაil pᖐímo k závᆰru, ០e úroková míra je tudí០ აistᆰ penᆰ០ním fenoménem. Pouze se 
tím vrátil k pᖐedklasickému pᖐesvᆰdაení merkantilistᛰ (jak ve svých závᆰreაných 
kapitolách sám uznává) a k tomu, co v០dycky bylo výchozím pᖐedpokladem 
hospodských ekonomᛰ.

Ani by nebyl prvním kdo objevil (kdyby to objevil), ០e reálné a monetární faktory 
musí být spojeny do kompletní teorie úroku. Tato zásluha patᖐí ᘐvédskému 
ekonomovi Knutu Wicksellovi. Velkým Wicksellovým pᖐíspᆰvkem k teorii úroku 
bylo jeho propojení „reálných“ teorií úroku jak je rozvíjeli klasiაtí ekonomové a 
doplᒀovali Jevons a Böhm-Bawerk s tím, k აemu ve skuteაnosti ka០dodennᆰ dochází 
na penᆰ០ním trhu, jak jsou s ním konfrontováni bankéᖐi nebo investoᖐi do cenných 
papírᛰ. Reálné faktory pᛰsobí skrze penᆰ០ní faktory. Wicksellova skuteაnᆰ obecná
teorie (reálná plus monetární) byla rozvíjena dále Irvingem Fisherem a Ludwigem 
von Misesem.[12]

Wicksell vidᆰl, ០e je jak teoreticky tak ve skuteაnosti mo០né pro centrální banku 
doაasnᆰ sní០it úrokové sazby tím, აemu se ᖐíká „operace na otevᖐeném trhu.“ Kdy០ si 
centrální banka pᖐeje sní០it úrokové sazby, tak nakupuje krátkodobé (a nᆰkdy i 
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dlouhodobé) obligace na trhu a proti nim vytváᖐí depozita nebo i bankovky. 
Nákupem tᆰchto krátkodobých obligací a zvyᘐováním jejich kapitálové hodnoty 
pᖐímo sni០uje tr០ní úrokové míry a vytváᖐením bankovních depozit nebo dokonce 
„hotovosti“ vytváᖐí dodateაné penᆰ០ní fondy, které jsou vrhané na úvᆰrový trh a tak 
sni០ují úrokové míry jeᘐtᆰ dále. Touto აinností mᛰ០e skuteაnᆰ centrální banka 
redukovat úrokové sazby dolᛰ a០ k samotné hranici dané holými provozními 
náklady bank.

To je zrnkem pravdy v Keynesovᆰ აistᆰ penᆰ០ní teorii úrokových mᆰr. „Operace 
na otevᖐeném trhu“ jsou jistᆰ schopny pᖐinést doაasné (co០ nᆰkdy mᛰ០e znamenat 
docela dlouhé) sní០ení úrokových sazeb.

Ale Wicksell (a jeᘐtᆰ jasnᆰji ti, kteᖐí ho následovali) také rozpoznal, ០e celý proces 
tímhle neskonაí. Úrokové míry jsou sní០eny nákupem krátkodobých a 
dlouhodobých obligací a skrze vytváᖐení depozit – tedy struაnᆰ ᖐeაeno výrobou 
nových penᆰz. To ale dá do pohybu síly, které budou pᛰsobit opaაným smᆰrem. 
Tr០ní úrokové míry mohou být dr០eny pod „pᖐirozenou“ úrovní pouze neustálým 
zvyᘐováním nabídky penᆰz a úvᆰrᛰ. Toto zvyᘐování mno០ství penᆰz a úvᆰrᛰ povede 
nakonec k rᛰstu cen komodit. A kdy០ tyto ceny stoupnou je potᖐeba vᆰtᘐího 
mno០ství penᆰz v obᆰhu na financování stejného objemu fyzických transakcí, který 
byl dᖐíve uskuteაᒀován s menᘐím objemem penᆰz. Tak០e nová penᆰ០ní zásoba je 
vᘐechna pou០ita v souაasné produkci. Pokud se vydávají nové peníze jeᘐtᆰ rychleji, 
kdy០ ty starᘐí ji០ zpᛰsobují vzestup cen, tak výsledkem mᛰ០e být pouze dalᘐí 
vzestup cen a (skrze obecný strach z inflace) jeᘐtᆰ rychlejᘐí, ne០ jak stíhá být nová 
penᆰ០ní nabídka uvádᆰna do obᆰhu. A v ka០dém pᖐípadᆰ vᆰᖐitelé pᖐi strachu 
z inflace budou po០adovat vyᘐᘐí úroky, aby se zajistili proti mo០né ztrátᆰ reálné 
hodnoty pᛰvodní pᛰjაky.

Tak០e proces, kterým pᛰvodnᆰ byla centrální banka schopna sní០it úrokové sazby 
nakonec povede k pravému opaku toho, co si pᖐedstavovala, ០e tím dosáhne. A kdy០ 
banka zastaví operace na otevᖐeném trhu a dalᘐí pᛰsobení, kterým sni០uje úrokové 
míry, tak pᖐizpᛰsobení cen novému objemu penᆰz a úvᆰrᛰ vynese úrokové sazby 
pravdᆰpodobnᆰ výᘐe ne០ by byla jejich pᖐirozená úroveᒀ, kdyby k tomu vᘐemu 
nedoᘐlo.

Toto je struაný a zjednoduᘐený popis tohoto dᆰje. Ale je dostaაující k tomu, aby 
bylo zᖐejmé, ០e ono zrnko pravdy z Keynesiánské penᆰ០ní teorie úroku bylo známé 
Wicksellovi, Fisherovi, Misesovi, Hayekovi a dalᘐím dávno pᖐed tím, ne០ Keynes 
zaაal psát.

Keynes byl bezpochyby seznámen s Wicksellovou prací. V Pojednání o penᆰzích se
o ní აasto zmiᒀuje. I v Obecné teorii vᆰnoval jednu poznámku pod აarou „pᖐirozené 
úrokové míᖐe Wicksella“ (str. 183) a dalᘐích nᆰkolik ᖐádek na stranᆰ 242. Ale nᆰjak 
záhadnᆰ se o Wicksellovi zapomnᆰl zmínit, kdy០ opakuje jeho kritiku „klasické“ 
teorie úroku, kterou Wicksell pronesl generaci pᖐed tím, ne០ vyᘐla Obecná teorie. A pᖐi 
svých pohrdlivých poznámkách (na str. 183) naznaაuje, ០e Wicksell s Hayekem jsou 
pᖐíliᘐ „sofistikovaní.“ Cituje z Ibsenovy Divoké kachny: „Divoká kachna se ponoᖐila a០ 
na dno – tak hluboko jak se dokázala dostat – a zapletla se do ᖐas a do vᘐeho 
nepoᖐádku, který je tam dole a byl zapotᖐebí mimoᖐádnᆰ chytrý pes, aby se ponoᖐil 
za ní a vytáhl jí zpᆰt na hladinu“ (str. 183).   
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Teorie ale není nutnᆰ chybná proto, ០e je pro Keynese pᖐíliᘐ hluboká a 
sofistikovaná. Ve své vlastní teorii úroku se Keynes dozajista neponoᖐil nijak 
hluboko. Pouze zkalil mᆰlké vody. 

Jsem v pokuᘐení ᖐíci, ០e pᖐi odmítnutí jak teorie produktivity tak teorie აasové 
preference აi nᆰjaké jejich kombinace, Keynesovi nezᛰstala ០ádná skuteაná teorie 
úroku. Ovᘐem na druhé stranᆰ se zdá stále jasnᆰjᘐí, ០e flirtoval s tou nejstarᘐí teorií ze 
vᘐech – teorií vykoᖐisᙐování. Ta byla popsána Irvingem Fisherem jako setrvávající idea, 
០e „brát si úrok znamená nevyhnutelnᆰ a v០dy mít nᆰjakou nespravedlivou výhodu 
nad dlu០níkem. Toto tvrzení je nᆰაím jiným ne០ oაividnᆰ pravdivou myᘐlenkou, ០e 
úroková míra, jako jakákoliv jiná cena na trhu, se nám v jistých podmínkách mᛰ០e 
zdát nadmᆰrná. Tvrzením zde je to, ០e by nemᆰl existovat vᛰbec ០ádný úrok.“ Poté, 
co stopoval projevy této myᘐlenky v primitivních spoleაnostech, antickém ᖀímᆰ a ve 
stᖐedovᆰku, Fisher prohlásil: „Dnes tato myᘐlenka vykoᖐisᙐování pᖐe០ívá hlavnᆰ 
mezi Marxistickými socialisty.“[13] Ale Fisher toto napsal jeᘐtᆰ pᖐed tím, ne០ se 
Keynes pokusil o její dalᘐí o០ivení v „moderním“ pᖐestrojení.  
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3) Philip Wicksteed, The Alphabet of Economic Science, 1888, (New York: Kelley &
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4) The Theory of Interest (New York: Kelley & Millman, 1954), str. 55.
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7) The Theory of Interest, str. 33.
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12) Srov. Human Action, kapitoly 18, 19 a 20.
13) The Theory of Interest, 1930, str. 48-49.  
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Kapitola XVI

ZMATKY OHLEDNᆠ KAPITÁLU

1. Jít spát bez veაeᖐe

Jak se prokousáváme Obecnou teorií, kupí se na sebe její omyly stále tᆰsnᆰji a v 16. 
kapitole „Nᆰkolikero úvah o podstatᆰ kapitálu“ jsou natᆰsnány ji០ velmi hustᆰ.

„Ⴠin individuálního spoᖐení znamená – tak ᖐíkajíc,“ zaაíná Keynes, „- rozhodnutí 
nedat si dnes veაeᖐi.“ Takto bychom to mohli formulovat spíᘐe v nᆰjakých chudᘐích 
spoleაnostech. V západním svᆰtᆰ pro naprostou vᆰtᘐinu lidí spoᖐení znamená 
rozhodnutí nedat si dnes dvojitou veაeᖐi. Co០ je rozumné, proto០e to znamená odlo០it 
si stranou dost na to, aby si აlovᆰk zajistil, ០e bude mít veაeᖐi i zítra.

Pokraაujme ale v citaci:

„Ⴠin individuálního spoᖐení znamená – tak ᖐíkajíc – rozhodnutí nedat si dnes veაeᖐi. 
Ovᘐem z toho nezbytnᆰ neplyne rozhodnutí dát si veაeᖐi nebo si koupit pár bot za týden 
nebo za rok nebo spotᖐebovat jakoukoliv konkrétní vᆰc k jakémukoliv konkrétnímu datu. 
Tudí០ je to ztráta pro obchodníka dodávajícího souაasnou veაeᖐi ani០ by to zároveᒀ 
stimulovalo jiného obchodníka k pᖐípravᆰ na nᆰjaký budoucí აin spotᖐeby. Není to 
substituce budoucí spotᖐební poptávky za souაasnou spotᖐební poptávku – je to აistý 
pokles takové poptávky“ (str.210).

Na základᆰ Keynesových formálních definic úspor a investic v Obecné teorii, 
podle kterých jsou si „nezbytnᆰ rovny a pro komunitu jako celek jsou pouze dvᆰma 
aspekty té០e vᆰci“ (str. 74), je celá tato pasá០ nesmyslná a rozporná. Smysl mᛰ០e 
dávat teprve tehdy, pokud redefinujeme úspory jen jako neutrácení penᆰz. A i poté by 
tato pasá០ byla (podmíneაnᆰ) pravdivá pouze ve velmi omezeném smyslu. Ⴠin úspor 
by nevedl k budoucímu აinu spotᖐeby pouze pokud by ho následoval ekvivalentní 
აin deflace (tj. faktické zniაení აi zmizení uᘐetᖐených penᆰz) a zároveᒀ byly ceny a 
mzdy rigidní.

V dneᘐním ekonomickém svᆰtᆰ, აin úspor, pokud ho nenásleduje do nᆰkolika 
týdnᛰ ekvivalentní útrata, témᆰᖐ nevyhnutelnᆰ vede k აinu investice. Dnes lidé 
zkrátka nehromadí peníze v pono០kách nebo v matracích. I kdy០ pouze ulo០í 
hotovost na bᆰ០ný úაet do banky, velká აást z ní je bankou nᆰkomu opᆰt zapᛰjაena. 
A pokud jí ulo០í na spoᖐící úაet, tak je celá investována.

„Navíc [pokraაuje Keynes] oაekávání ohlednᆰ budoucí spotᖐeby jsou z velké აásti 
zalo០ena na zkuᘐenosti se souაasnou spotᖐebou, tak០e sní០ení první pravdᆰpodobnᆰ sní០í i 
druhou, s tím následkem, ០e აin úspory nejen០e sní០í cenu spotᖐebního zbo០í, ale ve 
skuteაnosti mᛰ០e sní០it i mezní efektivitu existujícího kapitálu. Tím se mᛰ០e sní០it 
souაasná investiაní poptávka stejnᆰ jako souაasná spotᖐebitelská poptávka“ (str. 210).

Ⴠlovᆰk by აekal, ០e i Keynes se na tomto místᆰ zastaví aby pᖐezkoumal buჰ svoje 
premisy nebo své paradoxní závᆰry. Jeliko០ zde ᖐíká, ០e aაkoliv jsou si úspory a 
investice „nezbytnᆰ rovny,“ zvýᘐené úspory mohou znamenat sní០ené investice!
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Ne០ pᖐezkoumáme tento omyl, tak se budeme vᆰnovat omylu sekundárnímu. 
V právᆰ citované pasá០i Keynes potichu pᖐedpokládá nejen to, ០e vznikly nᆰjaké 
úspory, ale ០e je zde náhle více úspor, ne០ bylo v minulosti. Pokud toti០ lidé 
v minulosti stabilnᆰ utráceli napᖐ. 90 procent svých pᖐíjmu za spotᖐební zbo០í a 
dávali si stranou 10 procent na úspory-investice, výrobci spotᖐebního i výrobci 
kapitálového zbo០í to budou oაekávat a budou tomu pᖐizpᛰsobeni. Spoᖐení ve stejné 
míᖐe jako v minulosti nijak nenaruᘐí existující rovnováhu. Pouze kdyby se spoᖐení 
náhle a nepᖐedvídanᆰ ᖐeknᆰme zdvojnásobilo, tak by to naruᘐilo spotᖐební prᛰmysl.

Pᖐedpoklad náhlého a neაekaného zvýᘐení úspor je ve skuteაnosti jediný, kdy 
dávají Keynesovy závᆰry nᆰjaký smysl. Tento tichý pᖐedpoklad je mo០ný odvodit 
z poznámky na následující stranᆰ: „Individuální rozhodnutí spoᖐit ve skuteაnosti 
neobsahuje zadání jakékoliv konkrétní objednávky na budoucí spotᖐební zbo០í, ale 
jen zruᘐení souაasné objednávky.“ (moje kurzíva, str. 211). Jak poukázal John Stuart 
Mill, kdy០ pᖐed více ne០ stoletím pojednával pᖐesnᆰ o tomto omylu: „Toto je 
zamᆰnᆰním úაinku plynoucího z náhlosti zmᆰny s úაinkem zmᆰny samotné.“[1]

Ale ani tento pᖐedpoklad აistého poklesu v míᖐe spotᖐeby nestaაí k tomu, aby 
Keynesovi závᆰry dávaly smysl. Musíme také pᖐedpokládat, ០e co bylo uspoᖐeno 
nebylo investováno, jako by tomu bylo za normálních okolností. Kdyby toti០ za nové 
situace bylo pouze 80 procent pᖐíjmᛰ utraceno za spotᖐebu a 20 procent místo 10 ᘐlo 
na investice, tak by prᛰmysl produkující kapitálové statky byl dostateაnᆰ stimulován 
k tomu, aby absorboval nezamᆰstnané z prᛰmyslu produkujícím spotᖐební zbo០í. A 
budoucí pᖐíjem by pak byl jeᘐtᆰ vyᘐᘐí ne០ v pᖐedchozí situaci. Keynesovy závᆰry 
mohou dávat nᆰjaký smysl jedinᆰ tehdy, pokud slovo „úspory“ má znamenat pouze 
zvýᘐené hromadᆰní penᆰz (doprovázené rigidními cenami a mzdovými sazbami). A 
toto se stane pouze v období, kdy jsou oაekávání spotᖐebitelᛰ medvᆰdí ve vztahu 
k budoucí cenᆰ trvanlivého spotᖐebního zbo០í აi ve vztahu k jistotᆰ vlastního 
zamᆰstnání nebo obojímu.

„Absurdní aაkoliv vᘐeobecnᆰ rozᘐíᖐená idea ᖐíká, ០e აin individuálního spoᖐení je 
stejnᆰ tak dobrý pro efektivní poptávku jako აin individuální spotᖐeby, dala vzniknout 
omylu jeᘐtᆰ daleko klamᆰjᘐímu, ០e zvýᘐená touha dr០et bohatství, která je skoro toté០ jako 
zvýᘐená touha dr០et investice, musí, díky zvýᘐené poptávce po investicích, poskytnout 
stimul k jejich produkci; tak០e souაasné investice jsou podpoᖐeny individuálním spoᖐením 
ve stejném rozsahu, v jakém je sní០ena souაasná poptávka“ (str. 211).

Tato „absurdní idea“ je ve skuteაnosti pravdivým popisem toho, k აemu 
normálnᆰ dochází, proto០e za bᆰ០ných okolností je აin úspory აinem investiაním. I 
kdyby აlovᆰk neudᆰlal nic jiného ne០ ulo០il svou hotovost na bankovní úაet a vybral 
pouze აást nutnou k zaplacení úაtᛰ a souაasných výdajᛰ, tak banka za bᆰ០ných 
okolností rozpᛰjაuje krátkodobᆰ okolo აtyᖐ-pᆰtin z této hotovosti. Pokud stejný 
აlovᆰk dá აást své výplaty na spoᖐící úაet, tak banka na delᘐí období rozpᛰjაuje témᆰᖐ 
celý jeho vklad. Úspory a investice (bráno v nesofistikovaném smyslu jak jsou tyto 
termíny u០ívány v bᆰ០né mluvᆰ) za normálních okolností jdou ruku v ruce a jsou 
აástí jedné kompletní transakce.

Pᖐi pokusu dokázat, ០e tomu tak není, se Keynes uchyluje k argumentᛰm tak 
pokrouceným, ០e je témᆰᖐ nemo០né je sledovat. „Tento omyl,“ oznamuje nám, 
„vyplývá z víry, ០e vlastník bohatství si pᖐeje dr០et kapitálové aktivum jako takové, 
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zatímco on si ve skuteაnosti pᖐeje mít jeho budoucí výnos“ (str. 212). Toto rozliᘐování, 
v kontextu této konkrétní linie argumentace, je spíᘐe puntiაkáᖐstvím ne០ nutností. Je 
ekvivalentní bystrému postᖐehu, ០e publikum si na koncert nepᖐichází poslechnout 
klavír, ale zvuk který vydává. A lze to úplnᆰ stejnᆰ aplikovat na spotᖐební zbo០í jako 
na kapitálové. Kupujeme აi pronajímáme si dᛰm, automobil აi klavír kvᛰli slu០bám, 
které nám mohou poskytnout. A „výnosy“ kapitálového zbo០í stejnᆰ jako „výnosy“ 
spotᖐebního zbo០í nemusí být nutnᆰ nᆰco fyzického, ale mohou být „slu០bou“ აi 
hodnotou. Výnosy z ០eleznice აi nákladního automobilu, stejnᆰ jako výnosy ze 
sportovního automobilu, spoაívají v hodnotᆰ pᖐidané dopravou. Výnosy kanceláᖐské 
budovy, stejnᆰ jako výnosy rezidenაní budovy, spoაívají v pᖐístᖐeᘐí, teple, atraktivitᆰ 
lokace, pᛰsobivém vzhledu a dalᘐích hmotných i nehmotných slu០bách. Kapitálové 
zbo០í pᖐináᘐí penᆰ០ní pᖐíjem; spotᖐební zbo០í pᖐináᘐí pᖐímo pᖐíjem z po០ívání.

Jedním z Keynesových hlavních omylᛰ je jeho pᖐedpoklad, ០e „výnos“ musí 
znamenat fyzický výnos spíᘐe ne០ hodnotový výnos. To proto pᖐijímá stᖐedovᆰké 
tvrzení o tom, ០e peníze jsou „neplodné“. To proto nedoká០e rozpoznat, ០e lidé si 
pᖐejí dr០et hotovost nikoliv kvᛰli nᆰjaké iracionální a protispoleაenské „preferenci 
likvidity,“ ale kvᛰli výnosu který oაekávají z dr០ení hotovosti. Tento výnos mᛰ០e 
spoაívat nejen v mo០nosti აinit okam០ité nákupy, ale i vyu០ít náhle se objevivᘐí 
obchodní pᖐíle០itost.

Hotovost mᛰ០e být dr០ena spekulativnᆰ pᖐi oაekávání rᛰstu kupní síly penᆰz (აi 
– jinak ᖐeაeno – oაekávání poklesu cen trvanlivého zbo០í). Ale toto spekulativní 
dr០ení penᆰz není, navzdory Keynesovým neustálým implikacím, ani hᖐíᘐné ani 
protispoleაenské. Je to zkrátka odmítnutí nakupovat spotᖐební zbo០í za nadmᆰrné 
ceny nebo jít do ztrátových investic. Pokud mají spekulanti zadr០ující penᆰ០ní 
hotovost pravdu ve svém oაekávání, tak vykonávají pro spoleაnost u០iteაnou funkci 
tím, ០e brání plýtvání zdroji a pᛰsobí na rychlejᘐí návrat k realistiაtᆰjᘐí cenové 
úrovni. Jsou to ti, kteᖐí trvají na udr០ování cen a mezd na nadmᆰrné a nefunkაní 
úrovni, kteᖐí jednají protispoleაensky.

Poté, co nám sdᆰlil, ០e vlastník bohatství si nepᖐeje mít kapitálové aktivum „jako 
takové“, ale pouze jeho „budoucí výnos,“ Keynes pokraაuje: „Budoucí výnos je zcela 
závislý na oაekávané budoucí efektivní poptávce ve vztahu k budoucím podmínkám 
nabídky. Pokud tudí០ აin úspor neudᆰlá nic pro vylepᘐení tohoto potencionálního 
budoucího výnosu, tak neudᆰlá nic pro stimulaci investic“ (str. 212).

Toto je podivnᆰ pᖐevrácený argument. Ⴠin úspor není vykonáván proto, aby 
„vylepᘐil“ potencionální budoucí výnos, ale aby vyu០il tohoto potencionálního 
výnosu. Úspory (aᙐ u០ uაinᆰné kdekoliv) jsou nevyhnutelné pro podniknutí 
ekvivalentní investice. Úspory pᖐedstavují nabídku fondᛰ nutných k uspokojení 
investiაní poptávky. Ka០dý výrobce nebo prodejce ví, ០e kdy០ svou vlastní výrobou 
zvyᘐuje nabídku komodity, tak tím urაitᆰ nezpᛰsobí zvýᘐení ceny této komodity ani 
nezvýᘐí poptávku. Nabízející zkrátka vyu០ívá existující ceny a existující poptávky; 
pomáhá uspokojit existující poptávku. Výsledkem jeho აinnosti je tendence ke sní០ení 
ceny a redukci neuspokojené poptávky. Jak jsme vidᆰli, tak na dᖐívᆰjᘐím místᆰ 
v Obecné teorii Keynes srovnává úspory a investice s nákupem a prodejem a 
pᖐipomíná nám elementární truismus, ០e „nemᛰ០e být kupující bez prodávajícího 
nebo prodávající bez kupujícího“ (str. 85). V pᖐedcházející argumentaci na stranᆰ 212 



136

ovᘐem ve skuteაnosti pᖐedpokládá, ០e mᛰ០e existovat prodávání bez kupování a 
úspory bez investic.

Keynesova argumentace v tomto bodᆰ pᖐeskakuje sem a tam, a obrací svᛰj smᆰr 
tak აasto, ០e hlavním problémem není ani tak odpovᆰdᆰt na ni, ale vᛰbec pᖐijít na to, 
co má znamenat. Ihned poté, co o úsporách psal jako o jednostranné operaci, jako je 
prodávání bez kupujícího, trvá Keynes na tom, (a zdᛰrazᒀuje to kurzívou) ០e je to 
operace „dvoustranná.“ Ovᘐem „dvoustranná“ v docela podivném smyslu.

„Navíc, aby individuální spoᖐitel mohl dosáhnout cíle zvᆰtᘐení svého bohatství, tak 
není nezbytné, aby bylo vytvoᖐeno nové kapitálové aktivum k jeho uspokojení. Pouhý აin 
úspory jednoho jednotlivce, který je dvoustranný, jak jsme ukázali výᘐe, pᖐinutí nᆰjakého 
jiného jednotlivce aby mu pᖐevedl nᆰjaký pᖐedmᆰt ze svého majetku. Ka០dý აin úspory
zahrnuje „vynucený“ a nevyhnutelný pᖐesun majetku k tomu, kde spoᖐí, aაkoliv on sám 
zase mᛰ០e trpᆰt kvᛰli spoᖐení dalᘐích lidí. Tyto pᖐesuny bohatství nevy០adují vytváᖐení 
nového bohatství – vskutku, jak jsme vidᆰli, mohou být vᛰაi tvorbᆰ bohatství aktivnᆰ 
ᘐkodlivé.“ (kurzíva pᛰvodní, str. 212.) 

Tento argument postrádá jakoukoliv hlavu nebo patu. Ka០dá jeho vᆰta se zdá být 
chybná. Ⴠin აistých úspor kteréhokoliv jednotlivce musí vést k vytvoᖐení nového 
kapitálového aktiva. Pokud nevede, tak se jedná ve skuteაnosti pouze o nákup 
existujícího kapitálového aktiva (napᖐíklad akcie აi dluhopisu) a dᛰvod proა nevede 
k vytvoᖐení nového kapitálového aktiva je v tom, ០e byl vyvá០en pᖐesnᆰ 
ekvivalentním აinem აerpání z úspor ze strany nᆰjakého jiného jedince – aᙐ u០ osoby, 
která prodala existující kapitálové aktivum nebo nᆰkoho jiného. Pokud ale neexistuje 
nᆰjaký vyva០ující აin აerpání z úspor, tak აistý pᖐídavek k úsporám u kohokoliv musí
znamenat vytvoᖐení nového kapitálového aktiva. 

Navíc je nemo០né pᖐijít na to, jak spoᖐící აlovᆰk „donutí“ jakéhokoliv jiného 
jednotlivce, aby mu pᖐevedl jakýkoliv pᖐedmᆰt ze svého majetku. Ⴠlovᆰk, který si 
vydᆰlal 100 $ a 10 $ z nich uspoᖐil nedonutil svého zamᆰstnavatele aby mu tᆰchto 10 
$ pᖐevedl. Vydᆰlal si je za své slu០by; vyprodukoval ekvivalentní protihodnotu. A 
pokud si „nevynutil“ tᆰchto 10 $ na zamᆰstnavateli, tak je nemo០né ᖐíci, na kom si je 
vynutil. Jestli០e je neukradl, tak dal proti nim nᆰjaký ekvivalent. Nakupující si 
„nevynucuje“ transfer zbo០í od prodávajícího; prodávající „nevynucuje“ transfer 
zbo០í od kupujícího. V tvrzeních pronesených v takové formᆰ není mo០né najít 
០ádný smysl.  

Ale i kdy០ je nemo០né s jistotou ᖐíci, co Keynes mᆰl v tomto svém odstavci na 
mysli, mᛰ០eme alespoᒀ hádat. Jeho omyly pramení s u០ívání slov „úspory“ a 
„investice“ v mnoha rᛰzných smyslech, z nich០ nᆰkteré jsou navzájem nesluაitelné. 
Na základᆰ formálních definic v 6 kapitole jsou tyto pojmy identické a Keynesova 
následná diskuse o rozdílech mezi nimi je neplatná. Pokud ovᘐem úspory mají 
znamenat pouze nahromadᆰnou penᆰ០ní hotovost a investicí je pouze kapitálové 
zbo០í (s výjimkou penᆰz), pak samozᖐejmᆰ existuje rozdíl. To ale neznamená, ០e by 
byla Keynesova argumentace i za pᖐijetí takto pozmᆰnᆰných definic (které nikdy 
nevyslovil explicitnᆰ) platná. Proto០e Keynes (1) neustále píᘐe, jako by აlovᆰk, co dr០í 
peníze, nedr០el nic s „reálnou“ hodnotou; (2) nikdy neᖐekne აtenáᖐi, jestli v nᆰkterém 
konkrétním pᖐípadᆰ pᖐedpokládá penᆰ០ní zásobu konstantní nebo promᆰnlivou; a 
(3) nikdy neᖐekne აtenáᖐi, jestli pᖐedpokládá flexibilní nebo rigidní mzdy a ceny. 
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2. Úspory, investice a penᆰ០ní zásoba

Kdyby Keynes pᖐedpokládal konstantní penᆰ០ní zásobu, tak by „აin spoᖐení“ 
jakéhokoliv jednotlivce აi skupiny (kdy០ „spoᖐení“ znamená výluაnᆰ spoᖐení penᆰz) 
musel být nezbytnᆰ vyruᘐen „აerpáním z úspor“ nᆰkterým jiným jednotlivcem აi 
skupinou. Jeliko០ kdy០ je penᆰ០ní zásoba konstantní, tak prᛰmᆰrnou dr០bu penᆰz 
nelze zvýᘐit. Pokud se za takových podmínek vᆰtᘐina lidí náhle pokusí uspoᖐit více 
penᆰz, tak prvním dᛰsledkem bude, ០e vᘐichni výrobci (a témᆰᖐ vᘐechny rodiny jsou 
výrobci stejnᆰ jako jsou spotᖐebiteli) navzájem nakoupí ménᆰ zbo០í. Je to pouze za 
tᆰchto náhle zmᆰnᆰných konkrétních podmínek a pouze v tomto pᖐedpokládaném 
poაáteაním období, kdy by mohly nastat predikované Keynesiánské následky jako 
nezamᆰstnanost atd. a to nikoliv jako výsledek „spoᖐení,“ ale pokusu o spoᖐení.

A i v této situaci by tyto následky nastaly pouze za dalᘐího pᖐedpokladu, ០e ceny 
a mzdové míry jsou strnulé აi nepru០né smᆰrem dolᛰ. Kdyby toti០ ceny a mzdové 
míry byly pru០né v obou smᆰrech, tak odpovᆰdí na pokles touhy kupovat zbo០í nebo 
najímat pracovníky by bylo sní០ení cen a mezd na takovou úroveᒀ, na které by se 
lidé ji០ pᖐestali pokouᘐet uspoᖐit více ne០ dᖐíve a zaაali by nakupovat jako obvykle. A 
v ka០dém pᖐípadᆰ i sní០ené mno០ství penᆰz nabízené na trhu výmᆰnou za zbo០í by 
bylo pᖐi ni០ᘐích cenách dostateაné ke koupi veᘐkerého pᖐedchozího objemu zbo០í a 
k zamᆰstnaní vᘐech pracovníkᛰ.

Tato analýza nám ale pᖐipomíná, ០e kdy០ nastane „Keynesᛰv efekt 
nezamᆰstnanosti“, tak Keynes z nᆰj obviᒀuje nesprávného viníka. Skuteაným 
viníkem zde není „zadr០ování penᆰz“, ale ceny a mzdy které jsou neflexibilní 
smᆰrem dolᛰ. „Úspory“ o kterých Keynes mluví toti០ nejsou úsporami nebo i 
pokusem spoᖐit v obvyklém smyslu toho slova; je to pokus dr០et penᆰ០ní hotovost
radᆰji ne០ zbo០í v oაekávání, ០e cena zbo០í pᛰjde dolᛰ.

Ale ani tak není takový pokus o hromadᆰní penᆰz pᖐíაinou poklesu; je to právᆰ 
oაekávání poklesu co pᖐimᆰje lidi k pokusu o hromadᆰní. A oაekávání poklesu je 
zpᛰsobeno pᖐesvᆰdაením, ០e souაasné ceny jsou nadmᆰrné a je nepravdᆰpodobné, ០e 
by se udr០ely. Keynesovo sarkastické ostᖐí ovᘐem není nikdy zamᆰᖐeno proti 
nadmᆰrným nebo neflexibilním cenám, ale pouze proti pokusu o „spoᖐení“, který 
vyprovokují.

Docházíme k závᆰru, ០e za pᖐedpokladu konstantní penᆰ០ní zásoby, úspory a 
investice jsou si za vᘐech okolností rovny a rostou pari passu. Stᖐadatelé investují 
pᖐímo i nepᖐímo. Buჰ pou០ijí svoje úspory na nákup akcií, dluhopisᛰ, nemovitostí a 
jiného trvanlivého zbo០í; nebo ulo០í svoji hotovost na bᆰ០né a spoᖐící úაty a investují 
ji pro nᆰ banky. Nᆰkteᖐí stᖐadatelé samozᖐejmᆰ mohou „investovat“ do toho, ០e si 
ponechají vᆰtᘐí hotovost v penᆰ០ence, ale o to menᘐí hotovost budou mít druzí. Za 
pᖐedpokladu konstantní penᆰ០ní zásoby nemᛰ០e dojít k აistému zvýᘐení prᛰmᆰrných
dr០ených zᛰstatkᛰ hotovosti.

A pᖐesto mnoho moderních ekonomᛰ rozliᘐuje mezi úsporami a investicemi a 
mluví o nerovnostech mezi úsporami a investicemi. Pokud je toto rozliᘐení patᖐiაnᆰ 
definováno a je mu správnᆰ porozumᆰno, pak mᛰ០e být platné a mᛰ០e pᖐedstavovat 
dᛰle០itý nástroj ekonomické analýzy. Nejlepᘐím zpᛰsobem, jak si to mᛰ០eme ukázat, 
je podívat se na Keynesovy argumenty.
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Jak jsme si ji០ ᖐíkali, Keynes je v tomto bodᆰ ohromnᆰ nekonzistentní, kdy០ 
v Knihách III, IV, V a VI pᖐedpokládá pᖐesnᆰ ten rozdíl, který si dal takovou práci 
vyvrátit v Knize II. V Knize II explicitnᆰ odmítá „módní názor, ០e by mohly existovat 
úspory bez investic nebo investice bez „skuteაných“ úspor“ (str. 83). Jeho 
argumentace je zdlouhavá a komplexní, ale nᆰkolik citací postaაí k osvᆰtlení její 
podstaty:

„Rozᘐíᖐenost myᘐlenky, ០e úspory a investice se, bráno v úzkém smyslu tᆰchto slov, 
mohou navzájem liᘐit, lze, jak myslím, vysvᆰtlit optickou iluzí pᖐi pohledu na vztah 
vkladatele a banky jako na jednostrannou transakci, místo uvᆰdomᆰní si toho, ០e jde ve 
skuteაnosti o transakci dvoustrannou. Pᖐedpokládá se, ០e vkladateli a jeho bance se mᛰ០e 
podaᖐit operace, pᖐi ní០ úspory zmizí v bankovním systému natolik, ០e jsou ztraceny pro 
investice აi naopak, ០e bankovní systém umo០ní investice kterým neodpovídají ០ádné 
úspory.“ (str. 81)

Bavíme-li se აistᆰ o penᆰzích, tak toto jsou ovᘐem vᆰci, které se mohou pᖐi 
bankovních operacích podaᖐit a bᆰ០nᆰ se dᆰjí. Zpᛰsob, kterým „bankovní systém 
umo០ní investice kterým neodpovídají ០ádné úspory“ je pomᆰrnᆰ snadné popsat, 
tak០e s tím zaაneme. Továrník pᖐijde do své banky s návrhem na vybudování dalᘐí 
továrny. Banka, která má dᛰvᆰru v jeho úsudek აi sdílí jeho optimismus mu 
poskytne pᛰjაku 1000 000 $. To udᆰlá tak, ០e vytvoᖐí vklad na úაtu 1000 000 $ ze 
kterého má mo០nost აerpat. Tudí០ 1000 000 $ penᆰ០ní kupní síly byl takto novᆰ 
vytvoᖐen. Pᖐedpokládejme, ០e pᖐedstavuje აistý pᖐídavek k stávající zásobᆰ penᆰz a 
úvᆰrᛰ. Tato suma je investována do továrny. „Investice“ se tak zvýᘐí o 1000 000 $ a 
tento nárᛰst penᆰ០ních investic je skuteაný. Ovᘐem objevilo se nám náhle i 1000 000 
nových „penᆰz.“ Jsou tyto peníze skuteაnými úsporami? Keynes trvá na tom, ០e jsou:

„Tvrzení, ០e vytváᖐení úvᆰrᛰ bankovním systémem umo០ní investice, kterým 
neodpovídají ០ádné skuteაné úspory, mᛰ០e být pouze následkem izolace jednoho 
z výsledkᛰ rᛰstu bankovních úvᆰrᛰ se zanedbáním vᘐech ostatních… Výsledné úspory… 
jsou stejnᆰ tak skuteაné jako jakékoliv jiné úspory. Nikdo není nucen vlastnit dodateაné 
peníze odpovídající novým bankovním úvᆰrᛰm, pokud zámᆰrnᆰ nepreferuje dr០bu více 
penᆰz oproti dr០bᆰ nᆰjaké jiné formy bohatství.“ (str. 82-83)

Toto je ovᘐem velmi Pickwikiánská definice „skuteაných“ úspor. Banky vytváᖐejí 
penᆰ០ní bilance zanesením úvᆰru do svých úაtᛰ – a hle! Toto se stane novými 
úsporami a stejnᆰ skuteაnými, jako jakékoliv jiné úspory, proto០e nᆰkdo bude tyto 
nové peníze vlastnit! Podle této logiky nové úspory prostou úvᆰrovou expanzí a 
mohli bychom si vytvoᖐit jakékoliv mno០ství úspor prakticky pᖐes noc prostým 
vytiᘐtᆰním papírových penᆰz, proto០e nᆰkdo se nezbytnᆰ stane vlastníkem tᆰchto 
nových penᆰz.

Pouze po odmítnutí tohoto pᖐekroucení významᛰ slov mᛰ០eme být schopni najít 
v Obecné teorii nᆰjaký smysl. Keynesᛰv strach z „úspor“ a chvála „investic“ pramení 
z jeho nevyᖐაeného pᖐedpokladu, ០e tyto dvᆰ slova nejen០e znamenají rozdílné vᆰci, 
ale rovnᆰ០ mají tendenci se nerovnat. A kdy០ si zanalyzujeme, jak k této nerovnosti 
mᛰ០e dojít, tak mᛰ០eme odkrýt schované pᖐedpoklady, které mohly dát 
Keynesiánskému systému tu troᘐku hodnovᆰrnosti, kterou nᆰkdy mohl mít.
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Za pᖐedpokladu konstantní penᆰ០ní zásoby jsou si úspory a investice v ka០dém 
okam០iku navzájem rovny a pohybují se spoleაnᆰ. Kdy០ ale mohou vznikat nové 
peníze prostᖐednictvím bankovních úvᆰrᛰ, tak se mohou zvyᘐovat investice bez 
jakéhokoliv odpovídajícího navyᘐování bᆰ០ných úspor. To lze vyjádᖐit i jiným 
zpᛰsobem. Pokud investice pᖐedstihují úspory, tak je to kvᛰli vytváᖐení nových penᆰz a 
bankovních úvᆰrᛰ. Struაnᆰ ᖐeაeno, kdy០ investice pᖐedstihují úspory, tak jsme v období 
inflace. Stejným zpᛰsobem v období likvidace, kdy jsou bankovní úvᆰry spláceny a 
nové nejsou poskytovány, tak se penᆰ០ní zásoba sni០uje a bᆰ០né úspory jsou vyᘐᘐí 
ne០ následné investice.[2] Krátce ᖐeაeno kdy០ úspory pᖐekraაují investice, tak jsme 
v období deflace.

Z výᘐe uvedeného plyne, ០e pᖐebytek pᖐedchozích úspor oproti následným investicím 
(kdy០ mluvíme o penᆰzích a nepou០íváme oba termíny v technickém významu 
„nespotᖐebovaného výstupu”) je jen jiný zpᛰsob jak popsat deflaci a pᖐebytek investic oproti 
úsporám je pouze jiný zpᛰsob jak popsat inflaci. Dokud existuje rovnost mezi úsporami a 
investicemi (v penᆰ០ním smyslu) tak nemáme ani inflaci ani deflaci.

Samozᖐejmᆰ v០dy a za vᘐech podmínek existuje simultánní rovnost mezi „úsporami“ a 
„investicemi,“ i.e. rovnost v ka០dém აasovém okam០iku. Ovᘐem აasto nastává nerovnost mezi 
pᖐedchozími úsporami a následnými investicemi. A tato nerovnost mezi úsporami v jednom
okam០iku a investicemi v druhém okam០iku je obvykle následkem, spíᘐe ne០ pᖐíაinou, 
penᆰ០ní inflace აi deflace, kterou musí nezbytnᆰ doprovázet.

Tak០e ᘐkodlivost „úspor“ o které Keynes tak აasto mluví a po០ehnání a 
nezbytnost „investic“, o které mluví se stejnou výᖐeაností, neplynou z absolutního 
rozsahu aᙐ u០ úspor nebo investic samotných, ale z nevysloveného pᖐedpokladu, ០e 
existuje pᖐebytek jednoho vᛰაi druhému. Pokud má pᖐebytek úspor oproti investicím 
znamenat deflaci, pak zde není ០ádný trik (a vskutku ani ០ádná revoluაní „nová“ 
ekonomie) pᖐi „dᛰkazu“, ០e tento pᖐebytek zpᛰsobuje deflaci. A pokud pᖐebytek 
investic oproti úsporám znamená inflaci, pak je nadbyteაné dokazovat, ០e zpᛰsobuje 
inflaci.

Celá Keynesiánská politika je politikou odvracení, za jakoukoliv cenu, deflace 
jakéhokoliv rozsahu, a podstupování témᆰᖐ jakéhokoliv rizika inflace jen aby se 
neustále udr០ela „plná zamᆰstnanost.“ A celý Keynesiánský teoretický systém 
spoაívá mimo jiných chyb a omylᛰ i na ignorování faktu, ០e pᖐi konstantní penᆰ០ní 
zásobᆰ veᘐkeré úspory implikují ekvivalentní mno០ství investic, a na pᖐedpokladu, 
០e existuje neustálá tendence úspor pᖐerᛰstat investice pokud nezasáhne vládní 
byrokracie a nepᖐiká០e uაinit dostatek „investic“ aby se „zaplnila mezera.“ 

3. Oklikovost produkce

Oddíl II 16. kapitoly obsahuje mno០ství kuriózních non sequitur, ale bylo by 
zbyteაné je vᘐechny rozebírat. Tato აást stojí za pozornost hlavnᆰ proto, ០e v ní 
Keynes opakuje Marshallovu kritiku Böhm-Bawerka.[3] Tuto kritiku jsem ji០ 
anticipoval v pᖐedchozí kapitole (str. 212); ale prozkoumáme jí jeᘐtᆰ ve formᆰ, ve 
které jí uvedl Keynes.

„Je pravdou, „ píᘐe, „០e nᆰkteré delᘐí nebo oklikovᆰjᘐí výrobní procesy jsou 
fyzicky efektivnᆰjᘐí. Ale to jsou i nᆰkteré krátké procesy. Delᘐí procesy nejsou fyzicky
efektivnᆰjᘐí jen z dᛰvodu, ០e jsou delᘐí“ (str. 214).
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Pravda. Ale v ekonomice se nepoაítá fyzická produktivita, ale hodnotová
produktivita. Böhm-Bawerk obაas popisoval kauzální vztah mezi oklikovostí 
výrobního procesu a produkcí zavádᆰjícím zpᛰsobem, ale z toho neplyne, ០e „délka“ 
nebo „oklikovost“ výrobního procesu jsou irelevantní, nebo ០e by Böhm-Bawerkova 
analýza byla „zbyteაná,“ jak pᖐedpokládají Keynes (str. 176) a Marshall. Je to 
oაekávaná vyᘐᘐí (hodnotová) produktivita urაitých delᘐích a oklikovᆰjᘐích výrobních 
procesᛰ, co zpᛰsobuje, ០e jsou výrobci ochotni je podstoupit. Kauzalita je tedy 
obrácená ne០ jak je to v Böhm-Bawerkových spisech obაas zdánlivᆰ implikováno.

Pokud by ale délka აi oklikovost rᛰzných výrobních postupᛰ mᆰla být odhozena 
jako irelevantní pro diskusi o úsporách a investicích, tak bychom museli rovnᆰ០ 
odhodit veᘐkeré úvahy o relativních nákladech pᖐi diskusi o cenách spotᖐebního აi 
kapitálového zbo០í. Böhm-Bawerkova analýza délky აi oklikovosti výrobních období 
je toti០ jen zvláᘐtním pᖐípadem analýzy relativních výrobních nákladᛰ, která klade 
speciální dᛰraz na faktor აasových nákladᛰ. A jak Marshall tak Keynes nikterak ve 
svých diskusích o cenách výrobní náklady neignorují. A zvláᘐtᆰ Keynes se neustále 
dopouᘐtí pᖐesnᆰ té chyby pᖐevrácení pᖐíაiny a následku, ze které obviᒀuje Böhm-
Bawerka ve spojitosti s oklikovostí výroby a produktivitou.      

4. Neomezená hojnost

Oddíly III a IV 16. kapitoly jsou tak fantastické ve svých pᖐedpokladech a logice, 
០e je obtí០né pᖐinutit se brát nᆰco z nich vá០nᆰ.

Keynes zaაíná ironickým tvrzením: „Vidᆰli jsme, ០e kapitál musí být udr០ován 
dostateაnᆰ vzácný, aby se jeho mezní efektivita v delᘐím období alespoᒀ rovnala 
úrokové míᖐe“ etc. (moje kurzíva, str. 217) To je jako kdyby napsal: „Vidᆰli jsme, ០e 
komodity musí být udr០ovány dostateაnᆰ vzácné, aby se prodaly za svoji cenu.“ 
Toto tvrzení implikuje, ០e úroková míra je zcela umᆰlou a zbyteაnou vᆰcí, a ០e 
kapitalisté se museli domluvit na nᆰjaké konspiraci, aby „udr០eli“ tuto vzácnost a 
mohli tak dosáhnout ziskᛰ.

Keynes poté pokraაuje spekulací, co by se stalo ve „spoleაnosti natolik dobᖐe 
vybavené kapitálem, ០e by jeho mezní efektivita spadla na nulu a byla by negativní 
s ka០dou dalᘐí investicí“ (str. 217). A toto není jen nᆰjaký აistᆰ hypotetický 
pᖐedpoklad pro vyvozování hyotetických závᆰrᛰ a dokonce ani nᆰco, co by se mᆰlo 
uskuteაnit a០ v nekoneაnᆰ vzdálené budoucnosti. Pokud

„Stát zaაne jednat tak… aby zajistil, ០e nárᛰst kapitálového vybavení dosáhne bodu 
saturace pᖐi míᖐe, která disproporაnᆰ nezatí០í ០ivotní standard souაasné generace… Hádal 
bych, ០e patᖐiაnᆰ ᖐízená spoleაnost vybavená moderními technologickými zdroji v ní០ 
nedochází k rapidnímu nárᛰstu populace by byla schopná pᖐivést mezní efektivitu 
kapitálu k nule bᆰhem jediné generace (str. 220)… Pokud se nemýlím v pᖐedpokladu, ០e 
by bylo relativnᆰ snadné uაinit kapitálové zbo០í natolik hojným, ០e mezní efektivita 
kapitálu bude nula, tak to by byla ta nejrozumnᆰjᘐí cesta jak se postupnᆰ zbavit mnoha 
problematických vlastností kapitalismu“ (str. 221).

Nesmysl by stᆰ០í mohl být vᆰtᘐí. Ústᖐední problém, se kterým se lidstvo potýká 
u០ od poაátku své existence, problém vzácnosti, je zde odmrᘐtᆰn nᆰkolika 
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lehková០nými slovy. Je „relativnᆰ snadné uაinit kapitálové zbo០í natolik hojným, ០e 
mezní efektivita kapitálu bude nula.“ 

Zastavil se Keynes alespoᒀ na okam០ik aby si promyslel, co by to znamenalo? 
Znamenalo by to, ០e kapitálové zbo០í by bylo natolik hojné, ០e by nemᆰlo ០ádnou 
smᆰnou hodnotu! Bylo by zadarmo stejnᆰ jako vzduch, písek na pouᘐti a dalᘐí vᆰci, 
které nejsou vzácné. Nikomu by nestálo za to takové kapitálové zbo០í opravovat 
(pokud by oprava nebyla zcela zadarmo). Neexistoval by ani problém s jeho 
nahrazováním. Jakmile by toti០ tento problém vzniknul, tak by to znamenalo, ០e 
kapitálové zbo០í má zase hodnotu a nᆰkdo nese náklady spojené s jeho 
vyprodukováním: tudí០ kapitálové zbo០í by se muselo dát produkovat zcela bez 
nákladᛰ.

Navíc pokud by mezní efektivita kapitálového zbo០í mᆰla být nulová, tak by to 
také znamenalo, ០e ani spotᖐební zbo០í nemá ០ádnou vzácnost, cenu nebo smᆰnnou 
hodnotu. Proto០e dokud bude mít spotᖐební zbo០í pro kohokoliv cenu აi hodnotu, 
pak kapitál potᖐebný k vyprodukování tohoto zbo០í bude mít nᆰjaký mezní výnos 
vyᘐᘐí ne០ nula.

Nulová mezní efektivita kapitálu by zkrátka znamenala takovou hojnost vᘐeho, 
០e ani kapitálové zbo០í a ani spotᖐební zbo០í by nemᆰlo ០ádnou vzácnost, ០ádnou 
cenu, ០ádnou smᆰnnou hodnotu. Za takových okolností by úroková míra 
samozᖐejmᆰ klesla na nulu – nejen proto, ០e úroková míra a mezní výnos z kapitálu 
mají tendenci se rovnat, ale proto០e jednou z implikací nulového mezního výnosu 
z kapitálu je to, ០e nikdo by si nechtᆰl pᛰjაit peníze na investice. Pokud by si nᆰkdo 
chtᆰl pᛰjაit peníze (a byl by za to ochoten cokoliv zaplatit) tak by to implikovalo, ០e 
alespoᒀ pro tohoto dlu០níka má kapitál mezní výnos vyᘐᘐí ne០ nula.

Kapitál bude mít mezní výnos vyᘐᘐí ne០ nula dokud ho bude zapotᖐebí 
k produkci spotᖐebního zbo០í které má cenu vyᘐᘐí ne០ nula. Spotᖐební zbo០í bud mít 
cenu vyᘐᘐí ne០ nula dokud nebude dostupné v neomezeném rozsahu a budou 
existovat nᆰjaké náklady na jeho výrobu. A právᆰ toto (a nikoliv nᆰjaká konspirace 
kapitalistᛰ) je pᖐíაinou vzácnosti zbo០í.

Systém svobodného a konkurenაního podnikání uაinil pro sní០ení nákladᛰ a 
redukci vzácnosti více, ne០ jakýkoliv jiný systém v dᆰjinách. Díky tomu, ០e se 
Amerika pᖐiblí០ila k pᖐijetí tohoto systému byla schopna udᆰlat více pro odstranᆰní 
vzácnosti ne០ jiné národy. Ale proto០e lidské potᖐeby jsou nekoneაné a jak u 
spotᖐebního tak u kapitálového zbo០í v០dy budou existovat nᆰjaké náklady na 
výrobu, tak je den, kdy kapitál pᖐestane pᖐináᘐet výnosy a spotᖐební zbo០í pᖐestane 
mít cenu stále velmi, velmi vzdálen. Vᘐechny ᖐeაi o tom, ០e kapitál se stane natolik 
hojným a០ jeho mezní efektivita klesne k nule „bᆰhem jediné generace“ jsou jen 
nezodpovᆰdným pábením.

Keynesᛰv systém bezpochyby vdᆰაí za აást své popularity dojmu, ០e nám 
poskytl onu „ekonomii hojnosti“[4], o ní០ utopisté sní ji០ od pradávna a zkombinoval 
jí s náznaky konspiraაní teorie, podle ní០ vᆰᖐitelé pᛰjაující peníze schválnᆰ udr០ují 
vᘐe vzácné, aby mohli dále pobírat svᛰj úrok. Pokud by ale vᘐichni mohli mít 
naprostou hojnost vᘐeho zkrátka tím, ០e by konspirátoᖐi pᖐestali „udr០ovat kapitál 
vzácným“, tak by tato konspirace musela být tou nejhloupᆰjᘐí a nejnesmyslnᆰjᘐí 
v celé historii. Vá០nᆰ Keynes vᆰᖐil nᆰაemu takovému?

Keynes vyvozuje ze svého fantastického omylu dalᘐí dᛰsledky:
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„Pováleაná zkuᘐenost Velké Británie a Spojených státᛰ je vskutku pᖐíkladem toho, jak 
akumulace bohatství, natolik rozsáhlá, ០e jeho mezní efektivita klesla rychleji ne០ mohly 
klesnout úrokové sazby tváᖐí v tváᖐ pᖐevládajícím institucionálním a psychologickým 
faktorᛰm v podmínkách pᖐevládajícího laissez-faire, pᖐi zachování rozumné úrovnᆰ 
zamᆰstnanosti a ០ivotní úrovnᆰ, které technické mo០nosti výroby byly schopny 
poskytnout“ (str. 219).

V této pasá០i se vyskytují აtyᖐi hlavní omyly:
(1) Je zalo០ena nikoliv na cyklické teorii deprese, ale na sekulární teorii. Obsahuje 

zárodky teorie stagnace vyspᆰlé ekonomiky, kterou rozvíjeli Keynesovi ០áci ve 
Spojených státech, jako Alvin H. Hansen. Tato teorie byla velmi dᛰkladnᆰ 
vyvrácena Georgem Terborgem v jeho The Bogey of Economic Maturity (Chicago: 
Machinery and Allied Product Institute, 1945) tak០e o ní zde nebudu 
pojednávat. Vychází z pᖐedpokladu, ០e národ mᛰ០e upadnout do ekonomické 
deprese proto០e se stane pᖐíliᘐ bohatým pro svoje vlastní dobro. Rᛰst Americké i 
Britské ekonomiky od doby, kdy Keynes tyto ᖐádky napsal, je dostateაným 
vyvrácením sám o sobᆰ.

(2) Keynes pᖐedpokládá, ០e úroková sazba není pouze penᆰ០ním fenoménem, ale 
také fenoménem zcela umᆰlým a svévolnᆰ urაovaným. O tomto omylu jsme ji០ 
dᛰkladnᆰ pojednávali.

(3) Spoleაnᆰ s Technokraty a dalᘐími obdobnými skupinami sdílí naivní 
pᖐesvᆰdაení, ០e výroba je udr០ována umᆰle na nízké úrovni nᆰjakou konspirací 
nebo perverzitou v „systému“.

(4) Odhaluje Keynesovi pᖐedsudky proti ekonomické svobodᆰ a ve prospᆰch státní 
kontroly. Jak jeᘐtᆰ budeme mít pᖐíle០itost vidᆰt pozdᆰji, podle Keynesova 
pᖐesvᆰdაení nelze oაekávat, ០e by obchodníci, bankéᖐi, spekulanti investoᖐi a i 
spotᖐebitelé jednali racionálnᆰ ve svém vlastním zájmu, ale na vládní byrokraty 
se lze spolehnout, ០e budou jednat racionálnᆰ a nezaujatᆰ ve prospᆰch veᖐejného 
dobra. Na té០e stranᆰ, z ní០ jsme citovali, Keynes vyjadᖐuje obavu z toho, ០e 
národy mohou „trpᆰt osudem krále Midase“ pokud „sklon ke spotᖐebᆰ a míra 
investic nebudou zámᆰrnᆰ kontrolovány ve spoleაenském zájmu, ale ponechány 
vlivᛰm laissez-faire“ (str. 219).

Keynesovo nepᖐátelství k bohatým se promítá do sarkasmᛰ, které pᖐipomínají ty 
Marxovi:

„Nakolik budou milionáᖐi nalézat své uspokojení ve stavbᆰ mocných sídel, v nich០ 
budou jejich tᆰla dlít za jejich ០ivota a pyramid, které jim poskytnou pᖐístᖐeᘐek po jejich 
smrti, აi pᖐi lítostí nad svými hᖐíchy, stavᆰt katedrály a obdarovávat kláᘐtery აi zahraniაní 
misie, tak den, kdy hojnost kapitálu se setká s hojností výstupu mᛰ០e být oddálen“ (str. 
220).

Tyto vᆰty vrhají daleko více svᆰtla na Keynesᛰv emocionální pᖐístup ne០ na 
popis ekonomického systému.

Ⴠlovᆰk si a០ ᖐíká, jestli popularita Obecné teorie mezi akademiky a vládními 
byrokraty nespoაívá pᖐesnᆰ na tᆰchto jejích protitr០ních pᖐedsudcích.



143

Pozn.:
1) Principles of Political Economy, Kniha I, Kapitola V, § 9. (osmé vydání), str. 104.
2) V mém výkladu jsem nepou០il termíny, které jsou v souაasné literatuᖐe tak 

módní, jako jsou ex-ante úspory აi investice vs. ex-post úspory აi investice. Tato 
adjektiva pova០uji za vágní a matoucí. Oაividnᆰ mají znaაit, ០e se stalo nᆰco pᖐed 
nᆰაím nebo po nᆰაem, ale jen málo z tᆰch, kteᖐí je pou០ívají, se obtᆰ០ovalo jasnᆰ 
specifikovat, pᖐed აím nebo po აem. Nᆰkdy je ex-ante pou០íváno jen ve smyslu 
zamýᘐlené a ex post jako realizované. Je daleko ménᆰ matoucí u០ívat k vyjádᖐení 
bᆰ០ných anglických adjektiv ne០ této módní latiny. Konec koncᛰ pouhý zámᆰr
spoᖐit není reálnou úsporou a zámᆰr investovat není investováním.

3) Alfred Marshall, Principles of Economics, (osmé vydání), str. 583.
4) Srov. F. A. Hayek, The Pure Theory of Capital (Londýn: Macmillan, 1941), str. 374.   
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Kapitola XVII

VLASTNÍ ÚROKOVÉ MÍRY 

1. Spekulativní oაekávání nejsou „úrokem“

17. kapitola Obecné teorie „Základní vlastnosti úroku a penᆰz“ je plná 
obskurností, non sequitur a dalᘐích omylᛰ. Alvin Hansen o ní napsal:

„Ihned po vydání Obecné teorie panovala fascinace 17. kapitolou, kterou bezpochyby 
zpᛰsobila její obskurnost. Pátrání v této oblasti ovᘐem brzy ustalo, jeliko០ bylo zjiᘐtᆰno, ០e 
neobsahuje ០ádné zlaté doly. … Nestala by se pravdᆰpodobnᆰ ០ádná velká ztráta, kdyby 
tato kapitola nebyla nikdy napsána. … Keynesova argumentace v I oddílu 17. kapitoly je 
zmatená a skuteაnᆰ nemá ០ádný význam se jí zaobírat.“[1]

Byl jsem v pokuᘐení s tímto konstatováním tuto kapitolu opustit, ale nᆰkteré 
z omylᛰ, které se v ní objevují, jsou hodny analýzy, aᙐ u០ z dᛰvodu dᛰkladnosti nebo 
kvᛰli svᆰtlu, které nám to pomᛰ០e vrhnout na zbytek Obecné teorie.

V této kapitole si Keynes pohrává s podivným konceptem „vlastních úrokových 
mᆰr“:

„Penᆰ០ní úroková míra – jak mᛰ០eme აtenáᖐi pᖐipomenout – není niაím jiným ne០ 
procentním pᖐebytkem sumy penᆰz v kontraktu na budoucí dodání (forward), napᖐ. rok 
ode dneᘐka, nad tím, co mᛰ០eme nazvat „spotovou“ cenou hotovosti. Zdá se tudí០, ០e pro 
ka០dý druh kapitálového aktiva musí existovat analogie k úrokové míᖐe penᆰz.  Napᖐíklad 
existuje urაité mno០ství obilí, které má pᖐi dodání rok ode dneᘐka stejnou cenu, jako 100 
buᘐlᛰ pᖐi „spotovém“ dodání dnes. Pokud je toto mno០ství 105 buᘐlᛰ, tak mᛰ០eme ᖐíci, ០e 
úroková míra obilí je 5 procent per annum. Pokud je to 95 buᘐlᛰ, tak je mínus 5 procent per 
annum. Tak០e pro ka០dou trvanlivou komoditu mᛰ០eme mít její vlastní úrokovou míru –
úrokovou míru obilí, úrokovou míru mᆰdi, budov a dokonce i oceláren“ (str. 222-223).

Ze vᘐech omylᛰ v Obecné teorii je tento nejneuvᆰᖐitelnᆰjᘐí. Dokonce i loajální 
Keynesiánci jako Hansen a Lerner[2] na nᆰj zírali s údivem. Hansen se mistra sna០í 
takto opravovat:

„Vlastní úrokové míry – pro dᛰm, obilí a peníze, jsou ve skuteაnosti mezní efektivitou 
jednotky, aᙐ u០ domu, buᘐlu obilí, nebo sumy penᆰz… Vᘐe zahrnující termín pro takzvané 
vlastní úrokové míry je míra mezní efektivity, nebo míra návratnosti investice vyjádᖐená 
v násobcích dotyაného kapitálového aktiva.“[3]

Tato oprava je ovᘐem jen o nᆰco málo lepᘐí, ne០ Keynesᛰv vlastní termín. O აem 
Keynes mluví jistᆰ není „úrokovou mírou“ jakéhokoliv druhu. Ani to není, jak 
pᖐedpokládá Hansen, „míra mezní efektivity.“ Nejen, ០e by bylo matoucí a bláhové 
mluvit o „míᖐe mezní efektivity“ buᘐlu obilí. Tato „míra mezní efektivity“ by byla 
აasto zápornou აástkou, co០ by znamenalo, ០e souაasná cena buᘐlu obilí by rovnᆰ០ 
mᆰla být záporná nebo nulová.
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Úroková míra je alespoᒀ mírou. Pokud má velikost r za jeden rok, tak je to 2r za 
dva roky, 3r za tᖐi roky, ½r za pᛰl roku a tak dále. Pᖐi této analogii by აlovᆰk mo០ná 
mohl mluvit o აisté rentᆰ z domu jako o domovní úrokové míᖐe. O აem ale mluví 
Keynes není ani nájemní míra, která má nᆰjakou racionální analogii s úrokovou 
mírou. Mluví o spekulativních oაekáváních ve zmᆰnách cen, které se mohou mᆰnit 
z hodiny na hodinu nebo z minuty na minutu.

Keynesovi mohlo dojít, ០e plácá hlouposti, kdy០ vysvᆰtloval „vlastní úrokovou 
míru“ აtenáᖐᛰm takto: „Pᖐedpokládejme,“ píᘐe, „០e spotová cena obilí je 100 £ a ០e 
cena budoucího kontraktu na obilí za rok ode dneᘐka je 107 £ a penᆰ០ní úroková míra 
je 5 procent. Jaká je úroková míra obilí?“ (str. 223). Po rychlém výpoაtu oznamuje, ០e 
v tomto pᖐípadᆰ „úroková míra obilí je mínus 2 procenta per annum.“ A v poznámce 
dodává: „Na tento vztah poprvé poukázal pan Sraffa, Economic Journal, duben 1932“ 
(str. 223).

Negativní úroková míra je sama o sobᆰ rozpornou koncepcí,[4] proto០e jen velmi 
tᆰ០ko nᆰkdo pᛰjაí jakékoliv mno០ství obilí nebo penᆰz, aby si tím zámᆰrnᆰ zpᛰsobil 
pᖐedvídanou ztrátu. A termín „úroková míra“ implikuje, ០e míra je pᖐedvídaná, pokud
u០ nᆰco implikuje. A stejnᆰ tak implikuje, ០e nᆰco bylo zapᛰjაeno v transakci mezi 
jednou a druhou stranou, a ០e tato jistina, aᙐ u០ pᛰjde o peníze nebo nᆰjaký objekt, 
bude dlu០níkem vrácena vᆰᖐiteli na konci smluvního období.

V transakcích popsaných Keynesem ale nedochází k ០ádnému pᛰjაování, ale 
pouze k nákupu a prodeji. A pokud je placena nᆰjaká „úroková míra“ tak je nemo០né 
pᖐijít na to kým a komu. Stejnᆰ tak nemo០né je z Keynesových pᖐíkladᛰ poznat, jestli 
nákup budoucího kontraktu na obilí znamenal zisk nebo ztrátu. K tomu bychom 
potᖐebovali znát spotovou cenu obilí po uplynutí onoho roku a tu bychom srovnali 
s tᆰmi 107 £ , které má zaplatit kupec budoucího kontraktu.

Dokonce ani z udaného pᖐíkladu nemᛰ០eme ᖐíci, ០e by prodejce obilí byl na tom 
o 2 £ lépe, kdyby obilí neprodal dnes a místo toho si pᛰjაil 100 £ na pᆰtiprocentní 
úrok, stejnᆰ jako nemᛰ០eme ᖐíct, ០e kupec „budoucího“ kontraktu by na tom byl o 2 £ 
hᛰᖐe, kdyby místo koupᆰ kontraktu svých 100 £  pᛰjაil na 5 procent na rok. 
K zodpovᆰzení kterékoliv otázky musíme znát spotovou cenu obilí v dobᆰ, kdy 
budoucí kontrakt vyprᘐí. Pokud spotová cena obilí bude 114 £, tak prodejce na tom 
bude o 9 £ hᛰᖐe ne០ mohl být, kdyby obilí podr០el a kupec budoucího kontraktu o 9 £ 
lépe ne០ by byl, kdyby kontrakt nekoupil. Obdobnᆰ pokud spotová cena obilí po roce 
je stále 100 £, pak prodejce obilí je na tom o 5 £ lépe, ne០ kdyby dr០el své obilí a 
musel platit úrok za pᖐenesení a kupec je na tom o 5 £ hᛰᖐe, ne០ kdyby nekoupil 
budoucí kontrakt a místo toho pᛰjაil své peníze na 5 procentní úrok.[5] Ovᘐem ani 
v jednom pᖐípadᆰ nelze mluvit o „úrokové míᖐe obilí.“

Celá tato ilustrace ve skuteაnosti vede k otázce, jak si tyto své teorie Keynes 
vlastnᆰ spojoval se skuteაným dᆰním na spekulativních komoditních trzích? Kdy០ si
vezmu dneᘐní noviny a podívám se na burzovní ceny, tak napᖐíklad vidím, ០e 8. 
srpna 1957 byla otvírací cena Chicagské pᘐenice se srpnovým dodáním 2,14 $ za buᘐl; 
s dodáním v prosinci 2,195 $ za buᘐl; s dodáním v dubnu následujícího roku 2,217 $ 
za buᘐl; ovᘐem v kvᆰtnu následujícího roku 2,168 $ za buᘐl a v აervenci následujícího 
roku 2,037 $ za buᘐl. Jak by se z toho daly vypoაítat „úrokové míry obilí“? Existuje 
zde samozᖐejmᆰ premium 5,5 centu na prosincové obilí a 7,7 centu na dubnové obilí. 
Pokud si აlovᆰk v takových zmatcích libuje, mohl by tato აísla pokládat za „negativní 
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úrokovou míru obilí.“ I tak by mᆰl potí០e vysvᆰtlit, proა je tato negativní úroková 
míra o tolik menᘐí za ᘐest mᆰsícᛰ ne០ za tᖐi mᆰsíce. Jak ale vysvᆰtlit kvᆰtnová a 
აervencová აísla, kdy je situace zcela obrácená a აlovᆰk mᛰ០e koupit buᘐl obilí o 10,2 
centu levnᆰji ne០ by zaplatil za dodávku pᖐíᘐtí mᆰsíc? Zde existuje celá ᖐada 
pozitivních a negativních „úrokových mᆰr“ pro jednu jedinou komoditu a v jeden 
jediný den!

Pokud se podíváme na Chicagskou kukuᖐici (také 8. srpna 1957) nalézáme situaci 
pᖐesnᆰ opaაnou. Cena buᘐlu s dodáním v záᖐí je 1,308 $; s dodáním v prosinci 1,268 $; 
s dodáním v dubnu 1,312 $; v kvᆰtnu 1,338 $. Tak០e „úroková míra kukuᖐice,“ na 
rozdíl od „úrokové míry obilí,“ je první tᖐi mᆰsíce „pozitivní“ a mezi ᘐesti a osmi 
mᆰsíci se náhle mᆰní na „negativní“!

Pokud odvrhneme tyto nesmysly a pᖐestaneme ᖐíkat jablkᛰm tᖐeᘐnᆰ a 
trojúhelníkᛰm აtverce a polo០íme si otázku, co to vᘐechno ve skuteაnosti znamená, 
tak mᛰ០eme zjistit, ០e rozdíly mezi spotovými cenami a budoucími cenami jsou 
zkrátka výsledkem rozdílᛰ ve spekulativních oაekáváních. Obchodnická komunita má 
své odhady toho, jaká bude pravdᆰpodobná situace v nabídce a poptávce u ka០dé 
jednotlivé komodity a v ka០dém ze série dat budoucího doruაení. Na rozdíl od 
situace s (relativnᆰ bezrizikovým) pᛰjაováním penᆰz, zisk nebo ztráta z tᆰchto 
operací se nedají dopᖐedu spoაítat. (Pokud se nejedná o zajiᘐᙐovací operace slou០ící 
k eliminaci spekulativního rizika.)

Toto neznamená, ០e krátkodobé úrokové sazby (penᆰ០ní) nehrají roli ve 
spekulaაních odhadech. Kdy០ obilí, které bylo prodáno na dodávku v budoucnu, 
musí být v meziაase uskladnᆰno prodávajícím ve skladu, tak prodávající 
v myᘐlenkách odeაte poplatek za skladování, pojistné a dalᘐí náklady (vაetnᆰ úroku, 
pokud si musí na skladování pᛰjაit peníze) aby si spoაetl, co „skuteაnᆰ“ dostane za 
své obilí. A kupující v myᘐlenkách pᖐiაte tyto poplatky aby si spoაítal, co doopravdy 
zaplatí.

Oba dva ovᘐem ve skuteაnosti sázejí na to, jaká bude spotová cena obilí v den 
dodání. Kupující si myslí, ០e dostane obilí levnᆰji (nebo se alespoᒀ vyhne ztrátᆰ) 
pokud ho koupí ji០ dnes za existující ceny „futures“ ne០ jakou by zaplatil spotovou 
cenu za ᘐest mᆰsícᛰ ode dneᘐka. Prodávající si myslí, ០e dostane více (nebo se vyhne 
riziku) kdy០ prodá dnes za souაasnou cenu „futures“ ne០ kdyby prodával za 
spotovou cenu ᘐest mᆰsícᛰ ode dneᘐka. Kupující a prodávající mají odliᘐné odhady a 
oba sází proti úsudku toho druhého. Pro porozumᆰní tᆰmto transakcím není 
zapotᖐebí ០ádný koncept „úrokové míry obilí“; neexistuje zde ០ádná skuteაná 
analogie s úrokovou mírou a z této podivné analogie nemᛰ០e vzejít nic jiného ne០ 
zmatky.   

2. Nemo០né zázraky

Proto០e v ideji „vlastní úrokové míry“ není ០ádné pravdivé jádro, tak აtenáᖐe 
uᘐetᖐím analýzy okázalých algebraických zápisᛰ („q-c+l,“ etc.), které Keynes zavádí, 
aby vysvᆰtlil rozdíl mezi „vlastními úrokovými mírami“ rᛰzného zbo០í. Je skuteაnᆰ 
podivné, jak sám Keynes dovádí tuto svoji myᘐlenku a០ k reductio ad absurdum a
zároveᒀ doká០e zᛰstat zcela slepý k její absurdnosti. V jednom okam០iku dokonce 
zavádí myᘐlenku, ០e ka០dá národní mᆰna musí mít rozdílnou „vlastní úrokovou 
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míru“: „Zde také existující rozdíly mezi „spotem“ a „budoucím“ kontraktem na 
rᛰzné zahraniაní mᆰny vyjádᖐené ve ᘐterlincích nejsou stejné“ (str. 224). Samozᖐejmᆰ 
០e ne. Dᛰvod je zkrátka ten, ០e kdy០ jsou jednotlivé národní mᆰny jen na papírovém 
základu, tak budou existovat rᛰzné spekulativní odhady (dennᆰ se mᆰnící) ohlednᆰ 
budoucí hodnoty ka០dé národní mᆰny. Nazývat tyto rᛰzné spekulativní odhady 
„úrokovými mírami“ je jednoduᘐe bláhové.

Na stejné stranᆰ Keynes pᖐi ilustraci teorie vlastních úrokových mᆰr píᘐe: 
„Abychom si to ukázali na pᖐíkladu vezmᆰme si ten nejjednoduᘐᘐí pᖐípad, kdy je 
oაekáváno, ០e se obilí, jako jeden z alternativních standardᛰ, bude zhodnocovat 
stabilním tempem a procent per annum oproti penᆰzᛰm“ (str. 224). Tento pᖐíklad je 
zcela absurdní. Je nemo០né si pᖐedstavit podmínky, v nich០ by taková oაekávání 
mohla existovat. I kdyby existovala fixní „objektivní“ hodnota buᘐlu obilí 
kombinovaná s pozvolným znehodnocováním penᆰ០ní jednotky, tak by taková 
oაekávání zᛰstala nenaplnᆰna, proto០e spekulativní transakce, pᖐi anticipaci tohoto 
stavu, by se odehrály okam០itᆰ. Jinak by si აlovᆰk musel pᖐedstavovat univerzálnᆰ 
sdílená oაekávání, podle nich០ by ០ádný spekulant, ០ádný prodejce a ០ádný kupující 
nejednal! Takové pᖐedpoklady jsou pᖐíliᘐ rozporné, ne០ abychom se jimi dále 
zaobírali.  

Pᖐi analýze omylu je ovᘐem v០dy dobré sna០it se pᖐijít na to, co vedlo autora 
k jeho pᖐijetí. Stejnᆰ jako u ᖐady ostatních Keynesových omylᛰ, ani tento není jeho 
pᛰvodní. Irving Fisher ve své The Theory of Interest (1930) si s touto myᘐlenkou 
v nᆰkolika vᆰtách pohrával: „័ádné dva druhy zbo០í navzájem neudr០ují absolutnᆰ 
konstantní cenový pomᆰr. Tudí០ zde teoreticky mᛰ០e existovat tolik úrokových mᆰr 
vyjádᖐených ve zbo០í, kolik je druhᛰ zbo០í jen០ se od sebe liᘐí svou hodnotou.“ (str. 42, 
kurzíva pᛰvodní) Fisher tuto ideu ovᘐem témᆰᖐ okam០itᆰ opouᘐtí. Mo០ná proto០e 
rozpoznal, ០e volná konvertibilita penᆰz za zbo០í a zbo០í za peníze (pᖐi tr០ních 
cenách) bude mít za následek vznik jediné uniformní úrokové míry, která bude 
vyjádᖐena v penᆰzích. Neustálé fluktuace v cenách jednotlivých druhᛰ zbo០í tudí០ 
tᆰ០ko mohou být pokládány za zmᆰny v jednotlivých „úrokových mírách.“ Jsou to 
spekulativní oscilace. Spoleაná úroková míra je pak rozptýlena skrze celý cenový 
systém.

3. Mᆰly by mzdy být pevné?

Pᖐeskoაím teჰ celé hnízdo menᘐích omylᛰ a zmatkᛰ na konci Keynesovy 17. 
kapitoly, abych se mohl koncentrovat na ty hlavní. Jedním z nejvýznamnᆰjᘐích 
omylᛰ je jeho tvrzení, ០e nejen០e jsou mzdové míry „nepru០né,“ ale ០e by takové 
mᆰly být. Jinými slovy Keynes tvrdí nejen to, ០e mzdové sazby nereagují na zmᆰny 
v nabídce a poptávce, ale ០e by destabilizovaly celý ekonomický systém, kdyby 
reagovaly, a ០e je velmi dobᖐe, kdy០ jsou rigidní:

„Kdyby mzdové sazby snadno klesaly, tak by to mohlo აasto vytváᖐet oაekávání jejich 
dalᘐího poklesu s nepᖐíznivou reakcí mezní efektivity kapitálu“ (str. 232).

„Profesor Pigou (a dalᘐí) byl zvyklý pᖐedpokládat, ០e reálné mzdy jsou stabilnᆰjᘐí ne០ 
penᆰ០ní mzdy. To by mohlo ale nastat jedinᆰ tehdy, kdyby existovala stabilní 
zamᆰstnanost… Pokud by vskutku byl podniknut nᆰjaký pokus stabilizovat reálné mzdy 
vyjádᖐené v mzdovém zbo០í, pak by to zpᛰsobilo pouze násilné oscilace penᆰ០ních cen. 
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Proto០e ka០dá malá fluktuace ve sklonu ke spotᖐebᆰ a podnᆰtᛰm k investování by 
zpᛰsobila divoké oscilace penᆰ០ních cen mezi nulou a nekoneაnem. To, ០e penᆰ០ní mzdy 
mají být stabilnᆰjᘐí ne០ reálné mzdy je základní podmínkou inherentní systémové 
stability.“ (str. 238-239)

Kompletní analýzu tᆰchto pasá០í odlo០íme ne០ se dostaneme ke kapitole o 
„Penᆰ០ních mzdách a cenách.“ Zde si staაí povᘐimnout, ០e Keynes je proti (1) 
flexibilitᆰ penᆰ០ních mezd a (2) proti stabilitᆰ reálných mezd (proto០e pak by se ceny 
„divoce pohybovaly mezi nulou a nekoneაnem“).

Evidentnᆰ აlovᆰk, kterého je tᆰ០ké uspokojit. Proto០e tyto pozice jsou navzájem 
rozporné, tak bude tᆰ០ké uhodnout, jaká je Keynesova „skuteაná“ pozice k tomuto 
problému. Ovᘐem pᖐesvᆰdაení o tom, ០e následné pᖐizpᛰsobení „reálných“ mezd 
pᖐedchozí zmᆰnᆰ v penᆰ០ních cenách „by zpᛰsobilo divokou oscilaci cen mezi nulou a 
nekoneაnem“ je takový nesmysl, ០e ០ádná dalᘐí analýza ji០ není potᖐebná k odhalení 
jeho absurdnosti. 

4. Za své ០ivoty vdᆰაíme úsporám

Je jasné, ០e Keynes pᖐistoupil k psaní Obecné teorie odhodlán zcela libovolnými 
argumenty a tvrzeními zbavit nadmᆰrnᆰ vysoké mzdy obvinᆰní, ០e zpᛰsobují 
nezamᆰstnanost, a tuto vinu pᖐesunout na po០adavky vᆰᖐitelᛰ na splácení úroku 
z jejich pᛰjაek. Ⴠili není rozdílu v základní doktrínᆰ mezi tvrzeními Obecné teorie a 
tou nejdemagogiაtᆰjᘐí propagandou odboráᖐských pᖐedákᛰ, ale pouze rozdílu 
v obskurnosti, komplexitᆰ a intelektuální zaᘐmodrchanosti. Keynes je také otevᖐenᆰ 
cyniაtᆰjᘐí ve svých návrzích a daleko více pohrdlivᆰjᘐí ke vᘐem, kteᖐí neakceptují jeho 
doktrínu. Také daleko otevᖐenᆰji pohrdá „veᖐejností“:

„Nezamᆰstnanost existuje, tak ᖐíkajíc, proto០e lidé chtᆰjí mít Mᆰsíc: - lidé nemohou 
najít zamᆰstnání, kdy០ objekt jejich tu០eb (i.e. peníze) je nᆰco, co nelze libovolnᆰ 
vyprodukovat a poptávka po tom tak nemᛰ០e být rychle uspokojena. Není jiná mo០nost 
ne០ pᖐesvᆰdაit veᖐejnost, ០e zelený sýr je prakticky tou samou vᆰcí a mít továrny na zelený 
sýr (i.e. centrální banky) pod veᖐejnou kontrolou“ (str. 235).

Teorie vtᆰlená do tohoto odstavce ᖐíká, ០e veᖐejnost je iracionální, mᛰ០e být 
snadno podvedena a hlavní úlohou vlády je tento podvod provádᆰt.

Výsledek pᖐemᆰny centrálních bank v továrny na zelený sýr bude prozkoumán 
v dalᘐích kapitolách. Zde bych chtᆰl jen poukázat na dalᘐí odstavec, ve kterém 
Keynes svaluje vinu prakticky za vᘐechno, co kdy v dᆰjinách ᘐlo ᘐpatnᆰ, na 
„preferenci likvidity“:    

„To, ០e svᆰt je po nᆰkolika tisíciletích pozvolného individuálního spoᖐení tak chudý 
na akumulovaná kapitálová aktiva, nelze podle mého mínᆰní vysvᆰtlit lidskou 
marnotratností nebo destruktivními válkami, ale mᛰ០e za to vysoké prémium likvidity 
spojené dᖐíve s vlastnictvím pᛰdy a dnes spojené s penᆰzi. Tím se mᛰj pohled liᘐí od 
pohledu pᖐedchozího, jak ho vyjádᖐil s neobvyklou dogmatickou silou Marshall ve svých 
Principles of Economics, str. 581: - Vᘐichni jsme si vᆰdomi toho, ០e akumulace bohatství je 
br០dᆰna preferencí, kterou má vᆰtᘐina lidstva pro souაasné oproti odlo០eným 
uspokojením, jinými slovy neochotou trpᆰlivᆰ აekat“ (str. 242).



149

Keynesovi se opᆰt podaᖐilo na jednom místᆰ shromá០dit ú០asné mno០ství omylᛰ 
a podivnᆰ pokroucených výrokᛰ. Svᆰt je bezpochyby chudᘐí na „akumulovaná 
kapitálová aktiva“ ne០ by si pᖐál být. O kolik je „chudᘐí“ ve srovnání s tím, jak by 
mohl vypadat za nᆰjakých ideálních podmínek je samozᖐejmᆰ zále០itost ryze 
spekulativní. Pᖐesvᆰdაení, ០e svᆰt je dnes chudᘐí ne០ byl v minulosti mᛰ០e být ovᘐem 
pᖐedmᆰtem statistického testování.

Zde nemáme prostor vᆰnovat se tomu detailnᆰ. Ⴠtenáᖐ nechᙐ je odkázán na 
patᖐiაné historické a statistické materiály.[6] Mimo notoricky známý fakt, ០e 
podmínky vᆰtᘐiny lidí jsou dnes daleko lepᘐí ne០ byly pᖐed dvᆰma staletími (tj. pᖐed 
Prᛰmyslovou revolucí), existuje jeᘐtᆰ dalᘐí fakt, toti០ ០e se svᆰtová populace od té 
doby více ne០ zeაtyᖐnásobila. A byla to právᆰ akumulace kapitálu, která toto 
umo០nila. To znamená, ០e tᖐi lidé ze აtyᖐ vdᆰაí za svou existenci úsporám a 
investicím, které uაinili naᘐi pᖐedkové (navzdory „vysokému prémiu likvidity“). 
Jakou jistotu by kdokoliv z nás mohl mít, ០e by byl tou jednou osobou ze აtyᖐ, která 
by pᖐiᘐla na svᆰt i bez této akumulace kapitálu? Mᛰ០e si dovolit Keynes, nebo 
kdokoliv jiný, toto pᖐehlí០et?

Výsledky kapitálové akumulace nelze samozᖐejmᆰ mᆰᖐit pouze poაtem továren აi 
mno០stvím strojᛰ. Pᖐírᛰstky svᆰtové populace znamenaly nutnost vybudování 
ohromného mno០ství domᛰ a bytᛰ, stejnᆰ jako kontinuální kvalitativní zlepᘐování 
bydlení, náᖐadí, strojᛰ a vᘐech druhᛰ kapitálových aktiv.

Pravdᆰpodobnᆰ tou nejrozsáhlejᘐí kapitálovou investicí bylo zlepᘐování pᛰdy, 
aby se stala dostupnᆰjᘐí, pou០itelnᆰjᘐí, plodnᆰjᘐí, atraktivnᆰjᘐí a produktivnᆰjᘐí ve 
vᘐech smᆰrech. Toto zahrnovalo zarovnávání, budování cest a kanálᛰ, mýcení lesᛰ, 
vysuᘐování ba០in, závlahové systémy, regulaci a splavnᆰní ᖐek, orání, hnojení a ve 
mᆰstech stavbu a rozᘐiᖐování ulic, systémy odpadních stok, vodovodᛰ a rozvodných 
sítí a tak dále ad infinitum. Jakmile byla vᘐechna tato práce vykonána, tak povrchní 
pozorovatel jí má tendenci brát jako danou, jako by to v០dy tak bylo a vᘐe nám bylo 
poskytnuto „pᖐírodou.“ Ovᘐem ve vᘐech civilizovaných zemích je to pᖐíroda, na 
kterou bylo aplikováno kapitálové zlepᘐení v ohromném rozsahu.

Lze jeᘐtᆰ dodat, ០e rᛰst kapitálové akumulace je akcelerující. Toto zrychlení bylo 
nejpatrnᆰjᘐí od doby poაátku prᛰmyslové revoluce – tedy od doby zruᘐení 
merkantilistických restrikcí, obchodních bariér, cechovních privilegií a zákonᛰ proti 
lichvᆰ – tedy tᆰch zákonᛰ proti vysoké úrokové míᖐe, které Keynes pokládá za tak 
moudré.

Poté, co velmi podcenil kapitálovou akumulaci, Keynes mluví o „vysokém prémiu 
likvidity spojené dᖐíve s vlastnictvím pᛰdy.“ V pᖐedkapitalistické dobᆰ bylo 
bezpochyby vlastnictví pᛰdy hlavní formou vlastnᆰní bohatství. Ovᘐem jak Keynes 
pᖐiᘐel na to, ០e pᛰda nᆰkdy mᆰla „prémium likvidity“ je záhadou. Pᛰda pᖐísloveაnᆰ 
je a v០dy byla tím nejménᆰ likvidním majetkem, který აlovᆰk mohl dr០et. V minulosti 
byla jeᘐtᆰ ménᆰ likvidní ne០ dnes, kdy je její praktická likvidita velmi zvýᘐena 
existencí nespoაetných agentur obchodujících s nemovitostmi, novinovými inzeráty 
a rozsáhlým hypotéაním trhem. V pᖐedkapitalistické dobᆰ byly rodiny k pᛰdᆰ აasto 
pᖐipoutány dᆰdiაnᆰ. Likvidní majetek bohatého აlovᆰka se sestával z drahých kovᛰ, 
ᘐperkᛰ, umᆰleckých pᖐedmᆰtᛰ, dobytka (který byl v jisté dobᆰ i prostᖐedkem smᆰny) 
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a nekazících se plodin, jako byl tabák nebo koᖐení (pepᖐ, hᖐebíაek atd., také v jistou 
dobu prostᖐedky smᆰny).

Nakonec si na této citované pasá០i povᘐimnᆰme, jak Keynes odmítl nejen teorii 
აasové preference, ale dokonce i „netrpᆰlivost“ აi „აekání“ jako dᛰle០ité prvky v teorii 
úroku. A to uაinil bez jakéhokoliv argumentu, pouhým tvrzením ex cathedra: „Tím se 
mᛰj pohled liᘐí od pohledu pᖐedchozího.“ Ovᘐem tím se odchyluje i od svého 
vlastního pᖐedchozího tvrzení v Obecné teorii o zpᛰsobu, jakým „psychologické აasové 
preference jednotlivcᛰ“ (str. 166) ovlivᒀují jejich rozhodování mezi souაasnou a 
budoucí spotᖐebou od jím აasto u០ívaného termínu (e.g. str. 135) „diskontní míra“ ve 
spojitosti s úrokovou mírou a mezní efektivitou kapitálu. „Diskontní míra“ je mimo 
spojení s აasovou preferencí nesmyslný koncept. Ve skuteაnosti je to jen jiné 
pojmenování úrokové míry.

 
5. Keynes vs. Wicksell

Oddíl VI kapitoly 17. obsahuje krátkou diskusi o Wicksellovᆰ konceptu 
„pᖐirozené“ úrokové míry. Keynes se o ní zmiᒀuje aby jí odmítl. Toto odmítnutí opᆰt 
není zalo០eno na niაem, co by se dalo nazvat analýzou აi argumentací, ale jednoduᘐe 
na osobním „pocitu“:

„Dnes si ji០ nemyslím, ០e by koncept „pᖐirozené“ úrokové míry, který se mi dᖐíve zdál 
být velice slibný, v sobᆰ mᆰl nᆰco u០iteაného nebo významného co by pᖐispᆰlo k naᘐí 
analýze. Je to úroková míra, která pouze zachovává status quo a my nemáme ០ádný 
zvláᘐtní zájem na uchování status quo jako takovém“ (str. 243).

Toto lze stᆰ០í nazvat jinak ne០ zámᆰrným pᖐekroucením. Implikací Keynesova 
tvrzení je to, ០e „pᖐirozená“ úroková míra by zachovala existující rozdᆰlení bohatství 
აi pᖐíjmᛰ nebo existující úroveᒀ produkce a zamᆰstnanosti. Podle Wicksellovi 
definice ovᘐem jedinou vᆰcí, kterou by „pᖐirozená“ úroková míra zachovala je 
stávající cenový prᛰmᆰr. Wicksell mᆰl „pᖐirozenou“ úrokovou mírou na mysli 
takovou míru, která by nebyla ani inflaაní ani deflaაní. Tvrdil, ០e úroková míra 
vytlaაená nad tuto úroveᒀ bude odrazovat od vypᛰjაování si, zpᛰsobí kontrakci 
penᆰz a úvᆰrᛰ a tudí០ i pokles cen, aktivity a zamᆰstnanosti. Pokud ovᘐem se 
úroková míra ocitne pod „pᖐirozenou“ úrovní, povede to k pᖐehnané stimulaci 
pᛰjაek a tudí០ i inflaაní expanzi objemu penᆰz a úvᆰrᛰ.

Aაkoliv tento koncept má v nᆰkterých ohledech mezery (jak poukázal Ludwig 
von Mises a dalᘐí), Wicksellovo pojednání o úrokových sazbách a jejich vztahu ke 
zmᆰnám v objemu penᆰz a úvᆰrᛰ pᖐedstavovalo velký krok kupᖐedu v ekonomické 
analýze. Zatímco Wicksell správnᆰ vidᆰl (na rozdíl od Keynese), ០e úrokové míry 
jsou primárnᆰ urაovány „reálnými“ faktory, tak bral do úvahy naruᘐení zpᛰsobená 
zmᆰnami v objemu penᆰz a úvᆰrᛰ.

Tudí០ Wicksell bral pnᆰ v úvahu jediné zrníაko pravdy v Keynesovᆰ jinak
chybné a naivní teorii úroku – ០e zmᆰny v objemu penᆰz a úvᆰrᛰ budou mít nᆰjaký 
vliv na zmᆰny v úrokových mírách. Wicksell ovᘐem jasnᆰ vidᆰl, ០e pokud by 
nedocházelo ke zmᆰnám v mno០ství penᆰz a úvᆰrᛰ, tak úrokové sazby by byly 
urაovány „reálnými“ faktory, a ០e zmᆰny v mno០ství penᆰz pᛰsobí pouze jako ruᘐivé
faktory, které mají pouze pᖐechodný a doაasný efekt na úrokové míry.
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To, ០e Keynesova აistᆰ penᆰ០ní teorie úroku je docela naivní a mylná jsme si 
popsali v kapitolách XIV a XV. Zde si mᛰ០eme znovu povᘐimnout toho, ០e aაkoliv 
jsou Keynesovi poznámky o Wickselovᆰ pᖐíspᆰvku k teorii úroku dosti povrchní a 
pohrdlivé (oznamuje nám pouze, ០e ho odmítá), odhalují to, ០e Keynes byl seznámen
s Wicksellovými teoriemi. Pᖐesto v kapitole „Klasická teorie úroku“ se Wicksellovo 
jméno objevuje pouze v tᖐíᖐádkové poznámce pod აarou (str. 183). Ⴠtenáᖐ neznalý 
literatury k tomuto tématu nedostane ០ádný náznak toho, ០e Wicksell plnᆰ 
anticipoval jediný pravdivý bod v Keynesovᆰ diskusi o „klasické“ teorii úroku. 
Dokonce i Alvin Hansen kritizuje Keynese za tuto nespravedlnost:

„Ve vztahu k jinému vedlejᘐímu bodu se Keynes jasnᆰ mýlí. Upozorᒀuje na selhání 
klasické ᘐkoly pᖐi pᖐemostᆰní mezery mezi teoriemi úrokové míry v pojednáních o teorii 
hodnoty a pojednáních o penᆰzích. Toto je formálnᆰ v poᖐádku, alespoᒀ ve vztahu 
k mnoha spisovatelᛰm, ale pak pᖐidává svᛰj názor, ០e rovnᆰ០ neoklasická ᘐkola nedokázala 
splnit tento úkol. To naprosto nelze ᖐíci o Wicksellovi a tato აást (str. 183) je velmi 
nepᖐesvᆰdაivá.“[7]

Tᆰ០ko se lze ubránit závᆰru, ០e Keynes, ve snaze dokázat vlastní originalitu a 
chybnost vᘐeho, co se objevilo pᖐed ním, nepopsal poctivᆰ Wickselᛰv pᖐíspᆰvek a 
uklidᒀoval své svᆰdomí pohrdlivými poznámkami jeho smᆰrem.  

6. „Rovnováha“ kostky ledu

Aაkoliv Keynes tvrdohlavᆰ odmítá vzít do úvahy, ០e úrokové míry mají nᆰco 
spoleაného s reálnými faktory, jako jsou investiაní pᖐíle០itosti a აasové preference, 
neustále se sna០í najít nᆰjaké spojení (viz oddíl VI kapitoly 17. a na jiných místech) s 
„úrovní zamᆰstnanosti“:

„Pᖐehlí០el jsem ovᘐem fakt [v Pojednání o penᆰzích], ០e v jakékoliv spoleაnosti jsou dle 
tᆰchto definic, rᛰzné pᖐirozené úrokové míry pro ka០dou hypotetickou úroveᒀ 
zamᆰstnanosti. A obdobnᆰ pro ka០dou úroveᒀ úrokové míry je zde úroveᒀ zamᆰstnanosti, 
která je „pᖐirozenou“ úrovní v tom smyslu, ០e systém bude v rovnováze s tímto úrokem a 
touto hladinou zamᆰstnanosti. … Tehdy jsem jeᘐtᆰ neporozumᆰl tomu, ០e systém mᛰ០e 
být v rovnováze s menᘐí ne០ plnou zamᆰstnaností“ (str. 242-243).

Tato pasá០ je jasnᆰ nesmyslná. Jak jsem ji០ poukazoval dᖐíve, je absurdní mluvit o 
„rovnováze s menᘐí ne០ plnou zamᆰstnaností“ proto០e to je zkrátka contradictio in 
adjecto. Absence plné zamᆰstnanosti neguje samotný koncept rovnováhy.

Mo០ná nám analogie pomᛰ០e vyjasnit nejen proა je tento koncept rozporný, ale 
také proა Keynesiánci trvají na jeho uplatᒀování. Upusᙐte kostku ledu do sklenice 
s vodou. Kostka zpᛰsobí ᘐplouchnutí a vlny na hladinᆰ vody. Nejprve se ponoᖐí ke 
dnu, pak vyplave na povrch a ustálí se pᖐibli០nᆰ s jednou desetinou svého objemu 
nad vodní hladinou. Kdy០ se poté vodní hladina uklidní, tak zde máme nᆰco, co 
pᖐipomíná „rovnováhu“ – nebo mᛰ០eme ᖐíci აásteაnou rovnováhu. Ale dᛰvod, proა 
აást vody zᛰstává nad hladinou je to, ០e tato voda je zmrzlá. Kompletní rovnováha 
nastane teprve tehdy, a០ led roztaje a vodní hladina se opᆰt srovná na jednu úroveᒀ. 
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Zmra០ené mzdové sazby zpᛰsobují zmra០enou nezamᆰstnanost. Kdy០ budou 
mzdové sazby rozmra០eny, tak bude „plná“ zamᆰstnanost obnovena.

Mo០ná není tak obtí០né odhalit pᖐíაinu Keynesova ᘐpatného u០ití termínu 
„rovnováha“ a nekritického pᖐijetí tohoto ᘐpatného u០ití mezi tolika jeho 
následovníky. Starᘐí ekonomové uva០ovali o rovnováze jako o skuteაném stavu. 
Dávali do kontrastu období „stability“ a „naruᘐení“, období „rovnováhy“ a období 
„pᖐechodu.“ Ovᘐem ០ivá ekonomika se nachází v០dy v dobᆰ „pᖐechodu“ – naᘐtᆰstí. 
Ekonomika, která by dosáhla naprosto „stabilní rovnováhy“ by nejen០e pᖐestala rᛰst, 
ale pᖐestala by se pohybovat.

Jediná rovnováha, o kterou se má smysl pokouᘐet, je dynamická rovnováha, ke 
které dochází díky konkurenci a volnᆰ se mᆰnícím cenám a mzdám. Toto nesmíme 
zamᆰᒀovat se stavem, kterého lze dosáhnout, ale mᛰ០eme si to pᖐedstavit jako bod, 
ke kterému se budeme blí០it nebo kolem kterého budeme oscilovat - jako hodinové 
kyvadlo, které neustále prochází pozicí vertikální rovnováhy, ale nikdy se v nᆰm 
nezastaví, dokud hodiny bᆰ០í.

Mᛰ០eme parafrázovat slavný aforismus Grovera Clevelanda, kdy០ ᖐekneme, ០e 
ekonomická rovnováha je konceptem se kterým jsme konfrontováni, nikoliv 
podmínkou, kterou máme splnit. A pᖐesto tento koncept není bez vztahu k realitᆰ. 
V០dy existuje tendence smᆰrem k rovnováze. Ekonomiku lze zaseknout a dlouhý აas 
dr០et v nerovnová០né pozici nezamᆰstnanosti, stejnᆰ jako lze zaseknout hodiny, 
kdy០ nᆰkdo vlo០í ០výkaაku do jejich soukolí. Ale ani jeden z pᖐípadᛰ by nemᆰl být 
nazván „rovnováhou.“

Nakonec ani neexistuje ០ádný takový funkაní vztah mezi úrokovými mírami a 
úrovní nezamᆰstnanosti, jaký Keynes pᖐedpokládá. (Mimochodem ke svému 
pᖐedpokladu opᆰt nedodává ani statistický dᛰkaz ani ០ádnou logickou dedukci.) 
Jediný podstatný vztah, který Keynes neustále ignoruje, existuje mezi úrovní mezd a 
úrovní zamᆰstnanosti.

Úroková míra a úroveᒀ zamᆰstnanosti jsou v jakékoliv skuteაné situaci spojeny 
pouze ve stejném smyslu, v jakém existuje nᆰjaké propojení mezi veᘐkerými
ekonomickými fenomény.   

Pozn.:
1) A Guide to Keynes, str. 159-160.
2) A. P. Lerner, „The Essential Properties of Interest and Money,“ Quaterly 

Journal of Economics, kvᆰten 1952.
3) Alvin H. Hansen, A Guide to Keynes, str. 160.
4) Pokud nᆰkdo nebude uva០ovat o poplatcích za skladování bavlny, obilí, 

drahých kovᛰ atd. jako o „negativní úrokové míᖐe.“ Ale nazývat poplatky za 
uskladnᆰní a hlídání „negativní úrokovou mírou“ je svévolné a zbyteაnᆰ 
matoucí.

5) Nebudu zkoumat pᖐípad, co by obnáᘐelo, kdyby toto byla pouze „zajiᘐᙐovací“ 
operace. To je zde irelevantní.

6) Shromá០dᆰné odkazy viz. Capitalism and the Historians, F. A. Hayek, 
(University of Chicago Press, 1954), a Ludwig von Mises, Human Action, (New 
Haven: Yale University Press, 1949), str. 613-619.

7) A Guide to Keynes, str. 151-152.



153

Kapitola XVIII

NOVᆠ ZFORMULOVANÁ OBECNÁ TEORIE

1. Ekonomická provázanost

Keynesova 18. kapitola má název „Novᆰ zformulovaná obecná teorie 
zamᆰstnanosti.“ Tato „nová formulace“ je navrᘐením dalᘐího zmatku na zmatek.

Za pᖐedpokladu, ០e „jsme se nyní dostali do bodu, kdy mᛰ០eme spojit 
dohromady jednotlivá vlákna naᘐí argumentace,“ si Keynes myslí, ០e „by mohlo být 
u០iteაné nyní vyjasnit, které prvky naᘐeho ekonomického systému obvykle bereme 
jako dané, které jsou v nᆰm závislé promᆰnné a které nezávislé promᆰnné“ (str. 245).

Ovᘐem ekonomický systém se skládá z lidských hodnocení, lidských rozhodnutí 
a jednání. Vᘐechno v tomto systému je promᆰnné. ័ádný vztah (pokud to nejsou jen 
dva zpᛰsoby jak vyjádᖐit tuté០ vᆰc) není konstantní. Nic není permanentnᆰ „dané.“ 
Cokoliv mᛰ០e být „nezávislou promᆰnnou“ v tom smyslu, ០e zmᆰna mᛰ០e mít svᛰj 
pᛰvod v kterémkoliv místᆰ. A kdy០ zmᆰna na nᆰjakém místᆰ nastane, tak témᆰᖐ 
vᘐechny ostatní faktory na sobᆰ navzájem závisí. Jsou provázané.

„Jako dané bereme [pokraაuje Keynes] existující zruაnost a poაetnost dostupné 
pracovní síly, existující kvantitu a kvalitu dostupného vybavení, existující stupeᒀ 
technologií, rozsah konkurence, zvyky a chutᆰ spotᖐebitelᛰ… existující spoleაenskou 
strukturu vაetnᆰ sil… které determinují rozdᆰlování národního pᖐíjmu. To neznamená, ០e 
bychom pova០ovali tyto faktory za konstantní; ale pouze to, ០e na tomto místᆰ a v tomto 
kontextu nebereme do úvahy úაinky a následky zmᆰn v tᆰchto faktorech“ (str. 245, kurzíva 
doplnᆰna).

David McCord Wright konstatuje, ០e toto je ve skuteაnosti první místo v Obecné 
teorii, kde nám Keynes odhaluje „základní pᖐedpoklady, na nich០ staví svᛰj 
fundamentální model“; a pou០ívá kurzívu v pᖐedchozím citovaném odstavci aby 
zdᛰraznil, ០e „v základním modelu na kterém spoაívá Keynesiánský systém jsou 
vynechány témᆰᖐ veᘐkeré dynamické spoleაenské síly.“[1]

Frank H. Knight, poté, co citoval tuté០ pasá០ a také pasá០e z následujících stran 
(str. 246-247) na kterých Keynes deklaruje: „Tudí០ mᛰ០eme nᆰkdy pova០ovat naᘐe 
koneაné nezávislé promᆰnné skládající se z“… etc., pauᘐálnᆰ okomentoval celý 
Keynesiánský systém:

„Snad je dostateაnᆰ zᖐejmé, ០e kdy០ je აlovᆰk ochoten pᖐijmout pᖐedpoklady tohoto 
druhu – spoleაnᆰ s tᆰmi, na které jsme poukazovali dᖐíve, jmenovitᆰ ០e v០dy existuje 
rozsáhlá nezamᆰstnanost, ០e mzdy a ceny nesmí klesat (ale mají volnost rᛰst), ០e výᘐi 
mezd neovlivᒀuje  nabídka na pracovním trhu, ០e cena kapitálové slu០by závisí výluაnᆰ 
na spekulativním vztahu veᖐejnosti k penᆰzᛰm (tj. k obecné cenové hladinᆰ) a mno០ství 
penᆰz je arbitrárnᆰ urაováno pᖐíkazy centrální bankovní autority zcela neovlivnᆰné 
úsporami nebo poptávkou po kapitálu – tak onen აlovᆰk jistᆰ nebude mít ០ádný problém 
revolucionarizovat ekonomickou teorii jakýmkoliv zpᛰsobem nebo najít zdᛰvodnᆰní pro 
jakoukoliv politiku, kterou shledává pᖐita០livou.“[2]



154

Na té០e stranᆰ Keynes pokraაuje: „Rozdᆰlení determinantᛰ ekonomického 
systému do dvou skupin – na dané faktory a nezávisle promᆰnné – je samozᖐejmᆰ 
docela arbitrární z jakéhokoliv objektivního hlediska“ (str. 247). To je pravda a kdyby 
se této pravdy Keynes dr០el jasnᆰ a konzistentnᆰ, tak by Obecná teorie nemusela být 
napsána. Co je „dané“, co je „závislá promᆰnná“ a co „nezávislá promᆰnná“ zcela 
závisí na problému, který máme ᖐeᘐit.

Ekonomická analýza spoაívá na ustanovování a testování hypotéz. Ptáme se 
napᖐíklad: pokud a a b bude dané, jaká bude hodnota c, აi pokud se a a c zmᆰní, jaký 
úაinek to bude mít na b, etc.

Základním pᖐíkladem samozᖐejmᆰ je vztah mezi nabídkou, poptávkou a cenou. 
Pokud je „nabídka“ ve smyslu nabízené mno០ství a „poptávka“ ve smyslu 
poptávaného mno០ství, tak zmᆰna v jednom z tᆰchto tᖐí faktorᛰ povede ke zmᆰnᆰ 
v druhých dvou. Jinými slovy pokud je jeden z tᆰchto tᖐí faktorᛰ hypoteticky
„nezávislou promᆰnnou“, pak druhé dva se stávají pro úაely ᖐeᘐení konkrétního 
zkoumaného problému „závisle promᆰnnými.“

Pokud je nabídka u០ita ve smyslu nabídkové „kᖐivky“ a poptávka ve smyslu 
poptávkové „kᖐivky,“ pak by ortodoxní ekonomická analýza ᖐekla, ០e zmᆰna v jedné 
nezpᛰsobí zmᆰnu v druhé, aაkoliv zmᆰnu ceny; a ០e za podmínky dokonalé 
konkurence se cena nemᆰní nezávisle, ale pouze v dᛰsledku zmᆰny v poptávkové 
kᖐivce nebo nabídkové kᖐivce nebo obojím. Toto je samozᖐejmᆰ pouze dᛰsledkem 
definice u០itých termínᛰ, kdy napᖐ. „poptávková kᖐivka“ je kᖐivka ceny a 
poptávaného mno០ství.

V ka០dém pᖐípadᆰ pro ekonomii je charakteristické, ០e co je „dáno“ je urაeno 
podstatou ᖐeᘐeného problému. Závᆰry ohlednᆰ toho, co je závislá a co nezávislá 
promᆰnná a co je pᖐíაinou a co následkem jsou vyvozeny podle toho, jaké hledisko 
na vᆰc si zvolíme.

V komentáᖐi o 18. kapitole se tudí០ nebudu pouᘐtᆰt do detailní analýzy faktorᛰ, 
které Keynes pokládá za „nezávisle promᆰnné“ a „závisle promᆰnné“ respektive co 
pokládá za pᖐíაinu a co za následek. Jeho hledisko je podle mého mínᆰní arbitrární a 
nepᖐesvᆰdაivᆰ zvolené a nᆰkdy zcela jasnᆰ obrací pᖐíაinu a následek.

Krátký komentáᖐ k nᆰkterým konkrétním vᆰtám აi pasá០ím se ovᘐem zdá 
vhodný.

„V ekonomickém rámci, který pokládáme za daný, závisí národní pᖐíjem na objemu 
zamᆰstnanosti, i.e. na kvantitᆰ úsilí vᆰnovaného souაasné produkci, v tom smyslu, ០e 
existuje unikátní korelace mezi tᆰmito dvᆰma veliაinami (str. 246). Naᘐím souაasným 
cílem je objevit, co je urაujícím pro národní pᖐíjem v daném ekonomickém systému a (co០ 
je témᆰᖐ toté០) objem zamᆰstnanosti“ (str. 247).

Národní pᖐíjem zcela jistᆰ není toto០ný s objemem zamᆰstnanosti. Ani mezi nimi 
není ០ádná „unikátní korelace“. Spojené státy s vysokou nezamᆰstnaností budou mít 
daleko vyᘐᘐí pᖐíjem (celkový nebo per capita) ne០ Indie nebo Ⴠína s plnou 
zamᆰstnaností. A ani v rámci jednoho státu se zamᆰstnanost a pᖐíjem nepohybují 
nezbytnᆰ v pᖐímé úmᆰᖐe. Kdy០ nezamᆰstnanost klesá, produktivita na jednoho 
pracovníka mᛰ០e mít tendenci k poklesu. Kdy០ nezamᆰstnanost roste, tak mᛰ០e mít 
produkce tendenci k rᛰstu. To je აásteაnᆰ dáno tím, ០e kdy០ se objevuje 
nezamᆰstnanost, bývají to zpravidla ti nejménᆰ efektivní pracovníci, kteᖐí jsou 
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propuᘐtᆰni jako první, a kdy០ zamᆰstnanost stoupá, tak to jsou ti ménᆰ efektivní (ne០ 
ti, kteᖐí ji០ pracují), co musí být pᖐijati. Navíc kdy០ je zamᆰstnanost vysoká a nová 
pracovní místa lze snadno získat, tak mᛰ០e poklesnout pracovní úsilí urაitých 
zamᆰstnancᛰ, zatímco kdy០ je práce nejistá, tak se jejich individuální úsilí zvyᘐuje.

Zavádᆰní nᆰjakého technického zlepᘐení mᛰ០e znamenat substituci strojᛰ za 
lidskou práci. Pak mᛰ០e nezamᆰstnanost doაasnᆰ vzrᛰst bez jakéhokoliv 
odpovídajícího poklesu produkce (აi celkového pᖐíjmu). V jiném pᖐípadᆰ mᛰ០e 
nastat podstatné zvýᘐení produkce bez nᆰjaké zmᆰny v objemu zamᆰstnanosti. 
„Objem zamᆰstnanosti“ neznamená nezbytnᆰ „kvantitu úsilí vᆰnovaného souაasné 
produkci.“ Ⴠást úsilí vᆰnovaného produkci se zamᆰᖐuje na kapitálová vylepᘐení, 
lepᘐí vedení, lepᘐí vyvá០ení struktury produkce, tec. „Plná zamᆰstnanost“ mᛰ០e 
zakrývat velikou neefektivitu v produkci, ᘐpatné investice, nevyvá០ený výstup a 
laxnost. To vᘐe Keynes konzistentnᆰ ignoruje.

„Zmᆰny v míᖐe spotᖐeby jsou obecnᆰ ᖐeაeno ve stejném smᆰru (aაkoliv v menᘐím 
objemu) jako zmᆰny v míᖐe pᖐíjmu.“ (kurzíva pᛰvodní, str. 248). Jinými slovy kdy០ 
pᖐíjem აlovᆰka roste, tak více spotᖐebovává; აím více roste tím více spotᖐebovává a 
kdy០ klesá, tak spotᖐebovává ménᆰ. Vskutku ohromný objev, který si zasluhuje 
veᘐkerou kurzívu, jím០ ho Keynes mᛰ០e zdᛰraznit.     

2. „Stabilní“ nezamᆰstnanost

Keynesova argumentace vede k logickým závᆰrᛰm, ០e musí existovat ohromné 
fluktuace v cenách a zamᆰstnanosti. Ale tyto ohromné fluktuace nejsou ve 
skuteაnosti nikde vidᆰt. Ovᘐem místo závᆰru, ០e je chyba v jeho analýze, dospívá 
Keynes k tomu, ០e je cosi nelogického na ekonomické realitᆰ. Rozvíjí teorii 
záhadných stabilizujících sil.

„Konkrétnᆰ je podivuhodnou charakteristikou ekonomického systému, ve kterém 
០ijeme, ០e aაkoliv je vystaven záva០ným fluktuacím ve vztahu k výstupu a zamᆰstnanosti, 
není násilnᆰ nestabilní. Vskutku se zdá schopen zᛰstávat v chronickém stavu subnormální 
aktivity po dlouhé აasové období ani០ by v nᆰm byly znatelné tendence aᙐ u០ ke zotavení 
nebo k totálnímu kolapsu. Navíc dᛰkazy naznaაují, ០e plná, nebo skoro plná zamᆰstnanost 
je výjimeაným a krátkodobým stavem“ (str. 249-250).

Toto je unáhlená generalizace relativnᆰ krátké a výjimeაné zkuᘐenosti. Podmínky 
relativnᆰ „stabilní nezamᆰstnanosti“ existovaly ve Spojených státech pᖐibli០nᆰ od 
roku 1931 do roku 1939. V Británii se projevily o nᆰco dᖐíve, ji០ okolo roku 1925. 
Základní dᛰvody byly obdobné. Britská libra sterlingᛰ, bez zlatého krytí, spadla 
z pᖐedváleაných 4,86$ na 3,18$ v únoru 1920. Poté se pod dojmem oაekávaného 
návratu ke zlatu silnᆰ zotavovala, a០ na konci roku 1924 byla asi 10% pod svou 
pᖐedváleაnou zlatou paritou. Ovᘐem ceny a mzdy byly pᖐizpᛰsobeny vyᘐᘐím 
inflaაním úrovním a ni០ᘐí hodnotᆰ libry. V dubnu 1925 se Británie rozhodla vrátit se 
ke zlatu ve staré paritᆰ. Toto rozhodnutí by nebylo takovou katastrofou, kdyby 
Britské obchodní kruhy a odbory rozpoznaly jeho implikace, tedy to, ០e mzdy a ceny 
budou muset opᆰt klesnout, aby se vykompenzovalo domácí i mezinárodní posílení 
libry. Ovᘐem odborové svazy v Británii se neoblomnᆰ stavᆰly proti jakémukoliv 
nominálnímu poklesu mezd. Právᆰ to, ០e odbory v Británii provádᆰly tu politiku, 
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které Keynes aplauduje v Obecné teorii, zpᛰsobilo onen stav „stabilní 
nezamᆰstnanosti“, který pokládá za permanentní atribut „ekonomického systému ve 
kterém ០ijeme.“

Toté០ platí i pro Spojené státy. Dlouhodobá masová nezamᆰstnanost byl 
specifický fenomén tᖐicátých let dvacátého století. Následkem váleაné inflace v První 
svᆰtové válce byl index velkoobchodních cen v kvᆰtnu 1920 na 248% úrovnᆰ z roku 
1913. Pak pᖐiᘐel ten nejvᆰtᘐí pokles cen, o kterém máme záznamy. Do srpna 
následujícího roku (1921) klesl index velkoobchodních cen na 141. Výsledkem byla 
doაasná velká nezamᆰstnanost. Ovᘐem mzdy byly tehdy naᘐtᆰstí jeᘐtᆰ dost flexibilní. 
Kdy០ srovnáme mzdy a ceny mezi lety 1920 a 1922, zjistíme, ០e ceny v prᛰmᆰru 
klesly o 38% a hodinové mzdy v prᛰmᆰru o 11%. To pro pᖐizpᛰsobení staაilo. Na jaᖐe 
1923 dosáhly Spojené státy nových rekordních úrovní prᛰmyslové výroby a dalᘐí 
rᛰst byl omezován nedostatkem pracovních sil v mnoha odvᆰtvích.[3]

Krátce ᖐeაeno, „stabilizovaná“ nezamᆰstnanost ve Spojených státech ve tᖐicátých 
letech a v Británii ve druhé pᛰli dvacátých a ve tᖐicátých letech nebyla permanentní 
charakteristikou „ekonomického systému v nᆰm០ ០ijeme.“ Byla to doაasnᆰ zmra០ená 
situace v dᛰsledku nepru០nosti mezd smᆰrem dolᛰ, kterou Keynes tolik obhajuje. 
Nebyl to následek laissez faire, ale následek odboráᖐské politiky podpoᖐené vládní 
politikou. A nebyla to „rovnová០ná nezamᆰstnanost“, co០ je contradictio in adjecto, 
ale nezamᆰstnanost zmrazená odmítnutím pᖐizpᛰsobit se.    

3. Poptávka po práci je pru០ná

„Kdy០ nastává zmᆰna v zamᆰstnanosti, penᆰ០ní mzdy mají tendenci mᆰnit se 
stejným smᆰrem, ale nikoliv ve stejném rozsahu ke zmᆰnᆰ v zamᆰstnanosti; i.e. 
prᛰmᆰrné zmᆰny v zamᆰstnanosti nejsou spojené s velkými zmᆰnami v penᆰ០ních 
mzdách“ (str. 251).

Toto je typický pᖐípad, kdy Keynes obrací pᖐíაinu a následek. Nejvýznamnᆰjᘐím 
vztahem ve vᆰtᘐinᆰ situací je úაinek jaký má zmᆰna mzdových sazeb na 
zamᆰstnanost. Vidᆰno z této strany má zamᆰstnanost samozᖐejmᆰ tendenci mᆰnit se 
v opaაném smᆰru ne០ mzdové sazby. Pokud existuje dlouhodobá masová 
nezamᆰstnanost jako následek zmrazených mzdových sazeb (nadmᆰrných ve vztahu 
k cenám a mezní produktivitᆰ práce), pak pokles tᆰchto mzdových sazeb 
k rovnová០nému bodu by znamenal rᛰst zamᆰstnanosti. Pokud jsou to ceny a nikoliv 
mzdy, co je nad svou rovnová០nou úrovní, nebo pokud mzdy z nᆰjaké pᖐíაiny klesly 
pod svou rovnová០nou úroveᒀ, tak by zvýᘐená poptávka po zbo០í pᖐi poklesu jeho 
ceny, nebo zvýᘐená poptávka po práci z dᛰvodu nízkých mzdových sazeb, 
znamenaly rᛰst jak zamᆰstnanosti tak mzdových sazeb. V tomto speciálním pᖐípadᆰ 
by Keynesᛰv vztah platil. Ale toto je relativnᆰ vzácná a krátkodobá situace. Mnohem 
აastᆰji je to pᖐizpᛰsobení smᆰrem dolᛰ u mzdových sazeb (nebo postupný nárᛰst 
v produktivitᆰ) co pᖐinese zvýᘐení zamᆰstnanosti.

Krátce ᖐeაeno, co se stane závisí na pᛰvodní situaci, ve které zaაínáme; na 
pᖐedpokladech ohlednᆰ výchozího stavu nerovnováhy. Ovᘐem Keynes témᆰᖐ nikdy 
explicitnᆰ nevyslovuje svoje výchozí pᖐedpoklady. Neustále pᖐedkládá abnormální 
situace jako normální nebo beznadᆰjnᆰ motá vᘐechno dohromady kdy០ stav 
nerovnováhy nazývá stavem rovnováhy.
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Keynes má pravdu, aაkoliv nikoliv z dᛰvodᛰ, které nám pᖐedkládá, kdy០ tvrdí, 
០e „mírné zmᆰny v zamᆰstnanosti obvykle nejsou provázeny velkými zmᆰnami 
v penᆰ០ních mzdách“ (str. 251). Jasnᆰjᘐím zpᛰsobem jak to vyjádᖐit je ᖐíci, ០e 
relativnᆰ malé zmᆰny v mzdových sazbách mohou zpᛰsobit relativnᆰ velké zmᆰny 
v zamᆰstnanosti. Paul Douglas ve své statistické studii dospᆰl k závᆰru, ០e poptávka 
po práci je vysoce elastická – ០e 1 procentní pokles mezd mᛰ០e znamenat 3 a០ 4 
procentní rᛰst zamᆰstnanosti.[4] (Co០ rovnᆰ០ znamená, ០e za stejných okolností 
nárᛰst mezd o 1 procento zpᛰsobí 3 a០ 4 procentní zvýᘐení nezamᆰstnanosti.) 
Nezávisle na nᆰm dospᆰl A. C. Pigou k obdobnému závᆰru.[5]

(Osobnᆰ si nemyslím, ០e je mo០né pᖐesnᆰ zmᆰᖐit cenovou elasticitu, aᙐ u០ 
statisticky nebo matematickou dedukcí, u jakékoliv komodity აi slu០by. Lepᘐím 
pojmenováním pro „elasticitu“ poptávky je citlivost (responsiveness). Tak je alespoᒀ 
jasné, ០e je ᖐeა o rozhodnutí a jednání zamᆰstnavatelᛰ აi zákazníkᛰ a ne o nᆰjaké 
inherentní kvalitᆰ komodity samotné. Ovᘐem zmᆰna ceny nemᛰ០e být nikdy 
pokládána za jedinou pᖐíაinu zmᆰny v poptávaném mno០ství, proto០e dalᘐí 
podmínky nikdy nezᛰstávají stejné, tak „elasticita“ აi citlivost poptávky není pᖐesnᆰ 
zmᆰᖐitelná. Ovᘐem praktická politika mᛰ០e být ospravedlnitelnᆰ zalo០ena na tom, co 
se jeví být jako docela pevný vztah.)     

4. Stabilizovat mzdové míry nebo zamᆰstnanost?

„Pokud by konkurence mezi nezamᆰstnanými dᆰlníky v០dy vedla k velikému poklesu 
penᆰ០ních mezd, pak by nastala velká nestabilita cenové úrovnᆰ. … Mzdová jednotka by 
mohla neomezenᆰ klesat a០ by dosáhla bodu, kdy by efekt nadbytku penᆰz vzhledem 
k mzdové jednotce na úrokovou míru byl dostateაný k obnovᆰ úrovnᆰ plné 
zamᆰstnanosti“ (str. 253).

V této pasá០i je více omylᛰ, ne០ by pravdᆰpodobnᆰ mᆰl აtenáᖐ trpᆰlivost 
prozkoumávat. Keynes se oაividnᆰ sna០í dokázat, ០e kdyby existovala volná 
konkurence mezi dᆰlníky, na místo odbory a zákony vynucované neflexibility 
smᆰrem dolᛰ, tak by výsledkem byla netolerovatelná a neomezená oscilace v cenách.

Toto tvrzení je pᖐesnᆰ tak absurdní, jak zní. Zmᆰna v cenách pᖐichází obvykle 
jako první a je urაující pro zmᆰnu v mzdových sazbách a nikoliv vice versa. Kdy០ 
stojíme pᖐed touto volbou, tak je daleko lepᘐí mít velké oscilace v cenách ne០ velké 
oscilace v produkci a zamᆰstnanosti. Pokus „stabilizovat“ ceny zemᆰdᆰlských 
produktᛰ mᆰl v Americe velmi dramatické následky, kdy se neprodejné pᖐebytky 
hromadily ve vládních skladech. Pokus stabilizovat mzdy pak vedl k tomu, ០e se 
nezamᆰstnaní dᆰlníci hromadili na seznamech pᖐíjemcᛰ podpor v nezamᆰstnanosti. 
Nedoká០eme stabilizovat ekonomiku tím, ០e umᆰle udr០ujeme vysoké mzdy a ceny. 
Tím jí pouze destabilizujeme a vytvoᖐíme pᖐesnᆰ tu masovou nezamᆰstnanost, 
kterou si Keynes pᖐeje vyléაit.

Je pᖐíznaაné, ០e Keynesiánci si netroufají aplikovat svoji teorii obᆰma mo០nými 
zpᛰsoby. Nenaléhají na to, aby mzdové sazby byly dr០eny nízko, kdy០ ceny rostou, 
aby stabilizovali cenovou hladinu tím, ០e jí zase stáhnou dolᛰ.

Keynesovy teorie jsou pou០itelné jen jako odboráᖐská propaganda. Jejich 
pᖐedstíraná „vᆰdeckost“ je pouhé ᘐarlatánství.
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Ve výᘐe citované pasá០i na str. 253 Obecné teorie se Keynes zmiᒀuje o efektu, jaký 
by mᆰl pokles mzdových sazeb na úrokovou míru. Samozᖐejmᆰ propojenost vᘐech 
cen (a jak mzdové sazby tak úrokové míry jsou v ᘐirᘐím smyslu „cenami“) je taková, 
០e by se dal nalézt nᆰjaký vliv ve zmᆰnᆰ mzdových sazeb na zmᆰnu úrokové míry. 
Ovᘐem tato propojenost je natolik komplexní a pᖐitom natolik nepᖐímá, ០e by její 
prozkoumání vy០adovalo dlouhé a v tomto okam០iku z vᆰtᘐí აásti irelevantní 
pojednání.

Ji០ jsme vidᆰli, ០e Keynes zastával chybnou teorii úroku. Brzy se podíváme na 
chyby v jeho teorii mzdových sazeb, teorii penᆰz a úvᆰru a teorii cen.   

Pozn.:
1) Science, 21. listopad 1958, str. 1259.
2) The Canadian Journal of Economics and Political Science, únor 1937, str. 120-121.
3) Pro pᖐesnᆰjᘐí výაet toho, co se dᆰlo s cenami, mzdami a produkcí v Británii a 

Americe bᆰhem dvacátých a tᖐicátých let viz Benjamin M. Anderson, 
Economics and the Public Welfare (New York: Van Nostrand, 1949).

4) Paul H. Douglas, The Theory of Wages (New York: Macmillan, 1934), str. 113-
158 a 501-502.

5) A. C. Pigou, The Theory of Unemployment (Londýn: Macmillan, 1933). 
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Kapitola XIX

NEZAMᆠSTNANOST A MZDOVÉ MÍRY

1. Nezamᆰstnanost je zpᛰsobena nadmᆰrnou výᘐí mezd

Kdybych mᆰl urაit, která z kapitol Obecné teorie je tou nejfantastiაtᆰjᘐí a 
nejzmatenᆰjᘐí ze vᘐech, stál bych pᖐed obtí០nou volbou. Pochybuji ale, ០e by mi 
kdokoliv mohl nᆰco úspᆰᘐnᆰ namítnout, kdybych nakonec vybral kapitolu 19. s 
názvem „Zmᆰny v penᆰ០ních mzdách.“

Chybnost této kapitoly konec koncᛰ není nijak pᖐekvapivá, proto០e právᆰ v ní se 
Keynes rozhodl popᖐít jeden z nejsilnᆰji zavedených principᛰ v ekonomii – toti០ 
pokud je cena nᆰjaké komodity აi slu០by dr០ena pᖐíliᘐ vysoko (tj. nad rovnová០ným
bodem), urაité mno០ství této komodity nebo slu០by zᛰstane neprodané. To platí pro 
vejce, sýry, bavlnu, kadilaky i práci. Kdy០ jsou mzdové míry pᖐíliᘐ vysoké, tak bude 
existovat nezamᆰstnanost. Sní០ení mzdových sazeb sice samo o sobᆰ nemusí být 
dostateაným krokem k obnovení plné zamᆰstnanosti (proto០e v úvahu se musí vzít i 
ostatní mo០né nerovnováhy), ale je to absolutnᆰ nezbytný krok.

Toto je základní a nevyhnutelná pravda, kterou se Keynes sna០í obejít 
s neuvᆰᖐitelnou pᖐehlídkou sofistiky, irelevantních tvrzení a komplikovaným 
matením pojmᛰ.

Jak je jeho zvykem, úvodem pᖐedkládá pᖐekroucenou verzi „klasické teorie.“ Pak 
zjiᘐᙐuje, ០e je tato teorie nekompletní a „chybná“. Poté aplikuje na problém svoji 
vlastní „analýzu.“ 

V tomto pᖐípadᆰ uᘐetᖐím აtenáᖐe citací, ale pokud by nᆰkoho zajímali kousky, 
které pᖐekonávají nejlepᘐí umᆰní Doda v Alence v ᖐíᘐi divᛰ nebo komplikované a 
ohromující kauzální ᖐetᆰzce v comicsech Rubea Goldberga, tak se mᛰ០e zamᆰᖐit svou 
pozornost na dlouhý odstavec zaაínající na stranᆰ 261 a konაící na stranᆰ 262. Místo 
pokusu o rozmotání tohoto Gordického uzlu pᖐeskoაíme rovnou k nᆰkolika 
odstavcᛰm ze závᆰreაného dodatku k této kapitole, ve kterých Keynes dává svᛰj 
názor do kontrastu k názoru A. C. Pigoua:

„Rozdíl v závᆰrech ke kterému vedou dᖐíve zmínᆰné rozdíly v pᖐedpokladech a 
v analýze, mohou být nejlépe patrny z této pasá០e, ve které profesor Pigou shrnuje svᛰj 
úhel pohledu: „V prostᖐedí dokonalé konkurence a dokonalé mobility pracovní síly bude 
podstata tohoto vztahu (i.e. mezi reálnými mzdovými sazbami na kterých se lidé 
dohodnou a poptávkovou funkcí po práci) velmi prostá. V០dy bude pᖐeva០ovat silná 
tendence k takovým mzdovým sazbám, pᖐi nich០ budou mít vᘐichni zamᆰstnání. Tudí០ za 
tᆰchto stabilních podmínek bude ka០dý skuteაnᆰ zamᆰstnaný. Implikací je to, ០e 
nezamᆰstnanost, kterou mᛰ០eme pozorovat v jakékoliv dobᆰ, je celá zpᛰsobena tím, ០e 
zmᆰny v podmínkách poptávky probíhají neustále, kde០to proti odpovídajícímu 
okam០itému pᖐizpᛰsobení mezd pᛰsobí frikაní rezistance.“[1]

„Pigou doᘐel k závᆰru (op. cit. str. 253), ០e nezamᆰstnanost je primárnᆰ zapᖐíაinᆰna 
mzdovou politikou, která se nedoká០e dostateაnᆰ pᖐizpᛰsobit reálným zmᆰnám 
v poptávkové funkci po práci.“

„Tudí០ profesor Pigou vᆰᖐí, ០e v dlouhém období mᛰ០e být nezamᆰstnanost vyléაena 
pᖐizpᛰsobením se mezd; zatímco já tvrdím, ០e reálné mzdy nejsou primárnᆰ dány 
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„mzdovým pᖐizpᛰsobením“ (aაkoliv mohou pᛰsobit dozvuky), ale jinými silami 
v systému, z nich០ nᆰkteré (a to konkrétnᆰ vztah mezi kᖐivkou mezní efektivity kapitálu a 
úrokovou mírou) profesor Pigou nezahrnul do svého formálního systému“ (str. 277-278).

Pro nás je dvojnásob výhodné zaაít naᘐe pojednání o 19. kapitole touto citací. 
Místo abychom museli nejdᖐív opravovat Keynesovo pᖐekroucení „klasické teorie“ 
vztahu mezi nezamᆰstnaností a mzdovými sazbami, máme tu Pigouvu verzi 
„klasické teorie“ a to Pigouovými vlastními slovy. A také tato citace je tím 
nejkompaktnᆰjᘐím a nejsrozumitelnᆰjᘐím tvrzením, které nám Keynes na toto téma 
poskytl.

Pigouoᛰv názor je správný. Keynesᛰv názor je nesprávný, aაkoliv obsahuje jedno 
zrnko pravdy v kupᆰ omylᛰ. Jeᘐtᆰ dodejme, ០e ani toto zrnko pravdy není pᛰvodním 
Keynesovým objevem.

Zaაnᆰme od nevyslovených podmínek v Pigouovᆰ tvrzení.[2]
Kdy០ Pigou mluví o tom, ០e „ka០dý“ nebo „vᘐichni“ budou mít zamᆰstnání, tak 

slovo „vᘐichni“ musíme interpretovat v omezeném smyslu. Nemluví o tᆰch, kteᖐí 
nemusí nebo nechtᆰjí pracovat, o dᆰtech, o fyzicky handicapovaných, o zloაincích a 
bláznech, აi o tᆰch, kteᖐí jsou pᖐi práci natolik neschopní, ០e by toho zniაili více ne០ 
by vyprodukovali, tak០e by se je zamᆰstnavateli nevyplatilo najmout ani zadarmo. 
„Vᘐichni“ tady znamenají zamᆰstnatelné osoby, které si skuteაnᆰ pᖐejí pracovat a 
pravdᆰpodobnᆰ by bylo lépe pou០ít tuto frázi.

Kdy០ Pigou mluví o „stabilních podmínkách“, tak má oაividnᆰ na mysli 
rovnová០né podmínky. Není to stabilita, ale rychlost a pᖐesnost v pᖐizpᛰsobení mezd, 
co Pigou ve skuteაnosti zdᛰrazᒀuje. Relativnᆰ „stabilní“ nezamᆰstnanost je mo០ná 
v podmínkách „stabilní“ აi zamrzlé nerovnováhy, jak bylo patrné v Británii i 
Spojených státech v období 1929 a០ 1939. (Jak jsme vidᆰli, Keynes toto vyu០il 
k zavedení svého zmateného pojmu „rovnová០ná nezamᆰstnanost.“)  Rovnováha, 
kterou bychom mᆰli mít na mysli, nemusí být „stabilní“ ve smyslu statická.  Mᛰ០e to 
být dynamická rovnováha dosahovaná rychlým pᖐizpᛰsobováním se neustále se 
mᆰnícím podmínkám.

Nakonec, aაkoliv nerovnováha v mzdových sazbách obvykle bývá hlavní
pᖐíაinou nezamᆰstnanosti a mᛰ០e být i jedinou pᖐíაinou, jiné nerovnováhy také 
mohou pᛰsobit nezamᆰstnanost, vაetnᆰ nerovnováhy mezi jednotlivými cenami 
vაetnᆰ (aაkoliv je to nepravdᆰpodobné) úrokových mᆰr.

Abychom mᆰli jasno, pᖐepíᘐeme nyní Pigouovo tvrzení do uspokojivᆰjᘐí formy: V 
prostᖐedí dokonalé konkurence a dokonalé mobility pracovní síly bude v០dy 
existovat silná tendence k takovým mzdovým sazbám, pᖐi nich០ mohou vᘐichni 
zamᆰstnatelní lidé najít práci. Tudí០ za tᆰchto rovnová០ných podmínek bude ka០dý 
z nich zamᆰstnaný. Implikací je to, ០e nezamᆰstnanost, kterou mᛰ០eme pozorovat 
v jakékoliv dobᆰ, je celá zpᛰsobena tím, ០e zmᆰny v podmínkách poptávky probíhají 
neustále, kde០to proti odpovídajícímu okam០itému pᖐizpᛰsobení mezd a dalᘐích cen 
(i úrokových mᆰr) pᛰsobí frikაní rezistence.

Kdyby Keynes chtᆰl v Pigouovᆰ tvrzení uაinit pouze tyto revize a napadnout 
implikaci, ០e zmᆰny ve mzdách jsou jediným pᖐizpᛰsobením potᖐebným k obnovení 
plné zamᆰstnanosti, jeho námitky by byly oprávnᆰné, aაkoliv ne originální. Ovᘐem 
Pigouova pozice, jak jí Keynes sumarizoval, „០e nezamᆰstnanost je primárnᆰ
zapᖐíაinᆰna mzdovou politikou, která se nedoká០e dostateაnᆰ pᖐizpᛰsobit reálným 
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zmᆰnám v poptávkové funkci po práci“ (moje kurzíva, str. 278) je správná. A Keynes 
explicitnᆰ popírá i toto. Keynes se zcela jistᆰ mýlí kdy០ tvrdí: „reálné mzdy nejsou 
primárnᆰ dány „mzdovým pᖐizpᛰsobením“ …ale jinými silami v systému.“ (Moje 
kurzíva, str. 278.) Je pravda, ០e tyto „jiné síly“ je tᖐeba brát v úvahu, ale obvykle mají 
sekundární význam vzhledem k nezamᆰstnanosti zpᛰsobené mzdovou 
nerovnováhou.               

2. Mzdové míry nejsou mzdové pᖐíjmy

Kdy០ teჰ známe správnou pozitivní doktrínu, tak se mᛰ០eme pustit do 
zkoumání nᆰkterých nejvá០nᆰjᘐích chyb, které Keynese dovedly k jeho chybným 
závᆰrᛰm.

První a nejvá០nᆰjᘐí z tᆰchto chyb je zamᆰᒀování mezi hodinovými mzdovými 
sazbami a celkovými mzdovými platbami. Obávám se, ០e stejnᆰ jako mnoho ostatních 
spisovatelᛰ, pou០ívá volnᆰ slovo „mzdy“ jednou ve smyslu mzdové sazby a jindy ve 
smyslu celkové výplaty, აi celkový mzdový pᖐíjem. Ⴠtenáᖐ je tak აasto na pochybách 
v kterém smyslu je toto slovo pou០ito. Nᆰkdy to lze vyvodit z kontextu a 
z explicitních pᖐíkladᛰ, které autor cituje, ovᘐem აastᆰji se zdá, ០e autor sám si tento 
rozdíl neuvᆰdomil, co០ vedlo k mnoha jinak nevysvᆰtlitelným závᆰrᛰm, které se 
objevují v Obecné teorii.

Toto zmatení აasto bývá cenou, kterou platí autoᖐi píᘐící o ekonomických 
zále០itostech za snahu pou០ívat jednoduᘐᘐí a obecnᆰjᘐí mluvu. Nestane se to pᖐi 
diskusi o cenách komodit. Ani podprᛰmᆰrného ekonoma by nikdy nenapadlo 
pᖐedpokládat, ០e kdy០ nᆰjaký podnikatel zvýᘐí cenu svých výrobkᛰ o 20 procent, tak 
jeho hrubý pᖐíjem vzroste v pᖐímé úmᆰᖐe tomu rovnᆰ០ o 20 procent. Pokud by jeden 
podnikatel, který se anga០uje ve výrobᆰ homogenního konkurenაního produktu, 
svévolnᆰ zvýᘐil své ceny o 20 procent nad svou konkurenci, jeho hrubý pᖐíjem by 
velmi pravdᆰpodobnᆰ klesl na nulu. Nikdo by si jeho produkt nekoupil. A i kdyby 
mᆰl podnikatel monopol, nebo by se vᘐichni podnikatelé v odvᆰtví navzájem 
domluvili a zvýᘐili uniformnᆰ svoje ceny o 20 procent, tak i აlovᆰka z ulice by 
napadlo, ០e by mohl nastat pokles v objemu prodejᛰ. Hrubý pᖐíjem ka០dého jednoho 
podnikatele se nezvyᘐuje v pᖐímé úmᆰᖐe k tomu, jak zvyᘐuje cenu. Pᖐi vyᘐᘐí cenᆰ 
mᛰ០e dokonce hrubý pᖐíjem klesnout. Struაnᆰ ᖐeაeno, co se týაe komodit, tak vᆰtᘐina 
lidí doká០e rozliᘐit mezi jejich cenou, objemem prodejᛰ a hrubým pᖐíjmem 
(jednotková cena * poაet prodaných kusᛰ). Jakmile ovᘐem dojde na zamᆰstnance, tak 
dokonce i ᖐada profesionálních ekonomᛰ neustále zamᆰᒀuje cenu s celkovými 
pᖐíjmy, proto០e obojímu ᖐíká stejnᆰ – „mzdy“[3]

Mnoho ekonomᛰ (a toto აásteაnᆰ vychází z Keynese) pᖐedkládá prapodivný 
argument pᖐi pokusu ospravedlnit dvojí sadu ekonomických principᛰ v diskusi o 
cenách a mzdách. Tvrdí nám s vá០nou tváᖐí, ០e „mzdy“ nejsou jako jiné náklady 
nebo jiné ceny, proto០e „mzdy“ jsou pᖐíjmem pracujících a kdy០ nᆰkdo sni០uje 
pracujícím pᖐíjem, tak je nejen krutý a nehumánní, ale také sni០uje jejich „kupní sílu“ 
a uvrhává tak ekonomiku do deflaაní spirály.

Pokud by toto tvrzení mᆰlo platit, pak by neplatilo jen pro „mzdy“, ale pro 
veᘐkeré ceny a veᘐkeré náklady. Jakýkoliv (penᆰ០ní) náklad je toti០ pᖐíjmem nᆰkoho 
jiného. Nákup oceli je nákladem pro výrobce automobilᛰ, ale pᖐíjmem pro oceláᖐe. 
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Cena ០elezné rudy je nákladem pro oceláᖐe, ale (vynásobená toná០í) pᖐíjmem pro 
horníky. Pokud budou mzdové sazby, nebo cena oceli, nebo cena ០elezné rudy, pᖐíliᘐ 
vysoko ve vztahu k jiným cenám a k existující poptávce, tak zvýᘐení mezd nebo ceny 
oceli nebo ceny ០elezné rudy nepovede k odpovídajícímu navýᘐení celkového hrubého 
pᖐíjmu pracovníkᛰ, oceláᖐᛰ nebo horníkᛰ. Naopak se mᛰ០e snadno stát, ០e to povede 
ke sní០ení celkových pᖐíjmᛰ, skrze nezamᆰstnanost nebo propad prodejᛰ, který bude 
vyᘐᘐí ne០ zvýᘐení ceny.     

Není to tedy pouhá chyba, ale faleᘐný humanitarianismus a krutý podvod, kdy០ 
se trvá na zvyᘐování mezd aᙐ ji០ to podmínky umo០ᒀují აi nikoliv, a v០dy se bojuje 
proti sni០ování mezd aაkoliv si to podmínky vy០adují.

3. „Elasticita“ poptávky po práci

Druhý Keynesᛰv omyl spoაívá v tom, ០e i v pᖐípadech, kdy rozliᘐuje mezi 
mzdovými sazbami a celkovým mzdovým pᖐíjmem, tak nechce pᖐipustit, ០e by 
poptávka po práci byla elastická, nebo-li ០e by byla více ne០ „jednotkovᆰ elastická.“ 
Jak jsme poukázali u០ dᖐíve v jiné souvislosti, Paul Douglas a A. C. Pigou se 
nezávisle na sobᆰ, jeᘐtᆰ pᖐed vznikem Obecné teorie, pokouᘐeli nalézt statistickou 
odpovᆰჰ na tuto otázku. Oba dospᆰli s pᖐekvapivou shodou k závᆰru, ០e elasticita 
poptávky po práci je okolo -3. To znamená, ០e 1 procentní sní០ení mzdových sazeb 
mᛰ០e vést k 3 procentnímu zvýᘐení zamᆰstnanosti, pokud byly mzdy nad úrovní 
mezní produktivity, nebo naopak, ០e 1 procentní zvýᘐení mezd mᛰ០e znamenat 3 
procentní zvýᘐení nezamᆰstnanosti, pokud jsou mzdy vyᘐᘐí ne០ mezní produktivita 
práce.

Ji០ jsem se vyjádᖐil k tomu, ០e není mo០né mᆰᖐit „elasticitu“ poptávky statisticky 
nebo matematicky. „Elasticita“ poptávky je pouze zavádᆰjící pojmenování reakce
(responsiveness) poptávajících. Oაividnᆰ je nemo០né pᖐesnᆰ vᆰdᆰt dopᖐedu, jak lidé 
poptávající nᆰjakou komoditu nebo slu០bu zareagují na zmᆰnu její ceny. V této 
situaci pᛰsobí pᖐíliᘐ mnoho faktorᛰ, které nelze pokládat za stále stejné.

Koncept mᆰᖐitelnosti „elasticity“ poptávky (nebo predikovatelnosti reakce 
poptávky) je zalo០en na tichém pᖐedpokladu, ០e kdy០ se cena komodity nebo slu០by 
zmᆰní, tak poptávková kᖐivka zᛰstane pᖐesnᆰ tam, kde byla. Toto samozᖐejmᆰ 
nemᛰ០eme nikdy vᆰdᆰt. Cena mohla stoupnout proto០e samotná poptávková kᖐivka 
stoupnula – a v tom pᖐípadᆰ nenastane ០ádný pokles poptávaného mno០ství. Nebo 
cena mohla klesnout, proto០e klesnula poptávková kᖐivka – a potom tu nebude 
០ádný nárᛰst poptávaného mno០ství. 

A proto០e samotná existence poptávkové „kᖐivky“ je ryze hypotetická a její 
„sklon“ nebo „tvar“ nemᛰ០e být nikdy ve skuteაnosti znám a ani nejde poznat, o 
kolik stoupla nebo klesla (აi v módním technickém ០argonu „posunula se do prava“ 
აi „do leva“), tak „elasticita“ poptávky nikdy nemᛰ០e být zjiᘐtᆰna statistickým 
srovnáním prodaných mno០ství se zmᆰnou v cenᆰ. Tyto zmᆰny nastaly mezi 
rᛰznými აasovými okam០iky a my nemᛰ០eme mít ០ádnou jistotu ohlednᆰ toho, co se 
mezi nimi stalo s poptávkouvou „kᖐivkou“. Mohla se „posunout“ z jedné pozice do 
druhé, zmᆰnit svᛰj „tvar“ nebo jsme se mohli ocitnout v jiné její „აásti.“

Pᖐi aplikaci konceptu elasticity poptávky na trh práce existují i dalᘐí rizika. Je 
tᆰ០ké pojímat „práci“ jako jeden velký agregát, kdy០ existuje nespoაet druhᛰ 
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pracovních აinností a to v ka០dé firmᆰ a za rᛰzných podmínek. Napᖐíklad zmᆰna 
v objemu zamᆰstnanosti vᘐech stavebních dᆰlníkᛰ dohromady v reakci na zmᆰny 
v mzdových sazbách mᛰ០e být velmi vysoká, zatímco zmᆰna zamᆰstnanosti u 
samotných elektrikáᖐᛰ na zmᆰnu v jejich mzdových sazbách mᛰ០e být velmi nízká, 
proto០e poptávka po elektrikáᖐích je spojená s poptávkou po ostatních stavebních 
dᆰlnících. Mluvit pak o „elasticitᆰ poptávky po práci“ znamená mluvit o témᆰᖐ 
bezopsa០ném prᛰmᆰru.

Pokud ovᘐem budemem mít na pamᆰti rizika a omezení tohoto konceptu, tak 
„elasticita“ poptávky mᛰ០e být v nᆰაem u០iteაným myᘐlenkovým nástrojem. 
Statistické výzkumy Douglase a Pigoua jak se zdá nabízejí minimálnᆰ pᖐedpoklad ve 
prospᆰch domnᆰnky o (obvykle) vysoké „elasticitᆰ“ na pracovním trhu vzhledem ke 
zmᆰnám v mzdových sazbách.

V ka០dém pᖐípadᆰ zde existuje ten nejsilnᆰjᘐí pᖐedpoklad pro to, nechat v této 
otázce rozhodnutí na volných konkurenაních tr០ních silách. Kdy០ existuje 
nezamᆰstnanost, tak existuje proto, ០e nᆰkde v systému je nerovnováha. 
Nejpravdᆰpodobnᆰjᘐím místem jsou mzdové sazby v tᆰch povoláních, kde je nejvyᘐᘐí 
nezamᆰstnanost. Tento pᖐedpoklad se velice zvyᘐuje, kdy០ jsou takové mzdové 
sazby bezohlednᆰ prosazovány odbory, které brání pᛰsobit tr០ním silám v tᆰchto 
odvᆰtvích. A tento pᖐedpoklad platí dokud není obnovena plná konkurence nebo 
dokud dotyაné odbory nebudou soulasit s redukcí mzdových sazeb.

Nezamᆰstnanost v jednom oboru samozᖐejmᆰ mᛰ០e být zpᛰsobena nadmᆰrnými 
mzdovými sazbami v jiném oboru. (Nᆰkteᖐí stavební dᆰlníci napᖐíklad mohou být 
nezamᆰstnaní, proto០e jsou pᖐíliᘐ vysoké mzdy a ceny v oceláᖐském prᛰmyslu.) Je 
dokonce teoreticky pᖐedstavitelné, ០e nerovnováha zpᛰsobující nezamᆰstnanost je 
nᆰkde ve vztahu mezi cenami a úrokovými mírami. Ovᘐem to je vysoce 
nepravdᆰpodobné, pokud takové ceny nejsou monopolnᆰ kontrolovány nebo pokud 
úrokové míry nejsou nadmᆰrné v dᛰsledku vládní mᆰnové politiky.

Dalᘐí chybou, která se u Keynese projevuje, je jeho konzistentní ignorování toho, 
០e by mᆰl dopᖐedu vyslovit vᘐechny relevantní pᖐedpoklady, na kterých poté staví 
své hypotetické pᖐíklady, aby bylo jasné, ០e dochází k závᆰrᛰm, které jsou platné 
pouze za tᆰchto (აasto si protiᖐeაících) pᖐedpokladᛰ. Kdy០ pojednáváme o 
nezamᆰstnanosti, tak musíme pᖐedpokládat, ០e existuje nᆰjaký dᛰvod pro 
nezamᆰstnanost. Nejpravdᆰpodobnᆰjᘐím dᛰvodem je, ០e mzdy jsou vyᘐᘐí ne០ je 
mezní produktivita práce. Nemusí to tak být ve vᘐech pᖐípadech, ale toto je jistᆰ 
jednou z hypotéz, pokud ne pᖐímo ta první, která by mᆰla být vzata do úvahy. Co០ 
Keynes nikdy neაiní. Ve vᘐech pᖐípadech potichu pᖐedpokládá, ០e mzdy jsou ji០ na, 
nebo dokonce pod rovnová០ným bodem. Pouze za tᆰchto pᖐedpokladᛰ mohl dojít 
k závᆰru, ០e redukce mzdových sazeb by znamenala redukci mzdových pᖐíjmᛰ a 
tudí០ by nepᖐinesla zvýᘐení zamᆰstnanosti, ale spíᘐe její dalᘐí sní០ení. Ovᘐem pᖐi 
daleko pravdᆰpodobnᆰjᘐím pᖐedpokladu, ០e nezamᆰstnanost existuje proto០e mzdy 
jsou nad rovnová០ným bodem, sní០ení mzdových sazeb nejen ០e obnoví 
zamᆰstnanost, ale zvýᘐí celkový pᖐíjem spoleაnosti.
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4. Omyly „agregované“ ekonomie

Hned na zaაátku 19. kapitoly se Keynes tváᖐí, jako ០e naᘐel veliký neplatný 
pᖐedpoklad pᖐímo v srdci „klasické teorie“, toti០ ០e pokles mzdových sazeb (které 
byly nad rovnová០ným bodem) obnoví zamᆰstnanost. Zopakuje „klasický“ 
argument jak k tomuto dojde v jednom „prᛰmyslovém odvᆰtví.“ (Chybnᆰ ho uvede 
jako zvláᘐtní pᖐípad a nikoliv obecnou teorii). Pak udᆰlá dramatickou pauzu. 
Klasická teorie, jak ᖐíká, kdy០ rozᘐiᖐuje tyto závᆰry „ze vztahu v jendom 
prᛰmyslovém odvᆰtví na prᛰmysl jako celek“, dᆰlá tak chybnou „analogií“ (str. 260). 
Tudí០ „je docela neschopná odpovᆰdᆰt na otázku, jaký úაinek na zamᆰstnanost bude 
mít sní០ení penᆰ០ních mezd“ (str. 260).

Kde je háაek? Keynes ho vysvᆰtluje takto:

„Poptávkové kᖐivky pro konkrétní prᛰmyslové odvᆰtví mohou být vytváᖐeny na 
nᆰjakých fixních pᖐedpokladech co se týაe podstaty poptávkových a nabídkových kᖐivek 
v jiných odvᆰtvích a existujícího objemu agregátní efektivní poptávky. Je tudí០ neplatné 
pᖐenáᘐet tento argument na celý prᛰmysl, pokud s ním zároveᒀ nepᖐeneseme pᖐedpoklad, 
០e agregátní efektivní poptávka je fixní. A právᆰ tento pᖐedpoklad redukuje argument na 
ignoratio elenchi. Nikdo nepopírá tvrzení, ០e redukce penᆰ០ních mezd, doprovázená touté០ 
efektivní poptávkou jako dᖐíve, by byla spojena s rᛰstem zamᆰstnanosti, otázkou zdᆰ je, jestli 
redukce penᆰ០ních mezd bude provázena touté០ agregátní efektivní poptávkou jako dᖐíve, 
pokud jí vyjádᖐíme v penᆰzích, nebo jestli agregátní efektivní poptávka neklesne v pᖐímé 
úmᆰᖐe k poklesu penᆰ០ních mezd (i.e. co០ by bylo ponᆰkud více, kdybychom to vyjádᖐili 
v mzdových jednotkách).“ (str. 259-260. kurzíva pᛰvodní)

Jediným dᛰvodem, proა je tento zmatený argument hoden pozornosti je, ០e 
Keynesiánci kolem nᆰho udᆰlali tak velký povyk a mnoho z nich si vskutku myslí, ០e 
toto je ten velký omyl, který Keynes objevil v „klasické“ ekonomii. „Agregátní“ 
ekonomie, jak ᖐíkají, nahradila „აásteაnou“ ekonomii, nebo „ekonomii firmy.“ 
„Makroskopický“ pohled nahradil pohled „mikroskopický.“

Celý Keynesᛰv argument je v tomto bodᆰ natolik zmatený, ០e hlavní problém 
s nalezením odpovᆰdi na nᆰj spoაívá v objevení toho, co vlastnᆰ tento argument má 
ᖐíkat.

Zaაnᆰme od Keynesiánského termínu „efektivní poptávka.“ Ji០ jsme si ᖐekli, ០e 
adjektivum u poptávky je zbyteაné a nepᖐidává nic víc ne០ dalᘐí zmatek[4]. 
„Neefektivní poptávku“ ekonomové nikdy nenazývali poptávkou. Termín 
„poptávka“ byl v០dycky u០íván pouze ve smyslu efektivní poptávka a nikdy jinak.

Jaký má mít význam „agregátní poptávka“? Agregátní poptávku si mᛰ០eme 
pᖐedstavit dvᆰma zpᛰsoby – buჰ ve významu komodit nebo ve významu penᆰz. 
Pokud abstrahujeme od penᆰz, tak agregátní poptávka po komoditách je agregátní 
nabídkou komodit. Kdokoliv pᖐinese nᆰjakou komoditu na trh a nabídne jí k výmᆰnᆰ 
za jinou komoditu, tak nevyhnutelnᆰ vytváᖐí obojí zároveᒀ – jak nabídku tak 
poptávku. A jsme zpátky u truismu Sayova zákona. Za podmínky, ០e jsou ceny 
v rovnováze, tak agregátní poptávka pᖐirozenᆰ plyne z agregátní nabídky. Ovᘐem 
Keynes a Keynesiánci odmítli agregátní ekonomii v tom jediném pᖐípadᆰ, kdy je jak 
pravdivá, tak i u០iteაná.
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Pokud o agregátní poptávce budeme uva០ovat jako o penᆰzích, tak se mᛰ០e 
mᆰnit pouze se zmᆰnou penᆰ០ní zásoby.

Pokud je neplatné, jak tvrdí Keynes, pᖐenáᘐet argument od „konkrétního 
prᛰmyslového odvᆰtví“ na prᛰmysl jako celek, pak není o nic ménᆰ neplatné 
pᖐenáᘐet argument od jedné konkrétní firmy na to, co se stane v celém 
„prᛰmyslovém odvᆰtví.“[5] Ovᘐem neplatnost zde existuje jen v Keynesovᆰ myᘐlení 
a je výsledkem jeho vlastních zmatkᛰ.

Zaაnᆰme od jednoho „odvᆰtví“ a podívejme se, co se stane. Mᛰ០eme uva០ovat o 
dvou hlavních pᖐípadech. Zaprvé se jedná o „uzavᖐené“ domácí odvᆰtví, ve kterém 
jsou ceny pᖐíliᘐ vysoké, proto០e mzdy jsou pᖐíliᘐ vysoké a trh je tudí០ v kontrakci a 
existuje nezamᆰstnanost. Pᖐedpokládejme, ០e mzdy a ceny budou dostateაnᆰ 
sní០eny, aby byl obnoven trh a plná zamᆰstnanost v tomto odvᆰtví. Pak zde bude jak 
vᆰtᘐí zamᆰstnanost tak vᆰtᘐí produkce; tudí០ vyᘐᘐí celkové mzdy a vyᘐᘐí hrubý 
pᖐíjem; tudí០ více kupní síly pro nákup zbo០í z jiných odvᆰtví. Tak០e obnova 
zamᆰstnanosti v jednom odvᆰtví skrze sní០ení mezd (i.e. právᆰ takovém sní០ení, 
které uაiní zamᆰstnávání více lidí znovu mo០ným) by nejen nechalo „agregátní 
efektivní poptávku“ tam kde byla; ve skuteაnosti by jí zvýᘐilo zvýᘐením „efektivní“ 
poptávky pracovníkᛰ a podnikatelᛰ v dotyაném odvᆰtví a bez dopadu na efektivní 
poptávku pracovníkᛰ a podnikatelᛰ v jiných odvᆰtvích.

ᖀeknᆰme, ០e se jedná o odvᆰtví A. Pᖐedpokládejme, ០e ke stejné vᆰci dojde také 
v odvᆰtví B. Pak zvýᘐení efektivní poptávky v odvᆰtví B po produktech ostatních 
odvᆰtví, vაetnᆰ A, musí zase pᖐidat k agregátní efektivní poptávce. A stejnᆰ to platí 
pro odvᆰtví C, D, E … N. Keynes si zkrátka vytvoᖐil pseudoproblém.

Dalᘐí pᖐípad, o kterém Keynes neuva០oval, by se týkal „otevᖐeného“ 
mezinárodního odvᆰtví, jako je tᖐeba produkce mᆰdi. Zde se bude cena tvoᖐit na 
mezinárodním trhu (s ohledem na dopravní náklady) a to podle stavu mezinárodní 
nabídky a poptávky. Americký tᆰ០aᖐský prᛰmysl by nebyl schopen významnᆰ 
ovlivnit svᆰtovou cenu mᆰdi, kdyby v nᆰm doᘐlo ke sní០ení mezd. Ovᘐem 
nezamᆰstnanost v Americkém tᆰ០aᖐském prᛰmyslu produkujícím mᆰჰ by byla (za 
pᖐedpokladu, ០e zdejᘐí doly nejsou horᘐí ne០ doly kdekoliv jinde) zpᛰsobena pᖐíliᘐ 
vysokými mzdovými sazbami. Ty by musely poklesnout, aby se znovuotevᖐení 
mᆰdᆰných dolᛰ ekonomicky vyplatilo. Pokud by sní០ení mezd obnovilo 
zamᆰstnanost v Americkém tᆰ០aᖐském prᛰmyslu, tak by to oაividnᆰ mᆰlo ten efekt, 
០e by se zvýᘐila efektivní poptávka dᆰlníkᛰ a vlastníkᛰ dolᛰ v tomto odvᆰtví po 
produktech dalᘐích odvᆰtví. Znovu se ukazuje, ០e Keynesᛰv problém je pseudo-
problém, vzniklý pouze jeho vlastním zmatením a nikoliv nᆰjakou mezerou nebo 
chybᆰjícím აlánkem v klasické teorii.       

5. Útok na flexibilní mzdové míry

Ovᘐem kapitola o mzdách je pᖐeplnᆰná zmatky a chybami. Jednou 
z nejneuvᆰᖐitelnᆰjᘐích je Keynesova argumentace proti flexibilitᆰ mzdových sazeb. To 
je pᖐímo políაek do tváᖐe vᘐemu, co ekonomie uაila o výhodách volného trhu 
v posledních dvou stoletích:

„Pᖐedpokládat, ០e flexibilní mzdová politika je správným a patᖐiაným pomocníkem 
v systému, kde pᖐeva០uje laissez-faire, je opakem pravdy. Pouze ve vysoce autoritáᖐských 
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spoleაnostech, kde mohou být naᖐízeny podstatné a vᘐezahrnující zmᆰny, mᛰ០e flexibilní 
mzdová politika úspᆰᘐnᆰ fungovat. Ⴠlovᆰk si mᛰ០e pᖐedstavit její fungování v Itálii, 
Nᆰmecku nebo Rusku, ale nikoliv ve Francii, Spojených státech nebo Velké Británii.“ (str. 
269)

Takovéto tvrzení je témᆰᖐ dechberoucí. Laissez faire znamená nepᖐizpᛰsobení! 
Laissez faire znamená neflexibilitu! Autoritáᖐství znamená flexibilitu! Ⴠlovᆰku 
pᖐichází na mysl Orvellovo Devatenáctset osmdesát აtyᖐi.

Implikovaný souhlas s totalitní ekonomickou kontrolou v pᖐedchozí citaci by 
nemᆰl být odmítnut jen jako momentální vrtoch. V pᖐedmluvᆰ k nᆰmeckému vydání 
Obecné teorie v záᖐí 1936 se Keynes sna០il „prodat“ svᛰj systém takto:

„Teorie agregátní produkce, která je cílem této knihy, mᛰ០e být daleko snadnᆰji 
aplikována v podmínkách totalitního státu, ne០ teorie produkce a rozdᆰlování daného 
výstupu v podmínkách svobodné konkurence a významného stupnᆰ laissez faire.“[6]

Struაnᆰ ᖐeაeno, Keynes nevᆰᖐí ve volný trh a nevᆰᖐí ve svobodnou a flexibilní 
ekonomiku. V jeho oაích se i ctnosti volné ekonomiky stávají hᖐíchem:

„Pouze v socializované komunitᆰ, kde je mzdová politika urაována úᖐednᆰ, existují 
prostᖐedky jak zajistit stejnou redukci mzdy pro ka០dou tᖐídu pracujících. Ve volné 
ekonomice tento výsledek mᛰ០e nastat pouze sérií postupných a nepravidelných zmᆰn, 
které nejsou ospravedlnitelných podle jakéhokoliv kritéria sociální spravedlnosti nebo 
ekonomické úაelnosti (str. 267). Pokud mají mít dᛰle០ité tᖐídy svoje odmᆰny zafixované 
v penᆰzích v ka០dém pᖐípadᆰ, tak sociální spravedlnosti a sociální vhodnosti bude 
poslou០eno nejlépe, kdy០ bude odmᆰᒀování vᘐech faktorᛰ v penᆰ០ním vyjádᖐení 
neflexibilní.“ (str. 268)

Ve svobodné (nestátní, nesocialistické, netotalitní) ekonomice se mzdy jistᆰ 
nepohybují en bloc, jako jednotka, o nᆰjaké zaokrouhlené, zafixované a pro vᘐechny 
stejné procento. Ani ០ádné jiné ceny se tak nepohybují a nikdy nepohybovaly. Ve 
svobodné ekonomice existují miliony rᛰzných cen,[7] miliony individuálních 
mzdových sazeb, ceny stovek tisíc rᛰzných komodit v rᛰzné kvalitᆰ a na rᛰzných 
místech. Ve svobodné ekonomice probíhají ka០dý den miliony zmᆰn a 
pᖐizpᛰsobování v mzdovcýh sazbách a cenách. Takto ekonomika funguje a udr០uje si 
svou dynamickou rovnováhu. Takto se udr០uje rovnováha v produkci tisícᛰ rᛰzných 
zbo០í a slu០eb, které mají uspokojovat mᆰnící se pᖐání a potᖐeby milionᛰ rᛰzných 
spotᖐebitelᛰ.

To vᘐe ale nezapadá do simplistických teorií lorda Keynese. On myslí 
v agregátech, v prᛰmᆰrech, v abstrakcích, které jsou tak vykonstruhované, ០e ztratily
veᘐkerý kontakt s realitou. Krátce ᖐeაeno, myslí pauᘐálnᆰ. Pracuje pouze s koncepty 
jako prᛰmᆰrná „úroveᒀ“ mezd, prᛰmᆰrná cenová „hladina“, agregátní poptávka, 
agregátní nabídka. Produkci samotnou dᆰlí jen do nᆰkolika velkých celkᛰ, kterým 
ᖐíká „prᛰmyslová odvᆰtví.“ Nᆰkdy produkci bere jako jeden jediný homogenní celek. 
Keynes nedokázal porozumnᆰt svobodné ekonomice pᖐesnᆰ proto, ០e se neskládá 
z takových velkých homogenních celkᛰ. Kdy០ si zredukoval vᘐechno do prᛰmᆰrᛰ, 
tak nejen ០e neporozumnᆰl pᖐizpᛰsobení, ale je i proti jakémukoliv pᖐizpᛰsobení, 
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pokud se nejedná o uniformní pᖐizpᛰsobení v ka០dém z tᆰchto prᛰmᆰrᛰ, blokᛰ აi 
souhrnᛰ.

Pokud Keynes haní flexibilní pᖐizpᛰsobování jednotlivých cen a mezd jako 
„nespravedlivé“ a „nevhodné“, tak tím implicitnᆰ ᖐíká, ០e pᖐedchozí úroveᒀ a vztahy 
mezi cenami a mzdami byly ekonomicky i eticky „správné.“ Pokud má být 
tolerováno pouze „simultání a stejné redukce penᆰ០ních mezd ve vᘐech odvᆰtvích“ 
(str. 264), pokud série „postupných a nepravidelných zmᆰn“ není „ospravedlnitelná 
podle jakéhokoliv kritéria sociální spravedlnosti (str. 267) tak to musí být proto, ០e 
ten pᖐedchozí stav byl pᖐesnᆰ takový, jak by podle sociální spravedlnosti mᆰl být. Toto 
se tedy rovná obranᆰ status quo.

Keynes si vytvoᖐil smᆰᘐnᆰ plochou teorii o tom, jak by systém svobodného 
podnikání mᆰl fungovat, a proto០e tím zpᛰsobem nefunguje, tak ho pomlouvá. Pak 
vymýᘐlí rozporné argumenty aby dokázal, ០e sní០ení mzdových sazeb by „násilnᆰ“ 
naruᘐilo výrobu, a ០e zpᛰsobem jak stabilizovat ekonomiku je nedovolit jakékoliv 
postupné pᖐizpᛰsobování.        

6. Inflace proti postupnému pᖐizpᛰsobování

Kdy០ se Keynes rozhodl, ០e postupné pᖐizpᛰsobování mzdových sazeb by bylo 
nespravedlivé, tak za nejlepᘐí cestu k uniformnímu sní០ení reálných mzdových sazeb 
oznaაil malý podvod – i.e. inflaci აili takové znehodnocení penᆰ០ní zásoby, aby doᘐlo 
ke zvýᘐení cen. Podle nᆰj „pouze poᘐetilý აlovᆰk … by upᖐednostnil flexibilní 
mzdovou politiku pᖐed flexibilní mᆰnovou politikou“ (str. 268) a „pouze 
nespravedlivý აlovᆰk by upᖐednostnil flexibilní mzdovou politiku pᖐed flexibilní 
mᆰnovou politikou“ (str. 268). Ⴠlovᆰk by tedy musel být zároveᒀ poᘐetilý a 
nespravedlivý, aby neupᖐednostnil inflaci (znehodnocení penᆰ០ní jednotky) pᖐed 
pᖐizpᛰsobením mezd a cen podmínkám nabídky a poptávky. A jedním z výhod 
„flexibilní monetární politiky“ je, ០e აlovᆰk takto mᛰ០e systematicky ᘐidit vᆰᖐitele a 
sní០it „bᖐemeno zadlu០ení“ (str. 268). A samozᖐejmᆰ „vzhledem k nadmᆰrnému 
bᖐemenu u mnoha typᛰ dluhᛰ to mᛰ០e být jen nezkuᘐený აlovᆰk“ (str. 268-269) který 
by váhal oᘐkubat vᆰᖐitele a splatit jim dluhy ve znehodnocené mᆰnᆰ.

Proto០e se Keynes  ocitl v zajetí svého agregátním myᘐlení, tak nedoká០e vidᆰt 
jiné mo០nosti posunu k rovnováze ne០ náhlé a celkové posuny. Buჰ musíme 
v totalitním duchu naráz omezit mzdy vᘐem a to stejným procentem, nebo mᛰ០eme 
tého០ výsledku dosáhnout inflací penᆰ០ní zásoby, tak០e vᘐechny reálné mzdy jsou 
sní០eny o stejné procento. Ironií je, ០e pokud by byly potᖐeba specifické zmᆰny 
v jednom sektoru ekonomiky, tak budou Keynesova doporuაení zcela neefektivní.

Pᖐedstavme si situaci, ve které jsou mzdové sazby v rovnováze krom mzdových 
sazeb ve stavebnictví, kde jsou o 10 procent nad rovnová០nou úrovní. To 
pravdᆰpodobnᆰ zpᛰsobí nezamᆰstnanost a nejenom v samotném stavebnictví, ale 
také v navazujících odvᆰtvích, jako je výroba oceli, cementu, cihel, dᖐeva atd. díky 
ni០ᘐí poptávce ze stavebnictví. A nezamᆰstnanost se mᛰ០e sekundárnᆰ rozᘐíᖐit i do 
jiných odvᆰtví kvᛰli poklesu v maloobchodní poptávce.

Tato situace mᛰ០e být uspokojivᆰ vyᖐeᘐena sní០ením mzdových sazeb ve 
stavebnictví o 10 procent (co០ v prᛰmᆰru pro vᘐechna prᛰmyslová odvᆰtví v celé 
zemi mᛰ០e být sní០ení o ménᆰ ne០ 1 procento). Takový pokles by byl ale 



168

v Keynesových oაích „postupný“ a „nepravidelný“ a tudí០ „nespravedlivý“ a 
„nevhodný“. Keynesiánská teorie se vᛰbec nezabývá specifickými posuny ve mzdách. 
Ty vnímá pouze jako ruᘐivý faktor. Keynesovou odpovᆰdí na tuto situaci by bylo 
provést inflaci a zvýᘐit tím vᘐechny ceny o urაité procento tzn. sní០it vᘐem jejich 
reálné mzdy o urაité procento.

Pokud by v tomto mohl uspᆰt, tak by ale výsledek stejnᆰ situaci nevyᖐeᘐil. Mzdy 
ve stavebnictví by byly i poté pᖐíliᘐ vysoké vzhledem ke vᘐem ostatním mzdám. A a០ 
by doაasný úაinek inflace pominul, tak by se nezamᆰstnanost zase vrátila, proto០e 
v rámci cenové-mzdové struktury by existovala znovu ta samá nerovnováha.

Pᖐedchozí odstavec jsem zaაal slovy: „pokud by v tomto mohl uspᆰt.“ Ovᘐem 
sní០ení veᘐkerých reálných mezd o uniformních 10 procent by nebyl pravdᆰpodobný 
výsledek inflace penᆰ០ní zásoby. Pokud by inflace nebylo dosa០eno hlavnᆰ skrze 
zvýᘐené úvᆰrování a subvence do samotného stavebnictví, tak by efektem inflace 
mohlo být zvýᘐení jiných cen a mezd, které by se tak mohly pᖐiblí០it rovnová០nému 
stavu vzhledem k mzdám a cenám ve stavebním prᛰmyslu. Pokud by k tomu doᘐlo, 
tak by Keynesiánské doporuაení fungovalo podle plánu.

Ale i kdyby tomu tak bylo, tak co by to znamenalo? Pokud by mzdy ve 
stavebnictví pᖐedstavovaly 9 procent ze vᘐech mezd, pak by Keynesiánské léაení 
znamenalo zvýᘐení 91 procent vᘐech penᆰ០ních mezd o 10 procent a to kvᛰli tomu, 
abychom se vyhnuli jednání se zamᆰstnanci ve stavebnictví o sní០ení jejich mezd. 
Keynesiánské léაba se podobá tomu, kdy០ si necháme vymᆰnit zámek na dveᖐích 
abychom nemuseli na klíაence hledat ten správný klíა, nebo je to jako zkrácení 
nohou od klavíru místo zvýᘐení sedátka.

A i v této situaci je nepravdᆰpodobné, ០e by bylo dosa០eno trvalého úspᆰchu. 
Jakmile by se objevily pᖐi vyᘐᘐí cenové úrovni dalᘐí nerovnováhy, tak by podle 
keynesiánského pravidla musely být napravovány dalᘐí inflací a tak dále ad 
infinitum.

Pro ekonomickou rovnováhu a plnou zamᆰstnanost jsou relevantní v០dy 
konkrétní vztahy mezi konkrétními mzdami a konkrétními cenami. Nikoliv vztah 
prᛰmᆰrné mzdové „hladiny“ k prᛰmᆰrné cenové „hadinᆰ.“ Takové matematické 
prᛰmᆰry a hladiny v reálném svᆰtᆰ neexistují. Jsou pouhou fikcí[8] a zakrývají 
skuteაné nerovnováhy v jakékoliv konkrétní ekonomické situaci, neboᙐ ty mohou 
vypadat, jako ០e se navzájem vyruᘐily.  

Ovᘐem ve skuteაnosti se nevyruᘐí. Pokud pou០ijeme indexové აíslo 100 
k oznaაení rovnová០né mzdové sazby, tak ve აtyᖐech rᛰzných prᛰmyslových 
dovᆰtvích mᛰ០e dojít k tomu, ០e odvᆰtví A bude mít mzdový index 80, odvᆰtví B 90, 
odvᆰtví C 110 a odvᆰtví D 120. Prᛰmᆰrné indexové აíslo pak bude 100. Keynesiánský 
statistik, který se spoléhá na agregáty a prᛰmᆰry, vyhlásí, ០e jsou „mzdy“ 
v rovnováze. A pᖐesto mzdové sazby v ០ádném z tᆰchto odvᆰtví nejsou v rovnováze. 
ᖀeᘐením pro obnovení rovnováhy a plné zamᆰstnanosti by bylo mno០ství 
vzájemných pᖐizpᛰsobení konkrétních mzdových sazeb. Nebylo by jím zvýᘐení 
celkové úrovnᆰ a indexového აísla na 120, abychom se náhodou nedotkli cítᆰní a 
pᖐedsudkᛰ odborových pᖐedákᛰ v odvᆰtví D.

័ádné skuteაné pᖐizpᛰsobování mezd nebo cen neprobíhá tím uniformním a 
simultáním zpᛰsobem, jak si Keynes pᖐedstavuje, ០e by se mᆰlo dᆰlat. Na stranách 
169 a 170 jsou dva grafy, které byly pᖐipraveny pro publikaci v roce 1948 Národní 
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prᛰmyslovou radou. Ty ukazují procentní zmᆰny v prᛰmᆰrných hodinových 
výdᆰlcích pracovníkᛰ z dvaceti pᆰti prᛰmyslových odvᆰtví bᆰhem dvou rᛰzných 
აasových období.

Podívejme se nejprve na to, co se stalo v dᖐívᆰjᘐím období, kdy០ mzdy klesaly 
(graf 1.). V období 1929 a០ 1932 zde byl prᛰmᆰrný pokles hodinových výdᆰlkᛰ 
v pᆰtadvaceti odvᆰtvích 15,6 procenta. Ovᘐem pokles byl rᛰzný v ka០dém z tᆰchto 
odvᆰtví a to v rozsahu od 2,1 procenta toho nejménᆰ dotაeného a០ po 29 procent 
v tom nejvíce dotაeném.

Kdy០ se podíváme na graf 2, tak vidíme, k აemu doᘐlo v delᘐím období mezi lety 
1929 a០ 1939, kdy០ mzdy pᖐevá០nᆰ rostly. V tomto období byl prᛰmᆰrný nárᛰst ve 
vᘐech pᆰtadvaceti odvᆰtvích 22 procent. Nárᛰst byl ale opᆰt rᛰzný v ka០dém odvᆰtví 
v rozsahu od 3,6 procenta u nejménᆰ dotაeného a០ po 37,1 procenta u nejvíce 
dotაeného.
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U tᆰchto grafᛰ bude dobᖐe uvᆰdomit jeᘐtᆰ nᆰkolik vᆰcí. Rozsah zmᆰn 
v individuálních hodinových výdᆰlcích je jeᘐtᆰ vᆰtᘐí, ne០ tyto grafy ukazují. Ka០dá 
z pᆰtadvaceti plných აar v ka០dém grafu je sama o sobᆰ prᛰmᆰrem z hodinových 
výdᆰlkᛰ v konkrétním odvᆰtví a ukrývá v sobᆰ rozsah, jaký mᛰ០e v tomto odvᆰtví 
panovat.

Keynesiánci bezpochyby rychle pouká០í na to, ០e pokles hodinových výdᆰlkᛰ 
mezi lety 1929 a 1932 nezabránil (a nᆰkteᖐí budou tvrdit, ០e i prohloubil) propadu 
zamᆰstnanosti a produkce v tomto období. K tomu bych dodal nᆰkolik vᆰcí.

Zaprvé v tᆰchto grafech není nic, co by ukazovalo, ០e k poklesu doᘐlo v tᆰch 
odvᆰtvích, kde byl nejvíce zapotᖐebí, aby se obnovila zamᆰstnanost a produkce.

Zadruhé zmᆰny hodinových výdᆰlkᛰ budou pravdᆰpodobnᆰ daleko vyᘐᘐí ne០ 
zmᆰny v hodinových mzdových sazbách. To je proto, ០e kdy០ je objem obchodᛰ nízký, 



171

tak zmizí pᖐesაasy a rᛰzné pᖐíplatky, zatímco kdy០ je objem zakázek vysoký, tak se 
pᖐesაasy navrᘐí. Tak poté vzniká pᖐehnaný dojem o zmᆰnách ve standardních 
hodinových mzdových sazbách. Ve skuteაnosti se hodinové výdᆰlky mohou velmi 
mᆰnit v obou smᆰrech ani០ by se to projevilo na standardních mzdových sazbách.

Zatᖐetí mzdové sazby nejsou jediným faktorem ovlivᒀujícím objem 
zamᆰstnanosti v daném okam០iku. Ⴠistᆰ hypoteticky sice existuje nᆰjaká mzdová 
sazba, jakkoliv nízká, která by byla schopna zajistit plnou zamᆰstnanost za 
jakýchkoliv podmínek. Ale v praxi jsou zapotᖐebí jeᘐtᆰ dodateაná pᖐizpᛰsobení. 
V praxi také pᖐizpᛰsobení nenastává okam០itᆰ, nebo dostateაnᆰ rychle, aby zajistilo 
neustálou plnou zamᆰstnanost, i kdy០ pᖐedpokládáme flexibilní mzdové sazby.

Nakonec veliké zvýᘐení hodinových mezd mezi lety 1929 a 1939 (co០ samozᖐejmᆰ 
znamená jeᘐtᆰ vᆰtᘐí zvýᘐení pᖐi srovnání let 1932 a 1939) urაitᆰ nezlikvidovalo 
nezamᆰstnanost a ani nepᖐineslo velké zotavení ekonomiky. Naopak, toto období 
bylo charakterizováno setrvalou masovou nezamᆰstnaností. (V desetiletí 1930 a០ 
1940 existovala prᛰmᆰrná nezamᆰstnanost deset milionᛰ lidí, აili 18,6 procenta 
z celkové pracovní síly.)        

7. Tᖐídní teorie nezamᆰstnanosti

Keynesova preference vᘐeobecné penᆰ០ní inflace oproti postupnému 
pᖐizpᛰsobování mezd a cen je následkem jeho jiných velkých chyb. Nedokázal si 
uvᆰdomit, ០e vláda nebude umᆰt podvést vᆰᖐitele provedením inflace pokud vᆰᖐitelé 
budou dopᖐedu vᆰdᆰt o tomto jejím zámᆰru. Plánovaná inflace pak nebude moci být 
postupná nebo kontrolovaná, ale zaაne se vládᆰ vymykat z rukou v tom okam០iku, 
kdy plán vejde ve známost. A také si neuvᆰdomil, ០e kdy០ klesají ceny z dᛰvodu 
poklesu výrobních nákladᛰ, tak pokles cen neohro០uje ziskové mar០e აi 
zamᆰstnanost.

S tímto je provázán jeᘐtᆰ dalᘐí omyl. Aაkoliv Keynes zahrnuje výsmᆰchem 
Ricarda více ne០ jakéhokoliv jiného ekonoma, sám pᖐijímá primitivní 
„Ricardiánskou“ nákladovou teorii cen, podle ní០ národ mᛰ០e umᆰle udr០et svoji 
„cenovou hladinu“ kdy០ udr០í „mzdovou hladinu.“ (Srov. str. 268 a 271.) 
Vysvᆰtlovat tento omyl by bylo dnes snad ji០ nadbyteაné. Bude lépe აtenáᖐe odkázat 
na nᆰjakou dobrou moderní uაebnici.

Ani se nebudu zdlouhavᆰ zabývat dᛰvody, proა nezamᆰstnanost není primárnᆰ 
zapᖐíაinᆰna ᘐpatným pᖐizpᛰsobením mezi úrokovými mírami, mezní efektivitou 
kapitálu a investicemi. Jak jsme si ji០ ᖐekli dᖐíve, Keynesova teorie úroku je chybná a 
zde navíc mᛰ០eme dodat, ០e úrokové míry bývají velmi flexibilní a vznikají na trhu, 
kde si konkuruje mnoho vᆰᖐitelᛰ stejnᆰ tak jako mnoho dlu០níkᛰ. Není to trh, kde by 
byly ceny nepru០né díky povinnému kolektivnímu vyjednávání, odboráᖐským 
protestᛰm a blokádám.

Zajímavᆰjᘐí je polo០it si otázku, proა nám Keynes pᖐedkládá takovou
pᖐekombinovanou a extrémnᆰ nepravdᆰpodobnou teorii. A zde mᛰ០eme odpovᆰdᆰt, 
០e kdy០ se postavil na stranu odborových svazᛰ a chce spolu s nimi trvat na tom, ០e 
nezamᆰstnanost není zpᛰsobena nadmᆰrnými mzdovými sazbami, pak musel pᖐijít 
s nᆰjakou teorií აím je zpᛰsobena. A co je pᖐirozenᆰjᘐí (a politicky pᖐita០livᆰjᘐí) ne០ 
obvinit vᆰᖐitele, pᛰjაovatele penᆰz a bohaté? Stejnᆰ jako v Marxismu zde máme tᖐídní 
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teorii nezamᆰstnanosti, s tím rozdílem, ០e hlavními ob០alovanými nejsou 
zamᆰstnavatelé, ale vᆰᖐitelé.

A mám podezᖐení, ០e právᆰ v tom, spíᘐe ne០ v jakémkoliv novém objevu 
technické analýzy, spoაívá tajemství popularity Obecné teorie.

Pozn.:
1) A. C. Pigou, The Theory of Unemployment, str. 252.
2) Tato kniha pojednává o Keynesových názorech, nikoliv Pigouových. Tento 

komentáᖐ se tedy vztahuje pouze k citované pasá០i a nikoliv ke vᘐem 
Pigouovým názorᛰm v jeho Theory of Unemployment აi v pozdᆰjᘐích pracích. 
Pigou pozdᆰji své názory revidoval právᆰ jako reakci na Keynesovu kritiku. 
Pigouova takzvaná „konverze“ se stala jedním z dᛰvodᛰ rozᘐíᖐenosti 
Keynesiánských doktrín.

3) V této knize jsem se sna០il vyhnout nejednoznaაnosti termínu „mzdy“ a v០dy 
rozliᘐovat mezi hodinovou mzdovou sazbou a celkovými penᆰzi vyplacenými 
pracovníkᛰm.

4) Jak jsem ji០ poznamenal dᖐíve, Keynes je აasto technický a pedantický ani០ by 
se dovedl vyjádᖐit pᖐesnᆰ.

5) Zdá se, ០e si Keynes neuvᆰdomil, ០e samotné „prᛰmyslové odvᆰtví“ je 
agregát, který je აistᆰ konvenაní a bez nᆰjakých jasných hranic. V roce 1957 
existovalo napᖐíklad 241 Amerických firem, které podnikaly v oceláᖐském 
prᛰmyslu. Ovᘐem 23 bylo „integrovaných,“ 60 bylo „polointegrovaných“ a 
147 bylo „neintegrovaných.“ Nᆰkteré spoleაnosti napᖐíklad mᆰly vlastní 
uhelné doly a ០elezniაní spojení a vyrábᆰly si vlastní koks. Patᖐily do 
oceláᖐského prᛰmyslu, uhelného prᛰmyslu, ០elezniაního prᛰmyslu nebo 
koksového prᛰmyslu? U.S. Steel Corporation mᆰla oddᆰlení pro stavbu mostᛰ. 
To je oceláᖐský prᛰmysl nebo stavební prᛰmysl? Nᆰkteré spoleაnosti 
produkovaly jak ocelové tak plastové potrubí? Patᖐí do oceláᖐského prᛰmyslu 
nebo do plastového prᛰmyslu? 

6) Nᆰmecký text: „Trotzdem kann die Theorie der Produktion als Ganzes, die 
den Zweck des folgenden Buches bildet, viel leichter den Verhältnissen eines 
totalen Staates angepasst werden als die Theorie der Erzeugung und 
Verteilung einer gegebenen, unter Bedingungen des freien Wettbewerbes und 
eines grossen Masses von laissez-faire erstellten Produktion.“

7) Jeden z cenových regulátorᛰ napᖐíklad zjistil, ០e v rámci Spojených státᛰ 
v jednom okam០iku existovalo 350 000 rᛰzných cen pouze pro uhlí. (Svᆰdectví 
Dana H. Wheelera, ᖐeditele Bituminous Coal Division. Slyᘐení ohlednᆰ 
prodlou០ení Bituminous Coal Act z roku 1937.)

8) Srov. F. A. Hayek, Prices and Production, (Londýn: Georgie Routledge, 1935, 2. 
rev. vydání), str. 4-5, a Louis M. Spadalo, „Averages and Aggregates in 
Economics,“ v On Freedom and Free Enterprise: Essays in Honor of Ludwig von 
Mises (Princeton: Van Nostrand, 1956).

9) Jules Backman a M. R. Gainsbrugh, Behavior of Wages (New York), str. 16, 18. 
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Kapitola XX

ZAMᆠSTNANOST, PENÍZE A CENY

1. Neprokázaný „funkაní“ vztah

Doufám, ០e se u០ neopakuji pᖐíliᘐ, ale jak postupujeme Obecnou teorií, tak se 
zmatky a omyly vyskytují v აím dále vᆰtᘐí koncentraci a០ do bodu, kdy se úkol 
rozmotat jejich klubko jeví jako naprosto beznadᆰjný.

To by nemᆰlo být pᖐekvapující. Napᖐíklad v kapitolách 20 a 21, o kterých budeme 
pojednávat dohromady, jak to vyjádᖐil jeden z Keynesiáncᛰ: „Keynes aplikuje na 
teorii penᆰz a cen analytické nástroje, které rozvinul dᖐíve.“ Ovᘐem proto០e tyto 
„analytické nástroje“ se sestávají z chybných a zmatených konceptᛰ, tak se debata o 
jejich pᖐedpokládané interakci skládá pouze z nahromadᆰných zmatkᛰ. Jeliko០ jsme 
základní omyly ji០ analyzovali, tak na nᆰ აtenáᖐe pouze აas od აasu upozorním a 
hlavní pozornost budu vᆰnovat omylᛰm odvozeným a dodateაným, které 
povstávají, kdy០ se tyto chybné koncepty stanou základem dalᘐích úvah.

Podstata 20. kapitoly „Funkce zamᆰstnanosti“ nás nemusí zdr០ovat dlouho. Je 
úsilím vypracovat série matematických rovnic týkajících se „funkce zamᆰstnanosti.“ 
Keynes nabízí údajnou „definici“ této funkce na stranᆰ 280, ale ve skuteაnosti nám 
stejnᆰ jako v jiných pᖐípadech dává rovnici bez definice. Ovᘐem ᖐíká nám ០e:

„úაelem funkce zamᆰstnanosti [je] dát do souvislosti velikost efektivní poptávky, 
mᆰᖐené ve mzdových jednotkách, v dané firmᆰ nebo prᛰmyslovém odvᆰtví nebo 
v prᛰmyslu celkovᆰ, s objemem zamᆰstnanosti, nabídkouvou cenou výstupu, který 
porovná s objemem této efektivní poptávky.“ (str. 280)

Ⴠtenáᖐ si z toho mᛰ០e vydedukovat cokoliv, ale nᆰkolik nápovᆰd mu mᛰ០e 
uᘐetᖐit აas a myᘐlenkové úsilí. Zaprvé bychom mᆰli vypustit frázi „mᆰᖐené ve 
mzdových jednotkách.“ Aაkoliv Keynes definoval „mzdovou jednotku“ jako 
„mno០ství zamᆰstnanosti“ (str. 41), jeho vysvᆰtlení ukázalo, ០e ve skuteაnosti jí 
definoval jako mno០ství penᆰz vyplacených zamᆰstnané osobᆰ. Ve skuteაnosti to 
vypadá, ០e jde jen o prᛰmᆰrnou hodinovou mzdovou sazbu mᆰᖐenou v librách nebo 
dolarech.

V souladu s principem Occamovy bᖐitvy, ០e by entity nemᆰly být zbyteაnᆰ 
násobeny, je v daném kontextu o tom lepᘐí uva០ovat buჰ jako o poაtu 
odpracovaných აlovᆰkohodin, nebo o poაtu zamᆰstnaných lidí, nebo o celkových 
mzdových výplatách, a vynechat matoucí hybridní koncept „mzdové jednotky.“ 
Pokud neznamená nic jiného ne០ prᛰmᆰrou hodinovou mzdovou sazbu, která je 
ᖐeknᆰme 2 $, pak je snadné pᖐevést celkové mzdové platby na celkové odpracované 
აlovᆰkohodiny a vice versa, pokud známe jedno nebo druhé აíslo. Pak alespoᒀ 
budeme vᆰdᆰt o აem mluvíme, co០ je jeden krok blí០e k jasnému myᘐlení.  

Po tomto a dalᘐích zjednoduᘐeních shledáváme, ០e vᘐe, o აem Keynes mluví, je 
vztah „efektivní poptávky“ (dalᘐí zmatený koncept – viz str. 55) k objemu 
zamᆰstnanosti. Jaký dᛰvod je ale k tomu pᖐedpokládat, ០e tento vztah je vᛰbec 
„funkაním“ vztahem – tedy ០e existuje taková vᆰc jako „funkce zamᆰstnanosti“? 
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Keynes nikde nenabízí ០ádné statistické indicie, ០e by tato „funkce“ existovala (jako 
ostatnᆰ ve vᘐech dalᘐích pᖐípadech) a nenabízí ani pᖐijatelné deduktivní dᛰvody.

Dotýkáme se zde ekonomické chyby, která se datuje dlouho pᖐed Keynesem. 
Mᛰ០e být vystopována a០ ke Cournotovi (1838) a do moderní ekonomie byla 
zavedena hlavnᆰ Jevonsem (v roce 1871). Je základem dneᘐní rozsáhlé literatury 
„matematické ekonomie.“ Kdy០ se zdá, ០e existuje empirický vztah mezi jednou a 
druhou ekonomickou „kvantitou“, aᙐ u០ proporაní, rostoucí, klesající nebo inverzní, 
nᆰkteᖐí ekonomové upadli do zvyku nazývat první „funkcí“ druhého. To znaაí 
matematickou analogii a mo០ná se nestane nic záva០ného, dokud jí budeme brát 
pouze jako analogii nebo ᖐeაnický obrat. Tᆰ០ko mít námitek napᖐíklad proti tvrzení, 
០e kdy០ jiné vᆰci zᛰstanou nezmᆰnᆰny, tak poptávka po komoditᆰ (ve smyslu 
nakoupeného mno០ství) se pohybuje témᆰᖐ jako by tato poptávka byla klesající funkcí 
ceny komodity. Ovᘐem v okam០iku, kdy toto zapíᘐeme ve formᆰ matematické 
rovnice – v momentᆰ, kdy napíᘐeme napᖐíklad:

D = f(p)

nebo pou០ijeme pro tento vztah nᆰjaký podobný zápis, tak nám hrozí riziko, ០e 
uაiníme neoprávnᆰný krok. V naᘐí rovnici pᖐedpokládáme existující matematický 
vztah. Tento vztah samozᖐejmᆰ mᛰ០eme pᖐedpokládat hypoteticky, ale to nám nikdy 
nedá nic lepᘐího ne០ hypotetické výsledky. Nedokázali jsme existenci tohoto vztahu o 
nic víc, kdy០ jsme ho vyjádᖐili matematickou rovnicí, ne០ kdbychom toté០ ᖐekli 
slovnᆰ. Pouze se vystavujeme riziku, ០e podlehneme vlastnímu klamu, proto០e jsme 
vyjádᖐili svᛰj pᖐedpoklad pᖐesnᆰ, aაkoliv mᛰ០e být pᖐesnᆰ chybný.

Pᖐipomeᒀme si na tomto místᆰ, co to pᖐesnᆰ „funkce“ je. Znovu pou០iji definici 
funkce: „Pokud je promᆰnná y v takovém vztahu k promᆰnné x, ០e ka០dé pᖐiᖐazení 
hodnoty x pᖐesnᆰ determinuje hodnotu y, pak je y FUNKCÍ x.“[1]

To, ០e ka០dá daná hodnota x pᖐesnᆰ determinuje jednu nebo více hodnot y je 
nᆰco, co musíme dokázat, ne nᆰco, co mᛰ០eme zkrátka pᖐedpokládat.

Oddíl I kapitoly 20 o „funkci zamᆰstnanosti“ se skládá ze sady rovnic týkajících 
se této údajné funkce. Keynes pᖐedpokládá existující funkაní vztah, ale nikde 
nepodniká ០ádný pokus ho dokázat. Neexistuje ០ádný dobrý dᛰvod k pᖐedpokladu, 
០e existuje jakýkoliv funkაní vztah mezi „efektivní poptávkou“ a objemem 
zamᆰstnanosti. Vᘐechno ve skuteაnosti závisí na vztahu mezi mzdovými sazbami, 
cenami a penᆰ០ní zásobou. Bez ohledu na to, jak hluboko celková penᆰ០ní poptávka 
klesne, plná zamᆰstnanost stejnᆰ mᛰ០e existovat pᖐi správném vztahu mezi 
mzdovými sazbami a cenami. A bez ohledu na to, jak vysoko celková penᆰ០ní 
poptávka mᛰ០e být vytlaაena, stejnᆰ bude existovat nezamᆰstnanost, pokud existuje 
nesprávný pomᆰr mezi mzdovými sazbami a cenami.

Ale zdá se, ០e ani Keynes nebere tyto své matematické zápisy pᖐíliᘐ vá០nᆰ. Na 
zaაátku I oddílu píᘐe v poznámce: „Ti, kteᖐí (oprávnᆰnᆰ) nemají rádi algebru neztratí 
nic, pokud první აást této kapitoly pᖐeskoაí.“ (str. 280).  
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2. Obecná teorie hodnoty vs. penᆰ០ní teorie

Jeliko០ veᘐkeré hlavní otázky vznáᘐené kapitolou 20 jsou rovnᆰ០ vznáᘐené 
kapitolou 21 „Teorie cen,“ mᛰ០eme k ní pᖐistoupit bez dalᘐího zdr០ování.

Keynes tuto kapitolu zaაíná dlouhým odstavcem, který je hoden být citován 
v plném znᆰní:

„Dokud se ekonomové zabývali tím, აemu se ᖐíkalo teorie hodnoty, navykli si 
vyuაovat, ០e ceny jsou dány podmínkami nabídky a poptávky; a konkrétnᆰ zmᆰny 
v mezních nákladech a elasticita krátkodobé nabídky hrály prominentní roli. Ovᘐem kdy០ 
se dostali k druhému dílu svých pojednání, აi jeᘐtᆰ აastᆰji k oddᆰlenému dílu o teorii 
penᆰz, tak jsme se pᖐenesli od tᆰchto dᛰvᆰrnᆰ známých a relativnᆰ pᖐesných konceptᛰ a 
ocitli jsme se ve svᆰtᆰ, kde ceny ovládá mno០ství penᆰz, rychlost jejich obᆰhu relativnᆰ 
k objemu transakcí, hromadᆰní penᆰz, nucené úspory, inflace a deflace et hoc genus omne. 
Neprobᆰhl ០ádný pokus spojit tyto vágnᆰjᘐí fráze s dᖐívᆰjᘐími tvrzeními o elasticitách 
nabídky a poptávky. Pokud se zamyslíme nad tím, აemu jsme se uაili a pokusíme se to 
spojit, tak pᖐi zjednoduᘐení se zdá, jako by elasticita nabídky musela být nulová a elasticita 
poptávky pᖐímo úmᆰrná mno០ství penᆰz. Pokud se pokusíme o sofistikovanᆰji debatu, tak 
se ztrácíme v labyrintu kde nic není jasné a vᘐe je mo០né. Nᆰkdy se nalézáme na jedné 
stranᆰ Mᆰsíce a jindy na opaაné ani០ bychom vᆰdᆰli, jak jsme se tam ocitli.“ (str. 292)

Tato satira by byla mnohem pᖐiléhavᆰjᘐí, kdyby se bývala byla objevila o jednu 
generaci dᖐíve. Zní vskutku jako výtka vᛰაi Keynesovu vlastnímu uაiteli, Alfredu 
Marshallovi. Ovᘐem v dobᆰ, kdy v roce 1936 vyᘐla, ji០ nebyla aplikovatelná na 
prᛰkopníky ekonomického myᘐlení. Lectures on Political Economy od Knuta Wicksella 
vyᘐly ji០ v roce 1901 a 1906. Tyto knihy byly velkým skokem k unifikaci teorie 
hodnoty s penᆰ០ní teorií. Theorie des Geldes und Umlaufsmittel od Ludwiga von 
Misese, která tuto unifikaci dotáhla jeᘐtᆰ dále, vyᘐla v roce 1912. The Value of Money
od Benjamina M. Andersona, která v Americe vyᘐla v roce 1917, byla z velké აásti 
kritikou praxe oddᆰlování obecné ekonomické teorie a penᆰ០ní teorie. 

Byl si Keynes vᆰdom toho vᘐeho? Pokud ano, tak proა to ignoroval v právᆰ 
citovaném odstavci? Mo០ná na nᆰj platí to, co Wicksell napsal o Gustavu Casselovi, 
toti០ ០e se rozhodl ignorovat vᘐechny, kdo ho pᖐedeᘐli, proto០e tou០il „za ka០dou 
cenu být vnímán jako originální prᛰkopník.“[2] Druhou mo០ností by pak byla აistá 
neznalost. Ovᘐem Keynes (dokonce i v Obecné teorii) obაas odkazuje k Wicksellovi.

Mo០ná ale nebyla dichotomie mezi obecnou teorií hodnoty a penᆰ០ní teorií nikdy 
tak ostrá, jak nám Keynesᛰv satirický portrét pᖐedkládá. Vᆰdecký pokrok se z velké 
აásti sestává z ᖐeᘐení dílაích problémᛰ, studiem jednoho faktoru po druhém. Ve 
fyzikálních vᆰdách toto probíhá skrze formulování hypotéz testovaných 
experimenty. Ve spoleაenských vᆰdách jsou smysluplné vᆰdecké experimenty 
nemo០né[3] a tak se spoléháme na metodu izolovaných hypotéz. Sám Keynes toto 
pᖐipouᘐtí v kapitole 20:

„Úაelem naᘐí analýzy je … poskytnout nám organizovanou a uspoᖐádanou metodu 
myᘐlení o konkrétních problémech; a poté, co dosáhneme pᖐedbᆰ០ných závᆰrᛰ pᖐi izolaci 
jednoho komplikujícího faktoru po druhém, tak se vrátíme zpᆰt a promýᘐlíme 
pravdᆰpodobnou interakci faktorᛰ mezi sebou“ (str. 297).
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Tato metoda má svᛰj pᛰvod u klasických ekonomᛰ a obzvláᘐtᆰ u Ricarda. 
Nejprve abstrahovali, mimo jiné i od penᆰz, aby problém hodnoty zjednoduᘐili a 
uაinili ho zvládnutelným. Podle Millovy fráze se sna០ili „nahlédnout pod penᆰ០ní 
závoj.“ Jejich omyl nespoაíval v tom, ០e to udᆰlali, ale ០e pozdᆰji zapomᆰli na to, ០e 
abstrahovali od penᆰz a jejich závᆰry jsou tudí០ zjednoduᘐené a více hypotetické ne០ 
realistické. A kdy០ poté pojednávali o penᆰ០ní problematice, tak udᆰlali dalᘐí chybu, 
០e zapomᆰli, co se dozvᆰdᆰli, kdy០ od penᆰz abstrahovali. Krátce ᖐeაeno nespojili 
tyto dvᆰ sady problémᛰ dohromady; nebo lépe ᖐeაeno, jejich ᖐeᘐení bylo pouze 
slepeno dohromady, nikoliv unifikováno. „Monetární ekonomové“ a „obecní 
ekonomové“ pracovali v oddᆰlených referenაních rámcích a obᆰ skupiny ztratili 
touto separací.

Je to podivné, ale Keynes se dopouᘐtí velmi podobné vᆰci. Jeho vlastní úsilí o 
unifikaci penᆰ០ní teorie a obecné teorie hodnoty, stejnᆰ jako „statické“ a 
„dynamické“ teorie je neúspᆰchem. Je to neúspᆰch z dᛰvodu mno០ství specifických 
chyb, z nich០ nᆰkteré jsou udivující.

Keynesova metoda v dvacáté kapitole, spoაívající v zavádᆰní mno០ství 
zjednoduᘐujících pᖐedpokladᛰ do teorie hodnoty, penᆰz a cen a pak znovuzavedení 
„mo០ných komplikací, které ve skuteაnosti na události budou mít vliv“ je v principu 
správná. Ovᘐem nemá ve výsledku úspᆰch, proto០e nᆰkteré z jeho zjednoduᘐení a 
komplikací jsou ᘐpatné zjednoduᘐení a komplikace a proto០e nᆰkteré z jeho 
základních konceptᛰ jsou buჰ zavádᆰjící nebo chybné.

Pᖐi pojednávání o penᆰzích nám napᖐíklad kurzívou ᖐíká: „Dᛰle០itost penᆰz 
v zásadᆰ plyne z toho, ០e jsou pojítkem mezi souაasností a budoucností“ (str. 293). A opᆰt: 
„Nejvýznamᆰjᘐím atributem penᆰz je, ០e jsou citlivým zaᖐízením spojujícím 
pᖐítomnost a budoucnost“ (str. 294).

Já bych naproti tomu ᖐekl, ០e význam penᆰz plyne v zásadᆰ z toho, ០e jsou 
prostᖐedkem smᆰny, a to je jejich nejvýznamᆰjᘐí atribut. Je pravdou, ០e pᖐi 
vykonávání této funkce peníze také slou០í jako „pojítko“ mezi pᖐítomností a 
budoucností; ale stejnᆰ slou០í i mnoho jiných vᆰcí. Peníze v tomto ohledu zdaleka 
nejsou unikátní. Peníze ani v ekonomickém ០ivotᆰ nejsou hlavním pojítkem mezi 
pᖐítomností a budoucností. Tato აest by mᆰla být vyhrazena pᖐedevᘐím úrokové míᖐe 
(co០ není აistᆰ penᆰ០ní fenomén). Dalᘐím pojítkem mezi pᖐítomností a budoucností je 
systém „forwardᛰ“ a „futures“ na organizovaných burzách. Vᘐechny ceny, dokonce i 
souაasné ceny cenných papírᛰ a komodit, jsou pojítkem mezi souაasností a 
budoucností, proto០e je do nich vtᆰleno oაekávání kupujících a prodávajících 
ohlednᆰ budoucnosti.

Je pravdou, ០e tyto ceny bývají vyjádᖐeny v penᆰzích, ale byly by oაekáváním 
budoucnosti úplnᆰ stejnᆰ, kdyby byly vyjádᖐeny v pomᆰrech k jiným komoditám –
pokud by cena pᘐenice byla vyjádᖐena v buᘐlech bavlny nebo bavlna v centech 
pᘐenice. Samozᖐejmᆰ penᆰ០ní ceny také reflektují oაekávání ohlednᆰ budoucí 
hodnoty penᆰ០ní jednotky samotné. Ovᘐem peníze jako takové nemají ០ádnou 
výjimeაnou kvalitu v reflexi oაekávání ohlednᆰ budoucnosti. Ve skuteაnosti jsou to 
oაekávání lidí ohlednᆰ budoucnosti a nikoliv konkrétní materiál, v nᆰm០ je toto 
oაekávání vyjádᖐeno, co je opravdovým „spojením“ mezi souაasností a budoucností. 
Lidé jednají neustále s pohledem do budoucnosti; a jejich jednání a hodnocení 
vyjadᖐuje jejich oაekávání ohlednᆰ této budoucnosti.
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Pozn.: 
1) Gerald E. Moore, Algebra (New York: Barnes & Noble, 1951), str. 50.
2) Knut Wicksell, Lectures on Political Economy, (Londýn: Georgie Routledge, 1934), 

I, 220.
3) Srov. John Start Mil, A Systém of Logic, díl II, kniha VI, kapitola VII.     
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Kapitola XXI

CENY A PENÍZE

1. „Náklady“ jsou ceny

Dalᘐí podivnou vᆰcí na 21 kapitole je to, ០e aაkoliv nese název „Teorie cen,“ tak 
neobsahuje ០ádnou teorii jednotlivých cen nebo i relativních cen, ale pouze teorii 
zmᆰn cenové „hladiny.“ Keynes to i otevᖐenᆰ deklaruje: „Teorie cen, tedy analýza 
vztahu mezi zmᆰnami v mno០ství penᆰz a zmᆰnami cenové úrovnᆰ s cílem urაit 
elasticitu cen v odpovᆰჰ na zmᆰnu v mno០ství penᆰz… “ (str. 296). Ovᘐem pokud 
nemá აlovᆰk správnou teorii jednotlivé ceny, tᆰ០ko mᛰ០e dospᆰt ke správné teorii 
cenové „hladiny“, která je pouhým prᛰmᆰrem vytvoᖐeným z individuálních cen. 
Kdy០ se ovᘐem sna០íme analyzovat Keynesovu teorii jednotlivých cen, tak nará០íme 
na tolik zmatkᛰ, ០e úkol je rozmotat je témᆰᖐ beznadᆰjný. 

„V jednom prᛰmyslovém odvᆰtví jeho konkrétní cenová hladina závisí აásteაnᆰ na 
míᖐe odmᆰnᆰní výrobních faktorᛰ, které vstupují do mezních nákladᛰ a აásteაnᆰ na 
rozsahu výstupu. Není dᛰvod mᆰnit tento závᆰr kdy០ se pᖐesuneme k prᛰmyslu jako 
celku“ (str. 294).

Povᘐimnᆰme si nejprve nᆰkolika malých nejasností v tᆰchto dvou vᆰtách. Ji០ jsme 
vidᆰli, ០e „prᛰmyslové odvᆰtví“ je arbitrární klasifikací bez jasných hranic. 
Povᘐimnᆰme si také, ០e kdy០ Keynes mluví o „prᛰmyslovém odvᆰtví,“ tak zmiᒀuje 
jeho „cenovou hladinu,“ co០ ji០ je kolektivní koncept obsahující prᛰmᆰr. Co 
pravdᆰpodobnᆰ mᆰl na mysli – nebo co by v ka០dém pᖐípadᆰ bylo teoreticky 
obhajitelnᆰjᘐí – je ០e „Konkrétní cena jednoho homogenního produktu აásteაnᆰ 
závisí,“ etc.

Kdy០ se pᖐeneseme pᖐes tuto menᘐí potí០, tak zjiᘐᙐujeme, ០e pᖐed sebou máme 
hrubou Ricardiánskou nákladovou teorii cen, v ní០ mezní u០itek konkrétní komodity, 
nebo relativní mezní u០itky dvou აi více komodit, nejsou ani zmínᆰny.

Keynes pokraაuje: „Obecná cenová hladina závisí აásteაnᆰ na míᖐe odmᆰᒀování 
výrobních faktorᛰ které vstupuje do mezních nákladᛰ a აásteაnᆰ na rozsahu výstupu 
jako celku, i. e. (pokud bereme vybavení a technologie jako dané) na objemu 
zamᆰstnanosti“ (str. 294).

Zde je „obecná cenová hladina“ vysvᆰtlená „mírou odmᆰᒀování“ a „mezními 
náklady,“ ale mzdové sazby a náklady nejsou vysvᆰtleny vᛰbec. Ty jsou jednoduᘐe 
brány jako dané. A pᖐece mzdové sazby a náklady jsou ceny. Marginálnᆰ ᖐeაeno, jsou 
to ceny jedné dalᘐí hodiny práce nebo jedné dalᘐí jednotky surovin nebo jednoho 
dalᘐího vylepᘐení vybavení etc.

V moderní marginalistické teorii hodnoty se ceny a náklady determinují navzájem; 
neexistuje zde jednostranná kauzalita. Wicksell, který pᖐejal matematickou formulaci 
Wlarase, to vyjádᖐil jednoznaაnᆰ:

„Jakmile existuje více ne០ jeden výrobní faktor (tj. prostá manuální práce) nemᛰ០eme 
ji០ tvrdit, ០e výrobní náklady determinují smᆰnnou hodnotu produktu. Tyto náklady se 
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zkrátka stávají cenami výrobních faktorᛰ, které jsou nutnᆰ determinovány v kombinaci 
s cenami komodit v jednom systému simultánních rovnic.“[1]

Relativní výrobní náklady mohou hrát legitimní roli v moderní ekonomii pᖐi 
ᖐeᘐení problému relativní cenové tvorby. Zde se dá ᖐíci, ០e „determinují“ ceny, 
nikoliv pᖐímo, ale svým vlivem na relativní nabídku a tedy na relativní mezní u០itky.

Keynes nakonec uva០uje o úაinku poptávky na „obecnou cenovou hladinu,“ ale 
pouze jako o úაincích zmᆰn v poptávce:

„Je pravdou, ០e kdy០ se pᖐesuneme k výstupu jako celku, náklady na produkci v 
ka០dém prᛰmyslovém odvᆰtví აásteაnᆰ závisí na výstupech dalᘐích odvᆰtví. Ale 
významnᆰjᘐí zmᆰna, kterou musíme vzít v úvahu, je úაinek zmᆰny v poptávce jak na 
náklady tak na objem. Je to strana poptávky, kde musíme zavést nové myᘐlenky kdy០ se 
máme vypoᖐádat s agregátní poptávkou a nikoliv jen s poptávkou po jednom produktu, 
kde se pᖐedpokládá, ០e celková poptávka zᛰstává nezmᆰnᆰna” (str. 294-295).

Ovᘐem vᘐe, co Keynes do této chvíle uაinil, bylo to, ០e bral do úvahy úაinek 
zvýᘐení penᆰ០ní zásoby na “obecnou cenovou hladinu.” Zde ale zmatky dosti 
narᛰstají. Nepᖐedstavil nám ០ádnou teorii, nebo nanejvýᘐ kruhovou teorii toho, co je 
urაující pro jednotlivé ceny nebo pro vztah konkrétní ceny k jiné cenᆰ. Ovᘐem 
neustále se sna០í pᖐeskoაit rovnou k vysvᆰtlení toho, proა prᛰmᆰr vᘐech cen (i.e., 
obecná cenová hladina) stoupá nebo klesá. (Mo០ná ve skuteაnosti mluví jen o 
prᛰmᆰrné cenᆰ spotᖐebních komodit, proto០e jak se zdá, tak „náklady“ a mzdové 
sazby pro nᆰj existují jaksi mimo „obecnou cenovou hladinu.“) To, co podle Keynese 
zpᛰsobuje vzestup cen, je nárᛰst agregátní efektivní poptávky a agregátní poptávka 
je, jak se ukazuje, pro vᘐechny praktické úაely, synonymum s penᆰ០ní zásobou.

Keynes oprávnᆰnᆰ odmítá „hrubou kvantitativní teorii penᆰz,“ ale jeho pojednání 
o tomto tématu je znaაnᆰ zmatené. Sna០í se rozliᘐit mezi „efektivní poptávkou“ a 
mno០stvím penᆰz: „Efektivní poptávka se nebude mᆰnit pᖐímo úmᆰrnᆰ s mno០stvím 
penᆰz“ (str. 296). Ale o dvᆰ strany dále pᖐekvapivᆰ prohlaᘐuje: „Primárním úაinkem 
zmᆰny v mno០ství penᆰz na velikost efektivní poptávky je vliv skrze úrokovou 
míru“ (str. 298). To je jako tvrzení, ០e kruhová objí០ჰka je nejkratᘐí trasou mezi 
dvᆰma body. „Efektivní poptávkou“ Keynes pravdᆰpodobnᆰ myslí celkovou penᆰ០ní
poptávku; tudí០ zdvojnásobením penᆰ០ní zásoby pᖐímo zdvojnásobíme „efektivní 
poptávku“, proto០e tyto dva termíny prakticky znamenají toté០.

Keynes má pravdu (aაkoliv nikoliv z dᛰvodᛰ, které uvádí), ០e v podmínkách 
podzamᆰstnanosti dané zvýᘐení penᆰ០ní zásoby pravdᆰpodobnᆰ nezdvihne ceny 
v pᖐímé úmᆰᖐe, ale აásteაnᆰ se utratí na zvýᘐení zamᆰstnanosti. Ale aაkoliv je pro 
Keynese pᖐedpoklad podzamᆰstnanosti témᆰᖐ pravidlem, tak stejnᆰ tak nikdy 
nerozpoznal skuteაné pᖐíაiny této podzamᆰstnanosti, kdy០ nastala. Tímto dᛰvodem 
je témᆰᖐ v០dy existence nadmᆰrných mzdových sazeb ve vztahu k cenám. Jinak 
vyjádᖐeno nᆰkteré mzdové sazby jsou nad rovnová០ným bodem. Pokud v takové 
situaci do systému zaაneme pumpovat peníze a pokud to zpᛰsobí zvýᘐení 
velkoobchodních a maloobchodních cen bez pomᆰrného zvýᘐení mzdových sazeb, tak 
výsledkem bude zvýᘐení zamᆰstnanosti a následné zvýᘐení nabídky zbo០í zpᛰsobí, 
០e nárᛰst cenové hladiny bude menᘐí, ne០ by byl jinak. Ovᘐem Keynes dospᆰl k 
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tomuto závᆰru skrze ᖐadu umᆰlých pᖐedpokladᛰ a dᛰvodᛰ, které jen pramálo 
souvisejí s ekonomickou realitou.

2. Pozitivní teorie penᆰz

Místo detailní kritiky Keynesem implikované teorie penᆰz nám ve výsledku 
uᘐetᖐí spoustu აasu i místa, kdy០ si povíme pár slov o tom, co pokládám za správnou 
teorii penᆰz. Tento výklad bude nezbytnᆰ kusý a jeliko០ tak budu აtenáᖐi აasto 
pᖐedkládat závᆰry bez argumentᛰ, které za nimi jsou, tak mᛰ០e místy znít 
nezamýᘐlenᆰ dogmaticky.

Mno០ství penᆰz je pro hodnotu penᆰ០ní jednotky stejnᆰ relevantní, jako je 
celkové mno០ství obilí relevantní pro hodnotu jednoho buᘐlu. Ovᘐem hodnota 
penᆰ០ní jednotky není nezbytnᆰ v nepᖐímé úmᆰᖐe k mno០ství penᆰz (jak to 
pᖐedpokládá rigidní nebo mechanická kvantitativní teorie) o nic více, ne០ je hodnota 
buᘐlu obilí v nepᖐímé úmᆰᖐe k celkové nabídce obilí.

Nepru០ná kvantitativní teorie potichu pᖐedpokládá, ០e „elasticita poptávky“ po 
penᆰzích je rovna jedné. Tento pᖐedpoklad nebyl nikdy dokázán a má pouze malou 
podporu ve statistikách. Hodnota penᆰ០ní jednotky je dána nejen mno០stvím penᆰz, 
ale kvalitou penᆰz. Pokud to vyjádᖐíme jinak, hodnota penᆰ០ní jednotky není 
determinovaná pouze souაasným mno០stvím penᆰz, ale oაekáváním lidí ohlednᆰ 
budoucího mno០ství a takovými faktory, jako je pᖐedpokládaná integrita nebo stabilita 
institucí, které peníze vydávají. Proto je typické, ០e na poაátku ka០dé inflace ceny 
rostou ménᆰ ne០ by odpovídalo zvyᘐování penᆰ០ní zásoby, a ០e v pozdᆰjᘐích fázích 
inflace naopak zase ceny rostou rychleji, ne០ se zvyᘐuje penᆰ០ní zásoba.

Navíc musíme mít neustále na mysli, ០e zvýᘐení mno០ství penᆰz, bez ohledu na 
to jak zvýᘐí cenový prᛰmᆰr, nikdy nevede k pᖐesnᆰ rovnomᆰrnému zvýᘐení vᘐech 
cen. Je to ve skuteაnosti právᆰ proto, ០e Keynes a dalᘐí inflacionisté potichu 
pᖐedpokládají, ០e zvýᘐení mno០ství penᆰz zvýᘐí nᆰkteré ceny více ne០ jiné (konkrétnᆰ 
prodejní ceny více ne០ „náklady“ a mzdové-míry), díky აemu០ mohou dojít k závᆰru, 
០e inflace vyléაí nezamᆰstnanost.

Zatím jsem nemluvil o tolik diskutované „rychlosti obᆰhu“ penᆰz a 
pᖐedpokládaném úაinku na ceny. Podle mého názoru je „rychlost obᆰhu“ 
irelevantním a zmateným konceptem. Striktnᆰ ᖐeაeno, peníze „neobíhají.“ Jsou 
vymᆰᒀovány za zbo០í. Dᛰm, který აasto mᆰní majitele, „neobíhá.“ Ⴠlovᆰk svᛰj 
penᆰ០ní pᖐíjem mᛰ០e utratit jen jednou. Za jinak stejných okolností „rychlost obᆰhu“ 
penᆰz se mᛰ០e zvýᘐit jen tehdy, kdy០ se rychlost, s jakou zbo០í (ᖐeknᆰme dluhopisy, 
akcie a spekulativní komodity) mᆰní majitele zvýᘐí odpovídajícím zpᛰsobem. 
Prᛰmᆰrný roაní obrat na úაtech bank v New York City je bᆰ០nᆰ dvojnásobný oproti 
zbytku zemᆰ. To je dáno tím, ០e New York je burzovním centrem.

Zvýᘐená „rychlost obᆰhu“ penᆰz tudí០ nemusí znamenat odpovídající zvýᘐení 
„cenové hladiny.“ Zvýᘐená „rychlost obᆰhu“ penᆰz není pᖐíაinou zvýᘐení ceny 
komodit; sama o sobᆰ je výsledkem zmᆰn v hodnocení ze strany kupujících a 
prodávajících. Obvykle je pouze znakem zvýᘐené spekulaაní aktivity. Zvýᘐená 
„rychlost obᆰhu penᆰz“ mᛰ០e být dokonce doprovodným jevem, obzvláᘐtᆰ v dobᆰ 
krize, poklesu cen akcií, dluhopisᛰ აi komodit.[2]     



181

3. Jaká teorie cen?

Aაkoliv o tomto budeme detailnᆰ mluvit jeᘐtᆰ pozdᆰji, z výᘐe ᖐeაeného plyne, ០e 
inflace je (1) nebezpeაnou „léაbou“ nezamᆰstnanosti, proto០e inflace se snadno mᛰ០e 
vymknout z rukou a v ka០dém pᖐípadᆰ zpᛰsobí velké kᖐivdy; (2) není nezbytnou
léაbou nezamᆰstnanosti, která by mohla být odstranᆰna patᖐiაným (tr០ním) 
pᖐizpᛰsobením a koordinací mzdových sazeb k cenám a existující penᆰ០ní zásobᆰ; a 
(3) nejistou léაbou zamᆰstnanosti, proto០e nezamᆰstnanost mᛰ០e buჰ pokraაovat 
nebo se znovu objevit, pokud mzdové sazby vzrostou ve stejném rozsahu jako ceny, 
tak០e ᘐpatné pᖐizpᛰsobení které zpᛰsobilo nezamᆰstnanost zᛰstane nenapravené.

Ji០ jsem poukázal na to, ០e aაkoliv Keynes nazval kapitolu 21 „Teorie cen“ tak 
definuje teorii cen (str. 296) jako „analýzu vztahᛰ mezi zmᆰnami v mno០ství penᆰz a 
zmᆰnami cenové hladiny.“ Toto je samozᖐejmᆰ pouze teorie o zmᆰnách statistických 
prᛰmᆰrᛰ cen. Je v ní tudí០ vynecháno analytické vysvᆰtlení toho (1) co je urაující pro 
jakoukoliv individuální cenu (napᖐíklad pro cenu vajec) a (2) co je urაující pro vztah
rᛰzných individuálních cen k sobᆰ navzájem. To jsou ovᘐem ty skuteაné 
fundamentální problémy. Dokud nevyᖐeᘐíme ty, tak nemᛰ០eme postoupit 
k jakékoliv racionální diskusi o tom, proა dochází ke zmᆰnám cen a zmᆰnám cenové 
hladiny (co០ je აistᆰ statistický konstrukt vytvoᖐený z individuálních cen). Keynes 
ovᘐem tyto základní problémy zkrátka pᖐeskakuje. Pak je tᆰ០ko uniknout Hayekovu 
verdiktu:

„Aაkoliv technokraté a dalᘐí, kteᖐí vᆰᖐí v neomezenou výrobní kapacitu naᘐeho 
ekonomického systému, to jeᘐtᆰ nezjistili, tak to, co nám pan Keynes ve skuteაnosti poskytl 
je ekonomie hojnosti, po které tak dlouho volali. Nebo spíᘐe dal nám systém ekonomie 
zalo០ené na pᖐedpokladu, ០e neexistuje ០ádná skuteაná vzácnost, a ០e jediná vzácnost, se 
kterou se musíme potýkat, je umᆰlá vzácnost vytvoᖐená odhodláním lidí neprodat svoje 
zbo០í a produkty pod urაitými arbitrárnᆰ zafixovanými cenami. Tyto ceny nejsou ០ádným 
zpᛰsobem vysvᆰtleny, ale je o nich zkrátka pᖐedpokládáno, ០e zᛰstanou na historicky 
daných úrovních, s výjimkou krátkých intervalᛰ, kdy se blí០íme k „plné zamᆰstnanosti“ a 
rᛰzné druhy zbo០í se zaაnou stávat vzácnými a zaაnou rᛰst jejich ceny.

Ovᘐem pokud existuje nᆰjaký dobᖐe ovᆰᖐený fakt, který je dominantní pro náᘐ 
ekonomický ០ivot, je to neustálá promᆰnlivost cen vᆰtᘐiny dᛰle០itých surovin a 
velkoobchodních cen témᆰᖐ vᘐech potravin. Ale აtenáᖐ teorií pana Keynese je ponechán 
v dojmu, ០e tyto fluktuace v cenách jsou zcela bezdᛰvodné a irelevantní, s výjimkou doby 
konაícího boomu, kdy je fakt vzácnosti znovupᖐipuᘐtᆰn do analýzy, jako oაividná 
výjimka, pod oznaაením úzkoprofilovost.“[3]

Podívejme se na Keynesᛰv podivný obrázek ekonomického ០ivota ponᆰkud 
blí០e:

„Ovᘐem obecnᆰ poptávka po nᆰkterých slu០bách a komoditách dosáhne úrovnᆰ, za 
kterou je jejich nabídka v dané dobᆰ dokonale neelastická, zatímco v jiných smᆰrech stále 
existuje podstatný pᖐebytek zdrojᛰ bez zamᆰstnání. Tudí០ jak se výstup zvyᘐuje, bude 
postupnᆰ dosa០eno ᖐady úzkých profilᛰ, kdy nabídka konkrétní komodity pᖐestane být 
elastickou a jejich ceny zaაnou rᛰst na takovou úroveᒀ, která je nezbytná pro odklonᆰní 
poptávky do jiných smᆰrᛰ“ (str. 300).
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Nᆰkteré nedostatky v tomto obrázku jsou patrné u០ z Hayekovi citace uvedené 
výᘐe. Pᖐedpokládá se zde, ០e za „normálních“ podmínek kolem nás poletují vᘐechny 
druhy „nezamᆰstnaných zdrojᛰ“, vაetnᆰ pᖐebytkᛰ surovin, tak០e navyᘐování 
poptávky nepovede po znaაnou dobu ke zvyᘐování ceny. Narᛰstání nákladᛰ není 
pokládáno za typické, ale za výjimeაné a to teprve kdy០ se vytvoᖐí „úzké profily“. A 
i tyto „úzké profily“ jsou pokládány za výjimky, místo za výsledek rᛰzných stupních 
vzácnosti a rᛰzných, ale nevyhnutelných prodlev v reakcích poptávky.

To nás pᖐivádí k jednomu aspektu Keynesova myᘐlení, který je zᖐídka zmiᒀován i 
jeho kritiky. Pᖐekvapující mno០ství jeho chyb nepramení z jeho heterodoxnosti, ale 
z jeho nekritického pᖐijetí nᆰkterých „klasických“ – nebo snad lépe ᖐeაeno 
Marshallovských – doktrín, konceptᛰ აi termínᛰ. Jedním z tᆰchto konceptᛰ, který je 
dnes u០íván témᆰᖐ univerzálnᆰ, je „elasticita“ – poptávky, nabídky, ceny a ostatních 
vᆰcí.

Tento termín vdᆰაí za svou souაasnou oblibu Marshallovi. Je to u០iteაný koncept, 
ale mᛰ០e být i velmi zrádný, obzvláᘐtᆰ v posledních tᖐiceti letech, kdy se kolem nᆰho 
rozvinula literatura, která kombinuje nadmᆰrná zjednoduᘐení s pᖐedstíranou 
pᖐesností. Tento vývoj je z vᆰtᘐí აásti výsledkem u០ívání nevhodného termínu 
elasticita. O tom jsem se zmiᒀoval ji០ dᖐíve, ale nyní je na აase prozkoumat to 
ponᆰkud blí០e.

Reakce (responsiveness), jak se pokusím ukázat, je termínem, který nejen០e tento 
dᆰj vyjadᖐuje jasnᆰji a pᖐímᆰji, ale vyhýbá se i vᆰtᘐinᆰ nástrah termínu elasticita. Ironií 
dᆰjin ekonomického myᘐlení je, ០e aაkoliv samotný Marshall tuto alternativu zmínil, 
tak jí opustil a místo ní u០íval termín „elasticita“.

„Obecnᆰ mᛰ០eme ᖐíci [napsal], ០e elasticita (nebo reakce) poptávky na trhu je vᆰtᘐí nebo 
menᘐí podle toho jestli se poptávané mno០ství zvýᘐí málo nebo hodnᆰ pᖐi daném poklesu 
cen a sní០í se málo nebo hodnᆰ pᖐi daném vzestupu cen. [Pᛰvodní kurzíva. V poznámce 
pokraაuje]: Mᛰ០eme ᖐíci, ០e elasticita poptávky je 1, kdy០ malý pokles v cenᆰ vyvolá stejný 
úmᆰrný vzestup poptávaného mno០ství: აi jak mᛰ០eme zhruba ᖐíci, pokud pokles ceny o 1 
procento zvýᘐí prodeje o 1 procento; tedy elasticita je 2 nebo ½ pokud pokles ceny o 1 
procento vyvolá vzestup o 2 respektive ½ procenta v poptávaném mno០ství; a tak dále.“[4]

Termín „elasticita” má ovᘐem nᆰkolik záva០ných nedostatkᛰ. (1) Mechanická 
analogie, kterou vyvolává, je ponᆰkud násilná a nepᖐirozená. Není to dobrý ani 
pᖐímý popis toho, k აemu na trhu dochází. (2) Snadno vede k nesprávnému 
pᖐedpokladu, ០e „elasticita poptávky“ po komoditᆰ je nᆰjaká inherentní vlastnost této 
komodity spíᘐe ne០ prostá reakce spotᖐebitelᛰ na zmᆰnu její ceny. (3) To vedlo 
k úvahám a literatuᖐe, ke které by termín „reakce“ pravdᆰpodobnᆰ nevedl.

Naᘐím souაasným cílem není rozpracovat obecné pojednání o ka០dém z tᆰchto 
nedostatkᛰ, ale pouze ukázat, jak Keynesovo myᘐlení a psaní bylo poznamenáno 
jeho neopatrným u០íváním termínu „elasticita”. Neustále ho dovádᆰl k tautologiím. 
„Mohou také existovat rozdílné elasticity nabídky v reakci na zmᆰny v nabízených 
penᆰ០ních odmᆰnách“ (str. 302). Ale proto០e „elasticita nabídky“ znamená „reakci“, 
dala by se tato vᆰta pᖐepsat zkrátka takto: „Rakce jejich nabídek na zmᆰny ceny se 
také mohou liᘐit.“ A znovu: „elasticita efektivní poptávky v reakci na zmᆰny 
v mno០ství penᆰz“ (str. 305) by mohlo být pᖐepsáno: „reakce poptávky na zmᆰny 
v mno០ství penᆰz,“ etc. A opᆰt: „elasticita penᆰ០ních cen v reakci na zmᆰnu 
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v efektivní poptávce mᆰᖐené v penᆰzích“ (str. 285) je zkrátka „reakce cen na zmᆰny 
v poptávce.“

Na takovýchto pleonasmech a slovních opisech pak spoაívá podstatná აást 
Keynesovi reputace jako០to hlubokého myslitele.       

4. Dalᘐí úvaha o „matematické“ ekonomii

Keynes vᆰnuje აást 21 kapitoly pᖐevedení své teorie cen do matematické podoby. 
Ale máme i Keynesovo slovo na to, ០e neztratíme prakticky nic, pokud tyto rovnice 
pᖐeskoაíme:

„Je velkou chybou symbolických pseudo-matematických metod formálního systému 
ekonomické analýzy, jaký si popíᘐeme v აásti VI této kapitoly, ០e výslovnᆰ pᖐedpokládají 
striktní nezávislost mezi jednotlivými faktory a ztrácejí veᘐkerou pᖐesvᆰdაivost a autoritu, 
pokud tuto hypotézu nepᖐijmeme. V bᆰ០ném diskurzu, kde nemanipulujeme naslepo, ale 
celou dobu víme co dᆰláme a jaký je význam slov, si doká០eme uchovat povᆰdomí o 
nezbytných pᖐedpokladech a výhradách a pᖐizpᛰsobeních, ke kterým pozdᆰji musíme 
pᖐistoupit, a to zpᛰsobem, jakým si nedoká០eme udr០et pᖐehled mezi komplikovanými 
parciálními derivacemi a po nᆰkolika stranách algebry na nich០ pᖐedpokládáme, ០e 
vᘐechny pᖐedchozí problémy zmizí. Pᖐíliᘐ velká აást souაasné „matematické“ ekonomie 
jsou pouhé odvary stejnᆰ nepᖐesné, jako jsou pᛰvodní pᖐedpoklady, na kterých spoაívají, 
co០ umo០ᒀuje jejich autorᛰm zanedbání komplexnosti a provázanosti reálného svᆰta 
v labyrintu dᛰle០itᆰ se tváᖐících a pᖐitom neu០iteაných matematických symbolᛰ“ (str. 297-
298). 

To je obdivuhodnᆰ ᖐeაeno. Ovᘐem zdá se, ០e sám Keynes si neuvᆰdomil vᘐechny 
dᛰsledky, proto០e jinak tᆰ០ko mᛰ០eme vysvᆰtlit „zmᆰᙐ neu០iteაných symbolᛰ“ které 
on sám pou០ívá. A i poté, co je v აásti VI pou០ije, tak prohlaᘐuje:

„Já sám nepᖐikládám pᖐíliᘐnou váhu manipulacím tohoto druhu a zopakoval bych 
varování, které jsem vyslovil dᖐíve, ០e tyto rovnice obsahují tolik skrytých pᖐedpokladᛰ co 
se týაe v nich obsa០ených nezávislých promᆰnných (bez ohledu na parciální derivace) jako 
obvyklé slovní pojednání a já jsem na pochybách, jestli nás mohou posunout o nᆰco dále, 
ne០ toto obvyklé pojednání. Mo០ná takový pokus o formálnᆰ matematický zápis slou០í 
alespoᒀ k demonstraci extrémní komplexnosti vztahu mezi cenami a mno០stvím penᆰz.“ 
(str. 305).

Slou០í ovᘐem tyto symboly a manipulace skuteაnᆰ tomuto úაelu? Nebo se 
mnohem აastᆰji stává, ០e podvedou spisovatele, který je pou០ívá (stejnᆰ jako mnoho 
jeho აtenáᖐᛰ) a pᖐimᆰjí ho si myslet, ០e skuteაnᆰ nᆰco objevil, ០e nyní bude snadné 
(nebo alespoᒀ mo០né) zjistit a dosadit skuteაné numerické hodnoty do jeho 
algebraických symbolᛰ a tudí០ zjistit skuteაné vztahy a uაinit pᖐesné predikce 
aplikovatelné na reálný svᆰt?

Vᆰtᘐina Keynesiáncᛰ bezpochyby pᖐesnᆰ tomuto uvᆰᖐila a jejich mistr je v této 
víᖐe jeᘐtᆰ podpoᖐil: „Nicménᆰ pokud máme pᖐed sebou vᘐechna fakta, mᆰli bychom 
být schopni sestavit dostatek simultánních rovnic, které nám dají jasné výsledky“ 
(str. 299). Samozᖐejmᆰ pokud známe vᘐechna fakta, tak známe vᘐechna fakta. Pokud 
u០ víme jaká bude budoucnost, tak jí doká០eme pᖐedpovᆰdᆰt. Kdy០ ale Keynes vede 
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své აtenáᖐe k pᖐedpokladu, ០e se mohou pouᘐtᆰt do skuteაných ekonomických 
predikcí nebo ᖐeᘐit praktické problémy ekonomické politiky, kdy០ dají dohromady 
dostatek simultánních rovnic, aby mᆰli „stejnᆰ tolik rovnic kolik je neznámých,“ tak 
აlovᆰku mᛰ០e vytanout na mysli daleko zᖐetelnᆰjᘐí varování, které vyslovil Irving 
Fisher. Fisher, aაkoliv v Teory of Interest u០ívá jeᘐtᆰ více matematiky ne០ Keynes 
v Obecné teorii, má daleko jasnᆰjᘐí pᖐedstavu o mezích algebraické metody:

„Ve vᆰdᆰ jsou neju០iteაnᆰjᘐími ty rovnice, které se aplikují na nejjednoduᘐᘐí pᖐípady. 
Napᖐíklad pᖐi studii letu projektilᛰ má základní dᛰle០itost ta rovnice, která popisuje dráhu 
projektilu ve vakuu. Pak pᖐichází rovnice pro dráhu projektilu v klidném vzduchu. I 
matematikové odmítají zacházet dále a brát do úvahy úაinky vzduᘐných vírᛰ nebo napsat 
rovnice pro let bumerangu nebo peᖐíაka. … Vᆰda pᖐinejlepᘐím doká០e urაit, co by nastalo 
za pᖐedpokládaných podmínek. Nemᛰ០e nikdy pᖐesnᆰ ᖐíct, co se stane za skuteაných 
podmínek.“[5]

Keynesovi matematické rovnice na stranách 304-306 jsou obzvláᘐtᆰ podezᖐelé, 
proto០e se vᘐechny zabývají „elasticitami” – cen, mzdových jednotek, výstupu, 
efektivní poptávky, zamᆰstnanosti, etc. Nᆰkteré z tᆰchto konceptᛰ (jako je napᖐ. 
„výstup”) jsou oაividnᆰ pᖐíliᘐ heterogení a vágní na to, aby se daly vyjádᖐit v 
pou០itelné აi platné matematické podobᆰ. Já mám ovᘐem pochybnosti, jestli je 
samotná „elasticita” je dostateაnᆰ pᖐesným konceptem na to, aby bylo 
ospravedlnitelné u០ívat ho v matematických rovnicích.

I Alfer Marshal mᆰl o této zále០itosti pochybnosti. Na konci dlouhé pasá០e 
vᆰnované “elasticitᆰ nabídky” a “nabídkových kᖐivek” napsal:

„Takováto tvrzení ovᘐem musí být brána ᘐiroce. Pokus je zpᖐesnit pᖐesahuje naᘐe síly. 
Pokud zahrneme do svého výაtu témᆰᖐ vᘐechny podmínky reálného ០ivota, tak se 
problém stane pᖐíliᘐ slo០itým pro to, abychom ho zvládli; pokud si jich naproti tomu 
vybereme jen nᆰkolik, pak roztáhlé a pᖐekombinované uva០ování z nich uაiní spíᘐe 
vᆰdecké hraაky ne០ nástroje pro praktickou აinnost.“[6]

Frank H. Knight poukázal na toto:

„Vá០né rozpaky vzbuzuje fakt, ០e neexistuje ០ádný pᖐedstavitelný zpᛰsob jak zjistit 
elasticitu aᙐ u០ poptávky nebo nabídky ve vztahu k jakémukoliv konkrétnímu období. … 
Podmínky determinující obᆰ kᖐivky nikdy ve skuteაnosti nezᛰstanou konstantní. … Co se 
týაe ᘐance udᆰlat nᆰjaký pᖐibli០ný odhad nebo kalkulaci elasticity, tak mo០nosti jsou 
znaაnᆰ omezené na stranᆰ nabídky a jsou zcela nulové na stranᆰ poptávky.“[7]

Tyto pochybnosti mᛰ០eme dovést jeᘐtᆰ dále ne០ je dovedli Marshall a Knight. 
Dokonce i mluvit o „elasticitᆰ poptávky“ pro nᆰjakou komoditu implikuje nejen to, 
០e tato „elasticita“ je vlastností komodity, ale i to, ០e je zde nᆰco fixního nebo 
konstantního, alespoᒀ v daném cenovém rozsahu. Kdy០ mluvíme pouze o reakci
poptávky na zmᆰnu ceny, tak nepᖐijímáme ០ádný z tᆰchto skrytých pᖐedpokladᛰ. 
Mluvíme pak pouze o reakci kupujících აi spotᖐebitelᛰ na zmᆰnu ceny za 
komplexních konkrétních podmínek v jednom აasovém okam០iku, ani០ bychom 
ihned pᖐeskoაili k implikovaným závᆰrᛰm o tom, jaká tato reakce bude pᖐi dalᘐí 
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zmᆰnᆰ ceny ve stejném smᆰru, nebo i pᖐi pᖐesnᆰ stejné zmᆰnᆰ ceny za jiných 
podmínek a v jiném აasovém okam០iku. 

 
5. „Pru០nost“ poptávky není mᆰᖐitelná

Navzdory ᖐadᆰ ambiciózních pokusᛰ v posledních letech[8], „elasticita 
poptávky“ je nejen obtí០nᆰ mᆰᖐitelná, ale ve skuteაnosti je její zmᆰᖐení nemo០né. 
Mᛰ០eme posbírat statistické ᖐady táhnoucí se a០ k nekoneაnu, ale stejnᆰ nikdy 
nebudeme mít jistotu v tom, jak je interpretovat.

Abychom se na nᆰkteré problémy podívali konkrétnᆰji: Zavírací cena pᘐenice na 
burze v Kansas City 2. ᖐíjna 1957 byla 2,1025 $ a v ten den bylo prodáno x buᘐlᛰ. 3. 
ᖐíjna byla zavírací cena 2,10 $ a bylo prodáno y buᘐlᛰ. 3. ᖐíjna 1956 byla zavírací cena 
2,255 $ a bylo prodáno z buᘐlᛰ. Pᖐedpokládejme, ០e bychom znali hodnoty x, y, z –
tedy celkové mno០ství buᘐlᛰ, které bylo v Kansas City prodáno v ka០dém z tᆰchto 
dnᛰ – stejnᆰ by nám tato data neᖐekla vᛰbec nic o elasticitᆰ poptávky. Cena pᘐenice 
velmi fluktuovala v ka០dém z tᆰchto dnᛰ. Abychom se dostali k pᖐesné prᛰmᆰrné 
cenᆰ, tak by statistik musel vᆰdᆰt, kolik buᘐlᛰ bylo prodáno pᖐi ka០dé jednotlivé cenᆰ 
(mezi burzovními cenami je minimální rozdíl jedna osmina centu) a pro ka០dý den 
vypoაítat vá០ený prᛰmᆰr. Ovᘐem tento prᛰmᆰr by nám ji០ zaაal zakrývat to, na co se 
sna០íme pᖐijít. Pᖐi ka០dém cenovém kroku bylo prodáno jiné mno០ství buᘐlᛰ. 
Kdybychom to dali do grafu (ceny a prodaného mno០ství), mohli bychom nakreslit 
(velmi nepravidelnou) kᖐivku. Tato informace by ale zase byla bezcenná, proto០e by 
nám ᖐekla jenom to, co se dᆰlo v Kansas City bᆰhem tᖐí konkrétních dnᛰ.

Pᖐedpokládejme, ០e si dáme tu práci a nashromá០díme data o mno០ství prodané 
pᘐenice a její cenᆰ v ka០dém obchodním dnu bᆰhem padesáti let na vᘐech trzích ve 
Spojených státech. Budeme potom schopni urაit „elasticitu poptávky“ po pᘐenici? 
Stále by to bylo málo, proto០e ceny a poptávka po pᘐenici ve Spojených státech jsou 
ovlivnᆰny (navzdory celním bariérám a dotacím) i celkovou svᆰtovou produkcí a 
celkovou svᆰtovou poptávkou. Pᖐedpokládejme tedy, ០e bychom dokázali 
shromá០dit data z celého svᆰta a ceny bychom pᖐepoაítali akceptovatelnou 
statistickou metodou na Americké dolary. Budeme pak schopni stanovit „elasticitu 
poptávky“ po pᘐenici?

Kdy០ zanedbáme prakticky nepᖐekonatelné obtí០e sbᆰru a uspoᖐádávání dat 
s nᆰjakou reálnou pᖐesností, tak se opᆰt dostaneme k základnímu problému. Kdy០ se 
cena komodity mᆰní a mᆰní se mno០ství, které je prodáno, tak nikdy nejsme schopni s jistotou 
ᖐíci, jestli se toto mno០ství zmᆰnilo proto, ០e jsme se posunuli do jiného bodu té០e „poptávkové 
kᖐivky“, nebo jestli se zmᆰnilo proto, ០e se celá poptávková kᖐivka „posunula.“ A toto platí aᙐ 
u០ mluvíme o  rᛰzných cenách a rᛰzných prodaných mno០stvích v rᛰzných letech, 
rᛰzných mᆰsících, rᛰzných dnech nebo rᛰzných hodinách.

To, co provozují ekonomové v praxi, je vᆰtᘐinou uva០ování kruhem. Pokud cena 
klesne a koupené mno០ství se zvýᘐí, tak ᖐíkají, ០e to dokazuje, ០e poptávka po 
produktu je „elastická.“ Pokud se cena sní០í a koupené mno០ství se nezvýᘐí, tak 
ᖐíkají, ០e to dokazuje, ០e poptávka po produktu je „neelastická.“ Pokud ale cena 
klesne a poklesne i prodané mno០ství (co០ se na burzách a komoditních trzích dᆰje 
ka០dou chvíli), tak ᖐíkají, ០e to dokazuje, ០e samotná „poptávková kᖐivka“ se sní០ila, 
nebo – v profesním ០argonu – se „posunula doleva.“
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Kdy០ svou pozornost obrátíme na „elasticitu nabídky“, tak se problém 
mᆰᖐitelnosti spíᘐe zvýᘐí ne០ poklesne. Jak elasticita poptávky, tak elasticita nabídky 
mají svou აasovou dimenzi. Na stranᆰ nabídky je tato აasová dimenze urაitým 
zpᛰsobem odliᘐná pro ka០dou komoditu. Pᖐesto se აasto stává, ០e si lidé pletou 
prodlevu v pᖐizpᛰsobení s nedostatkem pᖐizpᛰsobení. Napᖐíklad o nabídce kávy se 
ᖐíká, ០e je „neelastická,“ pod აím០ si musíme pᖐedstavit, ០e trvá pᆰt let ne០ novᆰ 
vysázené kávovníky dorostou a zaაnou dávat úrodu. Tudí០ pokud vzroste poprávka 
a s ní i cena, tak nabídka v tomto a v pᖐíᘐtím roce se mᛰ០e ukázat jako „neelastická“, 
kde០to nabídka za pᆰt let ode dneᘐka mᛰ០e vykázat a០ pᖐehnanou reakci na letoᘐní 
vzestup poptávky (který nemusí být permanentní).

U nᆰjaké komodity napᖐíklad mᛰ០eme zjistit, ០e „elasticita“ poptávky pᖐi zvýᘐení 
ceny je v prvním mᆰsíci 1,5 (proto០e zvýᘐená cena pᖐinese na trh spekulativní 
zásoby), pak pouze ¼ pᖐíᘐtí mᆰsíc, 1/16 tᖐetí mᆰsíc, nula pᖐíᘐtích devᆰt mᆰsícᛰ a pak 
náhle jedna a víc, jak se dostane nová úroda na trh nebo nová továrna najede na 
výrobu. Jaká ale pak je ta správná elasticita nabídky pro tuto komoditu?

Do této dlouhé úvahy jsem se nepustil proto, abych diskreditoval koncept 
„elasticity“ poptávky აi nabídky, nebo poptávkových a nabídkových „kᖐivek.“ To 
jsou u០iteაné diagramatické analogie, koncepty a myᘐlenkové nástroje, kdy០ je 
aplikujeme s umírnᆰností a skromností. Staly se ovᘐem základem enormní literatury 
„matematické ekonomie“, která pᖐedvádí a manipuluje se spletí algebraických 
symbolᛰ, o kterých se pᖐedpokládá, ០e mají „vᆰdeckou“ nebo dokonce predikაní 
hodnotu, ale za které je v praxi nemo០né zjistit a dosadit reálné numerické hodnoty.

Jedním z dᛰvodᛰ není jen to, ០e tyto hodnoty nemohou být nikdy známy, ale 
jsou nadmᆰrnᆰ zjednoduᘐeny (a tudí០ falsifikovány) i jako koncepty. Poptávka 
reaguje na zmᆰny v cenách. Nabídka reaguje na zmᆰny v cenách. Ale není ០ádný 
dᛰvod pᖐedpokládat jakoukoliv vᆰdecky pᖐedurაitelnou reakci nabídky nebo 
poptávky na jakoukoliv danou zmᆰnu ceny. V praxi pro obchodníky a podnikatele 
toto je a v០dy zᛰstane pouze zále០itostí odhadᛰ. Mohou si zjistit, co se s danou 
komoditou stalo za obdobných podmínek v minulosti, ale to jim nedá ០ádnou jistotu, 
០e to tak bude i v budoucnosti. Matematiაtí ekonomové jim nemohou dát ០ádný 
s jistotou fungující vzorec.

Je pravdou, ០e na tomto vývoji nenese Keynes nikterak velký díl viny. Jeho
matematika je ve srovnání ve svém rozsahu v Obecné teorii docela umírnᆰná. Jeho 
tvrzení o pou០itelnosti vlastních rovnic jsou daleko ménᆰ domýᘐlivá, ne០ jak je tomu 
u souაasných „matematických ekonomᛰ“ zvykem. Ale stejnᆰ je správné poukázat na 
to, ០e témᆰᖐ veᘐkerá matematika, která se v Obecné teorii vyskytuje, aᙐ u០ se to týká 
praktické aplikace nebo teoretického objasnᆰní, je prázdná a zbyteაná.        

6. Posvátné mzdové sazby, hᖐíᘐné úrokové sazby

Keynes zakonაuje kapitolu 21 erupcí ryzí demagogie, která pᖐipomíná tu 
Marxovu. Je nemo០né pokládat tyto pasá០e za seriózní ekonomii. Je rozhodnut 
dokázat (1) ០e by bylo ᘐkodlivé a nebezpeაné sni០ovat jakékoliv mzdové sazby a (2) 
០e by bylo prospᆰᘐné sní០it jakoukoliv úrokovou sazbu.

Zmatky v této აásti jsou témᆰᖐ beznadᆰjné. Nᆰkteré z nich byly naznaაeny ji០ 
nᆰkolik stran nazpᆰt: „Nákladová jednotka, აi … mzdová jednotka, tudí០ mohou být 
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pokládány za základní standard hodnoty; a cenová hladina, za daného stavu 
techniky a vybavenosti, bude z აásti záviset na nákladové jednotce a აásti na rozsahu 
výstupu…“ (str. 302).

ᖀíct, ០e mzdová jednotka je základním standardem hodnoty znamená ᖐíct, ០e cena 
v dolarech, a navíc prᛰmᆰrná cena v dolarech heterogenního zbo០í a slu០eb, je 
„základním standardem hodnoty,“ a nikoliv dolar, ve kterém jsou ceny vyjadᖐovány. 
Pᖐipomeᒀme si, ០e „mzdová jednotka“ je „penᆰ០ní mzdou za hodinu bᆰ០né práce“ 
(str. 41). Jinými slovy Keynes ᖐíká, ០e dolar, ve kterém je cena práce vyjadᖐována, 
není „základním standardem hodnoty,“ ale ០e tato prᛰmᆰrná cena je „základním 
standardem hodnoty.“ Logicky je to nᆰco jako tvrzení, ០e metr není standardem 
délky, ale „pa០ní jednotka“ (prᛰmᆰrná délka pa០e აlovᆰka) je základním standardem 
délky. Nebo je to jako ᖐíci, ០e kilogram není standardem hmotnosti, ale „bᆰ០ný“ 
hovᆰzí steak (který má prᛰmᆰrnᆰ dnes asi 1,2 kg) je „základním“ standardem 
hmotnosti.

Já sám netvrdím, ០e by byl dolar „standardem hodnoty“ ve Spojených státech. 
Vᘐechny ceny jsou vyjadᖐovány v dolarech a kdy០ jsou dvᆰ a více cen navzájem 
porovnávány, tak tato porovnání jsou vyjádᖐena v dolarech a v tomto smyslu 
„mᆰᖐena“ v dolarech. Ale dolar, nebo jakákoliv jiná mᆰnová jednotka, není 
„standardem“ hodnoty ve stejném smyslu, v jakém je metr standardem délky nebo 
kilogram standardem hmotnosti. Proto០e (alespoᒀ co se týაe praktického ០ivota) 
metr a kilogram nejsou relativní, ale absolutní mᆰᖐítka, která zᛰstávají nezmᆰnᆰna. 
Ovᘐem hodnota dolaru nebo jakékoliv jiné mᆰnové jednotky se neustále mᆰní. 
Hodnota dolaru je sama „mᆰᖐena“ jeho „kupní silou“ – tj. mᆰnícími se mno០stvími 
zbo០í a slu០eb, za které mᛰ០e být vymᆰnᆰn. Krátce ᖐeაeno, „ekonomická hodnota“ 
nemᛰ០e být mᆰᖐena v absolutním vyjádᖐení. Tr០ní hodnota mᛰ០e být vyjádᖐena 
pouze jako srovnání, jako smᆰnný pomᆰr. Ale je to dolar (nebo dalᘐí penᆰ០ní jednotky) 
ve kterém vᘐechny ekonomické hodnoty bᆰ០nᆰ vyjadᖐujeme.

Dolar tedy není „základním standardem hodnoty“, ale to jen znásobuje 
absurdnost toho, pova០ovat dolarovou cenu hodiny bᆰ០né práce za „základní standard 
hodnoty.“ Ⴠlovᆰk by mohl ᖐíct, ០e toto byl návrat k hrubým hodnotovým teoriím 
Ricarda a Marxe. Ale logicky je to jeᘐtᆰ ménᆰ obhajitelné, proto០e pᖐi úvahách o 
„hodinᆰ bᆰ០né práce“ jako „standardu hodnoty,“ se Ricardo s Marxem sna០ili zavést 
tento standard v reálných jednotkách, zatímco Keynes odmítl mᆰnovou jednotku 
jako standard hodnoty a neuvᆰdomil si, ០e její hodnota je nevyhnutelnᆰ obsa០ena 
v tom „základním standardu hodnoty“, který si zvolil. Proto០e „mzdová jednotka“, 
která je pouze prᛰmᆰrnou hodinovou mzdou vyjádᖐenou v dolarech, je sama o sobᆰ 
pouze doაasným prᛰmᆰrným smᆰnným pomᆰrem mezi mᆰnovou jednotkou a „pracovní 
jednotkou.“

A kdy០ Keynes tvrdí, ០e „cenová hladina … bude აásteაnᆰ záviset na nákladové 
jednotce“ (str. 302), tak ᖐíká, ០e prᛰmᆰr vᘐech cen je urაený a zpᛰsobený jedinou 
cenou. Moderní ekonomická teorie vyjasnila nejen to, ០e „náklady“ jsou ceny, ale ០e 
mezi „náklady“ a „cenami“ existuje vztah vzájemné závislosti a nikoliv jednosmᆰrné 
kauzality.

Jak Keynes upadl do tᆰchto logických absurdit? Odpovᆰdí je, ០e tyto absurdity 
pokládal za zásadní pro svou ústᖐední tezi, toti០ ០e je v០dy ᘐkodlivé byᙐ jen myslet 
na sní០ení mzdových sazeb: „Pokud by … penᆰ០ní mzdy mᆰly poklesnout bez 
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omezení kdykoli se objeví tendence pro menᘐí ne០ plnou zamᆰstnanost … 
neexistoval by ០ádný záchytný bod pod plnou zamᆰstnaností dokud by buჰ úroková 
míra nebyla schopna klesnout hloubᆰji nebo mzdy nebyly nulové“ (str. 303-304).

Hysterický pᖐedpoklad, ០e jakýkoliv pokus pᖐivést mzdové sazby do rovnováhy 
s dalᘐími cenami by zpᛰsobil, ០e by mzdy „neomezenᆰ klesaly“ a០ by byly nulové, je 
straᘐákem, který mᛰ០e vydᆰsit snad pouze dᆰti. Je to pᖐesnᆰ to, na co to vypadá –
naprostý nesmysl.         

7. Penᆰ០ní inflace preferovaná pᖐed pᖐizpᛰsobením mezd

Oddíl VII kapitoly 21 je pᖐevá០nᆰ vᆰnován tvrzení, ០e kdykoliv existuje 
nezamᆰstnanost „únik bude nalezen ve zmᆰnᆰ penᆰ០ního standardu nebo penᆰ០ního 
systému, aby bylo mo០né zvýᘐit mno០ství penᆰz, spíᘐe ne០ nuceném sní០ení mzdové 
jednotky, co០ by zvýᘐilo bᖐemeno dluhᛰ“ (str. 307). Jinými slovy nezamᆰstnanost by 
mᆰla v០dy být léაena dalᘐí penᆰ០ní inflací, nikoliv pᖐizpᛰsobením mzdových sazeb. 
Klavír se musí pᖐizpᛰsobit stoliაce, nikoliv stoliაka klavíru.

O chybách v tomto konceptu jsme ji០ mluvili, ale zde mᛰ០eme naᘐe pojednání 
v jednom bodᆰ jeᘐtᆰ rozᘐíᖐit. Keynes mluví o „nuceném sní០ení mzdové jednotky.“ 
Ale tato „mzdová jednotka“ je ve skuteაnosti prᛰmᆰrem hodinových mzdových 
sazeb. Tento prᛰmᆰr je statistický konstrukt, nikoliv konkrétní fakt a nikoliv 
nezbytnᆰ relevantní fakt. Nezamᆰstnanost mᛰ០e být léაena nikoliv sní០ením 
prᛰmᆰrných mezd, ale sní០ením urაitých specifických mzdových sazeb a to 
pravdᆰpodobnᆰ v rᛰzném procentním rozsahu. Redukování tᆰchto specifických 
mzdových sazeb také samozᖐejmᆰ sní០í celkový prᛰmᆰr. Jsou to ale specifická 
pᖐizpᛰsobení a nikoliv výsledný prᛰmᆰrný pokles, která jsou relevantní pro léაbu 
nezamᆰstnanosti.

Na pᖐíkladu dvaceti pᆰti prᛰmyslových odvᆰtví jsem ji០ ukázal (str. 284-258), ០e 
pᖐizpᛰsobování mezd probíhá v ᘐiroké ᘐkále specifických zmᆰn. Tento princip si jeᘐtᆰ 
vyjasníme na hypotetické ilustraci. ᖀeknᆰme, ០e máme dva druhy výrobkᛰ – tᖐíkolky 
a kolobᆰ០ky – a oba se prodávají za 2,5 $. Mezní jednotkové náklady na oboje 
spoაívají hlavnᆰ v pracovních nákladech. Pᖐi mzdách 2 $ na hodinu se budou celkové 
mezní jednotkové náklady rovnat cenᆰ 2,5 $. Ale mzdy v odvᆰtví vyrábᆰjícím 
tᖐíkolky budou 1,4 $ na hodinu a v odvᆰtví vyrábᆰjícím kolobᆰ០ky budou 2,6 $ na 
hodinu. Prᛰmᆰrná mzdová sazba za obᆰ odvᆰtví je 2 $. Tento prᛰmᆰr není nadmᆰrný 
ve vztahu k poptávce a cenᆰ obou výrobkᛰ. Ale to není nic platné výrobcᛰm 
kolobᆰ០ek, kteᖐí nemohou fungovat ziskovᆰ. V uzavᖐené ekonomice a pokud by 
neexistoval za kolobᆰ០ky nᆰjaký vhodný substitut, by se výrobci kolobᆰ០ek mohli 
pokusit zvýᘐit své prodejní ceny, ale to by se sní០ilo prodané mno០ství kolobᆰ០ek a 
vznikla by tak nezamᆰstnanost v tomto odvᆰtví. V otevᖐené ekonomice – kdy by 
napᖐíklad Japonᘐtí výrobci mohli stále prodávat kolobᆰ០ky v New Yorku za 2,5 $, by 
Ameriაtí výrobci zcela skonაili a vᘐichni jejich zamᆰstnanci by se ocitli na dla០bᆰ. 
Naproti tomu ve výrobᆰ tᖐíkolek by byla plná zamᆰstnanost a výrobci by si mohli 
dovolit i sni០ovat ceny a pokouᘐet se o expanzi. Pokud by ale nezamᆰstnaní 
z kolobᆰ០kového odvᆰtví, kteᖐí byli zvyklí na mzdu 2,6 $ za hodinu, nechtᆰli 
pracovat u výrobcᛰ tᖐíkolek za 1,4 $ na hodinu, tak by zkrátka výrobci tᖐíkolek 
nenalezli pro expanzi dostatek vhodných pracovníkᛰ.
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Tento pᖐíklad je mo០ná ponᆰkud zdlouhavý. Ale oაividnᆰ je takových pᖐíkladᛰ 
zapotᖐebí, aby se odhalila nesmyslnost prᛰmᆰrᛰ a agregátᛰ, kdy០ se pokouᘐíme 
realisticky debatovat o nerovnováhách v ekonomice, které vedou k nezamᆰstnanosti. 
Keynesovo uva០ování v prᛰmᆰrech, agregátech a takových smíᘐeninách jako je 
„mzdová jednotka“ a „cenová hladina“ ústí v to, ០e systematicky míjí pᖐesnᆰ ty 
problémy, na jejich០ ᖐeᘐení by se mᆰl zamᆰᖐit.  

8. Ti svévolní vᆰᖐitelé

Keynesovo pojednání o úrokových sazbách je, jak jsme vidᆰli, jeᘐtᆰ více zatí០eno 
demagogií ne០ jeho pojednání o mzdových sazbách. „Dnes a pravdᆰpodobnᆰ i do 
budoucnosti, je kᖐivka mezní efektivity kapitálu z rᛰzných dᛰvodᛰ daleko ní០e, ne០ 
byla v devatenáctém století“ (str. 308). To je unáhlená generalizace zalo០ená na tom, 
jaké podmínky existovaly v roce 1935, kdy Keynes dával Obecnou teorii dohromady. 
Není ០ádný dᛰvod pᖐipisovat jí obecnou platnost. Pro padesátá léta, s jejich 
celosvᆰtovou inflací, pᖐezamᆰstnaností a bezprecedentním nárᛰstem kapitálových 
investic, zní Keynesovo tvrzení dosti kurióznᆰ.

„Akutnost a zvláᘐtnost naᘐich souაasných problémᛰ je tudí០ mo០ná zapᖐíაinᆰna tím, 
០e prᛰmᆰrná úroková míra, která by umo០nila rozumnou úroveᒀ zamᆰstnanosti, je natolik 
neakceptovatelná pro bohaté vlastníky, ០e jí nelze dosáhnout prostou manipulací s mno០stvím 
penᆰz…. Ovᘐem nejstabilnᆰjᘐím a nejménᆰ pohyblivým prvkem v naᘐí souაasné 
ekonomice byla a i v budoucnu mᛰ០e být minimální úroková míra pᖐijatelná pro vᆰtᘐinu 
vlastníkᛰ bohatství.“ (moje kurzíva, str. 308-309.)   

Vᘐe, co bylo v ekonomii napsáno od doby stᖐedovᆰku, kdy byl úrok nazýván 
„lichvou“ a pokládán za zcela nespravedlivý, je zkrátka hozeno z okna. Máme 
porozumᆰt tomu, ០e úrokové sazby, na rozdíl od vᘐech ostatních cen na trhu, jsou 
urაeny pouze jednou stranou transakce, prodávajícím nebo vᆰᖐitelem, a to აistᆰ jejich 
svévolí, odhodláním, zvykem nebo vydíráním. Jsme tak zpátky u 
vykoᖐisᙐovatelských teorií úroku. Vᘐechno závisí na tom, co budou vᆰᖐitelé ochotni 
„pᖐijmout“ a vᛰbec nic nezávisí na tom, co jim dlu០níci budou ochotni nabídnout. Ani 
souაasný výnos z pᖐímé kapitálové investice ani oაekávaný výnos z kapitálové 
investice („mezní efektivita kapitálu“) nemá ០ádný vliv na úrokovou míru. Vᆰᖐitelé a 
dlu០níci jsou pojímáni jako rᛰzné tᖐídy lidí (podle vᘐeho jako bohatí a chudí) a nikdy 
jako jedna osoba, která se napᖐíklad rozhoduje mezi tím, jestli je výhodnᆰjᘐí, kdy០ 
nᆰkomu pᛰjაí své peníze na úrok, nebo je do nᆰjakého projektu investuje pᖐímo kvᛰli 
výnosu a mo០ná si jeᘐtᆰ sama pᛰjაí více. Pokud აlovᆰk A uva០uje o koupi akcií, které 
vynáᘐejí 5 procent roაnᆰ, je podle vᘐeho ᘐpatnᆰ, kdy០ si აlovᆰk B ᖐekne o 5 procent 
úroku, pokud si A chce pᛰjაit peníze na koupi akcií.

To vᘐe je samo sebou nesmysl. Úroková míra je tr០ní cenou stejnᆰ jako ostatní tr០ní 
ceny. Je flexibilní (pᖐi uzavírání nových pᛰjაek) jako jakákoliv jiná cena a (jak 
kterékoliv historické srovnání uká០e) daleko flexibilnᆰjᘐí v krátkém období 
(obzvláᘐtᆰ smᆰrem dolᛰ) ne០ mzdové sazby. Navíc v dneᘐní spoleაnosti vᆰᖐitelé 
(vlastníci dluhopisᛰ, spoᖐících úაtᛰ a ០ivotních pojistek) nejsou zpravidla „bohatí“ a 
dlu០níci (vlastníci akcií, nemovitostí, firmy) nejsou „chudí.“
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Úrokové sazby jsou propojeny s jinými cenami a pᖐizpᛰsobují se jiným cenám 
stejnᆰ tak, jako se pᖐizpᛰsobují tyto jiné ceny jim. Mzdové sazby jsou propojeny 
s dalᘐími cenami a (pokud nejsou zafixovány vládním nebo odborovým donucením) 
tak se neustále pᖐizpᛰsobují tᆰmto cenám. Kdy០ toto vzájemné pᖐizpᛰsobování 
funguje správnᆰ, kdy០ zde máme cenovou, mzdovou a úrokovou koordinaci, pak 
existuje plná zamᆰstnanost a maximálnᆰ vyvá០ená produkce.

Keynes ovᘐem pojednává o úrokových sazbách a mzdách, jako by byly zcela 
mimo cenový systém, nebo by alespoᒀ mᆰly být. Vláda musí neustále zasahovat a 
udr០ovat mzdové sazby nahoᖐe a úrokové míry dole. To je samozᖐejmᆰ hrubou tᖐídní 
teorií hospodáᖐského cyklu a nezamᆰstnanosti, která velmi pᖐipomíná teorii 
Marxovu. V obou panuje tichý pᖐedpoklad, ០e takové vládní politiky jsou nezbytné 
k ochranᆰ chudých a potrestání bohatých. Ovᘐem stejnᆰ jako v Marxismu i 
v Keynesianismu existuje póza, ០e morálnost nebo amorálnost s tímhle nemá nic 
spoleაného. Existující „systém“ zkrátka nefunguje a musí se buჰ zcela zhroutit nebo 
je nutné ho podpírat umᆰlými mocenskými zásahy.

Hlavní rozdíl mezi Marxismem a Keynesianismem je, ០e pro Marxismus je 
hlavním padouchem zamᆰstnavatel a pro Keynesianismus vᆰᖐitel, s jeho protivnou a 
nesmyslnou preferencí likvidity.

Pozn.:
1) Knut Wicksell, Lectures on Political Economy, I, 225.
2) Tato აást je zde vlo០ena proto, aby bylo vidᆰt, z jakého úhlu pohledu jsou 

Keynesovy monetární teorie kritizovány. Oაividnᆰ toto není místo pro rozvádᆰní 
kompletní pozitivní teorie penᆰz a úvᆰru, ovᘐem urაitá pozitivní teorie je nutnᆰ 
implikována ve veᘐkeré kritice. Mᛰj názor na monetární teorii koresponduje 
nejblí០e s názory Benjamina M. Andersona, The Value of Money (1917) a Ludwiga 
von Misese, The Theory of Money and Credit (anglické vydání 1934). Obᆰma jsem 
hluboce zavázán.

3) Friedrich A. Hayek, The Pure Theory of Capital, (University of Chicago Press, 
1941), str. 374.

4) Alfred Marshall, Principles of Economics, (osmé vydání), str. 102.
5) The Theory of Interest, 1930. (New York: Kelley & Millman, 1954), str. 316-317.
6) Alfred Marshall, Principles of Economics, (osmé vydání), str. 460-461.
7) The Economic Organization, (New York: Augustus M. Kelley, 1951), str. 176.
8) Srov. e.g. Henry Schultz, The Theory and Measurement of Demand, (University of 

Chicago Press, 1938).
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Kapitola XXII

„HOSPODÁᖀSKÝ CYKLUS“

1. „Náhlý kolaps mezní efektivity kapitálu?“

Keynes zaაíná svou 22 kapitolu „Poznámky k hospodáᖐskému cyklu“ sdᆰlením, 
០e pokud je jeho teorie zamᆰstnanosti správná „musí být schopná vysvᆰtlit fenomén 
hospodáᖐského cyklu.“ Aაkoliv tato kapitola pᖐedstírá, ០e je pouhou aplikací dosud 
vysvᆰtlovaných teorií, ve skuteაnosti pᖐidává mno០ství nových chyb.

Pochybuji, ០e by se mnoho zapᖐísáhlých Keynesiáncᛰ kdy skuteაnᆰ prokousalo 
celou Obecnou teorií, ale vᆰtᘐina z nich si pravdᆰpodobnᆰ pᖐeაetla tuto kapitolu (která 
je jednou z nejménᆰ technických v celé knize). Tato kapitola obsahuje esenci onᆰch 
doporuაení pro praktickou politiku, které napáchaly tolik ᘐkody.

„Základní charakter hospodáᖐského cyklu [zaაíná Keynes] a obzvláᘐtᆰ pravidelnost 
v jeho აasovém prᛰbᆰhu, která nás opravᒀuje nazvat ho cyklem, jsou zapᖐíაinᆰny 
zpᛰsobem, jakým fluktuuje mezní efektivita kapitálu. Hospodáᖐský cyklus je, podle mého 
názoru, vysti០en nejlépe, jako cyklická zmᆰna v mezní efektivitᆰ kapitálu…“ (str. 313).

Jak jsme o tom ji០ mluvili, „mezní efektivita kapitálu“ je velmi vágním termínem 
a Keynes ho pou០ívá v nᆰkolika rᛰzných významech.[1] V jednu chvíli to znamená 
skuteაný souაasný výnos kapitálového aktiva, podruhé oაekávaný budoucí výnos 
specifického kapitálového aktiva, potᖐetí to znamená jen výhled na budoucí 
obchodní zisky bez ohledu na specifickou návratnost specifických kapitálových 
aktiv. Pokud dáme „mezní efektivitᆰ kapitálu“ takto ᘐiroký význam, tak není moc 
rozdílu v tom, jestli ᖐekneme, ០e zmᆰny v mezní efektivitᆰ kapitálu zpᛰsobují 
hospodáᖐský cyklus, nebo jestli zmᆰny v hospodáᖐském cyklu zpᛰsobí zmᆰny 
v mezní efektivitᆰ kapitálu, proto០e v tomto ᘐirokém smyslu zmᆰny mezní efektivity 
kapitálu a zmᆰny v obchodním výhledu znamenají celkem to samé. Pokud ovᘐem 
Keynesovým tvrzením má být, ០e pohyb v hospodáᖐském cyklu je zpᛰsoben, 
iniciován a veden (nezávislými) zmᆰnami ve specifických návratnostech specifických 
kapitálových aktiv, tak by to bylo na první pohled pᖐíliᘐ nevᆰrohodné na to, aby to 
stálo za vyvracení.

Keynesova víra, ០e „existuje rozeznatelná pravidelnost v აasovém prᛰbᆰhu a 
trvání pohybᛰ vzhᛰru a dolᛰ“ (str. 314) u hospodáᖐského cyklu je diskutabilní. Ⴠím 
podrobnᆰjᘐí si udᆰláme prᛰzkum, tím ménᆰ „pravidelností“ v jeho trvání nalézáme.

Prvním problémem je shodnout se na nᆰjakém konkrétním mᆰᖐení délky 
hospodáᖐského cyklu. Mo០ných indikátorᛰ a jejich kombinací je nekoneაnᆰ mnoho. 
Burns s Mitchellem[2] si vybrali jako index produkci koksu a zjistili, ០e mezi lety 
1914 a០ 1932 se délka „fáze expanze“ toho, co rozdᆰlili na pᆰt rᛰzných cyklᛰ, 
pohybovala mezi 15 a០ 44 mᆰsíci, fáze „kontrakce“ pak trvaly mezi 10 a០ 37 mᆰsíci a 
„celý cyklus“ mezi 26 a០ 57 mᆰsíci. Tyto rozsahy by byly nepochybnᆰ vᆰtᘐí, kdyby se 
studovalo delᘐí období. Navíc vrchol a prᛰbᆰh tᆰchto „cyklᛰ“ pᖐíliᘐ neodpovídá 
dalᘐím indikátorᛰm, jako je napᖐíklad produkce uhlí, oceli, ropy, bavlny, hovᆰzího, 
etc.
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Kdy០ se pᖐeneseme pᖐes tyto obtí០e, tak co se zdá být jisté je to, ០e hospodáᖐský 
cyklus je fenomén, který typicky trvá spíᘐe nᆰkolik let ne០ dnᛰ აi týdnᛰ na jedné 
stranᆰ აi dekád na stranᆰ druhé. To je z აásti zpᛰsobeno tím, ០e pro tuto amplitudu a 
typ fluktuace jsme si zvolili název „hospodáᖐský cyklus“ a z აásti proto, ០e 
ekonomický systém má nᆰjakou reakაní dobu a chvíli trvá, ne០ se zmᆰny v jednom 
místᆰ projeví na dalᘐích místech.

Existují samozᖐejmᆰ výjimky. Stávky, nepᖐátelské bombardování, záplavy, 
po០áry, zemᆰtᖐesení nebo dokonce i zaაátek prázdnin mohou ekonomickou aktivitu 
v zemi zcela zastavit v jediném dni; a tato aktivita mᛰ០e být stejnᆰ rychle obnovena. 
Normálnᆰ ovᘐem nezahrnujeme takové zmᆰny do studií „hospodáᖐského cyklu.“ 
Keynesova víra v „pravidelnost“ trvání hospodáᖐského cyklu je ovᘐem dᛰle០itou 
აástí teorie, kterou nám pᖐedkládá k jeho vysvᆰtlení.

„Typiაtᆰjᘐím a აasto dominantním vysvᆰtlením krizí,“ tvrdí, „není primárnᆰ 
vzestup úrokové míry, ale náhlý kolaps mezní efektivity kapitálu“ (str. 315).

Pravdivost nebo významnost, kterou mᛰ០eme pᖐikládat tomuto tvrzení závisí 
znovu na tom, jak interpretujeme Keynesᛰv neurაitý výraz „mezní efektivita 
kapitálu.“ Pokud znamená pouze výhled na obchodní zisky (co០ se zdá v tomto 
kontextu pravdᆰpodobné), pak je to pravda, ale zcela oაividná. Kolaps výhledu na 
obchodní zisky je pouze jinak nazvaný kolaps dᛰvᆰry, který samozᖐejmᆰ je 
inherentní აástí ka០dé krize. To nás pouze posunuje k otázce: Co zpᛰsobilo tento 
kolaps dᛰvᆰry? Co zpᛰsobilo, ០e výhled na dalᘐí zisky náhle potemnᆰl? Co nám 
pᖐineslo tento náhlý kolaps „mezní efektivity kapitálu“?

Toto je jen dalᘐí pᖐíklad toho, jaké zmatky do Keynesova myᘐlení zanesla 
neujasnᆰnost jeho vlastních termínᛰ. Pokud „mezní efektivita kapitálu“ znamená 
oაekávaný výnos kapitálových aktiv (jak nám Keynes აasto ᖐíká), pak se jedná o 
oაekávání, o psychologický fenomén, závisející na obecném výhledu na obchodní zisky, 
jak obchodníci tyto zisky odhadují, správnᆰ აi nesprávnᆰ. Pokud „mezní efektivita 
kapitálu“ znamená souაasnou fyzickou produktivitu kapitálových aktiv, tak to jasnᆰ 
není toto, co v krizích kolabuje, aᙐ u០ jako pᖐíაina nebo následek. Pokud nakonec 
„mezní efektivita kapitálu“ znamená souაasnou penᆰ០ní hodnotu toho zbo០í, na jeho០ 
produkci se kapitálový nástroj podílí, pak kolaps této penᆰ០ní hodnoty mᛰ០e 
zpᛰsobit kolaps v mezní efektivitᆰ kapitálu. Ale kauzalita pak nefunguje obrácenᆰ.

Struაnᆰ ᖐeაeno, Keynesovo vysvᆰtlení krize jako náhlého kolapsu mezní 
efektivity kapitálu je buჰ zbyteაným truismem nebo oაividnou chybou, podle toho, 
jak si interpretujeme výraz „mezní efektivita kapitálu.“     

2. Kdy០ vláda kontroluje investice

Je pᖐíznaაné, ០e Keynesovo vysvᆰtlení krize zproᘐᙐuje hlavního obvinᆰní vzestup 
úrokových sazeb, navzdory jeho tendenci na jiných místech popisovat vysoké 
úrokové sazby a „preferenci likvidity“ jako hlavní pᖐíაiny nezamᆰstnanosti.

„Pᖐi vysvᆰtlování krizí jsme si zvykli [píᘐe] dávat dᛰraz na tendenci k rᛰstu úrokových 
sazeb pod vlivem zvýᘐené poptávky po penᆰzích jak pro obchodní tak pro spekulaაnbí 
úაely. Ⴠas od აasu tento faktor hrál pᖐitᆰ០ující a nᆰkdy mo០ná i zahajující roli.” (str. 315)
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Zapomíná ovᘐem pokázat na to (nebo mo០ná tomu nerozumí), ០e kdy០ k tomuto 
dojde,  tak je to pᖐesnᆰ proto, ០e pᖐed tím byly úrokové míry dr០eny pᖐíliᘐ nízko a 
úvᆰry byly bezstarostnᆰ poskytovány i mezním a pochybným projektᛰm 
neschopným pᖐe០ít mimo podmínky inflace a pᖐinést dostateაnou návratnost. 
Vysoká úroková míra je pak obviᒀována za kolaps mezních nebo nesolidních 
projektᛰ, které byly spuᘐtᆰny pouze pod vlivem iluze vytvoᖐené pᖐedchozí inflaაní 
nízkou úrokovou mírou.

Do této chvíle jediná teorie hospodáᖐského cyklu, kterou Keynes pᖐedlo០il, je 
teorií, ០e ekonomika nemᛰ០e být svᆰᖐena do soukromých rukou, nemᛰ០e být svᆰᖐena 
volné hᖐe tr០ních sil, ale musí být dána vládních byrokratᛰ, kteᖐí jsou ex officio
racionální, informovaní, nezkorumpovaní a ani náznakem nepodléhají politickým 
vlivᛰm.

Jeho nedᛰvᆰra ve svobodnou ekonomiku je nezakrývaná:

„Je v povaze organizovaných investiაních trhᛰ, pod vlivem nakupujících, kteᖐí z vᆰtᘐí 
აástí neví, co vlastnᆰ nakupují a spekulantᛰ, kteᖐí jsou více zaujati pᖐedvídáním dalᘐího 
obratu tr០ního sentimentu ne០ s rozumným odhadem budoucích výnosᛰ kapitálových 
aktiv, ០e, kdy០ deziluze padne na nadmᆰrnᆰ optimistický a pᖐekoupený trh, tak padne 
s náhlou a katastrofální silou (str. 315-316). Není snadné obnovit mezní efektivitu kapitálu, 
která je determinována nekontrolovatelnou a neposluᘐnou psychologií obchodního svᆰta. 
Je to návrat dᛰvᆰry, ᖐeაeno bᆰ០nými slovy, co je tak nesnadné kontrolovat v ekonomice 
individualistického kapitalismu“ (str. 317).

Jedním z vedlejᘐích bodᛰ v této pasá០i je, ០e rozᘐiᖐuje význam fráze „mezní 
efektivita kapitálu“ tak, ០e v „bᆰ០né ᖐeაi“ znamená pouze dᛰvᆰru. Tato pasá០ ale ze 
vᘐeho nejvíce odhaluje v zásadᆰ autoritáᖐskou povahu Keynesových myᘐlenek. Na 
volném trhu jsou kupující, „kteᖐí z vᆰtᘐí აástí neví, co vlastnᆰ nakupují.“ Obchodní 
svᆰt je „nekontrolovatelný“ a „neposluᘐný“ jako rozmazlené dítᆰ. Oაividnᆰ 
v takovém svᆰtᆰ není radno investorᛰm svᆰᖐit investování jejich vlastních penᆰz 
nebo podnikatelᛰm აinᆰní jejich vlastních rozhodnutí. A Keynes nezaváhá pᖐed 
vyvozením logického závᆰru: „Podle mého mínᆰní povinnost zajistit souაasný objem 
investic nemᛰ០e být bezpeაnᆰ ponechána v soukromých rukách“ (str. 320).

Kdokoliv kontroluje investice, kontroluje smᆰᖐování a povahu produkce –
rozhoduje co se bude v budoucnu vyrábᆰt a prodávat a co ne, co bude spotᖐebitelᛰm 
umo០nᆰno mít a v jakém objemu. A Keynes neuhýbá ani pᖐed tᆰmito dᛰsledky 
(mo០ná jen pro nedostatek jasnosti a upᖐímnosti), ale s lehkostí zaაíná mluvit o 
podpoᖐe „vᘐech druhᛰ politik zacílených na zvýᘐení sklonu ke spotᖐebᆰ“ (str. 325) a 
pᖐerozdᆰlujících bohatství. „Za existujících podmínek … kdy je objem investic 
neplánovaný a nekontrolovaný, podrobený rozmarᛰm mezní efektivity kapitálu jak 
je urაovaná soukromými úsudky jednotlivcᛰ neznalých nebo spekulativních“ to 
nejmenᘐí, co by podpoᖐil je „spoleაensky kontrolovaná míra investic“ (str. 324-325).

To vᘐe znovu implikuje nejen to, ០e podnikatelé, obchodníci, investoᖐi a 
spekulanti jsou neznalí, vrtoᘐiví a nezodpovᆰdní, ale ០e zde existuje tᖐída lidí (mo០ná 
ekonomᛰ, kteᖐí velmi pᖐipomínají lorda Keynese), kteᖐí jsou informovaní, racionální, 
vyvá០ení, moudᖐí, kteᖐí disponují prostᖐedky jak se dozvᆰdᆰt kolik pᖐesnᆰ investic je 
zapotᖐebí a do jakých projektᛰ a odvᆰtví by mᆰly být alokovány, a ០e tito odborníci 
jsou povzneseni nad korupci a nad jakýkoliv zájem o výsledek dalᘐích voleb.
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Velká Británie se naneᘐtᆰstí rozhodla zkusit Keynesiánskou léაbu. Výsledky jsou 
pᖐed námi. Pᖐedkládám zde analýzu profesora Ely Devona z University of 
Manchester, která vyᘐla v Lloyd’s Bank Review of London v აervenci 1954:

„Dnes se ji០ obecnᆰ uznává, ០e nelze najít ០ádná objektivní kritéria, podle kterých by 
mohla vláda rozhodnout, jaký je správný celkový objem investic. Nᆰkdy se ale objevují 
námitky, ០e je statistickou analýzou mo០né rozhodnout alespoᒀ o rozdᆰlení investic. 
Pokud si vláda pᖐi své kontrole nad investicemi pᖐeje pouze imitovat tr០ní postupy a 
vybrat ty investice, které pᖐinesou nejvyᘐᘐí výnos, pak by se mohla pokusit vypoაítat míry 
návratnosti rᛰzných projektᛰ, které jsou jí pᖐedkládány a pou០ít tyto míry jako kritérium 
pro výbᆰr ke schválení. I na tᆰto základech ovᘐem budoucí míry návratnosti pᛰjdou 
spoაítat pouze velmi pᖐibli០nᆰ kvᛰli rizikovosti takového pᖐedvídání stejnᆰ jako 
odhadování budoucích cen uhlí, oceli a dalᘐích po០adovaných surovin. Statistické 
prᛰzkumy mohou tato rizika odhalit a ukázat na pᖐíkladech, ale nemohou je odstranit.

Obvykle se ovᘐem vlády nesna០í pouze imitovat tr០ní postupy. Vskutku, samotným 
úაelem vládní kontroly pᖐece je zabránit bᆰ០ným tr០ním silám, aby se staly kritériem pro 
rozdᆰlování. Vládní autority se sna០í provádᆰt výbᆰr na základᆰ veᖐejného zájmu nebo 
sociálních priorit. Je ovᘐem extrémᆰ obtí០né statisticky zachytit veᖐejný zájem nebo sociální 
míru návratnosti. Jak lze statisticky porovnat sociální návratnost výstavby více bytových 
domᛰ se sociální návratností výstavby a opravy silnic? Nebo srovnat sociální návratnost 
investic do tᆰ០by uhlí s investicemi do výroby textilu?

A i kdyby bylo mo០né statisticky mᆰᖐit sociální míry návratnosti, v ka០dém pᖐípadᆰ 
máme málo dᛰkazᛰ, ០e takové kalkulace nᆰkdy hrály nᆰjakou roli pᖐi rozhodování komise 
pro kapitálové zále០itosti (Capital Issues Committee) a komise pro investiაní programy 
(Investment Program Committee). O rozhodovacích procedurách uvnitᖐ tᆰchto dvou 
dᛰle០itých komisí bylo zveᖐejnᆰno jen málo materiálᛰ, ale já mám podezᖐení, ០e o 
alokacích investic daleko více rozhodují politické a administrativní boje a tlaky, ne០ 
racionální kalkulace zalo០ená na statistickém mᆰᖐení sociální míry návratnosti.

Ka០dé odvᆰtví spadá do administrativní odpovᆰdnosti nᆰkterého ministerstva a pᖐi 
rozhodování o investiაních programech bude ka០dý ministerský odbor bojovat za ty 
zájmy, za které je odpovᆰdný. Bude hledat jakýkoliv argument, který uká០e, ០e jím 
navrhovaná investice je kriticky dᛰle០itá pro ekonomiku, ០e odstraní nᆰjaký úzký profil 
nebo vyústí v exportní pᖐebytek აi dolarovou úsporu. Pᖐesvᆰdაivost tᆰchto argumentᛰ, 
efektivita, s jakou jsou prezentovány, moc a energie odpovᆰdného ministra, veᖐejné tlaky a 
obecnᆰ akceptované (avᘐak vágnᆰ zformulované) ideje o tom, co je pro dobro zemᆰ 
„dᛰle០ité a nedᛰle០ité“, to jsou faktory které rozhodují o tom, jak bude ka០dý investiაní 
po០adavek posouzen.

Bezpochyby budou argumenty pᖐed tᆰmito komisemi zahaleny do hávu statistických 
dat, proto០e ka០dý úᖐedník dobᖐe ví, ០e statistická tabulka v០dy udᆰlá dobrý dojem. A 
pokud vᘐichni dotაení hrají statistické hry správnᆰ – obzvláᘐᙐ kdy០ si sami neuvᆰdomují, 
០e hrají hry – pak lze udr០et atmosféru, ០e se o tᆰchto zále០itostech rozhoduje racionálnᆰ a 
na základᆰ kvantitativních odhadᛰ.“

3. ័ivotnost trvanlivých aktiv

Tolik tedy k jedné z hlavních ekonomických politik, které Keynes obhajoval. 
Nyní se vraᙐme k nᆰkterým technickým ekonomickým analýzám, na nich០ je tato 
udivující konstrukce zalo០ena.

Keynes, jak jsme vidᆰli, vᆰᖐí v pravidelnost trvání hospodáᖐského cyklu. 
Konkrétnᆰ vᆰᖐí tomu, ០e „trvání sestupného pohybu“ má „uspoᖐádání v rozsahu, 
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který není náhodný,“ ale „který vykazuje pravidelnosti v rozmezí ᖐeknᆰme tᖐí a០ pᆰti 
let“ (str. 317). Charakteristicky pro toto tvrzení nedodává ០ádné statistické dᛰkazy a 
ani se neodkazuje na ០ádný zdroj, kde by se tyto statistické dᛰkazy daly nalézt.

Potí០e s mᆰᖐením hospodáᖐského cyklu nalezneme shrnuté v publikaci Measuring 
Business Cycles od Burnse a Mitchella. Tabulka 56 na stranᆰ 221 ukazuje, ០e fáze 
kontrakce patnácti Amerických cyklᛰ zachycených na produkci surového ០eleza 
mezi lety 1879 a០ 1933 existovala v rozsahu od pᆰti mᆰsícᛰ a០ do აtyᖐiaაtyᖐiceti 
mᆰsícᛰ.

Geoffrey H. Moore, který vytváᖐí statistické studie pro Národní úᖐad 
ekonomického výzkumu (National Bureau of Economic Research), zjistil, ០e prᛰmᆰrná
doba trvání sestupné fáze აtyᖐiadvaceti cyklᛰ v období 1854 a០ 1954 byla pouze 
dvacet mᆰsícᛰ.

Tento statistický prᛰmᆰr ale zakrývá velikost rozsahu trvání jednotlivých cyklᛰ. 
Kontrakce, která zaაala v srpnu 1918, trvala pouhých sedm mᆰsícᛰ. Kontrakce, která 
zaაala v ᖐíjnu 1873, trvala ᘐedesát pᆰt mᆰsícᛰ. Navzdory Keynesovu dojmu o 
existující pravidelnosti, zde máme rozdíl v dobᆰ trvání, který je témᆰᖐ desetinásobný.

Pokud by Keynes mluvil o prᛰmᆰrné dobᆰ trvání celého cyklu, místo pouze o 
dobᆰ sestupné fáze, tak jeho odhad by byl blí០e skuteაnosti. Fáze expanze a 
kontrakce seაtené dohromady u dvaceti აtyᖐ cyklᛰ vycházejí na padesát mᆰsícᛰ, აili o 
nᆰco ménᆰ ne០ აtyᖐi roky. To je ovᘐem znovu prᛰmᆰr a zakrývá velké rozdíly. 
Aაkoliv prᛰmᆰrná fáze expanze აtyᖐiadvaceti cyklᛰ trvala tᖐicet mᆰsícᛰ, rozsah byl 
mezi deseti mᆰsíci a០ osmdesáti mᆰsíci.

Dále se Keynes sna០í vysvᆰtlit jím pᖐedpokládanou pravidlenost „vlivy, které 
obnovu mezní efektivity kapitálu“ (str. 317). Zde se znovu posunuje od ᘐirᘐí 
interpretace této fráze jako „stavu dᛰvᆰry“ k u០ᘐí interpretaci jako konkrétní 
produktivity konkrétního kapitálového aktiva. Dochází k závᆰru, ០e „trvání 
propadu“ má „urაitý vztah k ០ivotnosti trvanlivých aktiv“ (str. 318) a také k 
„nákladᛰm na skladování nadbyteაných zásob“ (str. 317).

Zde opᆰt nenabízí ០ádné statistické dᛰkazy a je otázkou, jestli by je vᛰbec bylo 
mo០né nabídnout. Neexistuje ០ádný smysluplný „prᛰmᆰr“ délky ០ivotnosti 
„trvanlivých aktiv“ a ០ádný smysluplný „prᛰmᆰr“ období, pro zbavení se 
„nadbyteაných zásob.“ Ka០dý kapitálový nástroj má jinou ekonomickou ០ivotnost 
(která nemusí korespondovat s jeho fyzickou ០ivotností). Dokonce i trvanlivá aktiva 
s pᖐibli០nᆰ stejnou ០ivotností byla zakoupena a nainstalována v rᛰzných აasových 
okam០icích a vy០adují tedy náhradu v rᛰzných dobách. Prᛰmᆰrná doba do០ití u 
აlovᆰka je ᖐeknᆰme sedmdesát let, ale za normálních podmínek pᖐibli០nᆰ toté០ 
procento lidí umírá a bývá „nahrazeno“ novᆰ narozenými v ka០dém roce a v docela 
stabilním pomᆰru. Neumᖐou vᘐichni naráz, stejnᆰ jako se vᘐichni nenarodí naráz 
v ka០dém sedmdesátém roce.

Keynes nemá pomotanou jen základní aritmetiku, ale také obrátil ekonomickou 
pᖐíაinu a následek. Objem nových trvanlivých aktiv nebo nakoupených zásob závisí 
na oაekáváních a stavu obchodní dᛰvᆰry spíᘐe, ne០ by to bylo obrácenᆰ. Jestli si 
továrník nechá svoje staré vybavení jeᘐtᆰ rok nebo dva, nebo jestli nakoupí nové 
vybavení, závisí daleko ménᆰ na fyzickém stáᖐí jeho vybavení ne០ na jeho 
oაekáváních ohlednᆰ budoucích prodejᛰ, nákladᛰ a cen. Jestli si აlovᆰk nechá svᛰj 
starý automobil nebo si poᖐídí nový závisí více na jeho pᖐíjmech a odhadovaných 
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budoucích pᖐíjmech ne០ na pᖐesném stáᖐí jeho automobilu. Neexistuje ០ádný bod, ve 
kterém by lidé byli „nuceni“ koupit si nové auto nebo ve kterém by továrníci byly 
„nuceni“ koupit nové vybavení. Toto rozhodnutí závisí hlavnᆰ na odhadu budoucích 
podmínek v jejich odvᆰtví.

Tyté០ úvahy se vztahují i k zásobám. Není ០ádný smyslupný „prᛰmᆰrný“ აas pro 
zbavení se jich. Nic nezískáme, pokud zprᛰmᆰrujeme აasy, které obchodnímu domu 
trvá, ne០ vyprodá prostᆰradla s აasy, které autosalonu trvá vyprodání zásoby 
kadilakᛰ. A v ka០dém pᖐípadᆰ ka០dé konkrétní období závisí více na kupní síle a 
oაekáváních zákazníkᛰ a na ochotᆰ prodejcᛰ sni០ovat svoje ceny, ne០ na „potᖐebᆰ“ 
kupujících nahradit své vlastní vᆰci.

Krátce ᖐeაeno, zatímco „០ivotnost trvanlivých aktiv“ má mo០ná nᆰjaký vztah 
k dobᆰ trvání propadu, je to pouze jeden z mnoha faktorᛰ a zᖐídka kdy ten dᛰle០itý. 
A ani se nezdá, ០e by zde byl nᆰjaký statistický zpᛰsob, jak urაit pᖐesný vztah nebo 
relativní dᛰle០itost.  

4. Politika neustálé inflace

Keynesova teorie krizí, stejnᆰ jako jeho teorie tolika jiných vᆰcí, spoაívá na jeho 
pᖐístupu contra-mundum, na popírání témᆰᖐ vᘐech „ortodoxních“ nebo zavedených 
doktrín. Pokud bylo za poslední dobu o ekonomických krizích nᆰco zjiᘐtᆰno, tak to, 
០e jsou typicky zpᛰsobovány politikou levných penᆰz – i.e. politikou nízkých 
úrokových sazeb, která podpoᖐila pᛰjაování si, nadmᆰrnou úvᆰrovou expanzi, 
neopatrné spekulace a vᘐechny dalᘐí distorze a nestability v ekonomice, které se 
nakonec projevily. Z toho plyne, ០e tyto krize lze omezit, pokud budou „penᆰ០ní 
kohoutky“ dostateაnᆰ „uta០eny“, tak០e úvᆰrová expanze, neopatrná spekulace a 
nepromyᘐlené podniky nenajdou podporu v první ᖐadᆰ. Plyne z toho, ០e kdy០ se 
objeví symptomy inflaაního boomu, vაasné zvýᘐení úrokových mᆰr mᛰ០e zabránit 
tomu, aby vᆰci zaᘐly pᖐíliᘐ daleko a utlumit bublinu ne០ nabude nadmᆰrných 
rozmᆰrᛰ.

To vᘐechno samozᖐejmᆰ Keynes odmítá. Dívá se na to jako na podivnou a 
pᖐevrácenou teorii: „Je velmi zvláᘐtní, ០e existuje myᘐlenková ᘐkola, která hlásá, ០e 
ᖐeᘐením hospodáᖐského cyklu je zastavení boomu v jeho ranných fázích zvýᘐením 
úrokových sazeb“ (str. 326). Keynes se upᖐímnᆰ zdá naprosto neschopen pochopit 
dᛰvody této „myᘐlenkové ᘐkoly.“

„Jediný argument, spolu s jakýmkoliv ospravedlnᆰním pro tuto politiku, jsem objevil 
u pana D. H. Robertsona, který v dᛰsledku toho pᖐedpokládá, ០e plná zamᆰstnanost je 
neuskuteაnitelný ideál, a ០e nejlepᘐí, v co mᛰ០eme doufat, je úroveᒀ zamᆰstnanosti 
stabilnᆰjᘐí ne០ v souაasnosti a mo០ná s o nᆰco vyᘐᘐím prᛰmᆰrem“ (str. 326-327).

To, jestli je „plná zamᆰstnanost,“ jak jí pojímají samotní Keynesiánci, uskuteაnitelný 
nebo dokonce definovatelný ideál je otázkou, kterou prozkoumáme v pozdᆰjᘐí 
kapitole. A jestli si Keynes vylo០il Robertsonᛰv argument korektnᆰ je otázkou, kterou 
se zde nebudeme zabývat. Chceme pouze poukázat na to, ០e toto není skuteაná linie 
argumentᛰ pro zastavení boomu v jeho poაáteაních fázích vyᘐᘐími úrokovými 
sazbami. Námitka proti udr០ování úrokových mᆰr pᖐíliᘐ nízko pᖐíliᘐ dlouho je, ០e to 
podporuje nadmᆰrné úvᆰrování, inflaაní vzestup cen, zahajování spekulativních 
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projektᛰ, které se nakonec nemohou vyplatit, pᖐínáᘐí to iluze, nestabilitu a distorze 
v celé ekonomice a nakonec to celé vede ke krachu.

Keynes si ale myslí, ០e ti, kteᖐí jsou proti inflaაním bublinám, jsou proti plné
zamᆰstnanosti: „Upjatý názor, podle kterého by se mᆰly uplatnit vyᘐᘐí úrokové míry, 
kdykoliv se objeví tendence k rᛰstu úrovnᆰ zamᆰstnanosti nad prᛰmᆰr ᖐeknᆰme 
poslední dekády, je obvykleji podporován argumenty, které nemají ០ádný základ 
mimo zmatení mysli“ (str. 327-328).

Ovᘐem já neznám nikoho, kdo by nᆰkdy navrhoval zvýᘐení úrokových mᆰr, aby 
se sní០ila úroveᒀ zamᆰstnanosti. Pokud Keynes zná takového ekonoma, tak ho mᆰl 
citovat. Ekonomové obhajovali zvyᘐování úrokových sazeb v první ᖐadᆰ jako 
prostᖐedek zpomalení nebo zastavení penᆰ០ní a úvᆰrová inflace, s cílem vyhnout se 
nestabilitᆰ a krizím, ke kterým taková inflace nakonec vede. Pᖐejí si zvýᘐit úrokové 
míry na neinflaაní úroveᒀ, aby nenastaly krize s vá០nou nezamᆰstnaností, kdy០ 
inflaაní bubliny praskají.

Keynesova ekonomie je ekonomií naplnᆰných pᖐání, ekonomií zemᆰ peciválᛰ, 
kde lze ka០dý problém vyᖐeᘐit rétorikou:

„Tudí០ ᖐeᘐením boomu nejsou vyᘐᘐí úrokové míry, ale ni០ᘐí úrokové míry! Ty umo០ní 
takzvanému boomu pᖐetrvat. Správnou léაbou hospodáᖐského cyklu není zruᘐení boomᛰ 
a udr០ování svᆰta v permanentním propadu, ale ve zruᘐení propadᛰ a udr០ení svᆰta 
v permanentním boomu“ (str. 322).

Toto zní spíᘐe jako proslov politického kandidáta na závᆰreაném shromá០dᆰní 
volební kampanᆰ ne០ jako tvrzení seriózního ekonoma. Samozᖐejmᆰ ekonomickým 
ideálem je udr០ovat maximální produkci a dokonce i „plnou zamᆰstnanost“ 
(smysluplnᆰ definovanou). Ale Keynes navrhuje dosáhnout toho politikou trvalé 
inflace, udr០ováním nízkých úrokových mᆰr neustálou expanzí penᆰz a úvᆰrᛰ 
(proto០e pᖐesnᆰ tohle politika trvale levných penᆰz znamená). To ale nepᖐinese 
vyvá០enou produkci toho, co si spotᖐebitelé nejvíce pᖐejí a ani trvalou zamᆰstnanost. 
Toto je politika boomᛰ a propadᛰ v té nejryzejᘐí podobᆰ.

A Keynes ᖐeᘐí problém hospodáᖐského cyklu rétoricky tím prostým zpᛰsobem, ០e 
se nikdy v této kapitole nezmíní o mzdových sazbách. Nikdy si nepolo០í otázku, co 
se stane, pokud rᛰst mezd bᆰhem fáze boomu zaაne pᖐedbíhat rᛰst cen a tak sma០e 
ziskové mar០e. Nikde neᖐekne, jak zabránit tomu, aby se toto stalo. V Keynesiánském 
systému jsou úroveᒀ mzdových sazeb a její vliv na zamᆰstnanost Velkou 
nezminitelnou.

Keynesova teorie hospodáᖐského cyklu, vაetnᆰ jeho teorie politiky úrokových 
sazeb, je plná kontradikcí. Podle nᆰho by mᆰla být úroková míra nízká v dobᆰ 
boomu, nízká v dobᆰ deprese a nízká v dobᆰ krize. Jeho „léაbou“ je udr០ovat boom 
v chodu podporou dalᘐích chybných investic a pak, kdy០ bublina praskne, udr០ovat 
vᘐechno v chodu dalᘐím sní០ením úrokových sazeb a dalᘐí podporou chybných 
investic. Odmítá uznat, ០e úroková míra by byla platbou za cokoliv reálného – aᙐ u០ 
za produktivitu nebo nájemní cenu kapitálových aktiv, která mohou být zakoupena 
s pᛰjაenými fondy, nebo platbu za obecnou აasovou preferenci. Neuznává, ០e by 
úroková míra byla tr០ním fenoménem jako kterýkoliv jiný. Je proti „uchylování se 
k vyᘐᘐím úrokovým sazbám, které by pravdᆰpodobnᆰ odradily od nᆰkterých 
u០iteაných investic“ (str. 321). Zapmíná pᖐitom na to, ០e jakákoliv tr០ní cena v první 
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ᖐadᆰ odradí vᘐechny potenciální kupující, kteᖐí nejsou ochotni nebo schopni tuto 
cenu zaplatit, ale pokud je celkové mno០ství pᖐinesené na trh prodáno, pak lze 
pᖐedpokládat, ០e komodita se dostala ke svému nejproduktivnᆰjᘐímu vyu០ití. 
Keynese zmátlo jeho pᖐesvᆰdაení, ០e „peníze“ nejsou აímkoliv reálným, ale pouhými 
kousky papíru, které lze libovolnᆰ produkovat na tiskaᖐském stroji. Napsal 
napᖐíklad:

„Nebo znovu, pᖐedpokládá se, ០e se zlo vplí០í dovnitᖐ pokud bude zvýᘐení investic 
podporováno poklesem úrokové sazby vyvolaným zvýᘐením penᆰ០ní zásoby. Ovᘐem na 
pᖐedchozí úrokové míᖐe není nic obzvláᘐᙐ výhodného a nové peníze nejsou „nuceny“ 
nikomu …“ (str. 328).

Zde Keynes otevᖐenᆰ pᖐipouᘐtí, ០e je pro umᆰle laciné peníze i kdyby je mᆰla 
pᖐinést pᖐímá penᆰ០ní inflace. A konec koncᛰ toto je jediná cesta, jak mᛰ០e politika 
levných penᆰz efektivnᆰ fungovat. Buჰ se penᆰ០ní a úvᆰrová zásoba budou neustále 
zvyᘐovat, aby se úrokové sazby udr០ely dole, nebo umᆰle sní០ené úrokové sazby 
(pokud budou úაinné) stimulují zvýᘐení výpᛰjაek a poskytování úvᆰrᛰ a v dᛰsledku 
tak povedou ke zvýᘐení penᆰ០ní zásoby. Pravda, na existující úrokové míᖐe nemusí 
být nic obzvláᘐᙐ výhodného, ale úroková míra, která není inflaაní, pᖐináᘐí alespoᒀ 
jednu výhodu.         

5. Více vozᛰ pᖐed koni

V oddílu VI 22. kapitoly se vyskytují nᆰkteré náhodné chyby, které stojí za to 
zmínit hlavnᆰ jako pᖐíklad nespolehlivosti a nedbalosti Keynesova myᘐlení. Odmítá 
„víru, ០e bᆰhem boomu mají investice tendenci pᖐedbíhat úspory“ na základᆰ toho, 
០e to „implikuje, ០e úspory a investice mohou být nerovné, co០ je nesmysl pokud by 
tyto termíny nebyly definovány v nᆰjakém speciálním významu“ (str. 328).

Toto je pokrytectví; nejen proto០e sám Keynes definoval úspory a investice 
v tomto „speciálním významu“ ve svém Pojednání o penᆰzích, ale i navzdory svým 
vlastním definicím v oddílu II kapitoly 6. se celou dalᘐí Obecnou teorií, která dᆰlá 
z „úspor“ hᖐích a z „investic“ ctnost, táhne tichý pᖐedpoklad, ០e jedno se ve 
skuteაnosti mᛰ០e objevit bez automatického objevení se druhého.

(Pravdou je, jak jsme vidᆰli v kapitole XVI, ០e v dobᆰ boomu penᆰ០ní investice 
mohou pᖐedbᆰhnout pᖐedchozí skuteაné úspory, za pᖐedpokladu, ០e byly mezi tím 
vytvoᖐeny nové peníze nebo bankovní úvᆰry – tedy jinými slovy za pᖐedpokladu, ០e 
probíhá penᆰ០ní inflace.)

Keynes znovu vyslovuje nᆰkteré udivující výroky na stranᆰ 328. „V krátkém 
období se nabídková cena obvykle zvyᘐuje s rostoucím výstupem a to buჰ díky 
fyzickému faktu sni០ujících se výnosᛰ nebo tendenci nákladové jednotky vyjádᖐené 
v penᆰzích rᛰst kdy០ se výstup zvyᘐuje.“ Ale v typické „Keynesiánské“ situaci 
s nezamᆰstnaností a nevu០itými kapacitami jednotkové náklady produkce 
s roustoucím výstupem klesají, díky poklesu jednotkových re០ijních nákladᛰ.

„Vzestup cen je pouhým vedlejᘐím produktem zvýᘐeného výstupu.“ Ale zvýᘐení 
výstupu pᖐi nezmᆰnᆰné poptávce znamená pokles cen.
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„Nikdo nemá legitimní vlastní zájem na tom, aby byl schopen nakupovat za 
ceny, které jsou nízké jen proto ០e vástup je nízký.“ To je obrácení pᖐíაiny a následku. 
Výstup je nízký obvykle proto, ០e ceny jsou nízké a poptávka je nízká.

Kdy០ jsou tvrzení o takto elementárních ekonomických vztazích tak ledabyle 
zmateny, je stᆰ០í pᖐekvapující, kdy០ narazíme na více zmatkᛰ a omylᛰ pᖐi pojednání 
o komplikovanᆰjᘐích problémech. 

6. Sluneაní skvrny pᖐed oაima

Poslední oddíl 22 kapitoly o pᖐedpokládané spojitosti mezi velikostí sklizní a 
hospodáᖐským cyklem je irelevantní pro hlavní témata Obecné teorie a mᛰ០eme se s ní 
zdr០et jen natolik, nakolik nám poslou០í jako dalᘐí pᖐíklad lajdáckosti a 
improvizovaného teoretizování, které Keynes pravdᆰpodobnᆰ pokládá za dost dobré 
pro ekonomii.

Keynes vychází z teorie W. Stanleyho Jevonse (prezentované v roce 1878), ០e 
hospodáᖐský cyklus je primárnᆰ zpᛰsobený bohatostí sklizní a ty zase závisí na cyklu 
sluneაních skvrn. Keynes tuto teorii obhajuje v této podobᆰ:

„Kdy០ je sklizena obzvláᘐtᆰ bohatá úroda, tak se obvykle zvyᘐují zásoby pᖐenáᘐené do 
dalᘐích let. Výnosy z tᆰchto pᖐebytkᛰ jsou pᖐidány k souაasným pᖐíjmᛰm farmáᖐᛰ a jsou 
jimi pokládány za pᖐíjem; zatímco zvýᘐené zásoby neznamenají ០ádný tlak na zvýᘐené 
výdaje ostatních აástí komunity, ale jsou financovány z úspor. To znamená, ០e pᖐídavek 
k zásobám je pᖐídavkem k souაasným investicím. Tento závᆰr není zneplatnᆰn i kdyby 
ceny prudce poklesly. … Tudí០ je pᖐirozené, ០e bodem obratu v horní fázi cyklu bývá 
bohatá sklizeᒀ a v dolní აásti cyklu sklizeᒀ chudá“ (str. 329-330).

Aby tato teorie vypadala alespoᒀ na první pohled pᖐijatelnᆰ, tak si nejdᖐíve 
vy០aduje induktivní nebo statistickou oporu. Bylo by nezbytné ukázat: (1) pozitivní 
korelaci mezi velikostí skliznᆰ a úrovní prosperity; (2) alespoᒀ pᖐibli០nou korelaci 
mezi celkovou velikostí skliznᆰ a velikostí zásob z nich; (3) alespoᒀ pᖐibli០nou 
korelaci mezi celkovou velkostí skliznᆰ a objemem bankovních úvᆰrᛰ pro uskladnᆰní 
pᖐebytkᛰ: a (4) korelaci mezi roაními zmᆰnami v objemu zemᆰdᆰlských pᛰjაek pro 
uskladnᆰní pᖐebytkᛰ a roაními zmᆰnami v celkovém objemu bankovních pᛰjაek.  

Keynes ០ádné z tᆰchto statistických srovnání neprovedl a ani nenavrhl, pᖐesto០e 
nᆰkteré z tᆰchto statistik jsou snadno dostupné, alespoᒀ na národní úrovni, a jsou 
v pᖐímém rozporu s jeho teorií. Celková penᆰ០ní hodnota skliznᆰ (a jiný praktický 
zpᛰsob, jak vyjádᖐit hodnotu neexistuje) nevykazuje ០ádnou pᖐímou úmᆰru 
s velikostí skliznᆰ. V dekádᆰ 1876-1885 (abychom vzali აísla s Jevonsovi vlastní doby) 
byla roაní prᛰmᆰrná sklizeᒀ pᘐenice ve Spojených státech 448 337 000 buᘐlᛰ a její 
roაní prᛰmᆰrná hodnota 413 730 000 $. Ale v dekádᆰ 1886-1895 roაní prᛰmᆰrná 
produkce vzrostla na 526 076 000 buᘐlᛰ, zatímco prᛰmᆰrná roაní hodnota klesla na 
356 288 000 $.[3] Mohl bych citovat ᖐadu dalᘐích აísel ukazujících propad v celkové 
hodnotᆰ skliznᆰ v dobᆰ, kdy velikost samotné skliznᆰ narostla. Zhruba ᖐeაeno, 
celkový pᖐíjem farmáᖐᛰ ze skliznᆰ se nepohybuje ani pᖐímo ani nepᖐímo úmᆰrnᆰ 
k celkové velikosti skliznᆰ. Podmínky poptávky v daném roce a zmᆰny v hodnotᆰ 
penᆰ០ní jednotky samotné jsou stejnᆰ tak dᛰle០ité jako zmᆰny ve velikosti skliznᆰ.
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Zadruhé neexistuje ០ádná úmᆰrnost mezi celkovou velikostí skliznᆰ a velikostí 
zásob. V pᆰti letech 1941-1945 byla prᛰmᆰrná velikost skliznᆰ nové Americké pᘐenice 
984 580 000 buᘐlᛰ a prᛰmᆰrná velikost zásob byla 389 580 000 buᘐlᛰ. Ovᘐem v pᆰti 
letech 1946-1950 prᛰmᆰrná velikost skliznᆰ Americké pᘐenice vzrostla na 
1 184 749 000 buᘐlᛰ, zatímco prᛰmᆰrná velikost zásob se sní០ila na 281 603 000 buᘐlᛰ. 
V roce 1948 byla sklizeᒀ 1 294 911 000 buᘐlᛰ a zásoby 307 285 000 buᘐlᛰ; v roce 1949 
sklizeᒀ klesla na 1 098 415 000 buᘐlᛰ, ale zásoby vzrostly na 424 714 000 buᘐlᛰ.[4]

Nebudu pokraაovat v tom, abych dokazoval chybᆰjící závislost mezi celkovou 
velikostí skliznᆰ nebo zásob a celkovým objemem bankovních úvᆰrᛰ. Konec koncᛰ to 
je práce pro zastánce teorie, pᖐedlo០it alespoᒀ prima facie dᛰvody, které by tuto 
teorii uაinily vᆰrohodnou, ne០ mᛰ០e kdokoliv jiný pᖐedkládat nᆰjaké propracované 
vyvrácení.

Keynesovi argumenty pro jeho „modernizovanou“ verzi Jevonsovi teorie cyklu 
jsou nevᆰrohodné i pᖐi absenci statistického vyvrácení. Je zalo០ena na tichém 
pᖐedpokladu, ០e vᆰtᘐí sklizeᒀ vede k odpovídajícímu navýᘐení bankovních úvᆰrᛰ; ០e 
toto navýᘐení zvýᘐí objem penᆰ០ní kupní síly a z nᆰjakého záhadného dᛰvodu nic 
z této kupní síly nezᛰstane vázáno na udr០ování samotných zásob. Keynes tvrdí, ០e 
„redukce nadbyteაných zásob na normální úroveᒀ“ ve skuteაnosti má „deflaაní 
úაinek“! (str. 331).

Jsou to ale právᆰ nadbyteაné zásoby, které vysí nad trhem, co má deflaაní úაinek. 
Ceny jakékoliv komodity mají tendenci k rᛰstu jakmile jsou nadbyteაné zásoby 
zlikvidovány. Tato fakta jsou známa ka០dému informovanému spekulantovi nebo 
obchodníkovi, ale oაividnᆰ nikdy nepadla do oka lordu Keynesovi.

 
Pozn.:

1) Srov. B. M. Anderson, Economics and the Public Welfare, str. 403: „Prochází více 
metamorfózami, ne០ by mohlo napadnout samotného Ovidia!“

2) Artur F. Burns a Wesley C. Mitchell, Measuring Business Cycles, (New York: 
Národní ústav ekonomického výzkumu, 1946) str. 27, 119.

3) Statistický abstrakt Spojených státᛰ, 1953, str. 650.
4) Ibid., str. 655.
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Kapitola XXIII

NÁVRAT K MERKANTILISMU?

1. „Nechᙐ je zbo០í domácí“

Mᆰl jsem ji០ v této knize pᖐíle០itost nᆰkolikrát poukázat na to, ០e hlavní myᘐlenky 
pᖐedstavené Keynesem v jeho Obecné teorii mají k pokrokovosti აi originalitᆰ daleko a 
jsou spíᘐe návratem starᘐích a primitivnᆰjᘐích myᘐlenek. A aაkoliv v pᖐedmluvᆰ k 
Obecné teorii Keynes sám sebe chválí za „kráაení po neznámých cestách“ a „únik od 
starých myᘐlenek,“ zaაíná si v prᛰbᆰhu Obecné teorie postupnᆰ uvᆰdomovat, ០e se ve 
skuteაnosti pohybuje ve svých základních tvrzeních nazpᆰt a០ k pᖐedklasickému 
ekonomickému myᘐlení sedmnáctého století, a ០e jeho myᘐlenky se pozoruhodnᆰ 
podobají myᘐlenkám merkantilistᛰ. V kapitole 23 tuto podobnost uznává pᖐímo a 
explicitnᆰ; bere ji ale jako potvrzení pravdivosti svého „nového“ pohledu!

Pᖐi odmítání klasického pohledu na volný obchod se domnívá, ០e bude 
„nejpoctivᆰjᘐí“ pᖐedlo០it úryvek ze své vlastní konverze:

„Jeᘐtᆰ v roce 1923, jako vᆰrný ០ák klasické ᘐkoly, který v té dobᆰ nepochyboval o tom, 
აemu byl uაen, a pᖐesvᆰdაen, ០e v této zále០itosti nemám rezerv, jsem napsal: „Pokud 
existuje vᆰc kterou protekcionismus nemᛰ០e, pak je to vyléაení nezamᆰstnanosti… Existují 
urაité argumenty pro protekcionismus zalo០ené na zajiᘐtᆰní mo០ných avᘐak 
nepravdᆰpodobných výhod, na které neexistuje jednoduchá odpovᆰჰ. Ale tvrzení o 
zamᆰstnanosti obsahuje protekcionistický omyl v jeho nejvᆰtᘐí a nejhrubᘐí formᆰ.“[1] (str. 
334).

Keynes mohl citovat i daleko radikálnᆰjᘐí chválu volného obchodu, kterou sepsal 
jenom o nᆰkolik mᆰsícᛰ dᖐíve pro Manchester Guardian Commercial Suplement ze 4. 
ledna 1923:

„Musíme se dr០et volného obchodu, v jeho nejᘐirᘐí interpretaci, jako០to 
nedotknutelného dogmatu, proti nᆰmu០ není povolena ០ádná výjimka, kdykoliv je 
rozhodnutí na nás. Musíme se ho dr០et i tehdy, kdy se nám nedostane reciproაního 
zacházení a i v tᆰch vzácných pᖐípadech, kdy by jeho poruᘐení pro nás znamenalo pᖐímou 
ekonomickou výhodu. Musíme se dr០et volného obchodu jako០to principu mezinárodní 
morálky a nejen jako doktríny ekonomicky výhodné.“[2]

Tyto citace jsou zajímavé hlavnᆰ pro ilustraci Keynesovy intelektuální virtuozity 
a nestability. Umᆰl být stejnᆰ výmluvný a brilantní na obou stranách barikády. 
Aაkoliv zavrhuje svoje pᖐesvᆰdაení o volném obchodu v Obecné teorii, vydané 1936, 
zavrhl je jeᘐtᆰ daleko dᛰraznᆰji v აlánku pro Yale Review v létᆰ 1933. Zde oznámil 
opuᘐtᆰní svých dᖐívᆰjᘐích volnotr០ních ideálᛰ a vyjádᖐil otevᖐené sympatie „s tᆰmi, 
kdo chtᆰjí minimalizovat radᆰji ne០ maximalizovat ekonomické propojení mezi 
národy.“

„Nechᙐ je zbo០í domácí, kdekoliv je to racionálnᆰ mo០né,“ pokraაuje Keynes, „a 
nejdᛰle០itᆰjᘐí je, aby finance byly primárnᆰ národními… Vᆰtᘐí míra ekonomické 
izolace a národní sobᆰstaაnosti, ne០ existovala mezi zemᆰmi v roce 1914, by mohla 
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poslou០it vᆰci míru spíᘐe ne០ naopak.“ (Tato víra musela utrpᆰt ránu se zaაátkem 
Druhé svᆰtové války o ᘐest let pozdᆰji. Je historickou ironií, ០e Keynes napsal tato 
slova právᆰ v dobᆰ, kdy nacistické Nᆰmecko zahájilo svou politiku autarkie.)

V tomto აlánku Keynes alespoᒀ rozeznal, ០e „národní sobᆰstaაnost a plánovaná 
ekonomika“ jdou logicky ruku v ruce, zatímco plánování a mezinárodní volný 
obchod nikoliv. V Obecné teorii toto pᖐipouᘐtí ménᆰ explicitnᆰ.

Jako dalᘐí pᖐíklad Keynesovy intelektuální nestability by se dal uvést jeho 
„opᆰtovný pᖐíklon k volnému obchodu na sklonku jeho ០ivota,“ o nᆰm០ mluví jemu 
naklonᆰní ០ivotopisci.[3]

Ale hlavním zámᆰrem zde není poukazovat na mnohé Keynesovy zmᆰny názorᛰ 
v prᛰbᆰhu jeho ០ivota, ale prozkoumat, která z jeho myᘐlenek je správná a kde se 
mýlí. A pozice, kterou zaujímá v Obecné teorii ohlednᆰ volného obchodu a 
protekcionismu, je neobhajitelná.

Zaაíná s tím, co mu pᖐipadá jako „zrnko vᆰdecké pravdy v merkantilistické 
doktrínᆰ“ (str. 335). Pᖐipouᘐtí, ០e „výhody vyzdvihované [merkantilisty] jsou zjevnᆰ 
národními výhodami a je nepravdᆰpodobné, ០e by pᖐinesly prospᆰch svᆰtu jako០to 
celku“ (str. 335). Ale zapomíná dodat, ០e merkantilisté sami pᖐipouᘐtᆰjí, ០e vᘐechny 
jejich politiky jsou typu „o០ebraა sousedy“ a mohou pouze poᘐkodit svᆰt jako celek, 
pokud by byly univerzálnᆰ aplikovány. A odmítá pᖐipustit, ០e typické 
merkantilistické politiky – a hlavnᆰ protekcionismus – poᘐkozují i (a v mnoha 
pᖐípadech hlavnᆰ) národ, který se o nᆰ sám pokouᘐí. Jeliko០ v tomto národᆰ jsou 
spotᖐebitelé nuceni platit více za produkty, které si pᖐejí, ne០ by jinak museli platit, 
nebo jsou zbaveni tᆰchto produktᛰ úplnᆰ. Protekcionismus vytváᖐí domácí 
prᛰmyslová odvᆰtví, která jsou ménᆰ efektivní, ne០ odpovídající odvᆰtví zahraniაní, 
za cenu poᘐkození tᆰch odvᆰtví, která jsou efektivnᆰjᘐí ne០ odpovídající odvᆰtví 
zahraniაní.

Keynes se s tímto vypoᖐádává zkratkovitým a neupᖐímným zpᛰsobem: „Výhody 
mezinárodní dᆰlby práce jsou skuteაné a podstatné, aაkoliv je klasická ᘐkola velmi 
pᖐecenila“ (str. 338). Ale nikdy აtenáᖐi explicitnᆰ neᖐekne, jaké ty výhody jsou. Kdy០ 
jsou toti០ jedna po druhé vyslovovány, tak zaაne být evidentní, ០e dokonce i nᆰkteᖐí 
z autorᛰ „klasické ᘐkoly“ je ve skuteაnosti dostateაnᆰ nedocenili.

Keynes vyslovuje a pᖐijímá prakticky veᘐkeré pradávné a ji០ dlouho vyvrácené 
omyly merkantilistᛰ. Jejich vyvrácení mᛰ០eme bezpeაnᆰ ponechat na Adamu 
Smithovi, Ricardovi, Bastiatovi, Millovi, Henrym Georgovi, Williamu Grahamu 
Sumnerovi, Taussigovi a stovkách dalᘐích. Opravdu není zapotᖐebí tím procházet 
zase a zase znovu v ka០dé generaci აi dekádᆰ.

Nebo ano? Co udr០uje merkantilistické chyby na០ivu navzdory stovkám 
vyvrácení, jsou (1) partikulární krátkodobé zájmy urაitých výrobcᛰ v ka០dé zemi, 
kteᖐí v០dy mají prospᆰch z toho, kdy០ je omezena konkurence, ale pouze ta proti nim 
samotným; a (2) neustálá neschopnost mnoha lidí porozumᆰt dlouhodobým úაinkᛰm 
navrhované politiky. Umᆰní ekonomie spoაívá v pohledu nejen na okam០itý, ale na 
dlouhodobý úაinek nᆰjakého აinu nebo politiky; spoაívá ve sledování následkᛰ této 
politiky nejen na jednu skupinu, ale na vᘐechny skupiny.[4]     
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2. Prᛰbᆰ០ná poznámka o prᛰbᆰ០ných poznámkách

Dobᖐe se zde bude hodit udᆰlat prᛰbᆰ០nou poznámku o nᆰkterých Keynesových 
prᛰbᆰ០ných poznámkách.

„Tíha mojí kritiky [sdᆰluje nám] je zamᆰᖐena proti neadekvátnosti teoretických základᛰ 
doktríny laissez-faire, na které jsem vyrᛰstal a kterou jsem po mnoho let vyuაoval - proti 
tvrzení, ០e úroková míra a mno០ství investic se samoregulují na optimální úroveᒀ, tak០e 
zabývat se obchodní bilancí je აistou ztrátou აasu. Proto០e my, akademiაtí ekonomové, 
jsme vinni troufalou chybou, kdy០ jsme nakládali jako s dᆰtinskou posedlostí s tím, co bylo 
po staletí hlavním zájmem praktického vládnutí.“ (str. 339)

Co tímhle chce ᖐíci? Ve svobodné ekonomice jsou úroková míra a mno០ství 
investic (pokud nedojde k vládním zásahᛰm do nabídky penᆰz a úvᆰrᛰ) stejným 
tr០ním fenoménem, jako je cena a mno០ství prodaného mléka. Jsou samoregulující se 
stejnᆰ jako kterákoliv jiná cena nebo prodané mno០ství. Samoregulují se ve vztahu 
k souაasné nabídce a souაasné poptávce úplnᆰ stejným zpᛰsobem. Klasická teorie 
má za to, ០e na volném trhu ceny, mzdy, úrokové míry, mno០ství prodejᛰ a mno០ství 
investic inklinují k, აi oscilují okolo (hypotetické a neustále se mᆰnící) rovnová០né 
úrovnᆰ. Klasická teorie nikdy netvrdila, ០e jsou trvale nastaveny na „optimální 
úroveᒀ“ – pokud tato fráze má znamenat nᆰjakou ideální úroveᒀ. To by vy០adovalo 
pᖐedpoklad dokonalé pᖐedvídavosti ze strany nakupujících a prodávajících, vᆰᖐitelᛰ, 
dlu០níkᛰ a podnikatelᛰ. Klasická teorie nikdy nepᖐedpokládala dokonalou 
pᖐedvídavost. Ⴠlovᆰk se tá០e, jestli to není náhodou Keynes, kdo je vinen „troufalou 
chybou“ kdy០ tak pyᘐnᆰ odmítá to, co nejlepᘐí ekonomové uაili po dvᆰ století.

Keynesᛰv útok na volné úrokové míry je ve skuteაnosti útokem na volný trh a 
volné podnikání obecnᆰ. Ihned v dalᘐím odstavci popisuje volný trh jako „pᛰsobení 
slepých sil“ (str. 339). „V souაasné dobᆰ,“ pokraაuje, „se bankéᖐi v Londýnᆰ mnoho 
nauაili a აlovᆰk tak mᛰ០e doufat, ០e ve Velké Británii ji០ nikdy nebude pou០ita 
technika bankovních sazeb na ochranu zahraniაní bilance v podmínkách, ve kterých 
by zpᛰsobila domácí nezamᆰstnanost“ (str. 339).

Do roku 1957 se ovᘐem bankéᖐi zase pouაili o nᆰაem jiném. Pouაili se o tom, ០e 
Keynesovy teorie nefungují a po dvaceti letech politiky levných penᆰz musela Bank 
of England zvýᘐit diskontní sazbu na 7 procent – aby zbrzdila inflaci a chránila 
zahraniაní bilanci. Ale svᆰt jen pomalu zaაíná zjiᘐᙐovat, ០e nadmᆰrné mzdové sazby 
zpᛰsobují nezamᆰstnanost za jakýchkoli podmínek. A jsou to pᖐesnᆰ nadmᆰrné 
mzdové sazby, na které Keynes zapomíná ukázat obviᒀujícím prstem. Jeho 
fackovacím panákem je úroková míra.

Dokonce zachází tak daleko, ០e v poznámce píᘐe: „Léაba elastickou mzdovou 
jednotkou, kdy je na depresi odpovᆰzeno redukcí mezd, je náchylná k tomu … být 
prostᖐedkem naᘐeho obohacení na úkor naᘐich sousedᛰ“ (str. 339). Jak mᛰ០e 
poᘐkodit sousedy, kdy០ jim nabídneme zbo០í za ni០ᘐí ceny, nebo jak mᛰ០e poᘐkodit 
pracující sní០ení mzdových sazeb na rovnová០nou úroveᒀ, která maximalizuje 
zamᆰstnanost a jejich celkový pᖐíjem, to nechám vysvᆰtlovat Keynesiánce. V ka០dém 
pᖐípadᆰ Keynes skonაil merkantilistickým závᆰrem, ០e trh nikdy nemᛰ០e být 
ponechán volný a vláda musí kontrolovat prakticky vᘐe:
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„V intenzivním zájmu [merkantilistᛰ] o sní០ení úrokových sazeb prostᖐednictvím 
zákonᛰ o lichvᆰ byla moudrost… i v jejich pᖐipravenosti v poslední instanci obnovit 
penᆰ០ní zásobu devalvací, kdy០ se stala jasnᆰ nedostateაnou v dᛰsledku nepᖐíznivé 
zahraniაní bilance, rᛰstu mzdové jednotky, nebo jakékoliv jiné pᖐíაiny“ (str. 340).

Prakticky veᘐkerá Keynesiánská medicína – zvláᘐtᆰ arbitrární urაování 
úrokových mᆰr a inflace mᆰny – byla, podle Keynesových vlastních slov, známá a 
byla praktikována merkantilisty sedmnáctého století a dᖐíve.

„Nová ekonomie“ se tedy ukázala být jen exhumací pradávných a vyvrácených 
chyb.  

3. Moudᖐí merkantilisté, hloupí ekonomové

Místo toho, aby ho znepokojilo zjiᘐtᆰní, ០e jeho „nové“ a „prᛰkopnické“ 
myᘐlenky se shodují s myᘐlenkami merkantilistᛰ sedmnáctého století, Keynes se zdá 
být tímto objevem potᆰᘐen a utvrzen ve své pravdᆰ:

„Merkantilisté nikdy nepᖐedpokládali, ០e existuje samoregulaაní tendence, díky které 
úrokové míry dosáhnou patᖐiაné úrovnᆰ. Naopak zdᛰrazᒀovali, ០e pᖐemrᘐtᆰné úrokové 
míry jsou hlavní pᖐeká០kou rᛰstu bohatství; a dokonce si byli vᆰdomi toho, ០e úrokové 
míry závisí na preferenci likvidity a mno០ství penᆰz. Zabývali se jak sní០ením preference 
likvidity tak zvýᘐením mno០ství penᆰz a nᆰkolik z nich jasnᆰ vyjádᖐilo, ០e jejich zájem na 
zvýᘐení mno០ství penᆰz v zemi je dán jejich touhou sní០it úrokovou míru“ (str. 341).

Keynes byl okouzlen zjiᘐtᆰním, ០e jeho hlavní chyby byly anticipovány filosofem 
Johnem Lockem ji០ v roce 1692: „Velký Locke byl asi prvním, kdo abstraktnᆰ 
vyjádᖐil, pᖐi své kontroverzi s Pettym, vztah mezi úrokovou mírou a mno០stvím 
penᆰz“ (str. 342). Dᛰvod, proა Locke také chybnᆰ pᖐedpokládal tento vztah byl 
v tom, ០e stejnᆰ jako Keynes pokládal úrokovou míru za აistᆰ penᆰ០ní fenomén. Ale 
Locke mᆰl alespoᒀ omluvu, ០e ០il a zemᖐel dᖐíve, ne០ vznikla klasická ekonomie a 
daleko dᖐíve, ne០ se objevila pojednání o úroku od Böhm-Bawerka nebo Irvinga 
Fishera, ale dokonce jeᘐtᆰ dᖐíve, ne០ vyᘐla klasická esej Davida Huma „O úroku“ 
v roce 1741. Hume byl mezi prvními, kdo poukázal na to, ០e „úroková míra … není 
odvozena od mno០ství drahých kovᛰ“ – აím០ samozᖐejmᆰ ve své dobᆰ myslel 
mno០ství penᆰz. 

„Merkantilisté [pokraაuje Keynes] nemᆰli ០ádné iluze co se týაe nacionalistického 
charakteru svých politik a jejich tendencí vést k válce. Byla to národní výhoda a relativní
síla, k ní០ pᖐiznanᆰ smᆰᖐovali. Mᛰ០eme je kritizovat za jejich oაividnou lhostejnost, se 
kterými pᖐijali tyto nevyhnutelné následky mezinárodního penᆰ០ního systému. Ale 
intelektuálnᆰ je jejich realismus daleko hodnotnᆰjᘐí ne០ zmatené myᘐlení souაasných 
obhájcᛰ mezinárodního zlatého standardu a laissez-faire v mezinárodním pᛰjაování, kteᖐí 
vᆰᖐí, ០e jsou to pᖐesnᆰ tyto politiky, které nejlépe podpoᖐí mír.“(str. 348).

Toto je poაátek série tᆰsnᆰ propojených paradoxᛰ a protiᖐeაení si, kterými chce 
Keynes slavnᆰ dokázat, ០e nacionalismus je nejlepᘐím internacionalismem, ០e 
nepᖐátelské politiky pᖐináᘐejí mír a pᖐátelské politiky válku, ០e mezinárodní mᆰnová 
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stabilita a volný obchod pᖐináᘐejí nestabilitu a chaos zatímco nacionalismus a 
autarkie pᖐináᘐejí mezinárodní stabilitu a prosperitu.

Poté, co ve výᘐe citované pasá០i naznaაil, ០e nacionalistické politiky a politiky 
zamᆰᖐené na „o០ebraაení sousedᛰ“ jsou „realistické,“ a ០e mezinárodní zlatý 
standard a svoboda pᛰjაování a obchodu vedou spíᘐe k válce ne០ k míru, Keynes 
pokraაuje:

„Jeliko០ v ekonomice jsou penᆰ០ní kontrakty a zvyky více ménᆰ zafixované po 
jisté აasové období, zatímco mno០ství penᆰz v obᆰhu a domácí úrokové míry jsou 
primárnᆰ urაeny platební bilancí…“ (str. 348). Zde Keynese musím pᖐeruᘐit a 
poukázat na to, ០e oაividnᆰ zamᆰᒀuje pᖐíაinu a dᛰsledek. Platební bilance je sama 
velice ovlivnᆰna a z vᆰtᘐí აásti urაena relativními úrokovými mírami u rᛰzných 
národᛰ, relativní zmᆰnou v mno០ství penᆰz u jednotlivých národᛰ a relativními 
zmᆰnami specifických cen. Platební bilance je ve skuteაnosti daleko აastᆰji 
determinována tᆰmito zmᆰnami ne០ jsou ony následkem platební bilance.

Pokraაujme od místa, kde jsem Keynese pᖐeruᘐil. Dále prohlaᘐuje, ០e za tᆰchto 
podmínek

„neexistují ០ádné ortodoxní prostᖐedky, dostupné autoritám, kterými by se dala sní០it 
domácí nezamᆰstnanost s výjimkou snahy o pᖐebytek vývozu a dovoz mᆰnového kovu na 
úkor sousedᛰ. Nikdy v dᆰjinách neexistovala metoda, která by tak efektivnᆰ vedla ka០dou 
zemi do konfliktu s jejími sousedy, jako mezinárodní zlatý (nebo dᖐíve stᖐíbrný) standard. 
Jeliko០ díky nᆰmu domácí prosperita zcela závisí na konkurenაním boji o trhy a o drahé 
kovy“ (str. 348-349).

Tato pasá០ ilustruje hlavnᆰ to, jak zcela merkantilistickým se stalo Keynesovo 
myᘐlení a jak chabé a nejisté bylo jeho pochopení klasické teorie. V mezinárodním 
zlatém standardu a za pᖐedpokladu volného obchodování není dovoz zlata Alfavií o 
nic víc na „úkor“ Betávie, ne០ je dovoz obilí Betávií na úkor Alfavie. Stejnᆰ jako 
jednotliví obchodníci v ka០dé zemi si mohou pᖐát vymᆰnit peníze za obilí a vice 
versa, tak i jeden obchodník z Alfavie mᛰ០e vymᆰᒀovat svoje obilí za peníze s jiným 
obchodníkem z Betávie. Transakce se odehraje, proto០e na ní obᆰ strany vydᆰlají. 
Není na „úkor“ ani jednoho. Tvrdit, ០e „Alfavia“ získá zlato a „Betavia“ o zlato 
pᖐijde je pouze merkantilistické zmatení jazyka. Transakce se odehrává mezi 
individuálními obchodníky. A pᖐedpokládat, ០e pouze osoba, která dostane peníze აi 
zlato „získává“ a druhá osoba, která dostane zbo០í, „tratí“, je pouze dalᘐím omylem.

Pravda, volný trh zahrnuje i „konkurenაní boj o trhy.“ Stejný boj se ale odehrává 
i na domácích trzích. Americká a Nᆰmecká oceláᖐská spoleაnost mohou navzájem 
soutᆰ០it o konstrukაní zakázku v Itálii; ale jiné Americké a Nᆰmecké oceláᖐské 
spoleაnosti mohou soutᆰ០it se svými krajany aᙐ u០ o domácí nebo zahraniაní 
zakázky. Je to merkantilismus, jak stᖐedovᆰký tak souაasný, který vnímá to, co by 
mᆰlo být soutᆰ០í mezi jednotlivci a firmami, jako boj mezi národy a kontinenty. A je to 
domácí manipulace s mᆰnou, devalvace, kontrola zahraniაního obchodu, importní 
kvóty a vysoké tarify, co vytváᖐí mezinárodní antagonismus.

Co se týაe „konkurenაního usilování o drahé kovy,“ tak by აlovᆰk stejnᆰ dobᖐe 
mohl mluvit o konkurenაním usilování o ᘐvýcarské hodinky, nᆰmecké fotoaparáty, 
francouzská vína, anglické აajové soupravy nebo americké psací stroje. Kdy០ chci 
cokoliv koupit, tak moje nabídka musí soutᆰ០it s ostatními, kteᖐí chtᆰjí tuté០ vᆰc. Je 
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snad Keynes proti konkurenci jako takové? Pokud ano, აím jí chce nahradit? Jeho 
návrh zní pouze nahradit meziosobní აi mezifiremní konkurenci nacionalizovanou a 
politizovanou konkurencí. To by zvýᘐilo a nikoliv sní០ilo tlak na politiky ve stylu 
„o០ebraა sousedy“ a sklon k obchodním a nakonec i opravdovým válkám.

„Kdy០ ᘐᙐastnou náhodou byla nová nabídka zlata a stᖐíbra hojná,“ pokraაuje 
Keynes, „tak zápas [o drahé kovy] mohl být trochu oslabený“ (str. 349). Zde je dalᘐí 
oაividný omyl. Pokud by existovala hojnost vzácných kovᛰ, tak by nebyly vzácné. 
Pokud by byla hojnost mᆰnového kovu výhodou, tak by se logicky prosadil mᆰdᆰný 
standard nebo jeᘐtᆰ lépe ០elezný standard. V této poznámce je opomenut i ten 
nejzákladnᆰjᘐí ekonomický princip, vztah mezi hodnotu a mno០stvím. (Pokud 
samozᖐejmᆰ nemáme Keynesovu argumentu rozumᆰt tak, ០e by bylo potᖐeba mít 
konstantní zlevᒀování vzácných kovᛰ, aby nastal konstantní rᛰst cen.)

Keynes pokraაuje a pᖐidává svoje ᘐpatné diskuzní zvyky ke ᘐpatné logice: 
„Úloha, kterou sehráli ortodoxní ekonomové, jejich០ zdravý rozum byl nedostateაný, 
aby uhlídal jejich chybnou logiku, byla katastrofální a០ do posledního jednání“ (str. 
349). Zde máme výsmᆰch Adamu Smithovi, Ricardovi, Johnu Stuartu Millovi, 
Bastiatovi, Bastablemu, Marshallovi, Taussigovi a vᘐem ostatním, kteᖐí pᖐispᆰli 
k rozᘐíᖐení a vyjasnᆰní teorie zahraniაního obchodu; a to od mu០e, jeho០ vlastní 
zdravý rozum nedostateაnᆰ ohlídal jeho nelogiku. Ⴠlovᆰk zaაíná mít podezᖐení, ០e 
Keynesova reputace, stejnᆰ jako Shawova, spoაívá z vᆰtᘐí აásti na აisté drzosti.

A co na místo politik zastávaných ortodoxními ekonomy Keynes doporuაuje? 
„Opak.“

„Je to politika autonomních úrokových mᆰr, nedotაených mezinárodními zájmy, 
národní investiაní programy zamᆰᖐené na optimální úroveᒀ domácí zamᆰstnanosti, co០ je 
dvojnásob výhodné v tom smyslu, ០e to pomᛰ០e stejnᆰ tak nám i naᘐím sousedᛰm. A 
spoleაným uplatᒀováním tᆰchto politik vᘐemi zemᆰmi dohromady bude mo០né 
mezinárodnᆰ obnovit ekonomické zdraví a sílu, aᙐ u០ je mᆰᖐená úrovní domácí 
zamᆰstnanosti nebo objemem mezinárodního obchodu“ (str. 349).

Tak០e takto údajnᆰ vypadá logika a zdravý rozum. Pokud bude ka០dý národ 
provádᆰt nacionalistickou politiku, bez ohledu na úაinky této politiky na druhé 
národy, pokud se vᘐichni budou sna០it maximalizovat vývoz a minimalizovat nebo 
zakazovat dovoz, tak bude objem mezinárodního obchodu vyᘐᘐí ne០ kdy pᖐed tím! 
Pokud nám byrokraté zabaví naᘐe úspory a zabrání nám investovat naᘐe vlastní 
zdroje ze strachu, ០e bychom napáchali hrozný zmatek, budou mít dost znalostí 
k tomu, aby vᆰdᆰli kdy a kde je investovat tak, aby dosáhli optimální úrovnᆰ 
zamᆰstnanosti; pak budeme vᘐichni ០ít v dokonale regulovaném ekonomickém ráji.

(Pro konkrétní pᖐíklady se podívejte, co se stalo s investiაními programy britské 
vlády po skonაení druhé svᆰtové války a na dᆰjiny naᘐí vlastní Reconstruction 
Finance Corporation.)  

4. Nábo០enství státní kontroly

Ve აtvrtém a pátém oddíle 23. kapitoly, ve svém ta០ení proti doktrínám volného 
obchodu a tr០ní úrokové míry, pokraაuje Keynes ve spílání klasickým ekonomᛰm a 
chvále stᖐedovᆰkých i souაasných penᆰ០ních pomatencᛰ.
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Klasická ᘐkola prý vytvoᖐila  „propast mezi závᆰry ekonomické teorie a selského 
rozumu. Mimoᖐádným poაinem klasické teorie bylo, ០e pᖐekonala povᆰry zastávané 
„obyაejným აlovᆰkem“ a zároveᒀ byla chybná“ (str. 350).

Takové epigramy Keynes trousí velmi lehce. Mám podezᖐení, ០e právᆰ ony jsou 
hlavním zdrojem jeho povᆰsti, které se tᆰᘐí mezi vzdᆰlanou veᖐejností jako „velký 
ekonom.“ Je ale ú០asné, o kolik jsou pᖐíhodnᆰjᘐí, pokud jsou obráceny proti 
Keynesovým vlastním teoriím. Urაitᆰ existuje ohromná propast mezi závᆰry 
Keynesiánské teorie a závᆰry „selského rozumu.“ Proto០e obyაejný აlovᆰk neznalý 
Keynesiánské ekonomie jistᆰ v teorii pᖐedpokládá, pokud to v praxi nevykonává, ០e 
ᘐetrnost je lepᘐí ne០ rozhazování; a Robinson Crusoe by bral jako danou vᆰc, ០e jeho 
sklon k práci je pro zvýᘐení jeho blahobytu dᛰle០itᆰjᘐí ne០ jeho sklon ke spotᖐebᆰ.

„Vzpomínám, jak se Bonar Law díval se smᆰsí vzteku a zmatku do tváᖐí 
ekonomᛰ,“ píᘐe Keynes, „proto០e popírali, co bylo oაividné“ (str. 350). To znamená, 
០e se Bonaru Lawovi zdálo, ០e popírají, co je oაividné. Keynes by si mᆰl pᖐipomenout 
poznámku jedné postavy v Shawovᆰ Saint Joan, kdy០ je vysvᆰtlována teorie 
Pythágora, ០e zemᆰ je kulatá o toაí se kolem slunce: „Jaký je to blázen! Nedoká០e 
snad pou០ívat vlastní oაi?“

Keynes pokraაuje vesele dál: „Ⴠlovᆰka napadá analogie mezi vládou ᘐkoly 
klasické ekonomické teorie a jistých nábo០enství“ (str. 350-351). Byl to Keynesᛰv 
vlastní pᖐíspᆰvek, který „vymetl oაividné“ (str. 351) a nahradil to Nábo០enstvím 
vládního utrácení, Nábo០enstvím penᆰ០ní inflace a Nábo០enstvím vládní kontroly 
s byrokraty jako០to veleknᆰzi, kteᖐí regulují mno០ství, smᆰᖐování a povahu investic 
s neomylnou moudrostí.

„Zbývá pᖐidru០ená, byᙐ odliᘐná zále០itost, v ní០ po staletí, a vskutku i nᆰkolik 
tisíciletí, osvícené mínᆰní mᆰlo za jistou a oაividnou doktrínu, kterou klasická ᘐkola 
zavrhla jako dᆰtinskou, ale která si zasluhuje rehabilitaci a úctu. Mám na mysli doktrínu, 
០e úroková míra se sama nepᖐizpᛰsobuje nejvhodnᆰjᘐí úrovni pro spoleაenský pokrok, ale 
neustále má tendenci vystoupat pᖐíliᘐ vysoko, tak០e moudrá vláda má zájem na její sní០ení 
pᖐedpisy a obyაeji a dokonce i vyvoláváním sankcí morálního zákona.“ (str. 351)

Zde si Keynes nesprávnᆰ vysvᆰtluje klasickou teorii úrokových sazeb, a vskutku 
celou klasickou teorii cen obecnᆰ. Tato teorie netvrdí, ០e cokoliv je, je správné. 
Neᖐíká, ០e dneᘐní pᖐeva០ující úrokové míry, vzniklé na volném trhu, jsou v០dycky ty 
„správné,“ „nejvhodnᆰjᘐí pro spoleაenský pokrok“ – o nic více, ne០ cena jakékoliv 
komodity nebo akcie na burze mᛰ០e být v konkrétním okam០iku ta „správná.“ 
Klasická teorie pouze tvrdí, ០e v dlouhém období volný trh, který odrá០í spoleაná 
pᖐání, hodnocení a jednání jednotlivcᛰ na tomto trhu pᛰsobícím, je tou nejlepᘐí 
metodou pro urაení cen nebo úrokových mᆰr, a aაkoliv není nikdy neomylný, je 
daleko blí០e tomu pᖐiblí០it se optimálnímu spoleაenskému pokroku ne០ jakákoliv 
jiná metoda. Keynesᛰv vlastní pᖐedpoklad je, ០e on a jeho pᖐátelé – byrokraté ve 
státní správᆰ - jsou daleko kompetentnᆰjᘐí posoudit „správnou“ úrokovou míru ne០ 
vᆰᖐitelé a dlu០níci jednající podle svých úsudkᛰ.

Je samozᖐejmᆰ pravdou, ០e dlu០níci v០dycky pova០ují úrokové míry za pᖐíliᘐ 
vysoké, stejnᆰ jako dᆰlníci v០dycky pokládají své mzdy za pᖐíliᘐ nízké, výrobci 
v០dycky pokládají ceny za pᖐíliᘐ nízké a spotᖐebitelé za pᖐíliᘐ vysoké. Ale odvolávat 
se na tyto zaujaté pocity je politickou demagogií, nikoliv ekonomií.
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„Opatᖐení proti lichvᆰ,“ pokraაuje Keynes, „patᖐí mezi ty nejpradávnᆰjᘐí 
ekonomické praktiky, o kterých máme záznamy“(str. 351). To vskutku patᖐí. Stejnᆰ 
jako ostatní formy vládní cenové kontroly od Chammurapiho zákoníku (cca 2 000 
pᖐ.n.l.), pᖐes edikty císaᖐe Diokleciána (245-313 n.l.), a pᖐes hrozivý zákon o maximu 
bᆰhem Francouzské revoluce.[5] Ale je jistᆰ podivné dovolávat se starobylosti 
hloupých ekonomických zákazᛰ a pᖐedkládat ji v roce 1936 jako seriózní argument 
pro jejich obnovení.

„Destrukce podnᆰtᛰ k investování díky nadmᆰrné preferenci likvidity,“ 
pokraაuje Keynes, „byla ohromným zlem a prvotní brzdou rᛰstu bohatství 
v antickém a stᖐedovᆰkém svᆰtᆰ“ (str. 351).

Zde je dalᘐí názorná ilustrace toho, jak je Keynesovo myᘐlení pokᖐiveno 
nevhodnými termíny, které sám vynalezl. Co to je „nadmᆰrná preference likvidity“, 
jestli០e to není prostá absence „podnᆰtᛰ k investování“? Nebo snad jen jiné jméno pro 
tuto absenci? „Podnᆰt k investování,“ podle Keynesovy definice, je podnᆰt kupovat 
kapitálové zbo០í nebo jiná investiაní aktiva. Tak០e preference kupovat (cokoliv) byla 
„zniაena“ preferencí to nekupovat. Nedostateაné podnᆰty k investování nebo 
nadmᆰrná „preference likvidity“ jsou zkrátka jen dva zpᛰsoby, jak vyjádᖐit tuté០ vᆰc. 
To druhé není vysvᆰtlením toho prvního. Je to pouze zopakování tého០ jinými slovy.

Samozᖐejmᆰ pokud budeme uva០ovat o investorovi a vᆰᖐiteli jako o dvou 
rᛰzných osobách (jak obაas bývají), pak podnᆰt k investování pro investora musí být 
o nᆰco vᆰtᘐí ne០ jeho neochota si pᛰjაit od vᆰᖐitele, pᖐed tím, ne០ se transakce mᛰ០e 
odehrát. Ti dva se musí dohodnout na úrokové míᖐe, která jim obᆰma bude 
vyhovovat. Ale toté០ platí pro ka០dou transakci s ka០dou komoditou. Podnᆰty ke 
koupi akcií na burze (nebo koupi აehokoliv jiného) musí být dost vysoké, aby byla 
nabídnuta cena, která pᖐekoná zdráhání prodávajícího s prodejem. Jinak se transakce 
neuskuteაní.  Pokud je zdráhání jakéhokoliv obchodníka prodat zbo០í vyᘐᘐí, ne០ 
podnᆰty zákazníka koupit toto zbo០í, tak zbo០í zᛰstane neprodáno dokud buჰto 
prodávající nesní០í svojí po០adovanou cenu nebo kupující nebude ochoten zaplatit 
existující cenu. Mᛰj odpor nakoupit na burze akcie za 75 mᛰ០e být pᖐekonán 
podnᆰtem kupovat je za 70. Mᛰj odpor prodat za 70 mᛰ០e být pᖐekonán pᖐi 75. 
Krátce ᖐeაeno, nákup a prodej, pᛰjაování a pᛰjაování si, mᛰ០e být vysvᆰtleno 
podnᆰty nebo zdráháním. Moje touha koupit si Buicka mᛰ០e být menᘐí nebo vᆰtᘐí 
ne០ mᛰj odpor k tomu vzdát se nezbytné hotovosti.

To ale nedává základy novému a revoluაnímu pohledu na ekonomii. Termín 
„preference likvidity“ nevysvᆰtluje úroveᒀ úrokových mᆰr o nic lépe, ne០ by termín
„preference vajec“ vysvᆰtlil cenu vajec. Vysvᆰtlení úrovnᆰ úrokových mᆰr jako 
zdráhání vzdát se hotovosti vᛰbec nedokazuje, ០e je úroková míra chronicky pᖐíliᘐ 
vysoká, stejnᆰ jako by vysvᆰtlení ceny ᘐperkᛰ jako zdráhání klenotníkᛰ rozlouაit se 
s nimi nedokazovalo, ០e ᘐperky jsou chronicky pᖐedra០ené.

Nenamáhal bych se vysvᆰtlovat tyto elementární základy v takovém rozsahu, 
pokud by nebyly neustále popírány v knize, kterou dominantní akademiაtí 
ekonomové dneᘐka pova០ují za nejvᆰtᘐí ekonomické zjevení dvacátého století.

„Nyní pova០uji tyto debaty [pokraაuje Keynes a mluví o debatách ve stᖐedovᆰké 
církvi] za poctivou intelektuální snahu udr០et oddᆰlené to, co klasická teorie beznadᆰjnᆰ 
splácala dohromady, toti០ úrokové míry a mezní efektivitu kapitálu. Nyní se zdá jasné, ០e 
pojednání scholastikᛰ byla zamᆰᖐena na vysvᆰtlení pravidla, které by umo០nilo, aby mezní 
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efektivita kapitálu byla vysoká, zatímco pravidla, zvyky a morální zákony by udr០ovaly 
úrokovou sazbu nízkou“ (str. 352).

Zde se Keynes vrací k jednomu z omylᛰ ve své teorii úroku, tak០e nemusíme 
opakovat celou její analýzu. Postaაí pouze poukázat na to, ០e úroková míra sice není 
identická s mezní efektivitou kapitálu, ale je s ní tᆰsnᆰ propojená. Tento vztah je 
analogický ke vztahu mezi cenou a mezními výrobními náklady. Aაkoliv v krátkém 
období se tyto dvᆰ veliაiny აasto od sebe liᘐí a to v obou smᆰrech, v០dy existuje 
dlouhodobá tendence, aby se k sobᆰ pᖐibli០ovaly. Pova០ovat úrokové míry a mezní 
efektivitu kapitálu za veliაiny oddᆰlené a nespojené ani vzájemným vlivem znamená 
zᛰstat slepý k jednomu ze základních vztahᛰ v ekonomickém ០ivotᆰ. Aაkoliv აasová 
preference je primární pᖐíაinou, v០dy existuje tendence, aby úrokové míry a mezní 
výnosy kapitálu dosáhly vzájemné rovnováhy. Keynesova víra, ០e k tomu je 
zapotᖐebí zvláᘐtní deus ex machina, vládní byrokrat, jde ruku v ruce s vírou, ០e vládní 
cenová kontrola je nezbytná k zajiᘐtᆰní toho, aby se ceny pᖐizpᛰsobily mezním 
výrobním nákladᛰm. Co zde Keynes navrhuje je ve skuteაnosti vládní cenová 
kontrola v jednom vybraném odvᆰtví. Dá se poაítat s tím, ០e volný trh doká០e 
provádᆰt patᖐiაné korekce nekoneაnᆰ lepᘐím zpᛰsobem.     

5. Kanonizace pomatencᛰ

Stejnᆰ jako Keynes s pᖐekvapením zjistil, ០e jeho „nové“ názory byly 
anticipovány merkantilisty sedmnáctého století, tak také pᖐiᘐel na to, ០e nᆰkteré 
z jeho názorᛰ zastávali moderní monetární pomatenci. Ale v prvním i ve druhém 
pᖐípadᆰ místo aby to bral jako varování a pobídku k pᖐezkoumání svých premis a 
dedukcí, vítá tento soulad jako potvrzení svojí nové doktríny.

Mezi tᆰmi, jejich០ povᆰst se sna០í rehabilitovat, je „podivnᆰ zanedbávaný prorok 
Silvio Gesell“ (str. 353). Gesell na sebe v ekonomickém podsvᆰtí pᖐitáhl urაitou 
pozornost návrhem na zavedení nové formy penᆰz, které by automaticky ztrácely 
ka០dý mᆰsíc აást svojí hodnoty stejnᆰ jako hnijící zelenina. Metoda, kterou 
navrhoval, spoაívala v tom, ០e si mᆰl ka០dý dr០itel bankovky nechat tuto bankovku 
ka០dý mᆰsíc na poᘐtᆰ za poplatek orazítkovat. Bankovky bez razítka by pᖐestaly 
platit. To by mᆰlo ten význam, ០e lidé by museli platit ka០dý mᆰsíc poplatek vládᆰ za 
privilegium, ០e si ponechávají svoje vlastní peníze. To mᆰlo odradit lidi od dr០ení 
penᆰ០ních zᛰstatkᛰ a pᖐimᆰt je, aby je radᆰji za cokoliv utratili. Kdokoliv, kdo by byl 
natolik zka០ený, aby si dával აást penᆰz stranou pro nᆰjakou nenadálou událost, mᆰl 
být takto efektivnᆰ potrestán.

Je oაividné, ០e takové peníze by ០ádní lidé dobrovolnᆰ neakceptovali a musely by 
jim být vnuceny vládou. V principu na tomto návrhu není nic originálního. Nijak se 
neliᘐí od pradávné praktiky zlehაování mincí, s výjimkou toho, ០e by to bylo 
provádᆰno daleko systematiაtᆰji a daleko აastᆰji. Kombinuje se v nᆰm vᘐechno bᆰ០né 
zlo penᆰ០ní inflace zostᖐené o nᆰkteré specifické prvky. Jeho jedinou výhodou, ve 
srovnání s bᆰ០nou inflací, je to, ០e dr០itel penᆰz jasnᆰ rozpozná a identifikuje vládní 
daᒀ a pᖐesnᆰ ví, jaké tᆰ០kosti mu tato daᒀ pᛰsobí.

Ale Keynes tento návrh bere velmi vá០nᆰ. Vyjadᖐuje lítost nad tím, ០e kdysi „jako 
jiní akademiაtí ekonomové, jsem pova០oval Gesellovy originální návrhy za pouhou 
pomatenost“ (str. 353), a dokonce navrhuje, kolik by taková mᆰsíაní razítkovací daᒀ 
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mᆰla být. „Mᆰla by se pᖐibli០nᆰ rovnat penᆰ០ní úrokové míᖐe mínus mezní efektivitᆰ 
kapitálu odpovídající míᖐe nových investic kompatibilní s plnou zamᆰstnaností,“ a 
toto აíslo by mᆰlo být urაeno „metodou pokus-omyl“ (str. 357).

Nepotᖐebujeme se dlouho zabývat touto konkrétní absurditou. Dokonce i vᆰtᘐina 
Keynesiáncᛰ o ní radᆰji zachovala zahanbené mlაení. V tomto pohádkovém svᆰtᆰ, do 
kterého se Keynes dostal, se klasiაtí ekonomové najednou jeví hloupí a postrádají 
zdravý rozum, zatímco práce penᆰ០ních pomatencᛰ (a Gesell byl pouze jedním 
z mnoha a mnoha, kteᖐí pᖐedkládali obdobné plány) jsou plné „zábleskᛰ hlubokého 
porozumᆰní.“

Zde se zastavím jenom abych okomentoval jednu vᆰtu v Keynesovᆰ pojednání o 
Gesselových myᘐlenkách: „Hlavním úაelem je sní០it penᆰ០ní úrokovou míru a toto, 
jak poukázal, mᛰ០e být provedeno tím, ០e se na peníze uvalí náklady za dr០ení, jako 
na jiné zásoby neplodného zbo០í“ (str. 357).

Zde Keynes opakuje stᖐedovᆰkou myᘐlenku, ០e peníze jsou „neplodné“ (sterilní). 
Ale jestli jsou peníze „neplodné“ a jestli (podle Keynesovi vlastní teorie) je úrok 
placen jen za samotné peníze a nikdy za to, co se za nᆰ nakupuje, pak proა je nᆰkdo
pᖐi jejich pᛰjაování tak hloupý, ០e souhlasí s placením penᆰ០ního úroku? Proა lidé 
trvají na pᛰjაování si nebo dr០ení nᆰაeho, co jim vᛰbec nic nepᖐináᘐí? Tyto otázky ji០ 
byly zodpovᆰzeny, nejen v pᖐedchozí kapitole o úrokové míᖐe, ale zvláᘐtᆰ W. H. 
Huttem v jeho eseji „Výnos z dr០ení penᆰz,“[6] v nᆰm០ ukazuje, ០e „peníze jsou 
produktivní stejnᆰ jako vᘐechna jiná aktiva a produktivní pᖐesnᆰ v tom samém 
smyslu“; tedy ០e mezní pᖐínos dr០eného mno០ství penᆰz se neustále vyrovnává 
s pᖐínosem vᘐech ostatních aktiv; a ០e tento pᖐínos spoაívá pᖐesnᆰ v jejich dostupnosti 
v momentu, kdy jsou zapotᖐebí. Ⴠtenáᖐ se mᛰ០e podívat na Huttovu esej pro 
rozᘐíᖐení tohoto argumentu. Zde staაí pouze poukázat na to, ០e Keynes a jeho 
následovníci nedokázali rozpoznat skuteაný pᖐínos dr០ení penᆰ០ních aktiv, co០ je 
jedna z nejzáva០nᆰjᘐích chyb v jejich teorii úroku. 

6. Mandeville, Malthus a Misers

Oddíl VI v Keynesovᆰ 23 kapitole shrnuje diskusi o anticipaci Keynesiánské 
teorie podspotᖐeby Bernardem Mandevillem, Thomasem Malthusem a J. A. 
Hobsonem. Zaაíná ovᘐem citací z Mercantilism od profesora E. Heckschera o 
v ᘐestnáctém a sedmnáctém století „hluboce zakoᖐenᆰné povᆰᖐe o u០iteაnosti luxusu 
a zlu spoᖐivosti. Spoᖐivost byla vnímána jako pᖐíაina nezamᆰstnanosti a to ze dvou 
dᛰvodᛰ: v prvé ᖐadᆰ se vᆰᖐilo, ០e reálný pᖐíjem se sní០í o to mno០ství penᆰz, které 
nevstoupí do smᆰny a za druhé se vᆰᖐilo, ០e spoᖐení stahuje peníze z obᆰhu.“[7] 

Je od Keynese hezké, ០e nám sám poskytuje tuto citaci, která perfektnᆰ shrnuje 
jeho hlavní „pᖐíspᆰvek“ k ekonomickému myᘐlení.

Náhoda tomu ovᘐem chtᆰla, ០e aაkoliv Keynes mnohokrát cituje z Heckscherovy 
dvoudílné práce a komentuje tyto citáty slovy obdivu k merkantilistickému myᘐlení, 
nᆰkteré pasá០e podezᖐele vynechává. Napᖐíklad tuto pasá០ o francouzském 
merkantilismu sedmnáctého století:

„Odhaduje se, ០e v pᖐímé spojitosti s tᆰmito ekonomickými opatᖐeními pᖐiᘐlo o 
០ivot okolo 16 000 lidí, აásteაnᆰ díky popravám a აásteაnᆰ díky ozbrojeným stᖐetᛰm 
s pohraniაními strá០emi, nepoაítaje pak mnohem vᆰtᘐí mno០ství tᆰch, kteᖐí byli 
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posláni na galeje nebo potrestáni jiným zpᛰsobem. Napᖐíklad ve Valenci bylo pᖐi 
jednom pᖐelíაení 77 lidí posláno na galeje, jeden byl zproᘐtᆰn obvinᆰní a jeden 
omilostnᆰn. Ale ani tyto tvrdé postihy nezabránily dalᘐímu paᘐování a barvené látky 
z dovozu se ᘐíᖐily mezi vᘐemi tᖐídami francouzské populace.“[8]

Prezentoval by nám toto Keynes jako dalᘐí pᖐíklad „realismu“ merkantilistického 
myᘐlení, „které zasluhuje rehabilitaci a úctu?“

Keynes poté cituje rozsáhlé pasá០e z Mandevillovy Bajky o vაelách, která poprvé 
vyᘐla v roce 1714.

V této pozoruhodné básni je mnoho moudrosti, ale také mnoho omylᛰ. Keynes 
má v oblibᆰ tu mylnou აást a cituje výhradnᆰ ty pasá០e, které mají ukazovat, ០e 
prosperita je zvyᘐována výdaji a luxusním ០ivotním stylem a sni០ována ᘐetrností, 
umírnᆰností a úsporami. Je trochu pozdᆰ vyvracet tyto Mandevillovy omyly; to 
klasiაtí ekonomové zvládli velice dobᖐe a já si uᘐetᖐím práci. Mimo to budeme mít 
pᖐíle០itost podívat se na odpovᆰჰ na tuté០ doktrínu formulovanou daleko 
vyspᆰlejᘐím zpᛰsobem Malthusem.

Poté, co pochválil Pettyho za jeho prohláᘐení z roku 1662 ospravedlᒀující 
„zábavné podniky, triumfální oblouky, velkolepé dvorské prᛰvody a podívané, etc.“ 
na základᆰ toho, ០e peníze takto vynalo០ené poteაou zpátky do kapes tesaᖐᛰ, pekaᖐᛰ, 
krejაích a ᘐevcᛰ (str. 359), a poté, co v protikladu zkritizoval gladstoniánské státní 
finance ᘐetᖐící ka០dou pencí (str. 362), se Keynes dostává k „pozdᆰjᘐí fázi Malthuse,“ 
kdy „tvrzení o nedostateაné efektivní poptávce nabylo definitivní podoby jako 
vᆰdecké vysvᆰtlení nezamᆰstnanosti“ (str. 362) Z Malthuse cituje prakticky celé dvᆰ 
strany. Já z nich vyberu dvᆰ pasá០e, jeliko០ je pouაné rozpoznat, co je 
v Malthusových názorech pravdivé a co je chybou:

„Adam Smith tvrdil, ០e kapitál je zvyᘐován spoᖐením, ០e ka០dý ᘐetrný აlovᆰk je 
veᖐejným dobrodincem, ០e zvyᘐování bohatství závisí na pᖐebytku výroby nad souაasnou 
spotᖐebou. To, ០e jsou tato tvrzení do znaაné míry pravdivá, je naprosto nepochybné…“[9]

Je dᛰle០ité si vᘐimnout, ០e Malthus, na rozdíl od Mandevilla a Keynese, 
nezpochybᒀuje ᘐetrnost jako takovou, ale jen to, co pova០uje za nerozumný rozsah 
ᘐetrnosti.

„Je docela oაividné [pokraაuje], ០e nejsou pravdivé v nekoneაném rozsahu, a ០e 
princip spoᖐení, posunutý do svého maxima, by zniაil motivy k produkci. Pokud by se 
vᘐichni spokojili s tím nejprostᘐím jídlem, nejchudᘐím obleაením a nejmenᘐími domy, tak 
je jisté, ០e ០ádné jiné jídlo, obleაení a bydlení by neexistovalo.“[10]

V dalᘐí აásti (která je pozoruhodná tím, jak selhává v pochopení základní pravdy 
Sayova zákona) se Malthus tá០e: „Co by se stalo s poptávkou po komoditách, kdyby 
veᘐkerá spotᖐeba, vyjma chleba a vody, byla odlo០ena o pᛰl roku?“[11]

Závᆰry, ke kterým dospᆰl Malthus na základᆰ toho, co zde bylo citováno, jsou 
zcela pravdivé, pokud pᖐijmeme docela nerealistické pᖐedpoklady, na kterých jsou zalo០eny. 
Potichu pᖐedpokládá, ០e vᘐichni mají pᖐibli០nᆰ tentý០ pᖐíjem, a ០e se ka០dý neustále 
sna០í vyprodukovat víc, ne០ má zájem spotᖐebovat. Explicitnᆰ pak pᖐedpokládá, ០e 
„ka០dá“ osoba se spokojí s tím nejprostᘐím domem, etc. a ០e odlo០í vᘐechnu spotᖐebu 
vyjma chleba a vody.
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Je ale ponᆰkud obtí០né si pᖐedstavit komunitu, kde by vᘐichni (nebo podstatné 
procento populace) jednali tak iracionálním zpᛰsobem, jaký Malthusova hypotéza 
pᖐedpokládá. Mᛰ០e být pravdou, ០e nᆰkteré národy a komunity jsou chudé, proto០e 
vᆰtᘐina lidí je v nich spokojena s nízkým ០ivotním standardem. Ale tyto komunity 
nejsou chudé proto, ០e by se sna០ily uᘐetᖐit pᖐíliᘐ z toho, co vyprodukují, ale 
jednoduᘐe proto, ០e neprodukují. Jejich charakteristickým znakem není ᘐetrnost, ale 
lenost, nepᖐedvídavost nebo nezodpovᆰdnost. ័ijí ze dne na den a periodicky je 
su០ují nemoci nebo hlad, proto០e nevyprodukovali dost toho, s აím by se mohli 
pᖐenést pᖐes období ᘐpatných sklizní. Lidé, kteᖐí ០ijí v komunitᆰ, jen០ produkuje více 
ne០ je potᖐeba k holému pᖐe០ití, jsou z velké vᆰtᘐiny také lidmi, kteᖐí chtᆰjí ០ít a 
utrácet nad úrovní potᖐebnou k holému pᖐe០ití. Komunita, kde by se ka០dý sna០il 
pracovat a vydᆰlat desetinásobek nad úrovní pᖐe០ití, ale pᖐesto se spokojil jen 
s ០ivotní úrovní holého pᖐe០ití, by byla komunita s psychologií tak iracionální, ០e ani 
nestojí moc za to zkoumat její fungování pᖐíliᘐ detailnᆰ.

Ale i kdy០ budeme pᖐedpokládat takovou komunitu s takovou psychologií, bylo 
by si klidnᆰ mo០né pᖐedstavit její úspᆰᘐné pᖐe០ití onᆰch ᘐesti mᆰsícᛰ v Malthusovᆰ 
rétorické otázce. Zkrátka by investovala svoje peníze do produkce kapitálového 
zbo០í, prᛰmyslová odvᆰtví produkující kapitálové zbo០í by poskytla dostatek 
pracovních míst a dokonce by mohla mít i zisk, za pᖐedpokladu, ០e by to bylo 
kapitálové zbo០í, po kterém je skuteაná poptávka a komunita by se po ᘐesti mᆰsících 
vzdala svojí spartánské stᖐídmosti a pou០ila svᛰj pᖐíjem k tomu, aby nakoupila dalᘐí 
spotᖐební zbo០í, které nové kapitálové vybavení umo០nilo vyprodukovat. Mnoho 
zemí udᆰlalo nᆰco ekvivalentního v dobᆰ války, kdy០ jejich populace pᖐe០ívala 
s minimální spotᖐebou a vyrábᆰla zbranᆰ pro bojující armády.

Teჰ se pᖐesuneme od Malthusových násilných hypotéz k ménᆰ nerealistickým, 
ale pᖐesto stále velmi zjednoduᘐeným pᖐedpokladᛰm, ០e existují dvᆰ pᖐíjmové tᖐídy. 
Jedna tvoᖐí devᆰt desetin z populace a má pᖐíjem na hlavu x dolarᛰ, který celý utratí, 
zatímco zbývající desetina populace má pᖐíjem na hlavu 3x dolarᛰ, ale skládá se 
výluაnᆰ ze skrblíkᛰ, kteᖐí utratí jen x dolarᛰ a roაnᆰ uspoᖐí 2x dolarᛰ. To je 
komunita, která (za pᖐedpokladᛰ, ០e jsou oაekávání výrobcᛰ zalo០ena na této situaci) 
bude konstantnᆰ bohatnout. Skrblíci investují své peníze do kapitálového vybavení, 
to u០ito ke zvýᘐení produkce spotᖐebního zbo០í, zlepᘐení jeho kvality a sní០ení ceny. 
Reálné pᖐíjmy jak masy tak skrblíkᛰ budou rᛰst (jeliko០ dle hypotézy masy budou 
stále utrácet celý svᛰj pᖐíjem a bohatí skrblíci budou individuálnᆰ mít ០ivotní úroveᒀ 
stejnou jako masy a vᘐechny svoje pᖐebytky investují do výroby) a tak se bude 
spotᖐeba, produkce a úspory zvyᘐovat pari passu.

Pᖐedpokládejme, ០e zmᆰníme názvy naᘐich tᖐíd a nazveme horních 10 procent 
s pᖐíjmem 3x kapitalisti a dolních 90 procent s pᖐíjmem x dᆰlníci. Pak je implikováno 
podle tvrzení Mandevillᛰ, Malthusᛰ a Keynesᛰ, ០e (za pᖐedpokladu, ០e dᆰlníci 
nemají ០ádný pᖐebytek, který by uᘐetᖐili) kapitalisté maximalizují prosperitu 
utracením celého svého pᖐíjmu, ale vyvolají depresi, kdy០ budou utrácet za spotᖐebu 
jen tolik, jako utrácejí dᆰlníci a uᘐetᖐí a investují (nebo jen budou marnᆰ hledat 
investiაní pᖐíle០itost) zbylé dvᆰ tᖐetiny svých pᖐíjmᛰ.

Nic ale nemᛰ០e být dále od pravdy. Pokud by kapitalisté utratili vᘐechen svᛰj 
pᖐíjem za luxusní ០ivotní styl, tak by neexistovaly ០ádné kapitálové investice. V tom 
pᖐípadᆰ by se nijak nezvyᘐovala produkce a neklesaly ceny zbo០í, tudí០ by nenastalo 
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ani zvyᘐování reálných pᖐíjmᛰ a spotᖐeby. Pokud by ale kapitalisté uᘐetᖐili a 
investovali veᘐkerý pᖐebytek svého pᖐíjmu nad úrovní dᆰlnického pᖐíjmu, pak by 
vᘐechny tyto investice nezbytnᆰ ᘐly do kapitálového vybavení, které by zvýᘐilo 
produkci zbo០í masové spotᖐeby. Investice by nejen vytvoᖐily pracovní místa (co០ je 
jediný následek, který Keynes rozpoznal), ale zvýᘐily by prᛰmᆰrnou produktivitu práce. 
Zvýᘐily by produkci spotᖐebního zbo០í, sní០ily cenu zbo០í, zvýᘐily prᛰmᆰrnou mezní 
produktivitu práce a prᛰmᆰrné reálné mzdy.

Krátce ᖐeაeno, dokonce i za tᆰchto extrémních pᖐedpokladᛰ, ០e kapitalisté აi 
horní tᖐída neutratí za spotᖐebu více ne០ dᆰlníci, აi dolní tᖐída, vᛰbec nemusí chybᆰt 
„odbytiᘐtᆰ“ აi investiაní pᖐíle០itosti. Výroba bude rᛰst s novými kapitálovými 
investicemi a reálné mzdy budou rᛰst spoleაnᆰ s dodateაným produktem.

A zcela v protikladu k Mandevillovᆰ-Malthusovᆰ-Keynesovᆰ tvrzení tato 
extrémní ᘐetrnost ze strany kapitalistᛰ nejen០e nezpomalí ekonomický pokrok; 
maximalizuje ho. A konkrétnᆰ maximalizuje pokrok mas, proto០e kapitalisté si 
nebudou per capita brát z koláაe spotᖐebního zbo០í více ne០ dᆰlníci. Místo aby 
kapitalisté utráceli za ostentativní luxus a výstᖐední ០ivotní styl, jejich investice zvýᘐí 
produkci a zlepᘐí ០ivotní úroveᒀ mas.           

Mimo to nenávist a závist, které hrají tak velkou úlohu v plánech revoluაních 
sociálních reformátorᛰ, by takovým chováním kapitalistᛰ byly minimalizovány. 
Nebyla by zde sice rovnost pᖐíjmᛰ, ale byla by rovnost ve spotᖐebᆰ. Ostentativní a 
výstᖐední ០ivotní styl na stranᆰ bohatých, doprovázený Veblenovým „viditelným 
mrháním“, které implikují doporuაení Keynesiáncᛰ, je pᖐesnᆰ tím, co nejvíce 
rozdmychává závist, nenávist a sociální nepokoje.[12]

To je náᘐ závᆰr, ke kterému jsme se dostali i za naᘐich extrémních pᖐedpokladᛰ 
dvou pᖐíjmových tᖐíd, z nich០ ta vrchní uspoᖐí veᘐkerý pᖐebytek svého pᖐíjmu. Tyto 
závᆰry bychom mohli jeᘐtᆰ zobecnit a pᖐiblí០it se tak realitᆰ. Pokud ale neexistuje 
dᛰvod obávat se nedostatku investiაních pᖐíle០itostí nebo „odbytiᘐᙐ“ dokonce i za 
pᖐedchozích extrémních pᖐedpokladᛰ, je samozᖐejmᆰ jeᘐtᆰ menᘐí dᛰvod se ho obávat 
za umírnᆰnᆰjᘐích a realistiაtᆰjᘐích pᖐedpokladᛰ.

7. Pᖐíspᆰvek Milla

Tak០e kdy០ se nakonec na tuto zále០itost podíváme blí០e, zjiᘐᙐujeme, ០e 
Gladstone a Benjamin Franklin se svou moudrostí „ᘐetᖐit ka០dou pencí“ byli konec 
koncᛰ lepᘐími ekonomy, v ka០dém smyslu toho slova, ne០ Petty se svými 
„zábavnými podniky, triumfálními oblouky, velkolepými dvorskými prᛰvody a 
podívanými, etc.“, nebo Mandeville se svými livrejemi, koაáry a zázraაnými paláci, 
nebo Keynes se sklonem ke spotᖐebᆰ.

Nepᖐeji si ovᘐem, abych byl chápan tak, ០e doporuაuji spartánský ០ivot nebo 
skrblictví komukoliv, kdo si mᛰ០e dovolit nᆰco lepᘐího. Naopak jsem naklonᆰn 
souhlasit s Malthusem, který se v pᖐedmluvᆰ ke svým Principles of Political Economy
vyjádᖐil takto:

„Tyto dva extrémy [rozhazovaაnost a skrblictví] jsou oაividné; z toho plyne, ០e 
musí existovat nᆰjaký stᖐední bod, aაkoliv by ho politická ekonomie nemusela být 
schopna objevit, kde, pokud vezmeme v úvahu jak schopnost produkovat tak vᛰli 
spotᖐebovávat, bude povzbuzení ke zvyᘐování bohatství nejvᆰtᘐí.“
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Nᆰjaký pᖐesný optimální bod by mohl být dosa០en jen za pᖐedpokladu dokonalé 
pᖐedvídavosti ze strany investorᛰ, výrobcᛰ a spotᖐebitelᛰ. Ale mᛰ០e být pᖐibli០nᆰ 
dosa០en aplikací obyაejné obezᖐetnosti, kultivovaných zvyklostí a zdravého rozumu. 
V ka០dém pᖐípadᆰ je pak racionální ᘐetrnost stále ctností, spoᖐení není ekonomickým 
zloაinem a nikdo nemá povinnost (ani ve smyslu morálním a ani bᆰhem krize) utrácet 
a rozhazovat. Jisté je to, ០e optimální vztah mezi úsporami a utrácením nikdy 
nemᛰ០e urაit algebra, akademici nebo vládní byrokraté. Dokud budou spotᖐebitelé 
následovat svoje vlastní inklinace, tak budou dᆰlat chyby, ale daleko 
pravdᆰpodobnᆰji a nesrovnatelnᆰ blí០e se pᖐiblí០í onomu pomyslnému optimu.

Je podivné, ០e ve svém historickém pᖐehledu od merkantilistᛰ, Mandevilla a 
Pettyho pᖐes Malthuse k J. A. Hobsonovi a Majoru Douglasovi, se Keynes nikde 
nezmiᒀuje o Johnu Stuartu Millovi. Pᖐesto v Principles of Political Economy napsal Mill 
pasá០, která se dá აíst jako pᖐímé vyvrácení Keynesových teorií utrácení. Bylo to toti០ 
pᖐímé vyvrácení onᆰch pradávných chyb, které se Keynes sna០il o០ivit. Mill zde 
vyslovuje „fundamentální teorém,“ ០e „poptávka po komoditách není poptávkou po 
práci.“[13]

„Tento teorém, ០e nakupovat produkty neznamená dávat zamᆰstnání pracovníkᛰm; 
០e poptávka po práci je dána mzdami, které pᖐedcházely produkci a nikoliv poptávkou, 
která mᛰ០e existovat pro komodity vzeᘐlé z produkce; je tvrzením, které si zasluhuje 
dᛰkladné vysvᆰtlení. Vnímáno bᆰ០ným აlovᆰkem to vypadá jako paradox; a dokonce i 
mezi slavnými politickými ekonomy mohu stᆰ០í najít takové, s výjimkou pana Ricarda a 
pana Saye, kteᖐí by si toto plnᆰ uvᆰdomovali. Vᘐichni ostatní se obაas vyjádᖐili v tom 
smyslu, jako kdyby osoba, která si kupuje komodity vytvoᖐené prací, zamᆰstnávala tuto 
práci a vytváᖐela po ní poptávku tak skuteაnᆰ a ve stejném smyslu, jako kdyby jí pᖐímo 
vyplácela mzdy. Není divu, ០e politická ekonomie postupuje pouze pomalu, kdy០ takové 
otázky jeᘐtᆰ zᛰstávají otevᖐené. Já tvrdím, ០e pokud má být poptávkou po práci chápána ta 
poptávka, díky ní០ jsou mzdy zvyᘐovány nebo se zvyᘐuje poაet zamᆰstnaných 
pracovníkᛰ, tak poptávka po komoditách nedává vzniknout poptávce po práci. Mám za 
to, ០e osoba, která si kupuje komodity pro svoji vlastní spotᖐebu, neprokazuje pracující 
tᖐídᆰ ០ádné dobro; a je to pouze tehdy, kdy០ se zdr០í spotᖐeby a vydá svoje peníze na 
pᖐímé platby pracovníkᛰm výmᆰnou za práci, kdy prospívá pracujícím tᖐídám nebo 
pᖐispívá k jejich zamᆰstnanosti.“[14]

Ti z dneᘐních ekonomᛰ, kteᖐí znají tuto pasá០, pᖐedpokládají, ០e je celá neplatná, 
proto០e je zalo០ena na teorii mzdového fondu místo na teorii mezní produktivity.[15] 
Takové zbrklé odmítnutí ovᘐem zachází pᖐíliᘐ daleko.

Je samozᖐejmᆰ pravdou, nehledᆰ na Millᛰv argument, ០e $1 000 úspor a investic 
nedá zamᆰstnání více dᆰlníkᛰm ne០ $1 000 spotᖐebního utrácení. Ale pomohou 
zvýᘐit mzdové sazby, proto០e v delᘐím období zvýᘐí mezní produktivitu práce, 
zatímco pᖐímé spotᖐební utrácení nijak na zvýᘐení produktivity a mezd nepᛰsobí. 
Pokud by od sedmnáctého století existovalo pouze spotᖐební utrácení (plus údr០ba 
kapitálu), tak by dnes byly mzdy stejnᆰ nízké jako tenkrát a tᖐi აtvrtiny souაasné 
svᆰtové populace by se vᛰbec nenarodily.

Mill, aაkoliv აást jeho argumentu je mylná, mᆰl oproti Keynesovi pravdu v tom, 
០e zdᛰraznil, ០e „poptávka, díky které jsou mzdy zvyᘐovány“ je v delᘐím období 
pouze investiაní poptávka, nikoliv spotᖐebitelská poptávka.
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Nyní ale pojჰme k daleko dᛰle០itᆰjᘐí citaci z Milla, nᆰkolika pasá០ím, které jsou 
mistrovskou odpovᆰdí na Keynesovy omyly. Mill samozᖐejmᆰ byl schopen 
anticipovat a odpovᆰdᆰt na nᆰ, proto០e, jak jsme ji០ vidᆰli, vᆰtᘐina tᆰchto omylᛰ  je 
velmi stará.

Kniha, z ní០ pochází následující pasá០e, je Millova Essays on Some Unsettled 
Questions of Political Economy. Tyto eseje byly sepsány v letech 1829 a 1830 (kdy bylo 
Millovi dvacet აtyᖐi), osmnáct let pᖐed vydáním jeho Principles of Political Economy; 
ale vydány byly teprve v roce 1844. Na rozdíl od Principles, které vyᘐly asi v ᘐedesáti 
vydáních,[16] tato kniha v០dy byla tᆰ០ko k sehnání. (V roce 1948 zaᖐadila London 
School of Economic tuto práci do své „série pᖐetiskᛰ vzácných prací o politické 
ekonomii” a udᆰlala fotolitografickou reprodukci prvního vydání z roku 1844.)

Byla to pravdᆰpodobnᆰ její nedostupnost, která zpᛰsobila, ០e v celé Keynesiánské 
kontroverzi za poslední აtvrt století nebyla Millova pozoruhodná esej „O vlivu 
spotᖐeby na výrobu“ zmínᆰna ani „pro“ ani „anti“ Keynesiánci. Pro nᆰkoho, kdo 
pᖐíliᘐ dlouho dlel v Keynesiánské ba០inᆰ, by mohlo být její objevení ᘐokem. Jde o 
dlouho zapomenutý poklad.

Jeliko០ jejich osmadvacet stran je tᆰ០ko k sehnání, budu je zde citovat v urაitém 
rozsahu. Ale pᖐed tím bych se jeᘐtᆰ jednou rád vrátil k oné podivné intelektuální 
paralýze, která se zmocnila tolika souაasných ekonomᛰ, kdy០ dojde na Keynese a 
jeho teorie. I kdy០ v nich najdou velké chyby, stále nedoká០í pᖐesvᆰdაit sami sebe, ០e 
vᘐechna ta oblaka dýmu Keynesovy reputace nevycházejí z ០ádného obhajitelného 
ohnᆰ a stále se sna០í objevit nᆰjaký originální pᖐíspᆰvek, který Keynes musel uაinit. 
Dokonce i John H. Williams, poté, co sepsal drtivou kritiku Keynese, v ní០ pᖐedvídá, 
០e „v delᘐí perspektivᆰ se bude tato vlna enthusiasmu pro ‘novou ekonomii’ jevit 
jako extravagantní,“ se obává svých vlastních „pᖐedsudkᛰ“ a sna០í se „objektivnᆰ“ 
pochválit nᆰjaký Keynesᛰv poაin: „… Co nám dal konkrétnᆰ, je daleko silnᆰjᘐí 
vᆰdomí nutnosti spotᖐební analýzy, ne០ jsme mᆰli pᖐed tím.“[17]

Potᖐebujeme toto „silnᆰjᘐí vᆰdomí“? Poslechnᆰme si Milla z roku 1830:

„Mezi chybami [pᖐedklasických spisovatelᛰ] které byly velmi zhoubné ve svých 
pᖐímých následcích … je nejvýznamᆰjᘐí nadmᆰrná dᛰle០itost pᖐikládaná spotᖐebᆰ. Velkým 
cílem legislativy v otázkách národního bohatství … bylo vytvoᖐit spotᖐebitele… Tento cíl, 
pod rᛰznými jmény jako rozᘐiᖐování spotᖐeby, urychlování penᆰ០ního obᆰhu, zvyᘐování 
penᆰ០nách výdajᛰ a nᆰkdy totidem verbis vyᘐᘐí spotᖐeba, byl pova០ován za velkou 
podmínku vzniku prosperity.

V souაasném stavu ekonomické vᆰdy není nutné vyvracet tuto doktrínu v tᆰch 
nejabsurdnᆰjᘐích formách nebo pou០itích. Na u០iteაnost velkých vládních výdajᛰ pro 
úაely povzbuzení prᛰmyslu ji០ dnes nikdo nevᆰᖐí…

V protikladu k tᆰmto zᖐetelným absurditám se dnes vítᆰznᆰ prosadila doktrína 
politických ekonomᛰ, ០e spotᖐeba nikdy nepotᖐebuje povzbuzení…  Osoba, která uspoᖐí
svᛰj pᖐíjem není o nic menᘐím spotᖐebitelem ne០ ta, která ho utratí: pouze spotᖐebovává 
odliᘐným zpᛰsobem; poskytuje jídlo a obleაení, náᖐadí a materiál produktivním 
pracovníkᛰm. Spotᖐeba se tudí០ v០dycky odehrává v tom nejvᆰtᘐím mo០ném rozsahu, jaký 
výroba umo០ᒀuje; ale jsou dva druhy spotᖐeby, reproduktivní a neproduktivní. Ta první 
pᖐispívá k mno០ení národního bohatství, ta druhá ho sni០uje. Co je spotᖐebováno jen 
k pouhému potᆰᘐení, to je pryა; co je spotᖐebováno pro reprodukci, zanechá komodity 
stejné hodnoty obvykle jeᘐtᆰ s nᆰjakým ziskem. Obvyklým efektem pokusᛰ vlády podpoᖐit 
spotᖐebu je pouze sní០ení úspor; to znamená podpoᖐení neproduktivní spotᖐeby na úkor 
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reproduktivní; sní០ení národního bohatství a i samotných prostᖐedkᛰ, které by ho mohly 
zvyᘐovat.

Co zemᆰ potᖐebuje, aby zbohatla, není nikdy více spotᖐeby, ale více produkce. Kde 
existuje produkce, tam si mᛰ០eme být jistí, ០e nikdy nebude chybᆰt spotᖐeba. Výroba 
implikuje, ០e si výrobce pᖐeje spotᖐebovávat; proა by jinak vykonával nepᖐíjemnou práci? 
Nemusí si pᖐát spotᖐebovat to, co vyrábí on sám, ale jeho motivem pro výrobu a prodej je 
touha kupovat. Tudí០ pokud výrobci obecnᆰ produkují a prodávají více a více, tak také 
jistᆰ nakupují více a více.“

Poté se Mill se svou charakteristickou dᛰkladností chce pᖐesvᆰdაit, „០e ០ádné 
roztrouᘐené აásteაky pravdy nezᛰstaly ztraceny a pohᖐbeny v troskách odhalené 
chyby.“ Pokraაuje tudí០ ve zkoumání „podstaty zdání, které dalo vzniknout víᖐe, ០e 
velká poptávka … a rychlá spotᖐeba … jsou pᖐíაinou národní prosperity.“

Na nᆰkolika stranách Mill mluví o tom (o აem podle Keynesiáncᛰ ០ádný klasický 
ekonom nikdy nemluvil), proა mᛰ០e „velká აást národního kapitálu po dlouhou 
dobu zᛰstat v neაinnosti. Roაní produkce zemᆰ se tehdy ani neblí០í tomu rozsahu, 
který by byl mo០ný, kdyby byly vᘐechny zdroje zapojené do produkce, krátce ᖐeაeno, 
kdyby byl celý kapitál zemᆰ ve stavu plné zamᆰstnanosti.“ (moje kurzíva)

„Tato nezamᆰstnanost აásti kapitálu,“ pokraაuje Mill, „je cenou, kterou platíme 
za dᆰlbu práce.“ Cena se zkrátka mᛰ០e mᆰnit rychleji, ne០ se jí pᖐizpᛰsobí rozsáhlý 
výrobní proces zalo០ený na dᆰlbᆰ práce.

Poté, co toto Mill detailnᆰ rozvádí na deseti stranách, upozorní na bláznivost 
inflaაních opatᖐení:

„Z toho, co bylo ᖐeაeno je zᖐejmé, ០e období „აilé poptávky“ jsou zároveᒀ obdobími 
nejvᆰtᘐí produkce: národní kapitál se dostane do stavu plné zamᆰstnanosti právᆰ v tᆰchto 
obdobích. To ovᘐem není dᛰvodem, proა si pᖐát takové აasy; není ០ádoucí, aby byl 
vᘐechen kapitál zemᆰ plnᆰ zamᆰstnán. Jeliko០ kalkulace výrobcᛰ a obchodníkᛰ jsou 
nezbytnᆰ nedokonalé, v០dycky existují nᆰjaké komodity, jich០ je vᆰtᘐí აi menᘐí pᖐebytek a 
na druhé stranᆰ nᆰjaké jiné, jich០ je nedostatek. Ve zdravé ekonomice tudí០ v០dycky 
existují nᆰkteᖐí výrobci, kteᖐí utlumují a nikoliv rozᘐiᖐují svoji výrobu. Pokud se vᘐichni
najednou sna០í svou výrobu rozᘐiᖐovat, tak je to jasný dᛰkaz toho, ០e jsou pod vlivem 
nᆰjakého obecného klamu. Nejrozᘐíᖐenᆰjᘐí pᖐíაinou tohoto klamu je rᛰst cen (aᙐ u០ 
zpᛰsobený spekulací nebo inflací mᆰny) který pᖐesvᆰdაí vᘐechny obchodníky, ០e 
bohatnou. A tudí០ se spekulace a zvyᘐování produkce skuteაnᆰ odehrávají bᆰhem procesu 
znehodnocování mᆰny, dokud toto znehodnocování není odhaleno… Kdy០ je ale klam 
odhalen a pravda vyjde na povrch, tak musí sní០it produkci tᆰch komodit, jich០ je relativní 
pᖐebytek, jinak zbankrotují; a pokud bᆰhem období vysokých cen postavili pᖐádelny a 
objednali stroje, tak tyto kapacity budou pravdᆰpodobnᆰ v neაinnosti.“

Klasická ᘐkola byla Keynesiánci obviᒀovaná, ០e ignorovala samotnou existenci 
ekonomického cyklu. Pravda, Mill nepou០il tento termín. Ale napsal: 

„Nadmᆰrné nadᆰje a nadmᆰrné obavy se stᖐídají v tyranské vládᆰ nad myᘐlením 
vᆰtᘐiny obchodní veᖐejnosti; obecná horlivost v nakupování a obecná nechuᙐ nakupovat se 
navzájem stᖐídají výᘐe naznaაeným zpᛰsobem v tᆰsných intervalech. S výjimkou 
pᖐechodných období za០íváme témᆰᖐ v០dy buჰ období velkého obchodního ruchu nebo 
období stagace; buჰ mají hlavní výrobci v témᆰᖐ vᘐech výrobních odvᆰtvích více zakázek, 
ne០ stíhají splnit, nebo mají sklady plné neprodaného zbo០í.
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V tomto druhém pᖐípadᆰ se obvykle ᖐíká, ០e je zde obecný pᖐebytek; a jeliko០ nikdo 
z ekonomᛰ, kteᖐí popírají mo០nost vᘐeobecného pᖐebytku, nepopᖐel mo០nost nebo 
dokonce აasté projevování se fenoménu, který jsem právᆰ popsal, sluᘐí se ukázat, ០e tento 
termín, proti kterému mají námitky, je nepou០itelný na ten stav vᆰcí, kdy vᆰtᘐina komodit 
zᛰstává neprodaná, ve stejném smyslu, v jakém se ᖐíká, ០e existuje nadbytek nᆰjaké 
jednotlivé komodity, kdy០ zᛰstane neprodaná ve skladech dodavatelᛰ.“

Poté pokraაuje k následujícímu výkladu Sayova zákona (aაkoliv nezmíní jeho 
název):

„Kdokoliv nabízí komoditu k prodeji, tou០í obdr០et nᆰjakou komoditu výmᆰnou a je 
tudí០ kupujícím stejnᆰ jako prodávajícím. Prodávající a kupující u vᘐech komodit, vzato 
dohromady, nezbytnᆰ musí být v pᖐesné rovnováze; a pokud u jedné vᆰci existuje více 
prodávajících ne០ kupujících, u druhé vᆰci musí být více kupujících ne០ prodávajících.

Tento argument je nejlépe pochopitelný, pokud si pᖐedstavíme svᆰt, kde probíhá 
pouze barter; a za tohoto pᖐedpokladu je také zcela platný. Kdy០ dvᆰ osoby provedou 
barter, ka០dá z nich je zároveᒀ prodávajícím a kupujícím. Nemᛰ០e prodat ani០ by zároveᒀ 
nenakoupila. Dokud se nerozhodne koupit komoditu nᆰjaké jiné osoby, tak neprodá tu 
svojí.

Pokud ovᘐem pᖐedpokládáme pou០ití penᆰz, mᛰ០e se na první pohled zdát, ០e toto 
tvrzení ji០ není pᖐesnᆰ pravdivé…. Smᆰna prostᖐednictvím penᆰz je tudí០, jak bylo აasto 
zdᛰrazᒀováno, v koneაném dᛰsledku stejná jako barter. Je zde ale tento rozdíl – v pᖐípadᆰ 
barteru je nákup a prodej spojený do jediné operace; prodáte co máte a koupíte co chcete 
v jednom nedᆰlitelném aktu a nemᛰ០ete provést jedno ani០ byste zároveᒀ neprovedli i 
druhé. Úაinkem penᆰz je, ០e umo០ᒀují rozdᆰlit akt smᆰny do dvou oddᆰlených operací; 
jedna mᛰ០e být uskuteაnᆰna hned a druhá tᖐeba a០ za rok, nebo kdykoliv, kdy se bude 
zdát ០ádoucí. Aაkoliv ten, kdo prodává, skuteაnᆰ prodává jen proto, aby koupil, nemusí 
u០ koupit v tomté០ okam០iku, kdy prodává; a tudí០ nemusí zvýᘐit okam០itou poptávku po 
jedné komoditᆰ ve chvíli, kdy pᖐispívá k nabídce jiné komodity. Kdy០ je nakupování a 
prodávání takto oddᆰleno, mᛰ០e se stát, ០e v jednu chvíli zde bude obecná inklinace 
prodávat s tak malým zdr០ením, jak je to jen mo០né, doprovázena stejnou inklinací odlo០it 
vᆰtᘐinu nákupᛰ na pozdᆰjᘐí dobu. Toto jistᆰ nastává v onᆰch obdobích, která jsou 
popisována jako období obecného pᖐebytku. A nikdo, po patᖐiაném objasnᆰní, nepopírá 
mo០nost vzniku obecného pᖐebytku v tomto smyslu slova. Tento stav vᆰcí, který jsem 
právᆰ popsal, obაas nastává a není nijak neobvyklý.

Kdy០ existuje obecná inklinace k prodeji a obecné váhání s nákupem, komodity ᖐady 
druhᛰ mohou zᛰstat dlouhou dobu neprodané a ty, které naleznou trh, se budou prodávat 
za nízkou cenu… Pro ty, kteᖐí nemusejí prodávat je to stagnace a pro ty, kteᖐí musejí, 
neᘐtᆰstí…

Ovᘐem argument o nemo០nosti vᘐeobecného pᖐebytku veᘐkerých komodit je 
aplikovatelný i na tento pᖐípad, pokud si uvᆰdomíme, ០e peníze samotné jsou rovnᆰ០ 
komoditou. Pak musí být bezpochyby pᖐipuᘐtᆰno, ០e nemᛰ០e zároveᒀ nastat pᖐebytek 
vᘐech ostatních komodit a pᖐebytek penᆰz.

I ti, kteᖐí tvrdí, ០e v období, která jsem právᆰ popsal, dochází k pᖐebytku vᘐech 
komodit, nikdy neᖐíkají, ០e by peníze byly jednou z tᆰchto komodit; obvykle mají za to, ០e 
zde není pᖐebytek, ale nedostatek obᆰ០ného média. To, co nazývají obecným pᖐebytkem, 
není pᖐebytek komodit relativnᆰ ke komoditám, ale pᖐebytek komodit relativnᆰ 
k penᆰzᛰm.“  

Pak Mill diskutuje o „preferenci likvidity“ (opᆰt ani០ by pou០il tuto frázi):



218

„Z toho plyne, ០e lidé obecnᆰ, v tomto konkrétním აase, díky rozᘐíᖐené nejistotᆰ, 
preferují dr០et peníze pᖐed jakoukoliv jinou komoditou, aby se mohli vypoᖐádat 
s nenadálými událostmi. Následkem toho se zvyᘐuje poptávka po penᆰzích a poptávka po 
ostatních komoditách relativnᆰ klesá. V extrémních pᖐípadech jsou peníze masovᆰ 
hromadᆰny; v mírnᆰjᘐích pᖐípadech lidé pouze pozdr០í vydání svých penᆰz nebo budou 
ignorovat nové pᖐíle០itosti, za co je vydat. Ale výsledkem bude, ០e cena komodit bude 
klesat, nᆰkteré se stanou neprodejné…

Je ovᘐem nanejvýᘐ dᛰle០ité si uvᆰdomit, ០e obecný pᖐebytek komodit v tom jediném 
smyslu, ve kterém je mo០ný, znamená pouze doაasný pokles jejich ceny relativnᆰ 
k penᆰzᛰm. Nemᛰ០e to být trvalým jevem, proto០e pᖐi poklesu ceny se bezpochyby dojde 
k bodu, kdy pro velkou აást lidí bude vlastnictví nᆰjaké komodity lákavᆰjᘐí ne០ dr០ení 
penᆰz. Pᖐedpokládat, ០e by na trhu mohlo dojít v nᆰjakém jiném smyslu, ne០ je tento, 
k pᖐebytku vᘐech komodit, v sobᆰ obsahuje absurditu, ០e komodity by klesly v cenᆰ 
relativnᆰ samy k sobᆰ.“

Mill poté odpovídá na Keynes-Hansenᛰv úhybný manévr k „vyspᆰlé 
ekonomice,“ aაkoliv mᆰl asi ᘐtᆰstí, ០e jeᘐtᆰ neznal tuto frázi. Tento omyl pova០uje za 
zdiskreditovaný jednu generaci pᖐed rokem 1830: 

„Argument proti mo០nosti obecné nadvýroby je zcela pᖐesvᆰdაivý natolik, nakolik je 
aplikován proti doktrínᆰ, ០e zemᆰ mᛰ០e akumulovat kapitál pᖐíliᘐ rychle; ០e výroba tím, 
០e se zvyᘐuje rychleji ne០ poptávka, odsuzuje vᘐechny výrobce k bídᆰ. Toto tvrzení, 
jakkoliv to zní divnᆰ, bylo jeᘐtᆰ pᖐed tᖐiceti lety obecnᆰ pᖐijímanou doktrínou; a zásluha 
tᆰch, kteᖐí ho vyvrátili, je mnohem vᆰtᘐí, ne០ se mᛰ០e zdát z extrémní oაividnosti této 
absurdity, kdy០ je vyslovena ve své naivní prostotᆰ. Je pravdou, ០e kdyby byly vᘐechny 
potᖐeby vᘐech obyvatel zemᆰ plnᆰ uspokojeny, tak ០ádný dalᘐí kapitál by nemohl najít 
zamᆰstnání; ale v takovém pᖐípadᆰ by ani nebyl ០ádný akumulován. Tak dlouho, dokud 
bude existovat jediná osoba, jen០ nevlastní ten nejvybranᆰjᘐí luxus, a která bude ochotná 
pracovat, aby ho získala, bude existovat pro kapitál zamᆰstnání… Nic nemᛰ០e být 
chimériაtᆰjᘐího ne០ víra, ០e by akumulace kapitálu pᖐinesla chudobu a nikoliv bohatství, 
nebo ០e by jí pro tyto úაely existovalo pᖐíliᘐ. Nic nemᛰ០e být pravdivᆰjᘐího ne០ to, ០e je to 
produkce, která vytváᖐí trh pro dalᘐí produkci, a ០e ka០dé zvýᘐení produkce, pokud se 
odehraje bez chybných odhadᛰ a v tᆰch proporcích, jak je diktují soukromé zájmy, vytváᖐí 
nebo dává vzniknout nové poptávce.

Toto je pravda, kterou si politiაtí ekonomové uvᆰdomili a kterou uაí. …“

A v posledním odstavci Mill shrnuje:

„Podstata doktríny spoაívá v tvrzení, ០e nemᛰ០e existovat permanentní pᖐebytek 
výroby nebo akumulace; aაkoliv lze pᖐipustit, ០e mohou existovat doაasné pᖐebytky 
jakékoliv komodity uva០ované zvláᘐᙐ, nebo komodit obecnᆰ, nikoliv jako následek 
nadvýroby აi nedostateაné poptávky, ale nedostatku obchodní dᛰvᆰry.“

Kdyby Keynesiánci znali tuto esej, pᖐeაetli si jí a pochopili vაas, tak bychom 
mohli být uᘐetᖐeni jedné neplodné „revoluce“ v ekonomii v posledním აtvrtstoletí.        
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8. J. A. Hobson a Major Douglas

Ideje J. A. Hobsona, kterého Keynes rozsáhle cituje, nyní vy០adují jen relativnᆰ 
krátkou diskusi. Hobson naᘐtᆰstí formuloval svou teorii tak jasnᆰ, ០e jeho chyby jsou 
vidᆰt na první pohled a lze na nᆰ snadno odpovᆰdᆰt: „Zjistil jsem, ០e v otázce ctnosti 
neomezené spoᖐivosti jsem se dopustil neodpustitelného hᖐíchu“ (str. 366). 
Samozᖐejmᆰ pokud si neomezenou spoᖐivost vylo០íme tak, ០e by nikdo nemᆰl nikdy 
utratit vᛰbec nic ze svého pᖐíjmu, tak by znamenala masovou sebevra០du, kterou 
ovᘐem ០ádný pᖐíაetný აlovᆰk nikdy nedoporuაoval. Pokud má být problémem 
optimálního vztahu úspor a spotᖐeby otázka vzájemných pomᆰrᛰ a mno០ství, tak ty 
nejsou specifikovány v ០ádné citaci z Hobsona, kterou nám Keynes prezentuje. 
Hobson obvykle útoაí na „nepᖐimᆰᖐené provozování zvyku ᘐetᖐit“ (str. 367), 
„nepᖐimᆰᖐené spoᖐení“ (str. 368) atp. Samozᖐejmᆰ cokoliv je „nepᖐimᆰᖐené,“ tak je to 
odsouzeno tímto adjektivem samotným, ale mᛰ០eme si pod tím pᖐedstavit cokoliv. 
Pokud by mᆰl Hobson na mysli náhlé, neobvyklé a neoაekávané odvrácení se od 
souაasné spotᖐeby k úsporám na co០ není pᖐedchozí struktura výroby uzpᛰsobena, 
pak by takové spoᖐení samozᖐejmᆰ mohlo zpᛰsobit doაasné potí០e. Ale ani pak by 
nebylo jasné, jestli je náhlé spoᖐení skuteაnou pᖐíაinou ᘐkod, pokud nebudeme vᆰdᆰt, 
jestli je naprosto iracionální a bez pᖐíაiny, nebo jestli je to pᖐirozená a racionální reakce 
na nᆰjaký ruᘐivý faktor.

V ka០dém pᖐípadᆰ je jasné, ០e Hobson vᆰᖐí v existenci „obecné nadvýroby“ (str. 
367). A je to opᆰt Sayᛰv zákon, který nám ᖐíká, ០e obecná nadvýroba je nemo០ná. Co 
je mo០né je pouze nevyvá០ená výroba, ᘐpatnᆰ smᆰᖐovaná výroba, výroba nesprávných 
vᆰcí. To jsme ale zdᛰraznili ji០ tolikrát, ០e je zbyteაné to znovu rozvádᆰt.

Tento oddíl 23 kapitoly by mohl Keynes pojmenovat: Já a nᆰkteᖐí mí prominentní 
pᖐedchᛰdci, kteᖐí také nikdy nepochopili Sayᛰv zákon. 

Keynes uzavírá tuto kapitolu nᆰkolika slovy o Majoru Douglasovi: „Od války zde 
byla spousta heretických teorií podspotᖐeby, z nich០ ta nejslavnᆰjᘐí je teorie Majora 
Douglase“  (str. 370). Samozᖐejmᆰ od vydání Obecné teorie je tou nejslavnᆰjᘐí 
heretickou teorií podspotᖐeby ta Keynesova. Ale Keynes pokraაuje: „Detaily 
[Douglasovy] diagnózy, konkrétnᆰ jeho takzvaný teorém A+B, obsahují spoustu 
pouhých mystifikací” (str. 371).

A není také spousta zbyteაných mystifikací v Keynesiánském teorému I+C, nebo 
teorému S = Y-C, nebo teorému Z = 㩠(N), nebo teorému 㥀N = k㥀N2, etc., etc.?

Pozn.:
1) vlastní citace je z The Nation and the Athenaeum, 24. listopad 1923.
2) citováno v Tariffs: The Case Examined, od Sira Williama Beveridge a dalᘐích 

(Londýn: Longmans, 1931), str. 242.
3) R. F. Harrod, The Life of John Maynard Keynes, (New York: Harcourt, Brace, 1951), 

str. 469.
4) viz Economic In One Lesson, (New York: Harper, 1946).
5) viz e.g., Mary G. Lacy, „Food Control During Forty-six Centuries,“ Scientific 

Monthly, აerven 1923, nebo od stejné autorky Price-Fixing by Governments, 424 
B.C. to 1926 A.D., 1926. 
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6) Mary Sennholz (ed.), On Freedom and Free Enterprise: Essays in Honor of Ludwig 
von Mises (Princeton: Van Nostrand, 1956).

7) E. Heckscher, Mercantilism (Londýn: Macmillan, 1935), II, 208.
8) Ibid., I, 173.
9) Pᖐedmluva k Malthusovým Principles of Political Economy, 1820, str. 8-9.
10) Ibid., str. 8-9.
11) Ibid., str. 363, poznámka.
12) Analýza úაinkᛰ extravagance a ᘐetrnosti bohatých na podmínky relativnᆰ 

chudᘐích, viz Hartley Withers, Poverty nad Waste, 1914, výborná aა zanedbáváná 
kniha. Pᖐed První svᆰtovou válkou, v období znovu vzkvétajícího etatismu a 
inflacionismu, si ekonomové stále troufali obhajovat skromnost a hospodárnost. 
V tomto bodᆰ bych chtᆰl citovat pᖐíklad z útlé kní០eაky od S. J. Chapmana, 
Political Economy, vydané Home University Library v roce 1912. Chapman mluví 
o „pobuᖐující chybᆰ“ které se dopustil Marryatᛰv hrdina pan Midshipman Easy, 
kdy០ tvrdil, ០e díky hᖐíchu extravagance „obíhají peníze“ a to pᖐispívá k 
„blahobytu a zamᆰstnanosti chudých.“ „Tento omyl je odhalen v okam០iku,“ 
komentuje Chapman, „kdy០ si pᖐipomeneme, ០e naᘐe zamᆰstnání nakonec 
nemᛰ០e být závislé na potᖐebách jiných lidí, proto០e sami máme dost svých 
vlastních potᖐeb, aby nás jejich uspokojování udr០elo plnᆰ zamᆰstnané. Pᖐesto 
dodnes existují lidé, kteᖐí … tvrdí, ០e nadmᆰrné spoᖐení bohatých … znamená 
menᘐí zamᆰstnanost chudých. Ale úspory jsou nepᖐímým utrácením –
utrácením za produktivní nástroje, které mohou zlevnit vᆰci pro chudé – a jeᘐtᆰ 
více mohou vyprodukovat pro chudé, pokud poptávka chudých musí v menᘐím 
rozsahu soutᆰ០it s poptávkou bohatých po spotᖐebním zbo០í.“ (str. 224-226) 

13) Principles, Kniha I, Kapitola V, § 9.
14) Ibid.
15) Srovnej e.g., A. C. Pigou, Essays in Economics (Londýn: Macmillan, 1952), str. 232-

235 a Edwin Cannan, A Review of Economic Theory, str. 109.
16) Srovnej Michael St. John Packe, The Life of John Stuart Mill (New York: 

Macmillan, 1954), str. 310.
17) American Economic Review, Kvᆰten, 1948, str. 289. 



221

Kapitola XXIV

KEYNES SE ODVAZUJE 

Ve své poslední kapitole – „Závᆰreაné poznámky o spoleაenské filosofii, ke které 
by Obecná teorie mohla vést“ – se Keynes skuteაnᆰ odvazuje. Jeho výchozím bodem 
je, ០e vᘐechna jeho pᖐedchozí tvrzení byla prokázána a v této kapitole z nich 
vyvozuje triumfální a dalekosáhlé závᆰry. Tato kapitola je tudí០ zaplnᆰna chybami a 
neopodstatnᆰnými dedukcemi hustᆰji ne០ jakákoliv jiná. Ale má tu výhodu, ០e tyto 
chyby jsou vyslovené relativnᆰ jasným a netechnickým jazykem, co០ nám dává 
mo០nost je také snadnᆰji odhalit.

1. Nerovnosti pᖐíjmu

„Výjimeაným ekonomickým nedostatkem spoleაnosti, v ní០ ០ijeme,“ zaაíná 
Keynes, „je její neschopnost vytvoᖐit plnou zamᆰstnanost a její arbitrární a 
neospravedlnitelné rozdᆰlení bohatství a pᖐíjmᛰ“ (str. 372).

V tomto tvrzení se vyskytují აtyᖐi velké chyby.
(1) Vágnost keynesova konceptu „plné zamᆰstnanosti“ (k té se jeᘐtᆰ vrátíme 

pozdᆰji).
(2) Dlouhodobá masová nezamᆰstnanost není chybou „spoleაnosti“, ale vládních 

intervencí do vztahᛰ na pracovním trhu, do penᆰz a bankovní politiky – tedy 
pᖐesnᆰ tᆰch intervencí, které si Keynes pᖐeje zvýᘐit.

(3) Rozdᆰlení bohatství a pᖐíjmᛰ není v systému konkurenაního volného trhu ani 
„arbitrární“ ani „neospravedlnitelné.“ Jak brilantnᆰ ukázal John Bates Clark ve 
své knize „The Distribution of Wealth“ (1899) „volná konkurence dává práci to, co 
práce vytváᖐí, kapitalistᛰm to, co kapitalisté vytváᖐí a podnikatelᛰm to, co jejich 
koordinaაní funkce vytváᖐí.“ Mohou se vyskytnout jednotlivé pᖐípady 
nespravedlnosti, ale ty nejsou systematické. A v samotném kapitalismu existuje 
neustávající tendence je redukovat. Pokud hledáme nᆰjaké skuteაnᆰ „arbitrární“ 
a „neospravedlnitelné“ rozdᆰlování bohatství a pᖐíjmᛰ, mᛰ០eme ho nalézt 
v pᖐedkapitalistických spoleაnostech nebo v socialistickém Rusku a Ⴠínᆰ.

(4) V kapitalistických zemích je dokonce chybou pojmenovat tento proces 
„rozdᆰlováním“. Pᖐíjmy a bohatství nejsou „rozdᆰlovány,“ ale produkovány a 
obecnᆰ zᛰstávají tᆰm, kteᖐí je produkují.

Ale i kdyby tohle vᘐechno nebyla pravda, není ០ádný dᛰvod si myslet, ០e by 
keynesiánské recepty byly lékem na takovou situaci.

Keynes pak chválí „významný pokrok“, který pᖐinesly progresivní danᆰ z pᖐíjmᛰ 
a dᆰdické danᆰ („pokrok“ o kterém stále více ekonomᛰ pochybuje).

„A០ do bodu kdy pᖐevládne plná zamᆰstnanost [ᖐíká nám Keynes] rᛰst kapitálu 
nezávisí na nízkém sklonu ke spotᖐebᆰ, ale je naopak nízkým sklonem ke spotᖐebᆰ 
omezován (str. 372-373). Zvýᘐení navyklého sklonu ke spotᖐebᆰ obecnᆰ povede (i.e. vyjma 
podmínek plné zamᆰstnanosti) ke zvýᘐení podnᆰtᛰ k investicím (str. 373). Rᛰst bohatství 
není zdaleka tak podmínᆰn zdr០enlivostí a ᘐetᖐením boháაᛰ, jak se obecnᆰ pᖐedpokládá,
ale pravdᆰpodobnᆰ je jím br០dᆰn. Jedno z hlavních spoleაenských ospravedlnᆰní velké 
majetkové nerovnosti tím pádem padá“ (str. 373).
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Jak nádherný je Keynesiánský svᆰt! Ⴠím víc v nᆰm utratíte, tím více budete mít. 
Ⴠím více z koláაe sníte, tím vᆰtᘐí bude. Ⴠím ménᆰ uᘐetᖐíte, tím více podnítíte 
investování. Ovᘐem mo០ná zde zeje v této logice trhlina. V០dyᙐ sám Keynes trval na 
tom, ០e úspory a investice si musí být rovny. A აím ménᆰ uspoᖐíte, tím ménᆰ budete 
schopni investovat bez ohledu na to, jak velké k tomu budete mít „podnᆰty.“ Navíc 
nezamᆰstnanost nezpᛰsobují nadmᆰrné úspory, ale nadmᆰrné mzdové sazby, ale o 
tomto bychom mohli mluvit poᖐád dokola.

Následuje dlouhý odstavec ve kterém Keynes dochází k závᆰru, ០e „existuje 
spoleაenské a psychologické ospravedlnᆰní významné nerovnosti v pᖐíjmech a 
majetku, ale nikoliv tak velké disparity, jaká existuje dnes“ (str. 374). Zdá se, ០e 
„existují dᛰle០ité lidské aktivity, které vy០adují penᆰ០ní motivaci,“ ale „mnohem 
menᘐí sázky by poslou០ily úაelu stejnᆰ dobᖐe,“ a „úkol pᖐemᆰnit lidskou povahu si 
nesmíme plést s úkolem jí usmᆰrᒀovat.“

Tento odstavec dobᖐe odhaluje totalitáᖐské sentimenty. Staví Keynese do role 
„moudrého otce“, který se svými pᖐáteli ví pᖐesnᆰ, jaké odmᆰny a tresty jsou 
nezbytné pro výchovu nezvedených dítek. Lidé jsou tu od toho aby byli 
„usmᆰrᒀováni“ Keynesiánskou elitou. Ⴠlovᆰk nemá právo ponechat si to, co vytvoᖐil; 
ale je mu povoleno ponechat si აást jako milostivé privilegium udᆰlované vládní 
klikou vᘐevᆰdoucích Keynesiáncᛰ. Toto kapesné vᘐak musí být omezeno, aby se dᆰti 
nemohli pᖐecpat sladkostmi.

Zdá se mi, ០e Keynes by si pᖐál socialisticky ᖐízenou ekonomiku, která by 
imitovala nᆰkteré vlastnosti kapitalismu a za úplného socialistu se neprohlásil jen 
kvᛰli spoleაenské pᖐijatelnosti.    

2. Eutanázie rentiérᛰ

Keynes se pak vrací ke své teorii úrokových mᆰr.

„Ospravedlnᆰní vyᘐᘐích úrokových mᆰr bylo dosud nalézáno v nezbytnosti 
poskytnutí dostateაných podnᆰtᛰ pro ᘐetᖐení. My jsme si ale ukázali, ០e rozsah efektivních 
úspor je urაen rozsahem investic a investice jsou podporovány ni០ᘐími úrokovými mírami. 
… Tudí០ je k celkovému prospᆰchu sni០ovat úrokové míry k bodu na kᖐivce mezní 
efektivity kapitálu, v nᆰm០ je plná zamᆰstnanost. Není pochyb o tom, ០e dodr០ování 
tohoto kritéria povede k daleko ni០ᘐí úrokovým mírám ne០ dosud panovaly…“ (str. 375).

Dnes si mnoho nekeynesiánských ekonomᛰ není tak jisto, ០e podnᆰty ke spoᖐení 
jsou v pᖐímé úmᆰᖐe k úrokovým mírám. Nepotᖐebujeme zde rozebírat pro a proti 
tohoto argumentu, s výjimkou poukazu na to, ០e urაitá minimální úroková míra je 
nezbytná k vytváᖐení pokud ne úspor, tak alespoᒀ investic, které jsou prý 
Keynesovým hlavním zájmem. (Keynes neustále o investicích uva០uje pouze jako o 
tom, co si podnikatel vypᛰjაí pro svoje podnikání. Já naproti tomu tento termín 
pou០ívám také pro pᛰjაku, kterou აlovᆰk poskytne ze svých úspor, nákupem 
dluhopisu etc.)

Kdy០ nám Keynes ᖐíká, ០e „rozsah efektivních úspor je nezbytnᆰ dán rozsahem 
investic,“ tak zapomíná, ០e primární kauzalita je pᖐesnᆰ obrácená. Rozsah úspor 
determinuje jak rozsáhlé investice lze podnikat. Bez úspor neexistuje nic, co by se 
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dalo investovat. Dokonce i podle Keynesových vlastních definic se investice 
nemohou objevit bez ekvivalentních úspor. Tvrdit, ០e „rozsah investic je podpoᖐen 
ni០ᘐími úrokovými mírami“, znamená dívat se na tuto zále០itost აistᆰ z úhlu pohledu 
dlu០níka a zapomínat na úhel pohledu vᆰᖐitele.

Pokud bychom aplikovali Keynesovu logiku na nákupy a prodeje, tak bychom 
mohli napsat toto: „Efektivní kupní síla je daná rozsahem nákupᛰ a rozsah nákupᛰ 
bude podpoᖐen nízkými cenami.“ Dokonce i Keynesiánci by mohli vidᆰt, ០e 
z pohledu výrobcᛰ je rozsah prodeje naopak podpoᖐen vysokou cenou, která 
pᖐedstavuje pobídku ke zvýᘐení objemu výroby. V praxi je samozᖐejmᆰ maximum 
produkce, nakupování a prodávání, dosa០eno pᖐi rovnová០né cenᆰ – tedy cenᆰ, která 
nejvíce harmonizuje pᖐání a podnᆰty výrobcᛰ, prodávajících, kupujících a 
spotᖐebitelᛰ.

Stejnᆰ to funguje s úrokovými mírami. Úrokové míry, které podporují maximální 
úspory, pᛰjაování a investice nejsou ani ty nejvyᘐᘐí ani ty nejni០ᘐí úrokové míry, ale 
rovnová០né úrokové míry, které spojí nejvᆰtᘐí poაet vᆰᖐitelᛰ a dlu០níkᛰ.

Keynesova teorie úrokových mᆰr, stejnᆰ jako jeho dᛰraz na penᆰ០ní pᖐíjmy 
spotᖐebitelᛰ a na „sklon ke spotᖐebᆰ,“ tvoᖐí აistᆰ poptávkovou teorii. Stejnᆰ tak, jako 
myslí pouze v úrovni sklonu k utrácení a nakupování a nikoliv v úrovni sklonu 
k práci, produkování nebo prodávání, tak pᖐemýᘐlí jen v úrovni podnᆰtᛰ k pᛰjაování 
si, a nikoliv podnᆰtᛰ k ᘐetᖐení a zapᛰjაování. A kdy០ nᆰkde mluví o tᆰch druhých 
podnᆰtech, tak jenom proto, aby je odsoudil jako antisociální a hᖐíᘐné.

Jak Keynes ví, ០e „nemᛰ០e být pochyb o tom,“ ០e úrokové míry, urაené 
v souladu „s mezní efektivitou kapitálu, pᖐi keteré existuje plná zamᆰstnanost“ 
budou „daleko ní០ᘐí, ne០ jak bylo dosud pravidlem“? Oაividnᆰ proto, ០e mu to 
napovídá jeho osobní pocit. „Cítím, ០e poptávka po kapitálu je striktnᆰ omezená 
v tom smyslu, ០e by nebylo obtí០né zvýᘐit jeho zásobu a០ do bodu, kde by jeho 
mezní efektivita klesla na velmi malé აíslo,“ kdy výnosnost z kapitálových nástrojᛰ 
„by pokryla jen o málo více ne០ jejich opotᖐebení, úbytek a zastarávání“ (str. 375).

Pokud vᛰbec nᆰkde zaznᆰl nᆰjaký argument podporující závᆰry ze strany 375, 
pak se zdá, ០e spoაívá na pochybném pᖐedpokladu, ០e nezamᆰstnanost je výsledkem 
nadmᆰrných úrokových mᆰr a nikoliv nadmᆰrných mzdových sazeb. Zdá se, jako by 
Keynes nechápal ani hlavní úაel kapitálu a kapitálových statkᛰ. Tímto úაelem není 
pouze zvýᘐení fyzických výstupᛰ a produkce spotᖐebních statkᛰ, které by jinak 
nemohly být produkovány, ale pᖐedevᘐím sní០ení nákladᛰ na produkci.

Proა by kdokoliv investoval do kapitálového zbo០í, kdyby z nᆰho nemᆰl ០ádný 
აistý výnos, který by stál za ᖐeა? Vezmᆰme si napᖐíklad dᛰm, jeho០ stavba stojí 20 000 
$. Ⴠlovᆰk mᛰ០e porozumᆰt tomu, kdy០ nᆰkdo postaví takový dᛰm, aby v nᆰm sám 
bydlel. Mᛰ០eme porozumᆰt i tomu, ០e takový dᛰm postaví, aby ho nᆰkomu 
pronajímal – za pᖐedpokladu, ០e na nájemném dostane víc, ne០ co pokryje opotᖐebení 
a zastarávání. Pᖐedpokládejme ale, ០e budeme po០ádáni, abychom pᛰjაili na 
hypotéku plnou hodnotu takového domu, abychom umo០nili nᆰkomu jinému tento 
dᛰm postavit, aby ho pronajímal jeᘐtᆰ tᖐetí osobᆰ. Je oაividné, ០e abychom k nᆰაemu 
takovému mᆰli motivaci, tak nabýdnutý úrok by se mᆰl rovnat pᖐedpokládanému 
pᖐíjmu z nájemného, mínus pᖐedpokládané roაní odpisy, kompenzace za starosti 
s údr០bou a správou domu (funkce domácího) a relativní odpoაet za riziko toho, ០e 
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se neobjeví vhodný nájemník. Výnosy poskytovatele hypoteაního úvᆰru jsou tedy 
tᆰsnᆰ spojeny s pᖐedpokládanými výnosy majitele budovy.

Toto je jen jeden pᖐípad konstantní tᆰsné vazby mezi úrokovou mírou a mezním 
výnosem specifického kapitálového statku. Pokud by poskytovateli hypotéky nebyl 
nabídnut takový výnos, tak by nepᛰjაil svoje peníze. Pokud by staviteli budovy 
nebylo dovoleno úაtovat si takové nájemné, tak by se zkrátka nepouᘐtᆰl do stavᆰní 
domᛰ, aᙐ u០ s vlastními nebo s cizími penᆰzi.

Jak tedy chce Keynes pᖐinutit úrokové sazby a dokonce i zisky podnikatelᛰ 
k poklesu a pᖐitom zachovat a rozᘐíᖐit investice a produkci? Co má ve skuteაnosti na 
mysli oაividnᆰ je zabavení penᆰz zdanᆰním a vytvoᖐení vládních investic.

Zachází snad tento pᖐedpoklad pᖐíliᘐ daleko? Poslechnᆰme si tohle:

„Aაkoliv by tento stav vᆰcí [zisk dostaაující k pohému pokrytí obnovy kapitálu] byl 
docela kompatibilní s nᆰkterými aspekty individualismu, pᖐesto by znamenal eutanázii 
rentiérᛰ a následnᆰ tedy eutanázii kumulativní utlaაovatelské moci kapitalistᛰ vyu០ívat 
vzácnost kapitálu” (str. 375-376).

Toto se zdá být srdcem keynesova poselství pro jeho popularitu na levici. 
Vᘐimᆰme si, jak blahosklonnᆰ zachází s individualismem. Keynes by milostivᆰ 
povolil „nᆰkteré jeho aspekty.“ Ale trvá na „eutanázii rentiérᛰ.“ Eutanázie znamená 
bezbolestnou smrt. Tedy smrt rentiérᛰ by byla bezbolestná pro Keynese. Existuje staré 
pᖐísloví, ០e kdy០ chcete zabít psa, musíte ho nejdᖐíve prohlásit za vzteklého. Kdy០ 
chcete zniაit აlovᆰka, musíte mu dát ᘐpatnou nálepku. Tak Keynes pou០ívá 
francouzké rentier jako nadávku. Rentiér je tím hrozným chlápkem, který si koupil 
dluhopis United States Steel Corporation a vyu០ivá svou kumulativní kapitalistickou 
moc k jejímu vykoᖐisᙐování.

To vᘐe je demagogie a prázdné ᖐeაi, které se od Marxismu liᘐí jen v technických 
detailech.

3. Oloupení produktivních

„Úrok dnes [pokraაuje Keynes] není odmᆰnou za ០ádnou skuteაnou obᆰᙐ, o nic víc 
ne០ renta z pᛰdy- Vlastník kapitálu mᛰ០e obdr០et úrok, proto០e kapitál je vzácným, stejnᆰ 
jako vlastník pᛰdy obdr០í rentu, proto០e pᛰda je vzácná. Ale aაkoliv mᛰ០e existovat 
pᖐirozený dᛰvod pro vzácnost pᛰdy, neexistuje ០ádný pᖐirozený dᛰvod pro vzácnost 
kapitálu. … I tak by stále bylo mo០né aby byly komunální úspory skrze pᛰsobení státu 
udr០ovány na takové úrovni, která by umo០nila rᛰst kapitálu a០ do okam០iku, kdy by 
pᖐestal být vzácný“ (str. 376).

Jak Keynes ví, ០e úrok neodmᆰᒀuje ០ádnou skuteაnou obᆰᙐ? Stᖐadatelé pᖐece 
neustále obᆰtovávají uspokojení, keteré by si mohli dopᖐát okam០itᆰ, aby uspoᖐili na 
dᛰm, na vzdᆰlání svých dᆰtí nebo pro pᖐípad nemoci. Co Keynes ví o obᆰtech, 
uskrovᒀování se a volbách jednotlivých stᖐadatelᛰ?

A renta z pᛰdy není odmᆰnou za ០ádnou skuteაnou obᆰᙐ? Nechápe snad Keynes, 
០e nájemní hodnota vᆰtᘐiny pᛰdy v civilizovaném svᆰtᆰ je výsledkem kapitálových 
investic do cest a dalᘐích komunikací které k ní vedou, stejnᆰ jako აiᘐtᆰní, 
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zarovnávání, vysouᘐení, zavla០ování, hnojení a veᘐkerého dalᘐího úsilí, které bylo do 
pᛰdy vlo០eno – vᘐechno s kapitálovými náklady?

Co Keynes myslí tím, ០e „neexistuje ០ádný pᖐirozený dᛰvod pro vzácnost 
kapitálu“? Není nejvᆰtᘐím pᖐirozeným dᛰvodem napᖐíklad ten fakt, ០e v Americe 
neexistoval pᖐed jejím osídlením ០ádný kapitál a vᘐechen kapitál musel být nᆰkým 
vytvoᖐen? Prací a úsporami mnoha lidí, i kdy០ nᆰkteᖐí z nich by nebyli pᖐijati do 
Bloomsburského kruhu? Vzácnost kapitálu existuje zkrátka proto, ០e ho nebylo dost 
vytvoᖐeno prací a úsporami.

Ostatnᆰ lidé v ekonomickém ០ivotᆰ nejsou odmᆰᒀováni za to, jak velkou „obᆰᙐ“ 
podstoupí, ale jednoduᘐe za to, ០e vyprodukují nᆰco, za co je nᆰkdo dalᘐí ochoten 
zaplatit. Já neplatím General Motors 3000 $ abych odmᆰnil jejich „obᆰti“ pᖐi výrobᆰ 
Oldsmobilu. Platím je zkrátka proto, ០e chci Oldsmobil. Pokud აlovᆰk vyrobí nᆰco, co 
vy nebo já nechceme mít, pak nás vᛰbec nezajímá, jaké obᆰti musel pᖐi výrobᆰ 
podstoupit. Není na nás, abychom ho odmᆰᒀovali za nᆰco, pro co nemáme ០ádné 
pou០ití. V Keynesovᆰ obrácené ekonomice, kde se odmnᆰᒀuje pouze „skuteაná 
obᆰᙐ“, bychom neplatili nic vynálezci, skladateli აi umᆰlci, pokud by nám nemohl 
dokázat, ០e pᖐi vynálézání, malování nebo skládání skuteაnᆰ trpᆰl a nebylo to pro nᆰj 
zábavou.

Prohlásit, ០e vlastník kapitálu nebo vlastník pᛰdy tᆰ០í z její „vzácnosti“ je pouze 
nenávistným vyjádᖐením faktu, ០e veᘐkerá ekonomická hodnota je zalo០ená na 
vzácnosti. Tr០ní cenu აehokoliv lze dostat jenom proto, proto០e tato vᆰc je relativnᆰ 
vzácná v tom smyslu, ០e není volným darem pᖐírody.

Keynesova ekonomika nadbytku kapitálového zbo០í by mohla být oznaაena za 
snový svᆰt, kdyby nebylo poslední Keynesovy vᆰty v pᖐedchozí citaci. V ní potichu 
pᖐipouᘐtí, ០e úspory a kapitál by nebyly k dispozici za prakticky neexistující výnos, 
který navrhuje. Pak ale vstupuje na scénu stát. Zázraაný stát, který získá kapitál 
skrze zdanᆰní a provede své vlastní „investice“.

Dlouhodobý následek v praxi by samozᖐejmᆰ vypadal tak, ០e kapitál by byl 
spotᖐebováván a stával by se vzácnᆰjᘐím ne០ byl v minulosti.

Keynes pokraაuje: „Já tudí០ vnímám rentiérský aspekt kapitalismu jako 
pᖐechodnou fázi, která zmizí, jakmile odvede svou práci“ (str. 376). Tato vᆰta 
implikuje Hegeliansko-Marxistickou teorii historických „fází“ – a០ na to, ០e nic 
z Keynesovy pᖐedchozí teorie nevysvᆰtluje, co by tedy tou prací „rentiérského 
aspektu“ mᆰlo být. Podle jeho teorie vᘐichni rentiéᖐi v celé lidské historii v០dy
po០adovali úroky, které byly pᖐíliᘐ vysoké a z nᆰjakého dᛰvodu je také dostali. 
Struაnᆰ ᖐeაeno, rentiér v první ᖐadᆰ nikdy nemᆰl ០ádnou omluvu pro svou existenci 
a v០dy jen bránil ekonomickému pokroku a zpᛰsoboval nezamᆰstnanost.

„A se zmizením tohoto rentiérského aspektu [pokraაuje Keynes] neutrpí mnoho 
ostatních vᆰcí nᆰjakou pᖐevratnou zmᆰnu. Navíc je velkou výhodou systému, který 
obhajuji, ០e euthanázie rentiérᛰ, tᆰchto zbyteაných investorᛰ, nebude náhlá, ale probᆰhne 
postupným procesem, pokraაováním toho, co dnes mᛰ០eme ve Velké Británii vidᆰt a to
nebude vy០adovat ០ádnou revoluci“ (str. 376).

To je velmi uklidᒀující. Rentiér bude zabit potichu, proto០e se nebude schopen 
nijak bránit a Británie se pak bude tᆰᘐit ú០asné prosperitᆰ následující po pᖐijetí 
Keynesiánských politik. (Aაkoliv po nᆰkolika letech politiky levných penᆰz pᖐijaté po 
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vydání Obecné teorie musela Bank of England zvýᘐit diskontní sazby ze 2 procent na 
7 procent v záᖐí 1957.)

Co ale se „zbyteაným investorem“? Myslím, ០e v tomto místᆰ Keynesovi 
nechtᆰnᆰ uklouzlo pero. Investor byl dosud (podle pᖐedchozích definic) jeho hrdina, 
jeho podnikatel, vykoᖐisᙐovaný tím skuteაným vynníkem, spoᖐitelem. Neplní snad 
investor ០ádnou funkci, kdy០ si vydᆰlal a naspoᖐil dost na to, aby se stal investorem? 
Neplní dalᘐí funkci kdy០ vybírá, kolik a do kterých projektᛰ bude investovat? 
Keynes se ale dostává do rá០e a tak bychom ho nemᆰli tᆰmito triviálními otázkami 
pᖐeruᘐovat.

„Tudí០ v praxi bychom se mᆰli zamᆰᖐit (a na tom dnes není nic nedosa០itelného) na 
zvyᘐování objemu kapitálu a០ do bodu, kdy pᖐestane být vzácný, tak០e zbyteაný investor 
ji០ nebude dostávat bonus; a na plány pᖐímého zdanᆰní, které umo០ní inteligenci, 
odhodlání a mana០erským dovednostem finanაníka, podnikatele et hoc genus omne (který 
ve svém povolání jistᆰ nalézá takové zalíbení, ០e jeho práce mᛰ០e být získána daleko 
levnᆰji ne០ v souაasných podmínkách) zapojit do slu០eb spoleაnosti za rozumnᆰ velikou 
odmᆰnu“ (str. 376-377).

V odpovᆰdi bychom poukázali na to, ០e kapitál pᖐestane být „vzácný“ teprve 
kdy០ pᖐestane mít hodnotu, tak០e kdokoliv bude ochoten se ho vzdát. Pᖐestane mít 
hodnotu teprve kdy០ jeho vytvoᖐení bude probíhat s nulovými náklady, nebo kdy០ 
jeho aplikace pᖐestane sni០ovat náklady (vაetnᆰ აasu) na produkci აehokoliv, nebo 
kdy០ spotᖐební zbo០í, které je s jeho pomocí vyrábᆰno, samo pᖐestane mít hodnotu. 
To vᘐechno jsou nemo០né podmínky. Aplikace kapitálu zvyᘐuje technologický 
pokrok; a technologický pokrok samotný zpᛰsobuje zastarávání strojᛰ a materiálᛰ na 
úkor nových strojᛰ a materiálᛰ. Kapitál, tím, ០e podporuje pokrok, automaticky 
zvyᘐuje potᖐebu, hodnotu a „vzácnost“ nového kapitálu pro nová vyu០ití.

Keynesᛰv plán „pᖐímého zdanᆰní“ je plánem na oloupení produktivních a 
odmᆰnᆰní neproduktivních. Sna០í se vyu០ít faktu, ០e urაití podnikatelé (stejnᆰ jako 
urაití hudebníci, umᆰlci nebo vᆰdci) nalézají ve své práci zalíbení. Ovᘐem snaha 
vyu០ít tᆰchto lidí, zacházet s nimi jako s ta០nými koᒀmi a platit jim jenom tolik, aby 
pokraაovali v práci, má jednu fatální chybu. Jiní podnikatelé toti០ pracují primárnᆰ 
kvᛰli své odmᆰnᆰ, a pokud tato odmᆰna bude sní០ena, vyberou si místo práce jinou 
alternativu – jak výsledky dneᘐních vysokých daᒀových sazeb ukazují ka០dý den. 
Z Keynesova tónu je oაividné, ០e trpí ᘐpatnᆰ skrývaným pohrdáním k obchodníkᛰm 
a podnikatelᛰm, jak se to sluᘐí na აlena Bloomsburského kruhu.

Keynes tuto აást uzavírá slovy: „Zbývá uაinit oddᆰlené rozhodnutí v jakém 
rozsahu a jakými prostᖐedky je správné a rozumné po០adovat po ០ijící generaci, aby 
se omezila ve spotᖐebᆰ, tak០e se v prᛰbᆰhu doby mᛰ០e vytvoᖐit stav plných investic 
pro jejich potomky“ (str. 377). Ale lidé se ji០ rozhodují o této otázce jako jednotlivci a 
dobrovolnᆰ, nikoliv kolektivnᆰ a z donucení (s výjimkou progresivních daní z pᖐíjmᛰ, 
dᆰdických daní a takzvaných státních „investic“). Pokud odmítnul dobrovolné 
ᖐeᘐení, tak je Keynes nucen hledat ᖐeᘐení skrze donucení, k jakému docházenjí 
totalitní re០imy.

Navíc „plné investice“ jsou hloupou a nesmyslnou frází. Zlepᘐení, která je mo០no 
teoreticky provést v kvalitᆰ, jsou zcela neomezená. Navíc jde o zcela statický 
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pᖐedpoklad. Co se napᖐíklad stane s „plnou investicí“ do konkrétního stroje, kdy០ je 
vynalezen nový stroj აi proces a stávající stroj je tím rázem zastaralý?   

4. Socializace investic

Nyní Keynes pronese nᆰkolik laskavých a blahosklonných slov o svobodném 
tr០ním ekonomickém systému. Dejme si vᘐak pozor na Keynese pᖐináᘐejícího dary! 
„V nᆰkterých dalᘐích ohledech,“ zaაíná, „je pᖐedcházející teorie umírnᆰnᆰ 
konzervativní ve svých implikacích… Zᛰstává rozsáhlé pole aktivit, které budou 
nedotაeny“ (str. 377-378). Samozᖐejmᆰ státy budou muset zvýᘐit „sklon ke spotᖐebᆰ“ 
(tj. odradit od spoᖐení), urაit (tj. sní០it) úrokové míry a musí probᆰhnout „rozsáhlá 
socializace investic,“ ale „mimo tyto oblasti neexistuje ០ádný oაividný dᛰvod pro 
systém státního socialismu, který by ᖐídil vᆰtᘐinu ekonomického ០ivota ve 
spoleაnosti“ (str. 378).

Tᆰ០ko uvᆰᖐit, ០e by Keynes byl tak naivní jak tady pᖐedstírá, a ០e by se ve 
skuteაnosti nesmál potichu pod vousy. Úroková míra – ocenᆰní აasu a veᘐkerých 
investic – má být vyᒀata z trhu a kompletnᆰ svᆰᖐena do roukou státu. Ovᘐem Keynes 
ignoruje naprostou propojenost vᘐech cen. To se obzvláᘐᙐ týká ceny kapitálových 
pᛰjაek. Jakékoliv státní zasahování v této oblasti musí nezbytnᆰ vést k distorzi cen a 
cenových vztahᛰ v celé ekonomice. Skrze socializaci investic navíc bude stát 
rozhodovat, které firmy nebo prᛰmyslová odvᆰtví bude rozvíjet a která nikoliv. I 
kdby stát technicky nebyl vlastníkem výrobních nástrojᛰ, toto by byl de facto
socialismus.

Keynes pokraაuje: „Ale pokud naᘐe centrální kontrola uspᆰje v posílení 
agregátního objemu výstupu, aby odpovídal plné zamᆰstnanosti nakolik to je 
uskuteაnitelné, klasická teorie mᛰ០e v tomto bodu znovu nastoupit“ (str. 378).

Podívejme na to. Tr០ní systém (který má Keynes na mysli, kdy០ mluví o „klasické 
teorii“) je neschopný vygenerovat správný objem penᆰz a úvᆰrᛰ, nebo úrokové míry, 
nebo objem investic, nebo objem výstupu nebo adekvátní zamᆰstnanost. Mimo tyhle 
vᆰci ale proti nᆰmu lze ᖐíci jen velmi málo! Pᖐesto nᆰkteᖐí keynesiánci slavnostnᆰ 
citují vybraná tvrzení toho druhu, která jsem zde citoval já, aby dokázali, ០e Keynes 
byl ve skuteაnosti konzervativcem a mimo jedné აi dvou menᘐích výhrad, 
následovníkem klasické ekonomie!

Je vhodné poznamenta, ០e aაkoliv v této kapitole, stejnᆰ jako v jiných kapitolách, 
neustále mluví o „plné zamᆰstnanosti“, nikdy nezmiᒀuje nadmᆰrné mzdové sazby 
jako mo០nou pᖐíაinu nezamᆰstnanosti. Ty mají být ponechány, tak jako pᖐedtím, 
napospas odboráᖐským pᖐedákᛰm, kteᖐí se tᆰᘐí právním privilegiím a imunitám 
odepᖐeným ostatním skupinám.

„Pokud budeme pokládat objem výstupu za daný [pokraაuje Keynes] i.e., urაený 
silami mimo klasický zpᛰsob myᘐlení, pak … soukromý vlastní zájem urაí, co konkrétního 
se bude vyrábᆰt a v jakých pomᆰrech kombinovat výrobní faktory a jak bude mezi nimi 
rozdᆰlena finální hodnota produktu“ (str. 378-379).

Tato pasá០ je oაividným protimluvem. Pokud stát bude urაovat kolik bude 
investováno a pᖐi jaké úrokové míᖐe, tak tím nezbytnᆰ urაí i co konkrétního se bude 
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produkovat a s jakými faktory. Keynesᛰv plán by toto vᘐechno vyᒀal ze soukromých 
rukou. Pouze odmítá rozpoznat implikace svých vlastních návrhᛰ.

Keynes pokraაuje v blahosklonném tónu o osobních svobodách: „Zᛰstane stále 
ᘐiroký prostor pro uplatnᆰní soukromé iniciativy a odpovᆰdnosti. V tomto prostoru 
budou tradiაní výhody individualismu stále odvádᆰt dobrou práci“ (str. 380). 
Pᖐedpokládám, ០e jeden pᖐíklad tohoto by byla progresivní daᒀ z pᖐíjmᛰ, tak vᖐele 
Keynesem schvalovaná, která v dneᘐní dobᆰ ve Spojených státech dosahuje 
v nejvyᘐᘐím pásmu 91 procent. Ale jednotlivci je stále dovoleno ponechat si a utratit 9 
centᛰ z ka០dého dolaru navíc, který si vydᆰlá (pokud je ovᘐem nespolknou lokální 
danᆰ), jako ᘐiroký prostor pro jeho soukromou iniciativu.

„Zastavme se na okam០ik [pokraაuje Keynes] abychom si pᖐipomᆰli, jaké ty výhody 
jsou. Je zde აásteაnᆰ výhoda efektivity – výhoda decentralizace a hry ve vlastním zájmu. 
Výhody efektivity, decentralizace rozhodování a individuální odpovᆰdnosti jsou mo០ná 
jeᘐtᆰ vᆰtᘐí, ne០ jak pᖐedpokládalo devatenácté století. Reakce proti apelu na vlastní zájem 
mohla zajít pᖐíliᘐ daleko“ (str. 380).

Nu po 379 stranách ᖐeაí o tom, jak ᘐkodlivá je osobní zodpovᆰdnost a vlastní 
zájem, je trochu pozdᆰ, na აtvrté stranᆰ od konce, ᖐadit zpáteაku. To vᘐe je 
samozᖐejmᆰ dalᘐí protimluv. Vládní kontrola objemu investic a úrokové míry 
znamená centralizaci klíაových rozhodnutí a jednotlivcᛰm jsou ponechána pouze 
odvozená a daleko ménᆰ dᛰle០itá rozhodnutí.

„Ale hlavnᆰ,“ pokraაuje Keynes, „individualismus, pokud se ho podaᖐí oაistit od 
jeho defektᛰ a zneu០ití, je tím nejlepᘐím strá០cem osbní svobody ve smyslu který, ve 
srovnání s ostatními systémy, velmi rozᘐiᖐuje prostor pro vykonávání osobní volby“ 
(str. 380). Toto mnohoslovné prohláᘐení je pouhou tautologií. Individualismus 
znamená osobní svobodu. A osobní svoboda samozᖐejmᆰ znamená, mezi jinými 
vᆰcmi, i svobodnou osobní volbu. „Defekty“ a „zneu០ití“ od kterých má být 
individualismus „oაiᘐtᆰn“ jsou, jak pᖐedpokládám, vᘐechny volby a rozhodnutí, se 
kterými byrokraté náhodou nesouhlasí.

Keynes pokraაuje chválou „rᛰznosti ០ivota, který lze vést v rozᘐíᖐeném prostoru 
osobní volby.“

Ovᘐem celá tato pasá០ ze strany 380 – a ve skuteაnosti i celá kapitola – jsou jen 
ᖐadou rozporᛰ. Keynes se sna០í propojit to nejlepᘐí z obou svᆰtᛰ – mít vládou 
kontrolovanou ekonomiku a ᖐíkat tomu „individualismus“ a svoboda podnikání. A 
kdy០ ta chvála „rᛰznosti“, tak proა nemít konkurenci a rᛰznost v úrokových mírách, 
nebo konkurenci a rᛰznost v investicích? Proა ne „výkon osobní volby“ pᖐi 
investování vlastních penᆰz, které si აlovᆰk vydᆰlal?

„Zatímco rozᘐíᖐení funkcí vlády [pokraაuje Keynes] … by pᖐipadalo ekonomovi 
devatenáctého století nebo souაasnému Americkému finanაníkovi jako hrozivé 
naruᘐování individualismu, já ho naopak obhajuji, jako jediný funkაní prostᖐedek, jak se 
vyhnout celkové destrukci stávajících ekonomických forem a jako podmínku pro úspᆰᘐné 
fungování individuální iniciativy“ (str. 380).

Jinými slovy, zpᛰsob jak zachovat individualismus je odmítnout ho uplatnit na 
centrálním místᆰ. Investice jsou klíაovým rozhodnutím v jakémkoliv ekonomickém 
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systému. A vládní investice jsou formou socialismu. Pouze zmatenost v myᘐlení nebo 
zámᆰrný zastírací manévr mohou toto popᖐít. Socialismus, jak stojí v ka០dém 
slovníku, znamená vládní vlastnictví nebo kontrolu nad výrobními prostᖐedky. 
V systému navrhovaném Keynesem by vláda kontrolovala veᘐkeré investice do 
výrobních prostᖐedkᛰ a pᖐímo vlastnila tu აást, kterou sama pᖐímo nainvestovala. Je 
tedy pᖐinejlepᘐím zmateností mysli prezentovat Keynesiánské plány jako 
„individualistickou“ alternativu k socialismu.

Poté následuje odstavec, v nᆰm០ Keynes prohlaᘐuje, ០e:

„pokud je efektivní poptávka nedostateაná, nejen ០e je to veᖐejný skandál a 
netolerovatelné plýtvání zdroji, ale individuální podnikatel, který se sna០í znovu neაinné 
zdroje uvést do akce, pᛰsobí v prostᖐedí, které je mu naklonᆰno výraznᆰ nepᖐíznivᆰ. … 
Hráაi jako celek budou ztrácet. … A០ dodnes zvyᘐování celosvᆰtového bohatství zaostávalo 
za agregátem pozitivních individuálních úspor; a rozdíl pak tvoᖐil ztráty tᆰch podnikatelᛰ, 
jejich០ odvaha a iniciativa nebyla doplnᆰna výjimeაnou schopností nebo výjimeაnou 
pᖐízní ᘐtᆰstᆰny. Pokud je ale efektivní poptávka adekvátní, pak prᛰmᆰrné schopnosti a 
prᛰmᆰrná pᖐízeᒀ ᘐtᆰstᆰny budou dostaაující“ (str. 380-381).

V této citaci není vᆰty, která by nebyla zalo០ena na nᆰjakém chybném 
pᖐedpokladu. Keynesᛰv koncept „vyplýtvaných zdrojᛰ“, jak ukázal W. H. Hutt[1], 
neobstojí pᖐed kritickým pᖐezkoumáním. V upᖐímném rozeznání minulých chybných 
investic a jejich likvidaci nebo umo០nᆰní, aby byly periodicky neაinné, je daleko 
ménᆰ skuteაného plýtvání, ne០ ve snaze zakrýt jejich existenci pokraაující inflací a ve 
vrhání dobrých zdrojᛰ za ᘐpatnými. Jak Hutt také ukázal, v ekonomice existuje 
rozsáhlá „pseudo-neაinnost“, kdy០ jsou napᖐíklad sekaაky na trávu, gramofony, 
nebo velké veაerní garderóby u០ívány pouze pᖐíle០itostnᆰ, vᆰtᘐinu doby pak stojí 
uskladnᆰné ve skᖐíni nebo v gará០i a jejich slu០ba spoაívá v jejich dostupnosti právᆰ 
v tom okam០iku, kdy je jich zapotᖐebí. Právᆰ Keynes zapomíná na dᛰle០itost této 
„dostupnosti“, kdy០ mluví o hotovostních zᛰstatcích jako o „nahromadᆰných“ 
penᆰzích.

Ⴠisté reálné ekonomické „zisky“ u០ z definice mohou jít za „normálních“ აi 
statických podmínek pouze tᆰm pᖐedvídavᆰjᘐím nebo ᘐᙐastnᆰjᘐím podnikatelᛰm. 
Prᛰmᆰrný podnikatel má asi takový zisk, který mu kompenzuje cenu jeho vlastních 
slu០eb, kdyby pracoval pro nᆰkoho jiného. Podnikatel s podprᛰmᆰrnou 
pᖐedvídavostí nebo ᘐtᆰstím se ocitne ve ztrátᆰ. Pouze nadprᛰmᆰrní dosahují 
ekonomického zisku.[2]

Tato situace není v prostᖐedí kontinuální inflace nijak vylepᘐena, ale pouze 
zakryta. Pravda je znovu odhalena, po odpoაtech ztráty kupní síly penᆰz. Keynes 
nenabízí ០ádné dᛰkazy pro své tvrzení, ០e rᛰst svᆰtového bohatství zaostával za 
agregátem pozitivních individuálních úspor. Pokud by takové tvrzení bylo pravdivé, 
tak by to spíᘐe ukazovalo na to, ០e úrokové míry, místo aby byly chronicky pᖐíliᘐ 
vysoké, jak Keynese nikdy neomrzí opakovat, byly chronicky pᖐíliᘐ nízké, aby 
kompenzovaly podnikatelské riziko. Ale enormní rᛰst svᆰtového bohatsví a rozsáhlá 
akumulace kapitálu (napᖐíklad v samotné Americe od doby pᖐistání lodi Mayflower 
v roce 1620) stᆰ០í podporují toto tvrzení. 
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5. „Ekonomické pᖐíაiny války“

Poté následuje pasá០, v ní០ Keynes nabízí svoje recepty jako zpᛰsob, jak odstranit 
údajné „ekonomické pᖐíაiny války.“ Obviᒀuje samozᖐejmᆰ „domácí laissez-faire a 
mezinárodní zlatý standard“ jako pᖐíაiny „konkurenაního boje o trhy“ (str. 382) mezi 
jednotlivými národy.

To je ovᘐem naprostý opak pravdy. V mezinárodním zlatém standardu a 
svobodném obchodu existuje konkurence mezi jednotlivci a firmami, nikoliv 
konkurence mezi národy jako takovými. Nᆰkolik Amerických firem mᛰ០e navzájem 
soutᆰ០it o zahraniაní kontrakt a pokud o nᆰj stojí i Nᆰmecké firmy, tak mezi sebou 
soutᆰ០í stejnᆰ intenzivnᆰ jako soutᆰ០í s Americkými firmami. Je to nacionalismus, je to 
nesmyslný koncept „obchodní bilance“ která se nepostará sama o sebe, ale která 
musí být zajiᘐᙐována vládními intervencemi, co zpᛰsobuje nacionalistický „souboj o 
trhy.“

Keynes kritizuje mezinárodní obchod, který byl v dobᆰ, ve které psal, „zoufalým 
pokusem udr០et domácí zamᆰstnanost nucenými prodeji na zahraniაních trzích a 
restrikcí nákupᛰ,“ zatímco v Keynesovᆰ ekonomice „pokud se národy nauაí 
poskytovat samy sobᆰ plnou zamᆰstnanost domácími prostᖐedky… nebude existovat 
០ádná významná ekonomická síla, která by stavᆰla zájmy jedné zemᆰ proti zemím 
sousedním“ (str. 382-383).

Ani toto není zrovna pravdivé. V systému volného trhu doma i v zahraniაí a pᖐi 
mezinárodním zlatém standardu jednotlivci nakupují tam, kde se jim to jeví 
nejvýhodnᆰjᘐí.  Prodávají na tom trhu, na kterém mají nejlepᘐí podmínky. Nemusí 
myslet nacionalisticky. A co se týაe mezinárodního zlatého standardu, tak národ si 
ho mᛰ០e udr០et pouze tak, ០e bude dr០et svoje úrokové míry a svoje závazky splatné 
ve zlatᆰ v rovnováze s tím, co pᖐevládá ve zbytku svᆰta. Keynesiánský systém 
nacionalistického urაování úrokových mᆰr, které jsou inflacionistické uvnitᖐ zemᆰ a 
mají za cíl devalvaci národní mᆰny oproti mᆰnám okolních státᛰ, je pᖐesnᆰ tím, co 
vnáᘐí do mezinárodních vztahᛰ boj o „pᖐíznivou platební bilanci“ a o „zahraniაní 
trhy“. A proto០e tento systém vytváᖐí „plnou zamᆰstnanost“ bez ohledu na 
nevyvá០enost produkce a na ztráty vzniklé z nevyu០ití výhod mezinárodní dᆰlby 
práce, tak je také ménᆰ efektivním.  

6. Moc idejí

Byli jsme nuceni být kritiაtí a nᆰkdy a០ nezdvoᖐilí ke kapitolám z Keynesovy 
Obecné teorie a hlavním tvrzením, které obsahují. To mᆰ mrzí z mnoha dᛰvodᛰ. Tato 
kniha by mohla být mnohem kratᘐí a její autor by si uᘐetᖐil mnoho hodin práce, 
kdyby v Obecné teorii bylo ménᆰ tvrzení a dedukcí, se kterými jsem byl nucen 
nesouhlasit. Tak០e je obzvláᘐᙐ potᆰᘐující, ០e v posledních odstavcích Obecné teorie
napsal Keynes nᆰco, co je pravdivé a obsahuje i hlubokou moudrost:

„Ideje ekonomᛰ a politických filosofᛰ, aᙐ u០ správné nebo chybné, jsou daleko 
mocnᆰjᘐí, ne០ se obecnᆰ pᖐipouᘐtí. Vskutku, svᆰtu vládne máloco jiného. Praktiაtí lidé, 
kteᖐí vᆰᖐí, ០e nepodléhají jakémukoliv intelektuálnímu vlivu, jsou obvykle otroky nᆰjakého 
dávno mrtvého ekonoma. ᘀílenci u moci, kteᖐí slyᘐí hlasy ve vzduchu, destilují svoje 
bláznovství ze stránek sepsaných pᖐed pár lety nᆰjakým akademickým pisálkem. Jsem si 



231

jistý, ០e moc zájmových skupin vidí veᖐejnost znaაnᆰ pᖐehnanᆰ ve srovnání s postupným 
pronikáním idejí. Samozᖐejmᆰ nikoliv okam០itᆰ, ale s urაitým odstupem, jeliko០ na poli 
ekonomie a politiky není mnoho lidí, kteᖐí by se dali ovlivnit novými teoriemi po 
pᆰtadvaceti nebo tᖐiceti letech vᆰku, tak០e ideje, které veᖐejní აinitelé, politici i agitátoᖐi 
aplikují na souაasné události pravdᆰpodobnᆰ nebudou nejnovᆰjᘐí. Ale dᖐíve აi pozdᆰji to 
jsou v០dy ideje, nikoliv zájmové skupiny, co je nebezpeაné, aᙐ u០ je to dobᖐe აi ᘐpatnᆰ.“

A co by mohlo být vᆰtᘐí ironií ne០ to, ០e tímto „zesnulým ekonomem“ a 
„akademickým pisálkem“, jeho០ idejím otrocky slou០í úᖐedníci, politici i agitátoᖐi, 
nyní není nikdo jiný, ne០ John Maynard Keynes sám!   

Pozn:
1) The Theory of Idle Resources, (Londýn: Johnathan Cape, 1939).
2) Srov. Frank H. Knight, Risk, Uncertainty, and Profit (Boston: Houghton Mifflin, 

1921).
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Kapitola XXV

ODVOLAL KEYNES? 

1. „Klasická medicína“

Mezi mnoha nekeynesiánci panuje víra, ០e Keynes ke konci svého ០ivota odvolal 
doktríny pᖐedstavené v Obecné teorii. Tato víra je z აásti zalo០ena na zprávách o jeho 
rozhovorech s pᖐáteli (konkrétnᆰ s Hayekem a Johnem Williamsem). Ovᘐem jediný 
dostupný uveᖐejnᆰný dᛰkaz, který je mi znám, je jeho აlánek, který vyᘐel 
v აervencovém აísle The Economic Journal v roce 1946.  Ⴠlánek je nazvaný „Platební 
bilance Spojených státᛰ“ a patnáct z jeho sedmnácti stránek se soustᖐeჰuje na téma 
obsa០ené v názvu. Jsou studií platební bilance Spojených státᛰ a pokusem 
pᖐedpovᆰdᆰt, jak se bude vyvíjet v dalᘐích pᆰti a០ deseti letech. Nemusíme 
analyzovat ani argumenty ani pᖐedpovᆰdi na tᆰchto patnácti stranách, proto០e jsou 
pro naᘐe souაasné téma nezajímavé a ji០ zastaralé. Co by nás mᆰlo zaujmout jsou 
poslední dvᆰ stránky. Zde Keynes píᘐe:

„Pociᙐuji nutnost, a to nikoliv poprvé, upozornit souაasné ekonomy na to, ០e klasické 
uაení obsahovalo nᆰkteré vᆰაné pravdy velkého významu, které dnes máme sklon 
pᖐehlí០et proto០e si je spojujeme s jinými doktrínami které nyní nemᛰ០eme bez výhrad 
pᖐijmout. V tᆰchto zále០itostech fungují hlubᘐí proudy, které აlovᆰk mᛰ០e nazvat 
pᖐírodními ០ivly nebo dokonce neviditelnou rukou, jen០ pᛰsobí smᆰrem k rovnováze. 
Kdyby tomu tak nebylo, tak bychom se nemohli mít ani tak dobᖐe jak jsme se mᆰli mnoho 
minulých dekád.“

Tuto pasá០ mᛰ០eme pokládat za odhalení rostoucího podezᖐení v Keynesovi, ០e 
se svou Obecnou teorií zaᘐel ji០ pᖐíliᘐ daleko. Ale stejnᆰ nevykazuje známky nᆰjakého 
skuteაného pochopení „klasického uაení.“ Na silách, které pᛰsobí smᆰrem 
k rovnováze není nic mystického ani okultního. Jsou zkrátka výsledkem snah 
výrobcᛰ maximalizovat svoje zisky a spotᖐebitelᛰ maximalizovat svoje uspokojení.

„Neviditelná ruka“ Adama Smitha je brilantní metaforou, ale nic víc ne០ 
metaforou. Pokud mají jednotliví výrobci svobodu maximalizovat svoje zisky, ale 
legálnᆰ a morálnᆰ je jim zamezeno dosahovat toho podvodem nebo násilím, tak jim 
zbývá otevᖐená jen cesta poskytování lepᘐích slu០eb zákazníkᛰm ne០ konkurence. 
Výsledkem této konkurence mezi výrobci a svobody spotᖐebitelᛰ vybrat si mezi nimi 
je tendence smᆰᖐující k rovnováze. A co platí pro ceny, výrobu a spotᖐebu platí stejnᆰ 
i pro mzdy, zamᆰstnanost, úrokové míry, úspory a investice.

„Samozᖐejmᆰ, pokud má klasická medicína fungovat,“ pokraაuje Keynes, „je 
nutné, aby dovozní tarify a exportní subvence nenaruᘐovaly progresivnᆰ její 
pᛰsobení.“ Toto jistᆰ vypadá jako ústup od merkantilistických restrikcí, 
ekonomického nacionalismu a ᖐízení „domácí cenové úrovnᆰ“ na úkor zahraniაního 
obchodu.

Keynes pak chválí „úpᖐímné a promyᘐlené návrhy pronáᘐené ve Spojených 
státech a výslovnᆰ smᆰᖐující k vytvoᖐení systému, který umo០ᒀí klasické medicínᆰ 
fungovat.“ A uzavírá: „hodnᆰ moderních vᆰcí ᘐlo ᘐpatnᆰ a ukázaly se být poᘐetilými 
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a hloupými a pᖐesto neustále obíhají v naᘐem systému, také nesluაitelnᆰ promíchány, 
jak se zdá, se starou hoᖐkostí, ០e my [Britové] jsme pᖐipravili tak pochybovaაné 
pᖐivítání tomuto velkolepému, objektivnímu pᖐístupu.“ Toto vypadá jako naprosté 
odmítnutí protekcionistických doktrín z Obecné teorie. Ale Keynes pokraაuje:

„Nesmíte mi ale ᘐpatnᆰ porozumᆰt. Nepᖐedpokládám, ០e by mohla klasická medicína 
fungovat sama o sobᆰ nebo ០e bychom se na ní mohli stát zcela závislí. Potᖐebujeme i 
rychlejᘐí a ménᆰ bolestivé pomocníky, z nich០ patᖐí mezi nejdᛰle០itᆰjᘐí celková kontrola 
dovozᛰ a obchodní bilance. Ovᘐem v delᘐím období tyto prostᖐedky budeme potᖐebovat 
stále ménᆰ, pokud bude klasická pᛰsobit spoleაnᆰ s nimi. Pokud bychom se pohybovali 
ode zdi ke zdi, tak bychom se nemuseli nikdy plnᆰ uzdravit. Velkou výhodou Bretton 
Woodského uspoᖐádání a Washingtonských dohod, vzato dohromady, je to, ០e spojují 
nezbytná opatᖐení s celkovou dlouhodobou doktrínou. Z tohoto dᛰvodu jsem pᖐi svém 
projevu ve snᆰmovnᆰ Lordᛰ prohlásil ០e „Zde máme pokus pou០ít to, co jsme se nauაili 
z naᘐí moderní zkuᘐenosti a moderní analýzy, nikoliv jako náhradu, ale jako doplnᆰní 
moudrosti Adama Smitha.“

Nikdo si v dneᘐním mᆰnícím se svᆰtᆰ nemᛰ០e být niაím jistý. Upadající ០ivotní 
standard v dobᆰ, kdy jsou naᘐe výrobní mo០nosti pro materiální uspokojení vᆰtᘐí ne០ kdy 
jindy a zmenᘐující se rzsah individuálních rozhodnutí a volby v dobᆰ, kdy bychom si více 
ne០ dᖐíve mohli dovolit tato uspokojení, jsou dostateაným dᛰkazem existence vnitᖐních 
rozporᛰ naᘐeho ekonomického systému.“

2. Rozpory v pozadí

Nejvᆰtᘐím rozporem, který tato pasá០ jasnᆰ odhalila, je Keynesovo vlastní 
myᘐlení. V roce 1946, stejnᆰ jako v roce 1936, se sna០il smíᖐit nesmiᖐitelné. „Klasickou 
medicínou“ mohl myslet to, co Lionel Robbins nazval „systémem ekonomické 
svobody,“ který definuje jako „po០adavek aby… pᖐeká០ky a zábrany byly 
odstranᆰny a byl uvolnᆰn ohromný potenciál svobodné prᛰkopnické individuální 
iniciativy.“[1] Ale Keynes chce jak svobodu tak kontrolu. Chce svobodný obchod a 
zároveᒀ „celková dovozní omezení.“ Po០aduje vládní manipulace s mᆰnou, 
devizovou kontrolu, dovozní kvóty a zákazy, které jsou negací volného obchodu a 
volné ekonomiky. Kritizuje „zmenᘐující se rozsah individuálních rozhodnutí a 
volby“ a zároveᒀ obhajuje veᘐkeré restrikce individuálních rozhodnutí a ani se 
explicitnᆰ nezᖐíká svého plánu na vládní kontrolu a socializaci vᘐech investiაních 
rozhodnutí. Chce „implementovat moudrost Adama Smitha“ a pᖐesto tuto moudrost 
ignoruje.

Co potom mᛰ០eme ᖐíci o jeho „odvolání“? Velkým problémem s Keynesem je to, 
jak zjistit, co je mezi jeho rozpornými výroky odvoláním. Tyto rozpory spoაívají ve 
vzájemnᆰ nekompatibilních názorech, které zastává souაasnᆰ. Jeho odvoláními pak 
mohou být rozporné názory, které rozeznal jako rozporné a zastával je pouze 
postupnᆰ v rᛰzných fázích svého ០ivota.

V kapitole XXIII jsme vidᆰli, ០e se posunul od volného obchodu 
k hyperprotekcionismu (témᆰᖐ autarkii) a zase zpᆰt. V აlánku z roku 1946 to vypadá, 
០e si pᖐeje od vᘐeho trochu. Ve svém Treatise on Money zavedl definici úspor a 
investic, kterou v Obecné teorii explicitnᆰ zavrhl, ale ve skuteაnosti se jí potichu poᖐád 
dr០el, proto០e tvoᖐí podstatu jeho argumentᛰ. V Ekonomických dᛰsledcích míru v roce 
1919 napsal jedno z nejvýmluvnᆰjᘐích varování pᖐed inflací v dᆰjinách[2] jen aby 
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v Obecné teorii obhajoval inflaci jako standardní opatᖐení proti nezamᆰstnanosti a 
témᆰᖐ i jako permanentní ០ivotní styl. A v samotné Obecné teorii (jejím០ ústᖐedním 
tvrzením je pravdᆰpodobnᆰ to, ០e sní០ení mezd nemᛰ០e vyléაit nezamᆰstnanost a 
spíᘐe pᖐinese její zvýᘐení) obაas trousí vᆰty jako je tato: „Kdy០ vstoupíme do období 
oslabení efektivní poptávky, náhlé velké sní០ení mezd na takovou úroveᒀ, ០e by 
nikdo nevᆰᖐil v její nekoneაné trvání, by byla událost velice pᖐíznivá pro posílení 
efektivní poptávky“ (str. 265).[3]

Tak០e აlánek z Economic Journal by mohl být odlo០en zkrátka jako dalᘐí rozpor. 
Jistᆰ, Keynes v nᆰm ᖐíká nᆰkteré pᆰkné vᆰci ve prospᆰch „klasické medicíny,“ ale jak 
jsme vidᆰli, takové blahosklonné komplimenty lze obაas objevit i v jeho Obecné teorii.

A pᖐesto… v აlánku v Economic Journal je vᆰta „hodnᆰ moderních vᆰcí ᘐlo ᘐpatnᆰ a 
ukázaly se být poᘐetilými a hloupými.“ K აemu by se to mohlo vztahovat jinému ne០ ke 
Keynesovᆰ teorii samotné, jak byla tehdy interpretována a aplikována jeho 
nejhorlivᆰjᘐími uაedníky?

Byl tedy Keynes v posledním roce svého ០ivota alespoᒀ na pokraji odvolání? Na 
zaაátku kapitoly jsem mluvil o jeho rozhovorech s pᖐáteli a jinými ekonomy. Jednoho 
budu citovat:

„Pᖐi mém posledním rozhovoru s Keynesem, nᆰkolik mᆰsícᛰ pᖐed jeho smrtí, bylo 
jasné, ០e se názorovᆰ posunul velmi daleko od své „eutanázie rentiérᛰ.“ Stᆰ០oval si na to, 
០e politika levných penᆰz ji០ zaᘐla pᖐíliᘐ daleko, jak v Anglii tak zde ve Státech, a 
zdᛰrazᒀoval, ០e úrok má zásadní význam pro strukturu a fungování kapitalistického 
systému. Byl pᖐekvapený mou poznámkou, ០e je asi na აase, aby napsal dalᘐí knihu, 
proto០e veᘐkerá souაasná politika levných penᆰz se provádí a zaᘐtiᙐuje jeho jménem a 
odpovᆰdᆰl, ០e si myslel, ០e by se mᆰl dr០et o skok napᖐed.“[4]    

Tato situace mi pᖐipomíná scénu v Bratᖐích Karamazovích, kdy Ivan Karamazov, 
který se hlásí k აistᆰ „filosofickému“ atheismu a imoralismu – „vᘐe je povoleno“ –
shledává ke své hrᛰze, ០e jeho nevlastní bratr Smerdyakov ho vzal za slovo a okradl 
a zavra០dil jejich otce. „Byl jsem pouze tvým nástrojem,“ ᖐíká Smerdyakov, „tvým 
vᆰrným slu០ebníkem a následovatelem tvých slov… Nic není nezákonné. To jsi mᆰ 
uაil a je to pravda… Proto០e není ០ádný vᆰაný Bᛰh a není ០ádná ctnost a tedy ani 
០ádná její potᖐeba.“

Keynes byl brilantním mu០em. Mnoho z toho, co napsal, psal s potutelným 
úsmᆰvem na rtech, z potᆰchy paradoxem, s cílem épater le bourgeois, v duchu Wildea, 
Shawa a Bloomsburského kruhu. Mo០ná byla celá Obecná teorie zamýᘐlena jako jeden 
velký (400 stránkový) vtip a Keynes byl pak vydᆰᘐen tím, ០e se naᘐli následovníci, 
kteᖐí ho vzali doslova.

Vtip a satira mohou být nebezpeაnými zbranᆰmi pokud nejsou ve slu០bᆰ 
zdravého rozumu. 

Pozn.: 
1) The Theory of Economic Policy in English Classical Political Economy, (Londýn: 

Macmillan, 1952).
2) To je ta აást, která zaაíná აasto citovanou vᆰtou: „Lenin prý prohlásil, ០e 

nejjistᆰjᘐím zpᛰsobem jak zniაit kapitalistický systém, je znehodnocení mᆰny.“ 
(str. 235-237)
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3) Tato vᆰta samozᖐejmᆰ má daleko blí០e ke správné analýze ne០ celý zbytek 
Obecné teorie; ale stejnᆰ nemᛰ០e být akceptována bez výhrad. I víra v trvání 
nízkých mzdových sazeb by také vedla k obnovení dᛰvᆰry, nakupování, 
produkce a zamᆰstnanosti. To, co je zapotᖐebí k vyléაení nezamᆰstnanosti jsou 
individuální (nikoliv obecné nebo uniformní) mzdová uskromᆰní, která jsou 
dostateაná na to, aby zniაila pᖐesvᆰdაení nebo strach z toho, ០e mohou nastat jeᘐtᆰ 
dalᘐí.  

4) John H. Williams, American Economc Review, Kvᆰten 1948, str. 287-288.  
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Kapitola XXVI

„PLNÁ ZAMᆠSTNANOST“ JAKO CÍL

Keynesovým „pᖐíspᆰvkem“, který jeho následovníci nejაastᆰji uvádᆰjí jako 
platný a „trvalý“, má být jeho dosazení „plné zamᆰstnanosti“ jako cíle ekonomické 
aktivity na místo „maximální produkce“ klasických ekonomᛰ.

Ohlednᆰ „plné zamᆰstnanosti“ si zde polo០íme tᖐi zásadní otázky. 1. Je 
definovatelná? 2. Je dosa០itelná? 3. Je – v០dy a za vᘐech podmínek – vᛰbec ០ádoucí? 

1. Je definovatelná?

Zaაnᆰme s otázkou definice. Obvyklá laická pᖐedstava v tomto bodᆰ obsahuje 
nᆰkolik zádrhelᛰ. „Plná zamᆰstnanost“ znamená, ០e „vᘐichni“ mají zamᆰstnání. 
Znamená „práci poᖐád a pro vᘐechny lidi.“

Taková naivní koncepce samozᖐejmᆰ okam០itᆰ nará០í na problémy. Napᖐíklad 
v roce 1958 byla celková populace Spojených státᛰ okolo 173 milionᛰ. Ale pouze 62 
milionᛰ lidí bylo zamᆰstnaných. Tudí០ muselo existovat 111 milionᛰ 
„nezamᆰstnaných“! Pᖐesto oficiální statistiky v té dobᆰ uvádᆰly jen 5 milionᛰ 
nezamᆰstnaných.

Pro vládní statistiky „nezamᆰstnaní“ jsou pouze ti, kteᖐí jsou souაástí „pracovní 
síly“ a kteᖐí nejsou zamᆰstnaní. Jak ale je stanovována hranice mezi 67,5 milionem 
lidí, co jsou poაítáni jako აást pracovní síly a 105,5 miliony, kteᖐí nejsou? Takto svoje 
rozhodnutí popsal Americký statistický úᖐad:

„Mᆰsíაní odhady populace v pracovním vᆰku (více ne០ 14 let) s celkovými აísly 
zamᆰstnaných, nezamᆰstnaných a lidí mimo pracovní síly vycházejí z vᆰdecky vybraného 
vzorku 35 000 dotazovaných domácností v 330 oblastech v celé zemi.“

Tak០e odhady nezamᆰstnanosti jsou z vᆰtᘐí აásti zalo០eny na vzorku domácností 
ne vyᘐᘐím ne០ 1 ze 1400.

Mým cílem zde ovᘐem není zdᛰrazᒀovat pravdᆰpodobné chyby v takovémto 
prᛰzkumu, ale obrátit pozornost k nezbytnᆰ arbitrárním a v nᆰkterých pᖐípadech 
აistᆰ subjektivním standardᛰm, podle kterých jsou lidé oficiálnᆰ oznaაováni za 
„nezamᆰstnané“. Vysvᆰtlení ze statistického úᖐadu pokraაuje takto: „Nezamᆰstnaní 
zahrnují vᘐechny osoby bez práce, které práci hledají.“ Poაet tᆰchto lidí je odhadnut 
z odpovᆰdí respondentᛰ. Co znamená realisticky hledat práci? Statistikové zde musí 
z velké აásti spoléhat na realismus odpovᆰdí. Pracovní síla ani netvoᖐí konstantní 
procento v celkové populaci. V აervenci 1957 to bylo 60,6 procenta, ale v prosinci 
pouze 58,1 procenta.

Objevují se také nᆰkteré paradoxní výsledky. Mᆰsíაní zpráva z bᖐezna 1958 
napᖐíklad zaაíná takto: „Zamᆰstnanost vzrostla mezimᆰsíაnᆰ o 300 000 … zatímco 
nezamᆰstnanost zᛰstala nezmᆰnᆰna.“ Jak se to mohlo stát? Laik by pᖐirozenᆰ 
pᖐedpokládal, ០e kdy០ zamᆰstnanost vzroste o 300 000 nových pracovních míst, tak 
nezamᆰstnanost musela o tolik klesnout. Odpovᆰჰ statistikᛰ je, ០e doᘐlo ke zvýᘐení 
„pracovní síly.“
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„Pracovní síla“ se zvýᘐila აásteაnᆰ kvᛰli odhadᛰm toho, kolik lidí dosáhlo 
pracovního vᆰku, kolik lidí pᖐibylo díky imigraci etc., ale také აásteაnᆰ kvᛰli 
zmᆰnám v lidských rozhodnutích. Pᖐedpokládejme, ០e mu០ má dobrou práci,
man០elku v domácnosti a syna a dceru na vysoké ᘐkole. Kdy០ o práci pᖐijde, tak se 
po dalᘐí práci nemusí zaაít poohlí០et jenom on, ale i jeho man០elka, jeho syn a jeho 
dcera. Jeden აlovᆰk pᖐiᘐel o práci a tᖐi dalᘐí se kvᛰli tomu stali oficiálnᆰ souაástí 
„pracovní síly“ a „nezamᆰstnanými.“ Tak០e „nezamᆰstnanost“ se zvýᘐila rychleji ne០ 
klesla „zamᆰstnanost“.

Obraᙐme nyní pozornost k definicím ministerstva práce:

„Od ledna 1957 se lidé na nucené dovolené, kteᖐí se do práce mají vrátit bᆰhem 
pᖐíᘐtích 30 dní a lidé, kteᖐí oაekávají, ០e zaაnou pracovat na novém místᆰ bᆰhem 
následujících 30 dní, pokládají za nezamᆰstnané. Tito lidé byli dᖐíve klasifikováni jako 
zamᆰstnaní. … V celkovém souაtu tyto dvᆰ skupiny pᖐedstavovaly v minulých letech 
v prᛰmᆰru 200 000 a០  300 000 pᖐípadᛰ mᆰsíაnᆰ.“

Tak០e „nezamᆰstnanost“ se zvýᘐila o აtvrt milionu lidí pouze zmᆰnou definice!
Na stejný druh problému s arbitrárními klasifikacemi narazíme, kdy០ dojde na 

téma pracovních hodin. Oაividnᆰ ០ádný აlovᆰk by nevydr០el pracovat neustále. 
Musíme odeაíst აas na jídlo, spánek, odpoაinek a volný აas. Ale kolik აasu? 
Obvyklou klasifikací je, ០e აlovᆰk se pova០uje za „აásteაnᆰ nezamᆰstnaného“ pokud 
nepracuje po dva pracovní dny v týdnu. Ovᘐem აlovᆰk by mᆰl být úplnᆰ stejnᆰ 
„აásteაnᆰ nezamᆰstnaný“, pokud by pracoval vᘐechny dny v týdnu po zkrácenou 
pracovní dobu. Ve Spojených státech je dneᘐním standardem 40 pracovních hodin 
týdnᆰ, აili pᆰt osmihodinových pracovních dnᛰ. To je kratᘐí doba, ne០ jak tomu bylo 
v minulosti. Oაividnᆰ poაet hodin v týdnu, které má აlovᆰk odpracovat, aby spadl 
do kolonky „plnᆰ zamᆰstnaný“ nebo „აásteაnᆰ nezamᆰstnaný“, je také zále០itostí 
arbitrární a konvenაní definice.

Podívejme se, jestli by nám v tomto bodᆰ nepomohli nᆰkteᖐí akademiაtí 
ekonomové a nejdᖐíve ze vᘐech samozᖐejmᆰ Keynes.

V Obecné teorii nám Keynes dává dvᆰ definice, mezi kterými není pᖐíliᘐ tᆰsný 
vztah. Na stranᆰ 15 nám dává definici „nedobrovolné“ nezamᆰsntanosti, její០ 
nesmyslnost jsme ji០ rozebírali (str. 30). Z toho vychází pᖐi popisu, jak to bude 
vypadat pᖐi absenci „nedobrovolné“ nezamᆰstnanosti: „Pᖐi tomto stavu vᆰcí, který 
budeme popisovat jako stav „plné“ zamᆰstnanosti, jsou jak „frikაní“ tak 
„dobrovolná“ nezamᆰstnanost konzistentní s takto definovanou „plnou“ 
zamᆰstnaností“ (str. 16). Jinými slovy „plná“ zamᆰstnanost je stav, ve kterém mᛰ០e 
existovat jak „frikაní“ tak „dobrovolná“ nezamᆰstnanost! Plná zamᆰstnanost 
neznamená plnou zamᆰstnanost.

Zaაnᆰme znovu, tentokrát s definicí na stranᆰ 303:

„Plné zamᆰstnanosti jsme dosáhli, kdy០ se výstup zvýᘐil na úroveᒀ, na které mezní 
výnos z reprezentativní jednotky výrobních faktorᛰ klesnul na minimální hodnotu, na 
které je dostupné mno០ství faktorᛰ dostaაující k produkci tohoto výstupu.“
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Pᖐiznávám, ០e shledávám obtí០ným pochopit toto brebentᆰní, ale pᖐedpokládám, 
០e má znamenat, ០e jsme dosáhli nᆰjaké rovnováhy. Ⴠlovᆰk má nutkání se neuctivᆰ 
zeptat: „Bude tohle znamenat, ០e si strýაek Oskar najde koneაnᆰ práci?“

Pᖐejdᆰme teჰ k A. C. Pigouovi. Profesor Pigou si je vᆰdom nᆰkterých problémᛰ, 
na které nará០íme, kdy០ chceme definovat nezamᆰstnanost:

„Ⴠlovᆰk je nezamᆰstnaným pouze tehdy, pokud je jak bez zamᆰstnání a zároveᒀ si pᖐeje 
být zamᆰstnaným. Navíc tvrzení o tom, ០e si pᖐeje být zamᆰstnán, musí být interpretováno 
ve vztahu k urაitým faktᛰm, jako jsou (1) poაet pracovních hodin za den, (2) mzdová 
sazba a (3) zdravotní stav dotyაného.“[1]

Tento popis odhaluje, jaké mno០ství subjektivních a arbitrárních prvkᛰ vstupuje 
do konceptu „nezamᆰstnanosti.“ Jeᘐtᆰ uvidíme, ០e tᆰch obtí០í je více, ne០ které Pigou 
vyjmenovává.

Po delᘐím pojedníní dochází Pigou k závᆰru, ០e „Velikost nezamᆰstnanosti, která 
v urაitý okam០ik existuje, je rovna poაtu potenciálních zamᆰstnancᛰ mínus
poptávané mno០ství pracovní síly plus poაet volných pracovních míst.“[2]

Je dᛰle០ité si uvᆰdomit, ០e subjektivní spíᘐe ne០ objektivní kvantitou je nejen poაet 
potencionálních zamᆰstnancᛰ, ale i „poptávané mno០ství pracovní síly“ a „poაet 
volných pracovních míst“ I ty toti០ z vᆰtᘐí აásti závisí na mᆰnících se zámᆰrech 
zamᆰstnavatelᛰ. Pokud bych mohl získat zamᆰstnance, který by za mᆰ sekal moji 
zahradu pᖐi urაité hodinové mzdové sazbᆰ, tak by pᖐi této sazbᆰ rázem vzniklo jedno 
„volné pracovní místo“, ale pokud by vᘐichni profesionální zahradníci po០adovali 
mzdu vyᘐᘐí, tak bych se zkrátka rozhodl sekat si trávu sám, nebo jí nechat rᛰst.

Tento princip je stejný ve vᘐech prᛰmyslových odvᆰtvích. Jestli v nᆰkteré firmᆰ 
existuje „volné pracovní místo“ nemusí záviset jen na mzdové sazbᆰ, pᖐi které by se 
toto volné místo zaplnilo, ale i na tom, jestli jsou k dispozici zamᆰstnanci s urაitými 
konkrétními schopnostmi.

Na jiném místᆰ Pigou píᘐe:     

„Ⴠasto je dávána do kontrastu situace, kdy se více lidí uchází o ménᆰ pracovních míst 
a situace, kdy se ménᆰ lidí uchází o více pracovních míst. V první situaci máme menᘐí ne០ 
plnou zamᆰstnanost, tedy nezamᆰstnanost, v druhé situaci máme vyᘐᘐí ne០ plnou 
zamᆰstnanost, tedy pᖐezamᆰstnanost.“[3]

To na první pohled vypadá extrémᆰ jednoduᘐe. Ale obtí០ pak spoაívá ve 
statistické kvantifikaci toho, kteᖐí lidé jsou ti ucházející se o práci a co je myᘐleno 
„pracovním místem“, zvláᘐtᆰ pokud je „volné.“

Podívejme se na Sira Williama Beveridge. Ve své knize Full Employment in a Free 
Society definuje plnou zamᆰstnanost na úvodních stranách jako stav, kdy „je v០dy 
více volných pracovních míst ne០ je nezamᆰstnaných lidí… Pracovní trh by mᆰl být 
v០dy trhem prodávajících spíᘐe ne០ trhem kupujících.“

To je ovᘐem oაividnᆰ definování plné zamᆰstnanosti jako pᖐezamᆰstnanosti. 
(Pokud Sir William po០aduje, aby v០dy existovalo více pracovních míst ne០ je 
nezamᆰstnaných lidí, tak tím také po០aduje, aby mzdy pracovníkᛰ byly v០dy pod 
rovnová០nou úrovní. Takové podmínky toti០ mohou nastat jenom tehdy, kdy០ je 
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mezní produktivita práce vyᘐᘐí ne០ její mzdová sazba a pracovníci, aაkoliv „plnᆰ 
zamᆰstnáni“, dostávají ménᆰ ne០ je jejich potenciální plný pᖐíjem.)

Jedno z nejrealistiაtᆰjᘐích pojednání o obtí០ích v konceptu plné zamᆰstnanosti 
pochází od Edwina G. Noutse, bývalého pᖐedsedy prezidentova výboru 
ekonomických poradcᛰ. V komentáᖐi k American Employment Act z roku 1946 
napsal:

„Fráze „schopné pracovat, ochotné pracovat a hledající práci“ nedefinuje pracovní 
sílu, k jejímu០ optimálnímu vyu០ití se federální vláda mᛰ០e s აistým ekonomickým 
svᆰdomím zavázat. Pᖐi chybᆰjících objektivních kritériích je slovo „schopné“ prakticky 
beze smyslu. Jestli je nᆰjaká osoba v ekonomickém nebo prᛰmyslovém smyslu schopna 
pracovat, to je velmi relativní zále០itost. Je schopna pracovat neustále nebo jen 
pᖐíle០itostnᆰ? Na vᘐech pracovních pozicích, po kterých v souაasnosti existuje poptávka, 
nebo jen na pozicích nevy០adujících konkrétní schopnosti, talent აi vzdᆰlání? Mᛰ០e být 
schopnost pracovat urაena rozhodnutím lékaᖐské komise nebo pᖐedákovou zprávou? Je 
osoba schopná pracovat ve standardních továrních აi kanceláᖐských podmínkách, nebo 
pouze ve zvláᘐtních zaᖐízeních a pᖐi zvláᘐtním zacházení? Stejnᆰ nejednoznaაný je termín 
„ochotné“. Ten byl do definice vlo០en jako gesto ujiᘐtᆰní pro ty, kteᖐí projevovali obavy, ០e 
velbloud autoritáᖐství u០ zase strká nos do stanu svobodného podnikání. Znamená to ale 
ochotu pracovat na tᆰch místech, která jsou v souაasnosti dostupná, nebo ochotu pracovat 
jen na vysnᆰné pracovní pozici? Ochotu pracovat v აasovém rozvrhu urაeném 
zamᆰstnavatelovými potᖐebami nebo pohodlím zamᆰstnancᛰ? Hledání práce je -
z nezbytnosti - kritérium, na kterém závisí statistický úᖐad pᖐi svých mᆰsíაních odhadech 
nedobrovolné nezamᆰstnanosti. Ale jak ukazuje bᆰ០ná zkuᘐenost ᖐady lidí, kteᖐí pᖐiᘐli do 
styku s nezamᆰstnanými, ᖐada z nich by chtᆰla pracovat a pᖐesto aktivnᆰ nehledá 
zamᆰstnání, proto០e je pᖐesvᆰdაena, ០e toto hledání je beznadᆰjné.

Faktem je, ០e velikost naᘐí pracovní síly je statisticky urაitelná jen v rámci omezení 
daných docela arbitrárními definicemi.“[4]

Kdy០ mluvíme o plné zamᆰstnanosti, nemᆰli bychom tento termín pou០ívat tak, 
jak ho pou០ívají Keynesovi uაedníci, a zbyteაná je i snaha o nedosa០itelnou 
matematickou pᖐesnost jejího vymezení. Mᛰ០eme toto vyjádᖐení pou០ít jen ve 
vágním a bᆰ០ném smyslu jako popis stavu, kdy se neobjevuje abnormálnᆰ velká 
nezamᆰstnanost.

Pokud by nᆰkdo namítal, ០e toto ve skuteაnosti není definice plné zamᆰstnanosti 
(co០ není), pak navrhuji, aby se tento termín pᖐestal pou០ívat úplnᆰ a místo nᆰho se 
pou០íval termín optimální zamᆰstnanost. Mezi jinými by to mᆰlo tu výhodu, ០e by to 
pᖐipomínalo u០ivateli stejnᆰ jako jeho publiku, ០e zamᆰstnanost je spíᘐe prostᖐedkem 
ne០ cílem a její optimální velikost je relativní vzhledem k jiným podmínkám a cílᛰm. 

2. Je dosa០itelná?

Je „plná zamᆰstnanost“ dosa០itelná? V tomto bodᆰ i ti, kteᖐí vytyაili tento cíl, 
zaაínají váhat. Alvin Hansen ve své definici plné zamᆰstnanosti v Economic Policy and 
Full Employment prohlaᘐuje ០e: „V tak velké ekonomice jakou jsou Spojené státy je 
pravdᆰpodobné, ០e pᖐi „plné zamᆰstnanosti“ tu v០dy bude okolo 2 a០ 3 milionᛰ 
doაasnᆰ nezamᆰstnaných.“[5] (okolo 4,5 procenta pracovních sil v roce 1947.)
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Paul Douglas v komentáᖐi o Beveridgovᆰ pou០ití 3 procentního rozpᆰtí pro 
sezónní a pᖐechodnou nezamᆰstnanost prohlásil, ០e takové kritérium by bylo pro 
Spojené státy „fatální“: „Pou០ívat deficitní financování pro sni០ování 
nezamᆰstnanosti pod 6 procent je velmi nebezpeაné. Zpᛰsobilo by to daleko více 
ᘐkody skrze inflaci ne០ dobra absorpcí tᆰch, kteᖐí jsou nezamᆰstnaní ze sezónních a 
pᖐechodných dᛰvodᛰ“[6]  

3. Je bezpodmíneაnᆰ ០ádoucí?

Ⴠili kdy០ o „plné zamᆰstnanosti“ diskutujeme serióznᆰ, tak se ukazuje, ០e ve 
skuteაnosti jde o menᘐí ne០ plnou zamᆰstnanost. A ០ádoucnost „plné zamᆰstnanosti 
za jakoukoliv cenu“[7] je skuteაnᆰ pochybná.

Lionel Robbins[8], po odcitování Beveridgeovi definice plné zamᆰstnanosti jako 
stavu, kdy je „k dispozici více volných pracovních míst ne០ je nezamᆰstnaných lidí,“ 
poukázal na to, ០e: „Kdy០ je pᖐi stávající výᘐi mezd poptávka po práci neustále vyᘐᘐí 
ne០ nabídka, tak to musí znamenat, ០e pᖐi absenci cenových omezení musí úroveᒀ 
mezd a tudí០ i cenová hladina neustále rᛰst.“ Pokraაuje tím, ០e i taková politika, 
která by garantovala pouhou rovnost pracovních míst a ០adatelᛰ, by musela odborᛰm 
zaruაovat, ០e „pᖐi jakékoliv výᘐi mezd, kterou vyjednají, nebude nezamᆰstnanosti dovoleno 
se objevit.“ Profesor Robbins dochází k závᆰru, ០e Beveridgeova plná zamᆰstnanost 
„vede k inflaci, sní០ení pᖐizpᛰsobivosti, externí nerovnováze a drastickému omezení 
individuální svobody.“

Edwin Nourse v აlánku, ze které jsem citoval, prohlaᘐuje ០e: „Ideální plná 
zamᆰstnanost je taková, která provází dlouhodobou maximalizaci produkce a kupní 
síly lidí.“ Tato definice vede k poznání, ០e plná zamᆰstnanost je ០ádoucí nikoliv jako 
cíl sám o sobᆰ, ale jako prostᖐedek k mnohem ᘐirᘐímu cíli. Dokonce i „maximalizace 
produkce“ musí být chápána nikoliv ve smyslu hromadᆰní fyzických výrobkᛰ, ale ve 
smyslu maximálního uspokojení spotᖐebitelových potᖐeb. Co០ zahrnuje i zvyᘐování 
volného აasu na úkor výroby ménᆰ ០ádaných (fyzických) vᆰcí.

Pokud budeme mluvit nikoliv o nevyhnutelných prostᖐedcích, ale o ០ádaných 
cílech, tak si musíme uvᆰdomit, ០e ekonomickým cílem lidstva není vykonávat více 
práce, ale ménᆰ práce. Doufám, ០e omluvíte vlastní citaci toho, co jsem napsal na 
jiném místᆰ:

„Ekonomickým cílem ka០dého národa, stejnᆰ jako ka០dého jednotlivce, je dosáhnout 
co nejlepᘐích výsledkᛰ s co nejmenᘐím úsilím. Ekonomický pokrok lidsta spoაívá v tom 
získat více produkce s menᘐí prací. To byl dᛰvod, proა lidé zaაali nakládat bᖐemena na 
záda mul místo aby se s nimi tahali sami; proა vynalezli kolo a vᛰz, ០eleznici a automobil. 
To je dᛰvod, proა lidstvo pou០ívá svᛰj dᛰvtip k vývoji stovek a tisícᛰ práci ᘐetᖐících 
vynálezᛰ. 

Toto vᘐechno je tak základní poznatek, ០e by se აlovᆰk stydᆰl ho vyslovovat, kdyby 
nebyl neustále zapomínán tᆰmi, kteᖐí vytváᖐejí a dávají do obᆰhu nové slogany. 
Z celkového hlediska první princip znamená, ០e naᘐím skuteაným cílem je maximálnᆰ 
efektivní produkce. Pᖐi jeho dosahování se plná zamᆰstnanost – tedy absence 
nedobrovolné neაinnosti – stává vedlejᘐím produktem. Ale produkce je cílem a 
zamᆰstnanost pouze prostᖐedkem. Nemᛰ០eme mít kontinuální plnou produkci bez plné 
zamᆰstnanosti, ale velmi lehce mᛰ០eme mít plnou zamᆰstnanost bez plné produkce. 
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Primitivní kmeny postrádají obleაení, mají nedostateაnou stravu a mizerné bydlení, 
ale netrpí nezamᆰstnaností. Ⴠína a Indie jsou nesrovnatelnᆰ chudᘐí ne០ my, ale jejich 
hlavním problémem jsou primitivní výrobní metody (které jsou jak pᖐíაinou tak 
následkem nedostatku kapitálu) a nikoliv nezamᆰstnanost. Nic není snazᘐího ne០ 
dosáhnout plné zamᆰstnanosti, jakmile je oddᆰlena od cíle efektivní produkce a brána jako 
cíl sama o sobᆰ. Hitler poskytl Nᆰmecku zamᆰstnanost velikým zbrojním programem. 
Válka poskytla plnou zamᆰstnanost ka០dému národu, který se jí úაastnil. Otrocká 
pracovní síla v Rusku má plnou zamᆰstnanost. Vᆰzni a trestanci mají plnou zamᆰstnanost. 
Pᖐinucením v០dy dosáhneme plné zamᆰstnanosti…

Civilizaაní pokrok znamená redukci zamᆰstnanosti, nikoliv její zvyᘐování. Právᆰ 
proto, ០e se stáváme stále bohatᘐími, tak se mᛰ០eme obejít bez dᆰtské práce a odstranili 
jsme nutnost pracovat i pro mnoho starých a nutnost chodit do zamᆰstnání pro miliony 
០en v domácnostech.“[9]

Pozn.:
1) The Theory of Unemployment, (Londýn, Macmillan, 1933), str. 3.
2) Ibid., str. 10.
3) A. C. Pigou, Essays in Economics, (Londýn, Macmillan, 1952), str. 108.
4) „Ideal and Working Concepts of Full Employment,“ American Economic 

Review, kvᆰten 1957, str. 100.
5) Loc. cit., str. 19.
6) Economy in the National Government, (1952), str. 253.
7) Viz. Jacob Viner, Quarterly Journal of Economics, srpen, 1950.
8) The Economist in the Twentieth Century (Londýn: Macmillan, 1956), „Full 

Employment as an Objective.“
9) Economics in One Lesson (New York: Harper, 1946), str. 68-70.
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Kapitola XXVII

„HLEDISKO NÁRODNÍHO DᛠCHODU“

័ádná analýza Keynesiánské ekonomie by nebyla kompletní bez zmíᒀky o tom, 
აemu se dnes ᖐíká ekonomie „agregátᛰ“, „makroekonomie,“ აi „hledisko národního 
dᛰchodu.“

Mnoho Keynesových následovníkᛰ má dojem, ០e to byl on, kdo vytvoᖐil 
„koncept národního dᛰchodu.“ To samozᖐemᆰ není pravda. Pokusy spoაítat národní 
dᛰchod mají dlouhou historii. Aაkoliv se Keynes dost podepsal na podobᆰ dneᘐní 
„agregátní“ ekonomie, jeho pojednání o národním dᛰchodu v Obecné teorii se ve 
skuteაnosti omezuje na dvᆰ nebo tᖐi strany, na kterých mluví hlavnᆰ o dᖐívᆰjᘐích 
studiích A. C. Pigoua, Colina Clarka a Simona Kuznetse.

Pᖐesto „hledisko národního dᛰchodu“ vdᆰაí za velkou აást své souაasné obliby 
Keynesiánskému zpᛰsobu myᘐlení, tak០e bude vhodné ᖐíci o nᆰm nᆰkolik slov. 
Dᛰkladné pojednání by si vy០adovalo samostanou knihu, tak០e se omezím na pár 
struაných poznámek.  

1. Je národní dᛰchod pᖐesnᆰ definován?

První vᆰcí, kterou o národním dᛰchodu musíme ᖐíci je to, ០e jde o arbitrární a 
z hlediska vᆰdecké pᖐesnosti nezjistitelné აíslo. Nejbystᖐejᘐí studenti tohoto pᖐedmᆰtu 
to rozpoznali ji០ dávno. Zde se staაí odkázat na prᛰkopnickou studii Simona 
Kuznetse.[1]

Kuznets vᆰnoval celou svojí první kapitolu debatᆰ o problému vtᆰleném do 
samotného konceptu „národního dᛰchodu.”

„Statistik, který pᖐedpokládá, ០e mᛰ០e vytvoᖐit აistᆰ objektivní odhad národního 
dᛰchodu neovlivnᆰný pᖐedsudky ohlednᆰ „faktᛰ“, klame sám sebe. Kdykoliv do indexu 
zahrne jednu vᆰc nobo vynechá jinou, tak implicitnᆰ uplatᒀuje svoje vlastní hodnotové 
soudy. Tento subjektivní prvek nelze nikterak eliminovat.“

Kuznets pokraაuje tím, ០e odhady národního dᛰchodu nezbytnᆰ zahrnují právní 
a morální úvahy. Máme do nᆰj zahrnout „pᖐíjmy zlodᆰjᛰ, drogových dealerᛰ, pasákᛰ 
a paᘐerákᛰ?“ A jak „vytyაíme linii mezi ekonomickou aktivitou a ekonomickým 
zbo០ím na stranᆰ jedné a aktivním ០ivotem obecnᆰ a jinými uspokojeními na stranᆰ 
druhé?“ Mᆰlo by se „umývání, holení a hra na klavír“ brát jako ekonomické aktivity? 
„Kdy០ jsou posuzovány z hlediska uspokojování potᖐeb, vzácnosti a 
spotᖐebovatelnosti, tak se nikterak nelyᘐí od tᆰch samých aktivit vykonávaných za 
peníze a jako placené slu០by jiným lidem (peაovatelství, holiაství a poᖐádání 
koncertᛰ).“

A pᖐesto se Kuznets rozhodl zahrnout do národních úაtᛰ jen ty vᆰci, které „jsou 
obchodovány na oficiálním trhu.“ To samozᖐejmᆰ opomíjí mno០ství volnoაasových a 
kutilských aktivit (které jsou ve svém souhrnu pravdᆰpodobnᆰ enormní). Opomíjí to 
veᘐkerou produkci rodinných ekonomik vაetnᆰ aktivit ០en v domácnosti. Tak០e 
mohou nastat paradoxy jako je tento: Kdy០ se mu០ o០ení se svojí kuchaᖐkou, tak 
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hodnota její práce zmizí z úაtᛰ národního dᛰchodu. Kdy០ operní zpᆰvák zpívá 
profesionálnᆰ, tak k národnímu pᖐíjmu pᖐidává ekvivalent svého platu. Kdy០ zpívá 
pro své pᖐátele, tak se to nepoაítá.

Jak poté zabránit dvojímu zapoაítání, ke kterému mᛰ០e dojít na stovkách 
rᛰzných míst? Kdy០ poაítáme pᖐíjem lékaᖐᛰ a zubaᖐᛰ, máme nebo nemáme ho 
odeაíst od pᖐíjmu pacientᛰ? Jsou peníze vynalo០ené აlovᆰkem za léაbu jeho nemoci 
pouze nákladem nutným k tomu, aby mohl ᖐádnᆰ vykonávat svojí práci (a tedy 
v principu stejným, jako by byl náklad na ᘐkolení nebo slu០ební cestu), nebo jsou 
souაástí jeho spotᖐeby a tudí០ jeho dᛰchodu?

A co se to vlastnᆰ sna០íme mᆰᖐit? Jaký je rozdíl mezi „ekonomickou aktivitou“ a 
„aktivním ០ivotem“ obecnᆰ? Jak bez arbitrárních „hodnotových soudᛰ“ mᛰ០eme 
rozliᘐovat mezi „produktivními“ a „neproduktivními“ aktivitami?

Dnes bezpochyby vᆰtᘐina laikᛰ (a velké mno០ství statistikᛰ a ekonomᛰ) 
pᖐedpokládá, ០e tyto problémy musely být nᆰjak uspokojivᆰ vyᖐeᘐeny, proto០e 
v novinách si ka០dý den mohou pᖐeაíst oficiální აísla o tom, jaký pᖐesnᆰ byl národní 
dᛰchod, „osobní dᛰchod“, „disponibilní osobní dᛰchod“ a hlavnᆰ „hrubý národní 
produkt“ აili „HNP“ za minulé období a jak si na tom ten souაasný právᆰ stojí. A 
tato აísla jsou prezentována s velkou pᖐesností a na desetiná místa. Jen málo laikᛰ si 
pravdᆰpodobnᆰ uvᆰdomuje, ០e tato აísla nepᖐedstavují ០ádné konkrétní vᆰci, které 
by se daly postavit do ᖐady a seაíst, ale subjektivní odhady lidí ze statistického úᖐadu.

Vezmᆰme si nᆰkolik nedávných pᖐíkladᛰ. Výroაní prezidentská ekonomická 
zpráva z ledna 1958 jásala v úvodním odstavci nad tím, ០e HNP za rok 1957 bylo 434 
miliard dolarᛰ, tj. „pᆰtiprocentní nárᛰst oproti pᖐedchozímu roku.“ Uvnitᖐ zprávy 
byla schovaná informace, ០e „pᆰt აtvrtin tohoto nárᛰstu lze pᖐipsat rostoucím 
cenám,“ a tudí០ „fyzicky vzrostla produkce jen o 1 procento.“ Ovᘐem v აervenci 1958 
proᘐly odhady národního pᖐíjmu pravidelnou revizí a statistikové ministerstva 
obchodu rozhodli, ០e HNP v roce 1957 nebylo 434 miliard, ale 440 miliard a v roce 
1956 HNP nebylo 415 miliard, ale 419 miliard. Ovᘐem v „cenách z roku 1957“, jak 
jsme byli informováni, by HNP v roce 1956 bylo 435 miliard.

To nás pᖐivádí k dalᘐímu problému pᖐi odhadování národního dᛰchodu. Ten je 
mᆰᖐen v dolarech, které sami nemají ០ádnou fixní hodnotu. V období inflace se 
vᘐechny hodnoty posunují. Dnes tím nejsledovanᆰjᘐím a nejcitovanᆰjᘐím აíslem není 
u០ národní dᛰchod, ale hrubý národní produkt – HNP. Ten tedy vyu០ijem v 
následující ilustraci. Pro rok 1939 se HNP odhaduje na 91,1 miliardy $; pro rok 1957 
na 440,3 miliardy $. HNP se tedy oაividnᆰ zeაtyᖐnásobilo. Ovᘐem kdy០ vládní 
statistikové pᖐepoაítali tyto აísla v cenách z roku 1954, tak jim vyᘐlo, ០e HNP v roce 
1939 bylo 189,3 miliardy $ a v roce 1957 bylo 407 miliardy $. Jinými slovy „reálné“ 
HNP se bᆰhem 18 let pouze zdvojnásobilo.

Vládní statistikové dospᆰli k tᆰmto აíslᛰm tak, ០e podᆰlili dolarové souაty 
indexovým აíslem cen pro ka០dý rok. Ve skuteაnosti oddᆰlenᆰ sestavují tabulky 
„implicitních cenových deflátorᛰ“ pro აísla z hrubého národního produktu pro 
ka០dý rok zalo០ené na indexovém აísle 100 pro rok 1957. Cenový deflátor pro rok 
1939 na tomto základu je 48,1 a pro rok 1957 je to 108,2. Pokud si HNP z roku 1957 
pᖐevedeme do cen z roku, tak místo 440,3 miliard $ dostaneme pouze 195,7 miliard $. 
To nevypadá zdaleka tak impresivnᆰ. A pokud podᆰlíme tato აísla velikostí 
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populace, tak spatᖐíme daleko menᘐí rᛰst per capita, ne០ mᛰ០eme vidᆰt z hrubých 
celkových აísel.

Aაkoliv inflace a mᆰnící se hodnota dolaru აiní porovnávání celkových აísel 
národního dᛰchodu zavádᆰjícím, je skuteაnᆰ mo០né opravit tuto chybu pomocí 
„implicitních cenových deflátorᛰ“? Pouze velmi pᖐibli០nᆰ. Jak poukázal Kuznets a 
dalᘐí, ០ádné zbo០í nezᛰstává v აase stále stejné, aᙐ u០ v relativním mno០ství nebo ve 
srovnatelné kvalitᆰ, a ០ádné indexové აíslo není „objektivnᆰ vᆰdecké“. Jak porovnat 
cenu automobilu z roku 1939 a automobilu z roku 1957, kdy០ jde kvalitativnᆰ o dva 
odliᘐné stroje? Nemluvᆰ o vᆰcech jako je televize, které se v roce 1939 jeᘐtᆰ vᛰbec 
neprodávaly.

Dalᘐí faktor, který deformuje srovnávání აísel národního dᛰchodu, bývá zᖐídka 
kdy diskutován ve spojení s tᆰmito აísly a pᖐesto právᆰ on je v jádru celého problému 
s mᆰᖐitelností.

Vᆰtᘐí skliznᆰ აasto mívají menᘐí celkovou dolarovou hodnotu ne០ menᘐí skliznᆰ. 
(Odtud také pochází nápad na kvóty omezující velikost zemᆰdᆰlské produkce.) To je 
ale pouze pᖐíkladem ᘐirᘐího principu. Ekonomové ji០ od doby Adama Smitha 
poukazují na to, ០e to není „u០itná hodnota,“ ale vzácnost, která determinuje 
„smᆰnnou hodnotu,“ nebo –li penᆰ០ní cenu. Voda je nepostradatelnou komoditou, 
která obvykle má jen velmi malou cenu. Pokud by se stále více vᆰcí stávalo stejnᆰ 
hojnými, tak národní dᛰchod mᆰᖐený v dolarech by mohl zaაít klesat. Pokud bychom 
si dokázali pᖐedstavit situaci, kdy by vᘐechno co si pᖐejeme existovalo ve stejnᆰ hojné 
nabídce jako vzduch a voda, tak bychom nakonec nemᆰli ០ádný (penᆰ០ní) národní 
dᛰchod!

Kdy០ se აlovᆰk sna០í ujasnit si základní principy, tak je dobré vrátit se ke 
„Crusoeovské ekonomii.“ Pᖐedpokládejme, ០e budou existovat dva lidé. Jeden 
vypᆰstuje fazole (1000 liber) a druhý brambory (1000 liber). Celkové bohatství je tedy 
1000 liber fazolí a 1000 liber brambor. Jak by se dalo zjistit, kdo je bohatᘐí – Jan, který 
pᆰstuje fazole nebo Petr, který pᆰstuje brambory? A jaké je celkové bohatství (აi roაní 
dᛰchod) tᆰchto dvou vyjádᖐený v nᆰjaké spoleაné jednotce? 

Pᖐedpokládejme, ០e si Jan a Petr smᆰᒀují fazole za brambory v pomᆰru libru za 
libru. A pᖐedpokládejme, ០e si jako „prostᖐedek smᆰny“ zvolí brambory a libra 
brambor se stane „úაetní jednotkou“. Pak je celkový produkt oაividnᆰ 2000 
„bramborových liber“.

Brzy se ovᘐem mohou objevit urაité paradoxní výsledky. Pᖐedpokládejme, ០e 
Petr vypᆰstuje dvojnásobek brambor, ale Jan vypᆰstuje to samé mno០ství fazolí jako 
dᖐív. Vyjádᖐeno v reálných jednotkách, dᛰchod komunity se zvýᘐil na 2000 liber 
brambor a 1000 liber fazolí. Nᆰkoho by to mohlo svádᆰt k závᆰru, ០e ve spoleაném 
„standardu hodnoty“ je nyní dᛰchod komunity 3000 „bramborových liber.“ Ale 
brambor je nyní dvakrát tolik a fazolí je nezmᆰnᆰné mno០ství, tak០e Jan mᛰ០e 
po០adovat a Petr mᛰ០e být ochoten zaplatit dvᆰ libry brambor za ka០dou libru fazolí. 
To by ale znamenalo, ០e fazole mají dvojnásobnou hodnotu ne០ mᆰly pᖐed tím a 
celkový dᛰchod komunity vyjádᖐený v „bramborových librách“ se nezvýᘐil na 3000, 
ale na 4000.

Pᖐedpokládejme na druhou stranu, ០e se zdvojnásobila nabídka fazolí a Petr 
po០adoval a dostal dvᆰ libry fazolí za ka០dou libru brambor. Pak by dᛰchod 
komunity mᆰᖐený v „braborových librách“ nebyl 3000 „liber“, ale zase jen 2000.
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Tak០e აíslo „národního dᛰchodu“ vyjádᖐené ve spoleაné „úაetní jednotce“ 
nepᖐedstavuje ០ádný absolutní souაet, ale pouze vnitᖐní vztah mezi mezními hodnotami 
(krát mno០ství). To bychom mohli ilustrovat na komplexnᆰjᘐím „modelu“, kde by 
bylo sto rᛰzných komodit a jedna z nich by byla zvolena jako prostᖐedek smᆰny a 
úაetní jednotka, do výsledkᛰ by se zapoაítávaly jen komodity, které by si lidé mezi 
sebou vymᆰnili prostᖐednictvím tohoto prostᖐedku smᆰny a nezapoაetly by se tam 
ty, které by si po vypᆰstování nebo vyrobení spotᖐebovali sami, atd. Bylo by pak 
jednoduché ukázat, ០e navýᘐení mno០ství dᆰvᆰtadevadesáti tᆰchto komodit by vᛰbec 
nevedlo k pomᆰrnému zvýᘐení národního dᛰchodu mᆰᖐeného v „penᆰzích“ a 
zdvojnásobení mno០ství penᆰ០ní komodity samotné by mohlo velmi lehce vést ke 
zdvojnásobení აísla národního dᛰchodu bez jakéhokoliv pokroku v reálné ០ivotní 
úrovni.

Tyto paradoxní výsledky by bylo mo០né korigovat pouze nepᖐesným a 
nedᛰvᆰryhodným zpᛰsobem za pou០ití „implicitních cenových deflátorᛰ“ nebo 
inflátorᛰ. A pokud je problém pᖐevodu dᛰchodu vyjádᖐeného v penᆰ០ních 
jednotkách na „reálné“ jednotky heterogenních fyzických vᆰcí neᖐeᘐitelný, tak 
problém pᖐevést obojí na vyაíslení „psychyckého uspokojení potᖐeb“ je jeᘐtᆰ horᘐí. 
Odtud plyne i nemo០nost „vᆰdecky“ srovnat HNP Ruska a Spojených státᛰ.

Odhady národních dᛰchodᛰ mají velmi omezenou hodnotu. Daleko omezenᆰjᘐí, 
ne០ jak se k nim obvykle pᖐistupuje. Mohou poslou០it pro hrubé srovnání dvou 
rᛰzných zemí, pokud byly v obou zemích nashromá០dᆰny podle stejných metod a 
standardᛰ, pokud tyto zemᆰ pou០ívají stejnou mᆰnovou jednotku nebo volnᆰ 
konvertibilní mᆰnu a pokud pᖐevládá v tᆰchto zemích volný obchod a tr០ní 
ekonomika. Tato srovnání mají mnohem menᘐí hodnotu, pokud jsou kurzy mᆰn 
stanoveny fixnᆰ a ceny zbo០í jsou urაeny plánovací komisí.          

2. Jeho rizika pro politiku

Je tedy nemo០né vᆰdecky pᖐesnᆰ აi objektivnᆰ zmᆰᖐit národní pᖐíjem vyjádᖐený 
v dolarech. Ovᘐem pᖐedpoklad opaku vedl k pᖐijetí nebezpeაných politik a hrozí, ០e 
povede k jeᘐtᆰ nebezpeაnᆰjᘐím politikám.

Politické implikace má u០ samotný koncept „národního dᛰchodu“. Do nᆰj je toti០ 
vtᆰleno, ០e na ekonomické problémy se musíme dívat z hlediska arbitrárnᆰ 
vykonstruhováneho „celku“, z hlediska „kolektivu“ a nikoliv z hlediska jednajícího 
jednotlivce. Tento „makroekonomický“ pᖐístup pᖐináᘐí v první ᖐadᆰ tuto otázku: 
Proა je vybraným kolektivem „národ“ a nikoliv stát (stát New York), municipalita 
(Mᆰsto New York), obvod (Manhattan) nebo na druhé stranᆰ celý kontinent 
(Amerika) nebo celý svᆰt? Pravdᆰpodobnou odpovᆰdí na tuto otázku by bylo, ០e 
výbᆰr kolektivu je determinován hlavnᆰ politickými a nikoliv ekonomickými 
okolnostmi. Mnoho „progresivistᛰ“ usiluje o vyrovnávání pᖐíjmᛰ v rámci vlastního 
státu, ale nikoliv o celosvᆰtové vyrovnávání. Tato politická tendence také vysvᆰtluje, 
proა tito lidé tak აasto mluví o „distribuci“ národního dᛰchodu a nikoliv o pᖐíspᆰvku 
rᛰzných skupin a jednotlivcᛰ k tvorbᆰ tohoto dᛰchodu. Logicky by mᆰl být problém 
pᖐispívání k tvorbᆰ dᛰchodu uva០ován jako první. Mnoho debat o „národním 
dᛰchodu“ probíhá podle Marxistické teze, ០e zbo០í je „sociálnᆰ“ produkováno a poté 
individuálnᆰ pᖐivlastᒀováno.
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Jak jsme se zmínili dᖐíve, vláda kompiluje kvartální odhady jak hrubého 
národního produktu, tak národního dᛰchodu, ale hrubý národní produkt je daleko 
აastᆰji citován a zveᖐejᒀován. To je აásteაnᆰ dáno tím, ០e se objevuje jako první 
(proto០e soukromé firmy znají svoje hrubé pᖐíjmy dᖐíve ne០ si spoაítají své აisté 
pᖐíjmy) a აásteაnᆰ proto, ០e je to vᆰtᘐí აíslo. Národní plánovaაi milují velká აísla. 
Neustále je nám tvrzeno, ០e „my“ (vláda) si snadno mᛰ០eme dovolit utratit nebo se 
zadlu០it o tak velkou sumu penᆰz, proto០e to je konec koncᛰ jen tak malé procento 
z naᘐeho hrubého národního produktu. Nikoho by ani nenapadlo uplatnit podobnou 
logiku na pᖐípad soukromé firmy. V prᛰmᆰru tvoᖐil აistý zisk prᛰmyslových firem (v 
letech 1956-7) pouze 5 a០ 6 centᛰ z ka០dého dolaru tr០eb.

Na hrubý národní produkt musíme uplatnit velké odeაty ne០ mᛰ០eme 
odhadnout národní dᛰchod. Napᖐíklad pro rok 1957 se hrubý národní produkt 
odhaduje na 440,3 miliardy $, zatímco národní dᛰchod na 364 miliard $. Abychom se 
dostali od prvního აísla k druhému, bylo odeაteno 34 miliard $ za odpisy a 38 
miliard $ za nepᖐímé korporátní danᆰ. Ale odpisy jsou výsledkem odhadᛰ. 
„Správná“ velikost odpisᛰ není nikdy pᖐesnᆰ známá. Navzdory pᖐesvᆰdაení mnoha 
laikᛰ, odpisy nejsou ani tak odhadem opotᖐebení strojᛰ a budov v minulosti, jako 
spíᘐe predikcí budoucí pravdᆰpodobnosti. Napᖐíklad není nikdy dopᖐedu známo, 
kdy bude starý stroj zastaralý z dᛰvodu nového vynálezu. A obzvláᘐtᆰ v období 
penᆰ០ní inflace, jakým si procházíme v poslední generaci, jsou odpisy systematicky 
podhodnocovány, proto០e nezapoაítávají stále rostoucí náklady na nahrazení.

Dalᘐí pochybná praktika, ke které závislost na აíslech HNP vedla, je po០adavek 
na urაitou „míru rᛰstu“ bez ohledu na to, na jakou úroveᒀ se národní produkt ji០ 
dostal. Tudí០ zpráva Rockefellerovy nadace pᖐiᘐla v roce 1958 s pozoruhodným 
objevem, ០e pᆰtiprocentní „míra rᛰstu“ ekonomiky by bᆰhem deseti let znamenala 
vᆰtᘐí rᛰst ne០ tᖐíprocentní nebo აtyᖐprocentní míra rᛰstu.

Tato upnutost na dosa០ení nebo zachování urაité „míry rᛰstu“ je výsledkem 
nᆰkolika mylných úvah. Profesor G. Warren Nutter poukázal na to, ០e existuje 
„dlouhodobá tendence … k poklesu prᛰmyslového rᛰstu s tím, jak je dosahováno 
stále vyᘐᘐí produkce.“ K tomu existuje nᆰkolik základních vysvᆰtlení. Jedním je trik 
v poაítání s procenty. Druhým je fyzické saturování lidských potᖐeb. Pokud má vanu 
jen jedna rodina v celé zemi a v dalᘐím roce si jí poᖐídí padesát rodin, tak míra rᛰstu 
bude 5000 procent. Ovᘐem jakmile bude mít vanu ka០dý, tak se აistá míra rᛰstu 
zastaví. Toto platí i o domech, automobilech, rádiích, televizorech, atd.

Jak jsme poznamenali dᖐíve, kdy០ se stále více vᆰcí stává hojnými, mᛰ០e se 
objevit tendence k poklesu აísel národního dᛰchodu, proto០e ceny mohou klesat 
rychleji, ne០ rostou výstupy.

Dalᘐí praktikou plynoucí z nekritického u០ívání აísel HNP je pᖐevracení 
ekonomické pᖐíაiny a následku. Národní dᛰchod v daném roce je celkovým výsledkem
produkce a transakcí, které se odehrály bᆰhem tohoto roku. V tomto ohledu jsou აísla 
národního dᛰchodu obdobou აísel v úაetních knihách soukromých firem. Ovᘐem 
v souაasné debatᆰ jako by აísla národního dᛰchodu byla pova០ována za pᖐíაinu
produkce. O národním dᛰchodu se pᖐemýᘐlí jako o kupní síle, která automaticky 
vytvoᖐí a skoupí produkci. Pravdou je, ០e národním dᛰchodem je samotná produkce, 
na kterou se pouze díváme z druhé strany. Národní produkce musí pᖐedcházet 
národnímu dᛰchodu.
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Ⴠísla národního dᛰchodu dala vzniknout mnoha omylᛰm zamᆰᒀujícím pᖐíაinu a 
následek. Napᖐíklad kdy០ se podíváme na slo០ení tᆰchto აísel v roce 1957, mᛰ០eme 
zjisti, ០e 87,1 miliard $ z celkových 440,3 miliard $ jde na vrub „vládním nákupᛰm 
zbo០í a slu០eb.“ To pak svádí k závᆰru, který აiní Keynesiánci, ០e kdyby nebylo 
tᆰchto vládních nákupᛰ za 87 miliard $, tak národní produkt by byl zkrátka o to 
menᘐí. Lidé s ni០ᘐím mínᆰním o roli vlády by poukázali na to, ០e cokoliv vláda utratí, 
to musí od nᆰkoho vzít na daních. (To se týká i skryté inflaაní danᆰ.) Jistᆰ, nᆰkteᖐí 
vládní zamᆰstnanci jako policisté, hasiაi a stavbaᖐi silnic pravdᆰpodobnᆰ zvyᘐují (o 
nezjistitelnou აástku) reálný národní dᛰchod. Ale byl bych na vá០kách, jestli takové 
úᖐady, jako celní komise, ministerstvo zemᆰdᆰlství nebo Národní rada pro pracovní 
vztahy (National Labor Relations Board) náhodou nezpᛰsobují აistý pokles 
národního dᛰchodu, navzdory faktu, ០e podle vládních აísel ho zvyᘐují.

Pokud o národním produktu pᖐemýᘐlíme jen jako o celkovém souაtu dolarᛰ a on 
bude v nᆰjakém roce menᘐí ne០ stanovený „cíl“ o x miliard dolarᛰ, pro ekonomické 
plánovaაe je lákavým krokem pᖐedpokládat, ០e x miliard dolarᛰ by se dalo snadno 
doplnit vládním deficitním utrácením nebo penᆰ០ní inflací. Ovᘐem my si snadno 
mᛰ០eme zvýᘐit náᘐ národní dᛰchod na jakékoliv აíslo a to jednoduᘐe tím, ០e 
znehodnotíme dolar a zvýᘐíme ceny natolik, abychom dosáhli tohoto აísla.

V Nᆰmecku v roce 1923 vzrostl oproti pᖐedchozímu roku HNP o stovky trilionᛰ 
marek, proto០e kupní síla papírové marky se zkrátka o tolik sní០ila.

Jistᆰ, pokud jim tento bod explicitnᆰ pᖐipomeneme, tak ekonomiაtí plánovaაi 
ᖐeknou, ០e jejich cílem je národní dᛰchod x miliard dolarᛰ v „dolarech se souაasnou 
kupní silou.“ Ovᘐem na tuto podmínku v praxi zapomínají a აísla národního 
dᛰchodu v០dycky citují v tᆰch nejnovᆰjᘐích a nejvíce znehodnocených dolarech. 
Nepozastavují se aby nám nebo sobᆰ pᖐipomᆰli, o kolik by tato აísla byla menᘐí, aby 
odrá០ela cenovou hladinu dejme tomu z doby pᖐed dvaceti lety.

Pᖐístup z hlediska národního dᛰchodu se stal jedním z dᛰle០itých podnᆰtᛰ pro 
inflaci. Nejjednoduᘐᘐí a nejjistᆰjᘐí metodou, jak mít neustále vyᘐᘐí a vyᘐᘐí აísla 
národního dᛰchodu toti០ není zvyᘐovat výstupy a uspokojení spotᖐebitelᛰ, ale 
neustále zmenᘐovat mᆰᖐící laᙐ neustálým znehodnocováním dolaru.

Nakonec nám zbývá poukázat na to, ០e ekonomické predikce „agregátní 
ekonomie“ mᆰly velmi nízkou úspᆰᘐnost. David McCord Wright prohlásil, ០e: „Pᖐi 
praktickém uplatnᆰní se ukázala být vᆰtᘐina Keynesiánských pᖐedpovᆰdí chybnou… 
Nejvíce toto vyniklo po Druhé svᆰtové válce, kdy nastal z hlediska Keynesiánské 
ortodoxie nevysvᆰtlitelný skok v úrovni spotᖐeby doprovázený prudkým poklesem 
vládních výdajᛰ.“  Obdobnᆰ „v roce 1953 a opᆰt v roce 1958 Keynesiánský model 
mechanického vztahu mezi investicemi a spotᖐebou zcela selhal.“[2]

Tento úsudek sdílí i John H. Williams: “Konkrétnᆰ to byla spotᖐební funkce, která 
dala matematikᛰm… ideální koncept pro budování modelᛰ národního dᛰchodu a 
აinᆰní predikcí. A០ dosud byly vᘐechny predikce, zalo០ené na tᆰchto modelech, 
témᆰᖐ univerzálnᆰ chybné.”[3]  
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Pozn.:
1) National Income and Its Composition, 1919-1938. (New York: National Bureau of 

Economic Research, 1941), 2 díly.
2) Science, 21. listopad, 1958, str. 1261-1262.
3) American Economic Review, kvᆰten, 1948, str. 284.
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Kapitola XXVIII

KEYNESIÁNSKÉ POLITIKY

1. Jsou deficity léაbou nezamᆰstnanosti?

V prᛰbᆰhu naᘐí analýzy Keynesiánské teorie jsme mᆰli pᖐíle០itost se nᆰkolikrát 
letmo zmínit o implikovaných Keynesiánských politikách a jejich pravdᆰpodobných 
následcích. Bude ale u០iteაné zmínit se o tᆰchto politikách jeᘐtᆰ explicitnᆰji.

Podle Keynesova receptu se nezamᆰstnanost nikdy nesmí léაit jakýmkoliv 
sni០ováním mezd. Keynes doporuაuje dva hlavní postupy. Jedním je deficitní 
utrácení (obაas eufemisticky nazývané vládní „investice“). Jak dobᖐe tato léაba 
funguje? Zkouᘐela se ve Spojených státech (აásteაnᆰ na Keynesovo doporuაení) po 
celou dekádu. Jaké byly výsledky? Zde máme výაet deficitᛰ Federálního rozpoაtu, 
poაty nezamᆰstnaných a procenta nezamᆰstnanosti v tomto období. Vᘐechna აísla 
jsou z oficiálních zdrojᛰ:

Deficity Nezamᆰstnaných Procento
Rok (miliardy) (miliony) nezamᆰstnanosti
1931 0,5 8,0 15,9
1932 2,7 12,1 23,6
1933 2,6 12,8 24,9
1934 3,6 11,3 21,7
1935 2,8 10,6 20,1
1936 4,4 9,0 16,9
1937 2,8 7,7 14,3
1938 1,2 10,4 19,0
1939 3,9 9,5 17,2
1940 3,9 8,1 14,6

V pᖐedcházející tabulce jsou deficity za fiskální rok konაící 30 აervna; 
nezamᆰstnanost je prᛰmᆰrem za celý kalendáᖐní rok. (Ⴠísla deficitᛰ tudí០ pᖐedcházejí 
აíslᛰm nezamᆰstnanosti o ᘐest mᆰsícᛰ.) Advokáti deficitního utrácení se bezpochyby 
budou sna០it nalézt აásteაné negativní korelace mezi velikostí deficitu a následnou 
nezamᆰstnaností. Z mého pohledu je ovᘐem ústᖐední a rozhodující fakt, ០e zkrátka 
velké deficity byly provázeny masivní nezamᆰstnaností. Prᛰmᆰrná nezamᆰstnanost 
v tomto období byla 9,9 milionᛰ lidí, 18,6 procenta z celkové pracovní síly.

Prᛰmᆰrný deficit v tomto desetiletém období byl 2,8 miliardy dolarᛰ, 3,6 
procenta z hrubého národního produktu. Toté០ procento v roce 1957 by znamenalo 
deficit ve výᘐi 15,6 miliardy dolarᛰ.

2. Jsou levné peníze léაbou nezamᆰstnanosti?

Druhým hlavním Keynesiánským lékem na nezamᆰstnanost jsou nízké úrokové 
sazby, umᆰle vyprodukované „monetárními autoritami.“ Keynes mimochodem 
pᖐipouᘐtí (e.g., str. 205), ០e tyto umᆰle nízké úrokové sazby lze vytvoᖐit jen 
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vytiᘐtᆰním více penᆰz, tj. zámᆰrnou inflací. Tento aspekt mᛰ០eme ale na okam០ik 
pominout. Otázkou je: Zabraᒀují nízké úrokové míry masové nezamᆰstnanosti?

Politika laciných penᆰz se zkouᘐela jeᘐtᆰ mnohem dᖐíve a po delᘐí dobu ne០ 
politika plánovaných deficitᛰ. Podívejme se na záznamy o úrokových sazbách 
z tého០ období. V následující tabulce je sloupek s prᛰmᆰrnými úrokovými sazbami 
v ka០dém roce (prᛰmᆰr z denních sazeb) hlavních cenných papírᛰ se splatností აtyᖐi 
a០ ᘐest mᆰsícᛰ. Tuto sérii jsem vybral proto០e to jsou nejlépe dostupná data odrá០ející 
krátkodobé úrokové sazby, za které si podniky skuteაnᆰ pᛰjაují. (Ve skuteაnosti 
nejvᆰtᘐí objem pᛰjაek od bank podnikᛰm ve Spojených státech pᖐedstavují „úvᆰrové 
linky“, ale úroky na nich se pohybují podle citlivᆰjᘐích sazeb u cenných papírᛰ.) 
Druhý sloupec opᆰt pᖐedstavuje procento nezamᆰstnanosti.

Rok Úroková sazba cenných papírᛰ (%) Procento nezamᆰstnanosti
1929 5,85 3,2
1930 3,59 8,7
1931 2,64 15,9
1932 2,73 23,6
1933 1,73 24,9
1934 1,02 21,7
1935 0,75 20,1
1936 0,75 16,9
1937 0,94 14,3
1938 0,81 19,0
1939 0,59 17,2
1940 0,56 14,6

Je evidentní, ០e bᆰhem tohoto více ne០ desetiletého období nízké úrokové sazby 
neeliminovaly nezamᆰstnanost. Naopak, nezamᆰstnanost se spíᘐe zvyᘐovala kdy០ 
úrokové sazby klesaly. Bᆰhem sedmi let od roku 1934 do roku 1940, kdy politika 
levných penᆰz srazila úrokové sazby a០ pod jedno procento, bylo v prᛰmᆰru bez 
zamᆰstnání 17 lidí ze 100.

Pᖐeskoაme teჰ váleაné období, kdy odvody do armády a váleაné po០adavky 
vytvoᖐily pᖐezamᆰstnanost a podívejme se na situaci v posledních deseti letech:

Rok Úroková sazba cenných papírᛰ (%) Procento nezamᆰstnanosti
1949 1,49 5,5
1950 1,45 5,0
1951 2,16 3,0
1952 2,33 2,7
1953 2,52 2,5
1954 1,58 5,0
1955 2,18 4,0
1956 3,31 3,8
1957 3,81 4,3*
1958 1,54 6,8*
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*(Procenta nezamᆰstnaosti pᖐed rokem 1957 jsou zalo០ena na „staré definici“ nezamᆰstnanosti 
ministerstva obchodu. Pro roky 1957 a 1958 vycházejí აísla z „nové definice“, podle ní០ se 
nezamᆰstnanost jeví o nᆰco vyᘐᘐí – napᖐíklad v roce 1956 by byla 4,2 procenta místo 3,8 procenta.)

Povᘐimnᆰme si,  ០e aაkoliv úrokové sazby byly v tomto období v prᛰmᆰru 2,24 
procenta, tedy trojnásobné oproti sedmi letᛰm 1934 a០ 1940, míra nezamᆰstnanosti 
byla o mnoho ni០ᘐí. A i v rámci tohoto druhého období se vztah mezi úrokovou 
mírou a nezamᆰstnaností jeví být jako opaაný ne០ jak ho popisuje Keynesiánská 
teorie. V letech 1949, 1950, 1954 a 1958, kdy byla prᛰmᆰrná úroková sazba okolo 1,5 
procent, byla nezamᆰstnanost 5 procent a více. V letech 1956 a 1957, kdy byly 
úrokové sazby na nejvyᘐᘐích úrovních v tomto období, byla nezamᆰstnanost 4 
procenta z celkové pracovní síly.

Je velmi obtí០né, pokud ne pᖐímo nemo០né, prokázat pozitivní tvrzení 
ekonomické teorie za pou០ití statistiky. Ovᘐem je velmi snadné pomocí statistiky 
vyvrátit takové tvrzení (pokud není doplnᆰno propracovanými podmínkami). Doᘐli 
jsme tak alespoᒀ k jasnému závᆰru, ០e ani deficitní utrácení a ani politika laciných penᆰz 
samy o sobᆰ nestaაí ani na eliminaci dlouhodobé masové nezamᆰstnanosti a ani na zabránᆰní 
vzniku nezamᆰstnanosti. 

3. Závody s tiskaᖐským lisem

Toto jsou tedy dva hlavní Keynesiánské léky na nezamᆰstnanost. V roce 1936, 
v recenzi na Obecnou teorii, uაinil profesor Jakob Viner následující predikci:

„Keynes oაividnᆰ dává pᖐednost inflaაní léაbᆰ nezamᆰstnanosti pᖐed sní០ením 
penᆰ០ních mezd. Ve svᆰtᆰ uspoᖐádaném podle Keynesových specifikací bude existovat 
neustálý závod mezi tiskaᖐským lisem a po០adavky odboráᖐských pᖐedákᛰ. Problém 
nezamᆰstnanosti v nᆰm bude z vᆰtᘐí აásti vyᖐeᘐen, pokud si tiskaᖐský lis bude v tomto 
závodᆰ udr០ovat náskok a pokud nás bude zajímat pouze objem zamᆰstnanosti bez 
ohledu na kvalitu pracovních míst.“[1]

Tato charakteristika situace se ukázala být podivuhodnᆰ prorockou. Mohou 
existovat urაité pochybnosti, jestli byl problém nezamᆰstnanosti „z vᆰtᘐí აásti 
vyᖐeᘐen.“ Ovᘐem urაitᆰ se ho v minimálnᆰ posledních dvaceti letech sna០íme ᖐeᘐit 
v souladu s Keynesovými specifikacemi a dostali jsme se k závodu mezi tiskaᖐským 
lisem a odborovými svazy.

A naᘐe selhání v ᖐeᘐení problému nezamᆰstnanosti i tᆰmito metodami je აásteაnᆰ 
následkem vývoje, který ani profesor Viner nemohl pᖐedvídat. V kolektivních 
smlouvách se zaაaly hromadnᆰ pou០ívat klauzule, které nejen០e zaruაují 
automatické navyᘐování mezd s ka០dým zvýᘐením indexu spotᖐebitelských cen, ale 
také takzvané zvyᘐování mezd s ohledem na „produktivitu“, které vstupují 
v platnost bez ohledu na to, jestli mezní produktivita skuteაnᆰ vzrostla nebo nikoliv. 

Pravdou je, ០e jedninou skuteაnou léაbou nezamᆰstnanosti je pᖐesnᆰ ta, kterou 
Keynes ve své „Obecné teorii“ odmítá: pᖐizpᛰsobení mzdových sazeb mezní 
produktivitᆰ práce, აili „rovnová០né“ úrovni. To neznamená ០ádný uniformní posun 
„mzdové hladiny“ en bloc. Znamená to vzájemné pᖐizpᛰsobení konkrétních 
mzdových sazeb konkrétním cenám produktᛰ, na jejich០ výrobᆰ se podílejí rᛰzné 
skupiny pracovníkᛰ. Znamená to také pᖐizpᛰsobení rᛰzných mzdových sazeb sobᆰ 
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navzájem a rᛰzncýh cen sobᆰ navzájem. Znamená to koordinaci celé komplexní 
cenové a mzdové struktury. Znamená to udr០ování volné, pohyblivé, dynamické 
rovnováhy v celém ekonomickém systému.

Ani vládní utrácení, ani nízké úrokové sazby, ani zvyᘐování penᆰ០ní zásoby 
nejsou nezbytnou nebo dostateაnou podmínkou pro existenci plné zamᆰstnanosti. 
Pro plnou zamᆰstnanost (v praktickém smyslu toho slova) je nezbytné, aby existoval 
správný pomᆰr mezi cenami rᛰzných druhᛰ zbo០í a správná rovnováha mezi 
náklady a cenami, hlavnᆰ pak mezi mzdami a cenami. Tato funkაní rovnováha mᛰ០e 
existovat, kdy០ se mzdové sazby mohou volnᆰ mᆰnit podle konkureაních tlakᛰ a 
nejsou výsledkem diktátu odborových svazᛰ. Kdy០ tato rovnováha existuje, plná 
zamᆰstnanost a maximální produkce a prosperita budou následovat. Kdy០ tato 
rovnováha nebude existovat, kdy០ budou mzdové sazby tlaაeny nad mezní 
produktivitu a ziskové mar០e budou nejisté a budou mizet, tak bude existovat 
nezamᆰstnanost.

Krátce ᖐeაeno, pᖐítomnost nebo nepᖐítomnost penᆰ០ní inflace je sama o sobᆰ pro plnou 
zamᆰstnanost irelevantní. Vládní politikou by mᆰlo být, mimo udr០ování tvrdé mᆰny, 
vynucování zákonᛰ proti násilí a vydírání a zruᘐení tᆰch zákonᛰ, které dávají 
exkluzivní právní privilegia a imunity odboráᖐským vᛰdcᛰm, nebo omezují svobodu 
zamᆰstnavatelᛰ vyjednávat s jednotlivými pracovníky. Jak to vyjádᖐil profesor 
Sylvester Petro, potᖐebné reformy pracovního zákonodárství by „mᆰly mít spoleაný 
jeden princip: Bezpodmíneაnou nadvládu svobodné volby.“[2]

Pozn.:
1) Quaterly Journal of Economics, LI (1936-1937), 149.
2) „Personal Freedom and Labor Policy,“ (Institute of Public Affairs, New York 

University, 1958).
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Kapitola XXIX

SOUHRN

V této knize jsme sledovali argumenty tak, jak je v Obecné teorii Keynes 
pᖐedkládal. To znamená, ០e tyto argumenty byly sledovány nesystematicky a აasto 
repetitivnᆰ. Ⴠtenáᖐi tudí០ mᛰ០e pomoci struაné shrnutí hlavních tvrzení obsa០ených 
v ka០dé kapitole.

I. Aაkoliv Keynes byl oslavován jako prᛰkopník na úrovni Adama Smitha, 
Ricarda აi dokonce Darvina, jediná doktrína v jeho knize není zároveᒀ pravdivá a 
originální.  

II. Keynesᛰv pokus vyvrátit „ortodoxní“ tvrzení, ០e nejაastᆰjᘐí pᖐíაinou 
nezamᆰstnanosti jsou nadmᆰrné mzdové sazby, byl neúspᆰᘐný. Jeho argumentace 
charakteristicky spoაívá na myᘐlení en bloc, které zanedbává jednotlivé rozdíly 
z nich០ se skládá realita. Ceny ani mzdy se nemᆰní uniformᆰ, ale v០dy relativnᆰ a 
individuálnᆰ. „Agregáty“ a „makroekonomie“ zakrývají skuteაné vztahy a skuteაné 
pᖐíაiny.

III. Keynes neuspᆰl ve vyvrácení Sayova zákona trhᛰ. Jeho pokus spoაíval na 
prostém ignorování podmínek, které klasiაtí ekonomové uvádᆰli jako integrální 
souაást své doktríny.

IV. Keynesovy myᘐlenky jsou plné rozporᛰ. Jeho idea rovnováhy 
s nezamᆰstnaností je v rozporu se samotným konceptem a definicí rovnováhy.

V. Keynesᛰv „výbᆰr jednotek“ pro ekonomické mᆰᖐení je beznadᆰjnᆰ zmatený. 
To, აemu ᖐíká „objem zamᆰstnanosti“ a vkládá do algebraických rovnic, není, podle 
jeho vlastní definice, ve skuteაnosti objem zamᆰstnanosti, ale objem penᆰz, které 
dostávají zamᆰstnaní pracovníci. 

VI. V Keynesovᆰ pojednání o tom, jakou roli hrají „oაekávání“ v ekonomickém 
០ivotᆰ, není nic moc originálního. Ve skuteაnosti tuto roli spíᘐe jeᘐtᆰ podcenil. Vidí, 
០e oაekávání ovlivᒀují souაasný výstup a zamᆰstnanost, ale zdá se, jako by zapomᆰl, 
០e jsou také vtᆰleny do ka០dé souაasné ceny, úrokové sazby a mzdové sazby.

VII. Souაasné pohrdání „statickou“ teorií je výsledkem zmatenosti v myᘐlení. 
„Statická“ teorie je nezbytná nejen pro ᖐeᘐení mnoha základních problémᛰ, ale i jako 
pᖐedstupeᒀ k „dynamické“ teorii. Nejsou zde zásadní rozdíly, mezi metodami 
„statické analýzy“ a metodami „dynamické analýzy.“ Rozdíly existují pouze u 
konkrétních hypotéz. U០iteაnost nebo patᖐiაnost jakékoliv hypotézy závisí hlavnᆰ na 
konkrétním problému, který se sna០íme vyᖐeᘐit.

VIII. Keynesovy definice klíაových termínᛰ – pᖐíjmu, úspor a investic – jsou 
dokonale kruhové; ka០dý z termínᛰ je definován jen v rámci druhých termínᛰ. Tak០e 
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definice úspor a investic vyznívá tak, ០e nejen០e jsou si rovny, ale jsou naprosto 
identické. Zavrhuje a omlouvá se za své „zmatené“ definice v jeho Pojednání o 
penᆰzích, ale nevᆰdomky se k tᆰmto starým definicím vrací, zvláᘐtᆰ kdy០ se sna០í 
dokazovat tvrzení, ០e investice zvyᘐují zamᆰstnanost, ale úspory jí sni០ují. Keynes 
psal o úsporách s pohrdáním u០ v Ekonomických následcích míru v roce 1919. Jeho 
Obecná teorie je pouze poslední racionalizací tohoto pohrdání. 

IX. „Matematická ekonomie“, jak jí pou០ívá Keynes a dalᘐí, mᛰ០e pᖐinejlepᘐím 
upᖐesnit აistᆰ hypotetické pᖐedpoklady. Plést si tyto hypotézy se známímy nebo 
zjistitelnými skuteაnostmi vede pouze k faleᘐné pᖐesnosti a hromadᆰní chyb-

Keynesova údajná spotᖐební „funkce“, jeho „základní psychologický zákon“ 
vládnoucí „sklonu ke spotᖐebᆰ,“ jsou neúspᆰᘐným pokusem zmᆰnit vágní truismus, 
který byl znám u០ od nepamᆰti, na pᖐesný a pᖐedvídatelný vztah. A dokonce kdyby 
tento vztah existoval, tak by nemᆰl takové ekonomické dᛰsledky, jaké mu Keynes 
pᖐipisuje.

X. Keynesᛰv seznam osmi motivᛰ pro spoᖐení je vybrán dosti náhodnᆰ. Mohl by 
být klidnᆰ rozᘐíᖐen na daleko vᆰtᘐí poაet nebo redukován na jeden jediný – vytvoᖐení 
rezerv pro potᖐeby v nejisté budoucnosti. K jeho motivu pro „აisté“ úspory ovᘐem 
musíme pᖐidat motiv pro kapitalistické úspory (umo០nᆰní oklikovᆰjᘐích metod 
produkce), který je v Keynesovᆰ seznamu pᖐehlédnut.

Jeho argument, ០e vzestup úrokových mᆰr sní០í investice spoაívá na mylném
pᖐedpokladu svévolného a niაím nezpᛰsobeného rᛰstu úrokových sazeb, spíᘐe ne០ 
na rᛰstu, který by mohl být sám zpᛰsoben rᛰstem „poptávkové kᖐivky po 
investicích.“

XI. Keynesᛰv investiაní „multiplikátor“ je mýtus. Nikde nefunguje ០ádný fixní, 
pᖐedvídatelný „multiplikátor“; meexistuje pᖐesný, pᖐedurაený mechanický vztah 
mezi pᖐíjmem, spotᖐebou, investicemi a rozsahem zamᆰstnanosti. „Rovnováha“ 
s nezamᆰstnaností je contradictio in adjecto. ័ádný investiაní „multiplikátor“ 
nemᛰ០e být kalkulován nebo diskutován bez vztahu k rozsahu diskoordinace mezi 
cenami a mzdovými sazbami, nebo stavem tr០ních oაekávání.

Keynesem implikované definice „úspor“ a „investic“ se neustále posunují. 
Potichu pᖐedpokládá, ០e co nebylo utraceno za spotᖐební zbo០í, to nebylo utraceno 
vᛰbec za nic. „Investicemi“ nejაastᆰji myslí vládní deficitní utrácení financované 
inflací.

Jeho „multiplikátor“ lze snadno pᖐivést a០ k reductio ad absurdum.
Jeho víra v to, ០e peníze jsou „sterilní“ je pozᛰstatkem stᖐedovᆰkého pᖐedsudku. 

XII. Keynes pou០ívá svou klíაovou frázi „mezní efektivita kapitálu“ v tolika 
rᛰzných významech, ០e je obtí០né si o nich udr០et pᖐehled. Nedokázal rozpoznat, ០e 
úrokové sazby jsou stejnᆰ tak ovlivnᆰny oაekáváním, jako jeho „mezní efektivita 
kapitálu.“ Tento termín pou០ívá pᖐinejmenᘐím v ᘐesti rᛰzných významech a kdyby 
mezi nimi pozornᆰ rozliᘐoval, tak by nemusel vᛰbec napsat Obecnou teorii.
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XIII. Keynesovy argumenty proti „likviditᆰ“ a proti „spekulaci“ jsou 
neudr០itelné. Spekulativní oაekávání a riziko jsou nezbytnou souაástí ka០dé 
ekonomické aktivity. Nᆰkdo je musí nést. Keynes ᖐíká, ០e lidem nelze svᆰᖐit, aby 
investovali peníze, které si sami vydᆰlali a tyto peníze by jim mᆰly být odebrány a 
utraceny nebo „investovány“ vládními úᖐedníky. 

XIV. Úrokové míry není u០iteაné vysvᆰtlovat jako „odmᆰnu za vzdání se 
likvidity“ o nic víc, ne០ by bylo u០iteაné vysvᆰtlovat cenu brambor nebo domu jako 
„odmᆰnu“ pro kupujícího za vzdání se hotovosti. Bez pᖐedchozích úspor by navíc 
nebyla ០ádná „likvidita“, které by se ᘐlo vzdát. Kdyby Keynesova teorie úroku byla 
správná, pak by mᆰly úrokové sazby být nejvyᘐᘐí na deprese a nejvyᘐᘐí na vrcholu 
boomu, co០ je témᆰᖐ pᖐesný opak jejich skuteაné tendence.

Keynes dᆰlá chybu, kdy០ pova០uje peníze za „sterilní“. Peníze jsou produktivním 
aktivem a produktivní ve stejném smyslu, jako jiná aktiva.

Keynes také dᆰlá chybu, kdy០ úrok pokládá za „აistᆰ penᆰ០ní“ fenomén. Jeho 
omyl spoაívá v pᖐedpokladu, ០e kdy០ mᛰ០e ukázat, ០e penᆰ០ní faktory úrokovou 
míru ovlivᒀují, tak „reálné“ faktory mᛰ០e klidnᆰ ignorovat nebo popírat.

Vᘐechny pravdivé prvky v Keynesovᆰ teorii úroku byly rozpoznány ji០ Knutem 
Wicksellem a plnᆰ integrovány do prací ostatních ᘐpiაkových ekonomᛰ dlouho pᖐed 
Obecnou teorií.

XV. Aაkoliv Keynes útoაí na „klasickou teorii“ úrokové míry, neexistuje ០ádná 
jednotná klasická teorie úroku. Teorie úroku lze rozdᆰlit do tᖐí ᘐirokých kategorií: (1) 
teorie produktivity, (2) teorie აasové preference a (3) teorie kombinující produktivitu 
a აasovou preferenci.

Proto០e dlu០ník si ve skuteაnosti kupuje აi pᛰjაuje აas, აi u០ívání zbo០í pᖐed tím, 
ne០ by si ho mohl u០ívat jinak, აasová preference musí být rozeznána jako hlavní 
faktor pᖐi vysvᆰtlování úroku a úrokové míry. Ale „investiაní pᖐíle០itosti“, 
výhledová „míra návratnosti“ (აi oაekávaná აistá hodnotová produktivita 
specifického kapitálového zbo០í), také hrají roli, díky jejich vlivu na poptávku po 
pᛰjაkách a mírám, jaké jsou dlu០níci ochotni platit.

Jakákoliv kompletní teorie úroku se musí vypoᖐádat nejen s „reálnými“, ale i 
s monetárními faktory. V jakémkoliv okam០iku jsou úrokové míry urაeny prᛰnikem 
nabídkové kᖐivky úspor s poptávkovou kᖐivkou investic (nebo nabídkou 
zapᛰjაitelných fondᛰ a poptávkou po tᆰchto fondech).

Ale hlavní „dlouhodobou“ determinantou úrokové míry ve spoleაnosti je slo០ení 
míra აasového diskontu.

XVI. Aაkoliv Keynes formálnᆰ definuje úspory a investice jako „nezbytnᆰ sobᆰ 
rovny,“ a „pouze odliᘐné aspekty té០e vᆰci,“ jeho teorie opakovanᆰ závisejí na tichém 
pᖐedpokladu, ០e úspory a investice jsou oddᆰlené a nerovné.

Za pᖐedpokladu konstantní penᆰ០ní zásoby jsou si úspory a investice v០dy 
navzájem rovny. Kdy០ investice pᖐesahují pᖐedchozí úspory, tak je to proto, ០e jsou 
tvoᖐeny nové peníze a bankovní úvᆰry; kdy០ bᆰ០né úspory pᖐesuahují následné 
investice, tak je to proto, ០e penᆰ០ní zásoba prochází kontrakcí. Pᖐebytek úspor 
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oproti (následným) investicím, je jen jiným popisem deflace a pᖐebytek investic proti 
(pᖐedchozím) úsporám je jiný zpᛰsob jak popsat inflaci.

Keynesᛰv pᖐedpoklad, ០e by bylo „relativnᆰ snadné uაinit kapitálové zbo០í 
natolik hojným, ០e by mezní efektivita kapitálu klesla na nulu“ je fantastický a má 
absurdní implikace. 

XVII. Keynesova teorie „vlastních úrokových sazeb“ je zcela pomýlená. O აem 
mluví nejsou vᛰbec úrokové sazby, ale poze spekulativní oაekávání zmᆰn v cenách.

Keynesova víra, ០e svᆰt je „tak chudý na akumulovaná kapitálová aktiva“ 
pᖐehlí០í fakt, ០e dva lidé ze tᖐí dnes ០ijících vdᆰაí za svou existenci akumulovanému 
kapitálu od doby prᛰmyslové revoluce.

XVIII. Keynes má zmatenou pᖐedstavu o ekonomických vztazích. Obzvláᘐtᆰ 
absurdní je jeho myᘐlenka, ០e flexibilní mzdové sazby (pᖐizpᛰsobující se zmᆰnám cen 
a poptávky) by zpᛰsobily násilné oscilace v cenách, a ០e mᛰ០eme ekonomiku 
stabilizovat tím, ០e budeme udr០ovat stejné mzdové sazby bez ohledu na to, co se 
dᆰje s ostatními cenami. Jeho léაba znamená destabilizaci ekonomiky a vytvoᖐení 
trvalé masové nezamᆰstnanosti, kterou pᖐedstírá, ០e se sna០í léაit.

XIX..Keynes se neúspᆰᘐnᆰ pokouᘐí vyvrátit zavedený ekonomický princip – ០e 
kdy០ je cena komodity nebo slu០by dr០ena pᖐíliᘐ vysoko (tj. nad rovnová០nou 
úrovní) tak აást této komodity nebo slu០by zᛰstane neprodána. Kdy០ je mzdová 
sazba pᖐíliᘐ vysoká, tak bude existovat nezamᆰstnanost.

Pᖐizpᛰsobení rᛰzných mzdových sazeb rovnová០ným úrovním nemusí v០dy být 
dostateაným krokem pro obnovu plné zamᆰstnanosti, ale je to absolutnᆰ nezbytný
krok. Keynes se sna០í nahradit pᖐizpᛰsobení mezd a cen penᆰ០ní inflací, ale bez 
patᖐiაné cenové koordinace nemᛰ០e inflace pᖐinést plnou zamᆰstnanost.

XX. Není ០ádný dᛰvod pᖐedpokládat, ០e existuje skuteაný „funkაní“ vztah mezi 
„efektivní poptávkou“ a objemem zamᆰstnanosti. Plná zamᆰstnanost mᛰ០e klidnᆰ 
existovat pᖐi vᘐech druzích zmᆰn v „efektivní poptávce“, pokud existuje dynamická 
rovnováha mezi cenami a mzdovými sazbami. Nezamᆰstnanost bude existovat bez 
ohledu na velikost „efektivní poptávky“, pokud nebude dosa០eno této dynamické 
rovnováhy.

Keynes se mýlil v tvrzení, ០e pᖐedchozí ekonomové selhali pᖐi integraci teorie 
„hodnoty“ a monetární teorie.  

XXI. Inflace je nejistou léაbou nezamᆰstnanosti, není nezbytnou léაnou 
nezamᆰstnanosti a je nebezpeაnou léაbou nezamᆰstnanosti.

„Elasticita“ poptávky není mᆰᖐitelná. Matematické metody jsou zde chybnᆰ 
aplikovány.

Sna០it se vyléაit nezamᆰstnanost inflací spíᘐe ne០ mzdovým pᖐizpᛰsobením je 
jako sna០it se pᖐizpᛰsobit klavír stoliაce ne០ stoliაku klavíru.

Úroková míra je tr០ní cenou jako jiné ceny a je determinována stejnᆰ tak 
poptávkou dlu០níkᛰ jako nabídkou vᆰᖐitelᛰ.
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XXII. Vysvᆰtlení ekonomických krizí jako „náhlého kolapsu mezní efektivity 
kapitálu“ je buჰ neu០iteაným truismem nebo oაividnou chybou, podle toho, jak 
interpretujeme frázi „mezní efektivita kapitálu.“ Pokud to znamená pouze kolaps 
dᛰvᆰry, pak je toto vysvᆰtlení truismem. Pokud znamená kolaps fyzické produktivity, 
pak je nesmyslem. Pokud znamená kolaps hodnotové produktivity, tak obrací pᖐíაinu a 
náledek.

Keynesiánská léაba krizí je neustále nízká úroková míra. Pokus tohoto dosáhnout 
by vedl k politice neustálé inflace.

Jevonsovská teorie, ០e se obchodní podmínky mᆰní v pᖐímé souvislosti s velikostí 
sklizní, je neudr០itelná a obzvláᘐtᆰ nevᆰrohodná je ve formᆰ, v jaké jí pᖐedstavil 
Keynes.

XXIII. Keynesᛰv „systém“, jak on sám na konci Obecné teorie rozpoznal, je ve 
skuteაnosti návratem ke starᘐím a naivním teoriím merkantilistᛰ a teoretikᛰ 
podspotᖐeby, od Mandevilla a Malthuse k Hobsonovi. Také je to návrat 
k inflacionistickým teoriím Johna Lawa a Silvio Gesella. 

XXIV. Keynesovy návrhy na „eutanázii rentiérᛰ“ jsou návrhy na okradení 
produktivních a zabavení jejich úspor.

Keynesᛰv plán na „socializaci investic“ by nevyhnutelnᆰ vyústil do socialismu a 
státního plánování. Pokud by byl dota០en do dᛰsledkᛰ, tak by omezil významným 
zpᛰsobem prostor pro soukromou iniciativu a odpovᆰdnost. Keynes tedy doporuაil 
de facto socialismus pod rouᘐkou „reformování“ a „uchování“ kapitalismu.

XXV. Proto០e Keynes si v rᛰzných fázích svého ០ivota protiᖐeაí, tak není 
ospravedlnitelné nazvat jeho აlánek z roku 1946 v The Economic Journal „odvoláním“ 
Obecné teorie. Ale jeho chvála „klasické medicíny“ a jeho odkaz na „hodnᆰ moderních 
vᆰcí, které ᘐly ᘐpatnᆰ a ukázaly se být poᘐetilými a hloupými“ mohou naznaაovat, ០e 
byl na pokraji odvolání. 

XXVI. Pokud se sna០íme pou០ívat termín „plná zamᆰstnanost“ s „vᆰdeckou“ 
nebo objektivní pᖐesností, tak zjiᘐᙐujeme, ០e není ani definovatelný. „Plná 
zamᆰstnanost za ka០dou cenu“ není ani ០ádoucí. Nejlepᘐí je pou០ívat tento termín ve 
vágním bᆰ០ném významu, kdy znamená pouze absenci abnormálnᆰ vysoké 
nezamᆰstnanosti, nebo ho nahradit termínem optimální zamᆰstnanost. Ta není cílem 
sama o sobᆰ, ale je doprovodným jevem pᖐi dosahování daleko ᘐirᘐích cílᛰ, jako je 
maximalizace spotᖐebitelského uspokojení. Ekonomickým cílem lidstva konec koncᛰ 
není pracovat více, ale pracovat ménᆰ.

XXVII. Úsilí spoაítat národní dᛰchod v penᆰ០ním vyjádᖐení má pouze omezenou 
u០iteაnost pro zvláᘐtní úაely. Ve skuteაnosti veᘐkeré odhady národního dᛰchodu 
spoაívají na urაitých arbitrárních (a nᆰkdy chybných) pᖐedpokladech. Národní 
dᛰchod není objektivnᆰ zjistitelným აíslem. Souაasný fetiᘐ tᆰcho odhadᛰ vede ke 
zmatenému myᘐlení a inflacionistickým politikám.

Ekonomické predikce zalo០ené na „agregátní ekonomice“ nebo „pᖐístupu 
z hlediska národního dᛰchodu“ témᆰᖐ univerzálnᆰ selhaly. 
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XXVIII. Není pravdou, ០e deficity vládních rozpoაtᛰ jsou léაbou 
nezamᆰstnanosti. Není pravdou, ០e nízké úrokové sazby jsou léაbou 
nezamᆰstnanosti. Keynesiánské recepty vedou k neustávajícímu závodu mezi 
zvyᘐováním penᆰ០ní zásoby a po០adavky odboráᖐᛰ – ale nevedou k udr០itelné plné 
zamᆰstnanosti.
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POZNÁMKA KE KNIHÁM

Existují stovky ekonomických knih, které by mohly být popsány jako 
Keynesiánské, pro-Keynesiánské, kvazi-Keynesiánské nebo „post-Keynesiánské“ a 
existují tisíce takových აlánkᛰ; ale je zde velká mezera co se týაe literatury po roce 
1936, kterou by ᘐlo popsat jako anti – Keynesiánskou – v tom smyslu, ០e by se 
systematicky a konzistentnᆰ vᆰnovala kritice hlavních Keynesových doktrín. 
V pracích takových autorᛰ jako je Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Wilhelm Röpke, 
Frank H. Knight, Jacques Ruef a dalᘐí, máme samozᖐejmᆰ ohromnou ne-
Keynesiánskou literaturu zalo០enou na „neoklasických“ premisách s pᖐíle០itostnou 
kritikou Keynese. Ale knihy explicitnᆰ vᆰnované kritické analýze Keynesianismu by 
se daly spoაítat na prstech jedné ruky.

První z nich, kterou bych rád zmínil, je The Economics of Illusion od Alberta 
Hahna. Sbírka esejᛰ, jen០ byly pᛰvodnᆰ vydávány jednotlivᆰ, a které se týkají 
rᛰzných Keynesiánských témat. Common Sense Economics od tého០ autora se vᆰnuje 
hlavnᆰ rozvoji unifikované konstruktivní doktríny, ale dá se v ní nalézt i explicitní 
kritika Keynesiánských doktrín. Útlá kniha od V. Orval Wattse Away from Freedom
klade dᛰraz pᖐedevᘐím na morální a politické implikace Keynesianismu.  A ani ta 
nejstruაnᆰjᘐí „anti-Keynesiánská“ bibliografie by nemᆰla pominout monumentální 
studii od Arthura W. Margeta The Theory of Prices (dva svazky, 1426 stran). Toto dílo 
se vyznaაuje pronikavými komentáᖐi a obrovským zábᆰrem, ale rozvláაnost a 
odrazující délka zpᛰsobily, ០e nemᆰlo takový dopad, jaký by jinak mohlo mít.

Teprve po dokonაení této knihy jsem mᆰl to potᆰᘐení setkat se s W. H. Huttem, 
dᆰkanem ekonomické fakulty university v Kapském mᆰstᆰ. Strávili jsme hodinu 
rozhovorem nad rukopisem jeho nové knihy. Cítil jsem povzbuzení z toho, ០e se 
v tolika bodech své vlastní analýzy shoduji s analýzou profesora Hutta, která byla 
provedena s tak vzdálené geografické perspektivy.

David McCord Wright, profesor ekonomie a politických vᆰd na McGillovᆰ 
universitᆰ v Montrealu, nyní také pracuje, jak jsem byl informován, na knize o 
Keynesiánském systému. Soudᆰ z jeho აlánku „Mr. Keynes and the Day of 
Judgement“, který vyᘐel v აasopisu Science 21. listopadu 1958, jeho kniha jistᆰ vrhne 
mnoho svᆰtla na problémy, kterými jsme se zde zabývali.

Objevily se jednotlivé svazky, které se vᆰnují kritice nᆰjakého aspektu 
Keynesiánské doktríny. Mezi nimi vynikají od W. H. Hutta The Theory of Idle 
Resources a od Georga Terborgha The Bogey of Economic Maturity. Milton Friedman se 
vᆰnoval peაlivé kritice teorie spotᖐební funkce a Ernst W. Swanson spolu 
s Emersonem P. Schmidtem v Economic Stagnation or Progress zveᖐejnili kritiku 
doktrín vyspᆰlé ekonomiky, nadúspor a deficitního financování rozpoაtᛰ.

Mnoho kritických analýz Keynesiánských doktrín se objevilo jako pouhé 
jednotlivé kapitoly v knihách takových autorᛰ jako Benjamin M. Anderson, Arthur F. 
Burns, Philip Cortney, Gottfried Haberler, F. A. Hayek, Frank H. Knight, Ludwig 
von Mises, Melchior Palyi, Charles Rist, Wilhelm Röpke a dalᘐích. Také existuje 
nᆰkolik აlánkᛰ, hlavnᆰ v odborných აasopisech, od Harryho Gunnisona Browna, W. 
H. Hutta, Franka H. Knighta, L. M. Lachmanna, Josepha Stagga Lawrence, Etienna 
Mantouxe, Franca Modiglianiho, Edwina G. Nourse, Melchiora Palyiho, Jacquese 
Rueffa, Jacoba Vinera, R. Gordona Wassona, Johna H. Williamse, Davida McCord 
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Wrighta a dalᘐích. Tyto აlánky by mohly mít vᆰtᘐí dopad, pokud by byly 
shromá០dᆰny a zpᖐístupnᆰny აtenáᖐᛰm v jednom svazku.

Nezmiᒀovali jsme se o pro-Keynesiánské literatuᖐe, proto០e ta je rozsáhlá a 
snadno dostupná. Ale Seymour Harris pᖐipojil bibliografickou poznámku ke své 
knize John Maynard Keynes: Economist and Policy Maker ve které najdeme seznam 
sedmnácti svazkᛰ, pᖐevá០nᆰ sympatizujících, z nich០ bych chtᆰl zmínit hlavnᆰ The 
Economics of John Maynard Keynes od Dudley Dillarda a Hansenovu A Guide to 
Keynes proto០e jsou daleko lépe organizované a jasnᆰjᘐí ne០ Obecná teorie samotná.   
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DODATEK A

PROROCTVÍ 1919[1]

Pᖐed nᆰkolika mᆰsíci Londýnský Economist poznamenal, ០e „mnoho lidí by si 
mᆰlo pᖐeაíst აi znovu pᖐeაíst „Ekonomické následky míru“ lorda Keynese. Shledají je 
velmi podnᆰtnými, ani ne tak kvᛰli brilantní analýze „ekonomických dᛰsledkᛰ“ ale 
kvᛰli dopadᛰm „míru“ samotného a procesu jeho utváᖐení. Jsou zde pasá០e, které 
nám dnes znᆰjí s témᆰᖐ hrozivou naléhavostí.“

Pasá០e, o kterých Economist mluví, obsahují obrázek Evropy na konci První 
svᆰtové války, který byl témᆰᖐ kompletnᆰ ztracen ze zᖐetele pᖐi poloviაatých 
urovnáních a „prázdných a nezá០ivných intrikách.“ Byly zde „otázky ០ivota a smrti, 
hladovᆰní a existence, hrozivých kᖐeაí umírající staré civilizace;“ byla zde Evropa 
zapomenutá a pᖐesto „hluboce a nerozluაnᆰ propojená skrytými psychyckými a 
ekonomickými svazky.“ The Economist pᖐipomíná také obrázek samotných 
mírotvorcᛰ: portrét „komplexních stᖐetᛰ lidské vᛰle a úmyslᛰ … koncentrovaný do 
აtyᖐ lidských jedincᛰ bezprecedentním zpᛰsobem“; portrét prezidenta Wilsona, 
odmítajícího diskutovat o koneაných rozhodnutích, kdy០ byl otᖐesen ve své víᖐe, ០e 
„pᖐi svém osamᆰlém rozjímání a pᖐi modlitbách k bohu neudᆰlal nic co by nebylo 
spravedlivé a správné.“  

„Úkolem této mírové konference bylo,“ psal Keynes, „dostát závazkᛰm a 
vykonat spravedlnost; ale neménᆰ i zacelit rány a obnovit ០ivot.“ A dospᆰl k závᆰru, 
០e v ០ádném z tᆰchto úkolᛰ neuspᆰla.

Kdy០ se vrátíme k Ekonomickým následkᛰm míru a podíváme se na tuto knihu 
z perspektivy pᆰtadvacetiletého odstupu – s dodateაným pochopením díky 
paralelám, které v mnoha ohledech existují mezi dneᘐní a tehdejᘐí situací – shledáme, 
០e jde stále o brilantní dílo. Nejvíce fascinující na nᆰm je Kapitola III, v ní០ jsou 
nezapomenutelnᆰ popsány osobnosti „Velké trojky“ té doby – Clemenceau, Lloyd 
George a Wilson:

Clemenceau, se svým unaveným cynismem, zde sedᆰl se zavᖐenýma oაima a 
lhostejnou pergamenovou tváᖐí, tiskl si svoje ᘐedí pokryté ruce a budil se k náhlým 
erupcím aktivity jen kdy០ se jednalo o nᆰაem, co se pᖐímo dotýkalo Francouzských 
zájmᛰ. Lloyd George, se svojí „neomylnou, témᆰᖐ nadpᖐirozenou citlivostí na 
vᘐechny v jeho blízkosti … se ᘐestým a sedmým smyslem nepᖐístupným obyაejným 
lidem, soudil charaktery, motivy a podvᆰdomé impulsy, pᖐedvídal naა ka០dý myslí a 
co se chystá ᖐíci. S telepatickým instinktem pak dával dohromady argumenty pᖐesnᆰ 
se strefující do marnivosti, slabých stránek a zájmᛰ svých posluchaაᛰ.“ Nakonec 
„ubohý prezident“ Wilson, „který v této skupinᆰ hrál slepou bábu … slepého a 
hluchého dona Quichota.“ Jako „nekomformistický kazatel, mo០ná Presbitarián,“ 
strohý a s temperamentem více teologickým ne០ intelektuálním, ០alostnᆰ 
nekompetentní tváᖐí v tváᖐ obratnosti Lloyda George, který si „na poslední chvíli 
pᖐál být daleko umírnᆰnᆰjᘐí“ a ke svému zdᆰᘐení zjistil, ០e „bylo daleko tᆰ០ᘐí pᖐivést 
tohoto starého presbyteriána k rozumu, ne០ ho napálit.“

Tyto osobnostní portréty jsou stejnᆰ ០ivé jako ty od Lyttona Stracheye. (Není bez 
zajímavosti, ០e Strachey dedikoval Keynsovi jednu ze svých prvních knih.) Ovᘐem 
stejnᆰ jako u Stracheye, i zde je patrný osten poᙐouchlosti. Ten je nejzᖐetelnᆰjᘐí ve 



262

známé pasá០i, kde Keynes pohrdlivᆰ porovnává moderní ០eleznice a starovᆰké 
Egyptské pyramidy a zesmᆰᘐᒀuje kapitalistický koláა, který musí poᖐád rᛰst a nikdy 
být snᆰden. Ta pasá០ je vykalkulovaná na to, aby potᆰᘐila gurmány libující si 
v paradoxech, ale hroutí se pod jakoukoliv seróznᆰjᘐí ekonomickou analýzou.

To nás pᖐivádí k ekonomické აásti knihy. Na jejím základᆰ je lord Keynes 
pokládán v jistých kruzích ji០ აtvrt století za velkého proroka. Pᖐi povrchním 
pohledu se jeho proroctví vskutku jeví být a០ zázraაnᆰ pᖐesná. V dobᆰ, kdy 
Dohodoví státníci mluvili o reparaაních nárocích ve výᘐi 40 miliard dolarᛰ, Keynes 
prohlásil za „maximální bezpeაné აíslo, které je Nᆰmecko schopno splatit“ 10 
miliard. A za maximum, které mᛰ០e Nᆰmecko platit roაnᆰ pokládal 500 milionᛰ. 
Také navrhoval celkové vyruᘐení mezidohodových váleაných dluhᛰ a dodal: 
„Nevᆰᖐím, ០e by cokoliv z tᆰchto penᆰz bylo nadále spláceno déle ne០ nᆰkolik málo 
let.“

Ve skuteაnosti pak doᘐlo k tomu, ០e po nekoneაných konferencích byly reparaაní 
nároky neustále sni០ovány a០ podle Youngova plánu v roce 1929 dosáhly témᆰᖐ 
pᖐesnᆰ 500 milionᛰ roაnᆰ, které Keynes v roce 1919 vidᆰl jako maximum mo០ného. A 
nakonec nebyly placeny ani ty, stejnᆰ jako se nesplatily mezidohodové pᛰjაky. Celý 
proces byl zastaven moratoriem prezidenta Hoovera v roce 1931 a ji០ nikdy nebyl 
obnoven. Mohlo se prorokovi dostat jasnᆰjᘐího potvrzení jeho slov?

Ovᘐem vynoᖐuje se nᆰkolik otázek. Dokazuje fakt, ០e Nᆰmecko prakticky 
nezaplatilo ០ádné váleაné reparace to, ០e by je nemohlo zaplatit? (Nᆰmecké reparace 
byly nezamýᘐlenᆰ placeny hlavnᆰ dᛰvᆰᖐivými Americkými investory.) A byly 
dᛰvody pro zruᘐení Nᆰmeckých reparací a mezispojeneckých váleაných dluhᛰ stejné 
jako si pan Keynes myslel, ០e budou? Dostupné dᛰkazy to nepodporují.

Podívejme se na relativní velikost reparací, které byly nakonec po០adovány podle 
Youngova plánu. Roაních odvody 500 milionᛰ dolarᛰ (2 miliardy zlatých marek) by 
byly ménᆰ ne០ 4 procenta z Nᆰmeckého HDP a ménᆰ ne០ pᆰtina z pᖐed-
Hitlerovských (a poinflaაních) roაních vládních výdajᛰ. Takové zatí០ení by nebylo 
lehké, ale celkem únosné.

Kde se tedy Keynes dopustil chyby? Velmi správnᆰ si uvᆰdomoval, ០e mají-li být 
reparace spláceny, tak se tak nemᛰ០e stát v hotovosti, ale v koneაném výsledku ve 
zbo០í a slu០bách – tedy z Nᆰmeckých vývozních pᖐebytkᛰ. Mᆰl pravdu, kdy០ 
konstatoval, ០e pokud trvá svᆰt na reparacích, tak by mᆰl otevᖐít své hranice pro 
importy zbo០í z Nᆰmecka. Ale mýlil se, kdy០ argumentoval, ០e mo០nosti Nᆰmecka 
vytváᖐet vývozní pᖐebytky by mᆰly být kalkulovány na základᆰ pᖐedváleაné 
obchodní bilance. Mýlil se ve svém úsilí dokázat, ០e Nᆰmecko by nebylo schopné 
dosáhnout vyᘐᘐích vývozních pᖐebytkᛰ. A mýlil se v pᖐedpokladu, ០e úაinek tohoto 
vývozního pᖐebytku by byl stejný jako jakéhokoliv jiného vývozního pᖐebytku. 
Pᖐehlédl toti០ ve svém pojednání oაividný fakt, ០e Nᆰmecko by spolu se svým 
vývozním pᖐebytkem posílalo Dohodovým zemím peníze na jeho odkoupení. Pᖐi 
absenci celních bariér ze strany Dohodových zemí by tento tok zbo០í nastal jako 
pᖐirozený dᛰsledek transferᛰ penᆰz, kterými by se poté za toto zbo០í platilo.

Nakonec on sám აasto zapomíná, ០e váleაné ᘐkody zde reálnᆰ existovaly a 
nakolik selhalo v jejich hrazení Nᆰmecko pᖐi placení reparací, tolik musely platit jeho 
obᆰti. A neᘐᙐastným faktem je, ០e kdy០ Dohododové mocnosti umo០nily Nᆰmecku 
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s placením pᖐestat, tak Nᆰmecko pou០ilo uᘐetᖐené prostᖐedky na ohromný program 
znovuvyzbrojení a opᆰt zahájilo nejdestruktivnᆰjᘐí válku v historii.

Bylo to z velké აásti díky tomu, ០e svᆰt po První svᆰtové válce trpᆰl importofóbií 
(k აemu០ dopomohly i Keynesovy neomerkantilistické argumenty), ០e se byl ochoten 
smíᖐit s neplacením Nᆰmeckých reparací. To také dalo Nᆰmecku pádnou výmluvu 
pro neplnᆰní reparací. Krátce ᖐeაeno, vliv Keynesových vlastních argumentᛰ byl 
z velké აásti zodpovᆰdný za úspᆰch jeho pᖐedpovᆰdí. Tento vliv pᖐetrvává a០ 
dodnes, tak០e napᖐíklad na Jaltské konferenci byly projednávány pouze „vᆰcné“ 
reparace. Ve skuteაnosti, pokud je vítᆰzná strana ochotná pᖐijímat dovozy zbo០í 
vyrábᆰného v pora០eném státu, tak neexistuje zásadní ekonomický rozdíl mezi 
reparacemi „vᆰcnými“ a reparacemi zaplacenými v „penᆰzích“, s vyjímkou toho, ០e 
peníze mohou být pou០ity o nᆰco flexibilnᆰji. V ka០dém pᖐípadᆰ nastává jak pᖐesun 
skuteაného zbo០í, tak pᖐesun penᆰ០ní hodnoty, která toto zbo០í pᖐedstavuje.

Vlastní Keynesovy návrhy na reparaაní vyrovnání nejsou prosty neupᖐímnosti. 
Navrhoval napᖐíklad, aby celkové náhrady byly stanoveny na 10 miliard dolarᛰ. Pak 
navrhoval, aby do toho bylo zapoაteno 2,5 miliardy dolarᛰ za zabavené Nᆰmecké 
obchodní lodᆰ, kabely, váleაný materiál a dalᘐí vᆰci. Zᛰstatek 7,5 miliardy, jak 
dodává „by pᖐed datem splatnosti nemᆰl být úroაen a mᆰl by být Nᆰmeckem splácen 
ve tᖐiceti roაních splátkách po 250 milionech dolarᛰ poაínaje rokem 1923.“ To není 
jen polovina sumy, kterou Keynes uva០oval jako pro Nᆰmecko snesitelnou, ale není 
to dohromady ani 7,5 miliardy dolarᛰ. Hodnota tᖐiceti roაních splátek 250 milionᛰ 
splácených za tᖐi roky ode dneᘐka (Ekonomické následky míru vyᘐly na konci roku 
1919) pᖐi pᖐedpokládané úrokové míᖐe 5 procent je ménᆰ ne០ 3,5 miliardy. Jinými 
slovy pan Keynes ve skuteაnosti navrhoval pro Nᆰmecko reparace ve výᘐi pᖐibli០nᆰ 
poloviny ze 7,5 miliard.    

Pᖐi novém აtení staré knihy lorda Keynese není na ᘐkodu si pᖐipomenout jeᘐtᆰ 
jednu vᆰc. Je naivnᆰ zjednoduᘐujícím pohledem, ០e Amerika nevstoupila do Ligy 
národᛰ a stala se izolacionistickou po roce 1920 díky nᆰkolika „zka០eným starým 
reakcionáᖐᛰm“ jako byl senátor Lodge a prezident Harding. Naopak - hnutí proti 
Versalleské úmluvᆰ, jejím០ ztᆰlesnᆰním byla Liga národᛰ, bylo vedeno kᖐídlem 
levicových liberálᛰ zaᘐtiᙐujícím se  Keynesem a jeho Ekonomickými dᛰsledky míru. 
„Toto je skvᆰlá kniha“, prohlásil Harold Laski ve své recenzi v The Nation. 
„Pochybuji, ០e by mohla být podána uspokojivá odpovᆰჰ na tuto zdrcující ob០alobu 
Versailleské dohody.“ The New Republic se pᖐipojil a jeho recenzent shledal knihu 
jako „závan აerstvého vᆰtru na planinᆰ, nad kterou dosud visí otravné plyny.“ Liga 
národᛰ byla odmítnuta jako nástroj krutého Versailles.

Z toho si mᛰ០eme vzít dvojí pouაení. Dneᘐní liberálové by nemᆰli být ve svých 
po០adavcích tak absolutistiაtí. Ale tvᛰrci nových mírových dohod by mᆰli brát ohled 
na ekonomickou provázanost Evropy a svᆰta; mír, který by splᒀoval po០adavky 
spravedlnosti a byl zábranou proti dalᘐí agresi by mᆰl být zároveᒀ takové povahy, 
aby humanitní a liberální veᖐejné mínᆰní v demokraciích bylo ochotno ho 
podporovat i po opadnutí váleაných váᘐní.        

Pozn.:
1) Tento აlánek vyᘐel v nedᆰlní pᖐíloze The New York Times 11. bᖐezna 1945
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DODATEK B

AMERICAN ICE CO.

Rok Leden-únor Ⴠervenec-srpen Letní prᛰmᆰr 
High     Low    Prᛰmᆰr High Low Prᛰmᆰr vzhledem k

(dolary) (dolary) zimnímu prᛰmᆰru
(procenta)

1932 17,5 12 14,8 11,3 7,6 9,4 63,6     
1933 6,5 3,8 5,1 17 8,5 12,8 226,7
1934 10 6,1 8 6,4 3,5 4,9 60,9
1935 4,9 3,5 4,1 3,6 2,4 3 72,7
1936 5,6 3 4,2 3,8 2,5 3,1 73,5
1937 4,2 2,5 3,2 3,6 2,9 3,2 96,3
1938 2,1 1,6 1,9 2,2 1,8 2 106,7
1939 1,9 1,4 1,6 3,1 2 2,5 153,8
1940 3,2 2,4 2,8 2,2 1,6 1,9 68,2
1941 1,8 1,5 1,6 1,9 1,5 1,6 100,0
1942 1,5 1,1 1,2 2 1,6 1,8 140,0
1943 3,5 2 2,8 4,9 3,6 4,2 154,5
1944 6,1 4 5 7,9 6,2 7 140,0
1945 10,1 6,4 8,1 9,8 7,6 8,6 106,2
1946 17,4 11,9 14,6 15,9 12 13,9 94,9
1947 10,2 8,5 9,4 8 7 7,5 80,0
1948 7,5 6,1 6,8 7,8 5,6 7,1 105,6
1949 6 5,2 5,6 9,8 7,9 8,8 155,6
1950 8,2 7,6 7,9 8,5 7,1 7,8 98,4
1951 8,2 6,8 7,5 8 7 7,5 100,0
1952 7 6 6,5 8 5,6 7,2 111,5
1953 7,4 6,9 7,1 8,4 7,5 7,9 110,5
1954 9,1 8,9 9 12 10 11 122,2
1955 12,1 11 11,5 12,9 11,5 12,1 105,4
1956 11,8 11,1 11,4 13 11,9 12,4 108,8
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CITY PRODUCT COMPANY
(DᖀÍVᆠJᘀÍ CITY ICE & FUEL CO.)

Rok Leden-únor Ⴠervenec-srpen Letní prᛰmᆰr 
High     Low    Prᛰmᆰr High Low Prᛰmᆰr vzhledem k

(dolary) (dolary) zimnímu prᛰmᆰru
(procenta)

1932 28,5 25,9 27,1 15,8 11,1 13,4 49,3     
1933 12,5 10,1 11,3 25 15 20 177,8
1934 24,4 17,2 20,8 20,8 18 19,4 93,4
1935 21,5 20 20,8 21,5 16 18,8 90,4
1936 19,9 15,2 17,5 18,2 16,9 17,5 100,0
1937 21,4 18,8 20 18,4 17,6 18 90,0
1938 13,5 11,1 12,2 11,8 8,2 10 81,6
1939 10,9 9,6 10,2 14,2 11,2 12,8 124,4
1940 14,2 12,4 13,2 10,4 9,5 9,9 74,5
1941 10,8 9,2 10 10,8 10,1 10,4 103,8
1942 10,2 9 9,6 10,8 9,9 10,2 106,5
1943 13,2 10,2 11,8 15,8 14,2 15 127,7
1944 16,4 14,8 15,2 25,1 20,1 22,6 146,0
1945 23,2 20,6 21,9 23 21,1 22 101,0
1946 35,2 28,5 31,9 37,5 31,2 34,4 107,8
1947 32,5 30,1 31,2 32,8 30 31,4 100,0
1948 32 29,4 30,6 31,1 29,8 30,4 99,2
1949 29,5 25 27,2 29 26 27,5 101,0
1950 33,8 31,5 32,6 31,5 28,9 30,1 92,3
1951 32,2 29,5 30,9 30,4 27,5 28,9 93,5
1952 30,4 28,9 29,6 33,4 31,1 32,2 108,9
1953 33,1 30,5 31,6 32 31,1 31,5 99,6
1954 33,5 27,2 30,4 35,4 33,8 34,5 113,6
1955 40,5 35,9 38,1 32,5 31,1 31,8 81,7
1956 31,4 30 30,6 42,9 38,6 40,8 133,1
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DODATEK C

SROVNÁNÍ TR័NÍCH CEN AKCIÍ SOUTHERN RAILWAY CO.

Rok Den v únoru Cena Den v srpnu Cena 

1923 28 36,5-37,5 7 36 -37
1924 29 42,5-43,5 5 41 -43
1925 27 43 -44 4 39,5-40,5
1926 26 44,5-45,5 3 43 -44
1927 28 42,5-43,5 2 37,5-38,5
1928 29 33,5-34,5 7 32,5-33,5
1929 28 31,5-32,5 6 27 -28
1930 28 30,5-31,5 5 25 -26
1931 27 18,5-19,5 4 10 -11
1932 29 8,5 -9,5 2 6 – 7
1933 28 10 -11 8 19,5-20,5
1934 28 25,5-26,5 7 21,5-22,5
1935 28 19,5-20,5 6 21 -22
1936 28 21,5-22,5 4 22 -23
1937 26 23,5-24,5 3 22,2-23,2
1938 28 19,5-20,5 2 14 -15
1939 28 13,5-14,5 8 12,5-13,5
1940 29 19,2-20,2 6 9,5-10,5
1941 28 10 -11 5 12,5-13,5
1942 27 14,5-15,5 4 16 -17
1943 26 21,5-22,5 3 23,5-24,5
1944 29 22,8-23,8 8 25,2-26,2
1945 28 25 -26 7 21 -22
1946 28 21,5-22,5 6 19,5-20,5
1947 28 21,8-22,8 5 21,2-22,2
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DODATEK D

ÚROKOVÉ MÍRY A HOSPODÁᖀSKÝ CYKLUS

Jedno z tvrzení Johna Maynarda Keynese, které stále akceptuje mnoho 
akademických ekonomoᛰ, je to, ០e úrokové míry jsou აistᆰ penᆰ០ním fenoménem. 
Vyjádᖐeno jeho vlastními slovy: „Úroková míra je odmᆰnou za vzdání se likvidity po 
specifikované období … mᆰᖐítkem neochoty tᆰch, kteᖐí mají peníze, vzdát se likvidní 
kontroly nad nimi.“

Tato teorie nejen០e ignoruje nebo je v rozporu s tím, co bylo o úroku napsáno 
ekonomy bᆰhem posledních dvou století, ale je i v pᖐíkrém rozporu s fakty, které 
chce vysvᆰtlit. Pokud by Keynesova teorie byla správná, tak by krátkodobé úrokové 
sazby byly nejvyᘐᘐí pᖐesnᆰ na dolním dnu deprese, aby pᖐekonaly individuální 
neochotu vzdát se hotovosti v té dobᆰ. Ale právᆰ uprostᖐed depresí bývají 
krátkodobé úrokové sazby nejni០ᘐí. Pokud by teorie o „preferenci likvidity“ byla 
správná, tak krátkodobé úrokové sazby by byly nejni០ᘐí na vrcholu boomu, kdy 
panuje nejvᆰtᘐí dᛰvᆰra a ka០dý si pᖐeje investovat do zdánlivᆰ ziskových projektᛰ a 
„vᆰcí“ spíᘐe ne០ dr០et penᆰ០ní hotovost. Ale právᆰ na vrcholech boomu bývají 
krátkodobé úrokové sazby nejvyᘐᘐí.

Tento vztah nemusí být zᖐetelnᆰ viditelný na statistikách, proto០e nemáme ០ádný 
„აistý“ index období „prosperity“ a „deprese“. Ale Geoffrey H. Moore, ᖐeditel 
výzkumu v Národním úᖐadu ekonomického výzkumu, který na tomto poli odvedl 
mnoho práce, na mou ០ádost laskavᆰ poskytl data, a H. Irving Forman ze stejné 
organizace pᖐipravil doprovodný graf[1], který srovnává index prᛰmyslové 
produkce Fedu s bankovními sazbami krátkodobých komerაních úvᆰrᛰ v 
desetiletém období od roku 1948 do roku 1958.



268

Míra prᛰmyslové produkce na levé stranᆰ grafu a úroková míra na pravé stranᆰ 
jsou pomᆰrné míry, aby vynikly proporაní zmᆰny v tᆰchto dvou indexech. Teაky 
vyznaაují nejvyᘐᘐí a nejni០ᘐí body.

Výsledky ukazují, ០e tyto dva indexy rostou nebo klesají spoleაnᆰ. Ⴠi, pᖐesnᆰji 
ᖐeაeno, index prᛰmyslové výroby je ve pᖐedu a úrokové míry ho následují. Tohle lze 
oაekávat. Kdy០ je výroba nízko, pak poptávka po úvᆰrech je nízko a úrokové míry 
jsou nízko. Jak se produkce zvyᘐuje, zvyᘐuje se poptávka po úvᆰrech na rozᘐíᖐení 
výroby a pokud není zásoba penᆰz a úvᆰrᛰ pᖐíliᘐ „elastická“, tak úrokové sazby mají 
s აasovou prodlevou tendenci rᛰst.

Existuje také bezpochyby reciproაní a inverzní vliv úrokových mᆰr na produkci. 
Nízké úrokové sazby (za jinak stejných okolností) podporují vypᛰjაování si pro 
následnou produkci a vysoké míry od vypᛰjაování si odrazují.

V grafu jsou zachyceny jen krátkodobé úrokové míry. Pokud bychom si mᆰli
vytvoᖐit kompletní obrázek, mᆰly by být vzaty v úvahu i dlouhodobé úrokové míry. 
Ale historické záznamy nevedou k ០ádným podstatným modifikacím naᘐich závᆰrᛰ. 
Ⴠtenáᖐi, kteᖐí se o to zajímají, mohou nalézt relevantní grafy ve Federal Reserve Chart 
Book a historických dodatcích k nim (obojí vydává rada guvernéru Federálního 
rezervního systému). Naleznou (e.g., na str. 21 vydání z ᖐíjna 1958 a na str. 37 
Historical Supplement ze záᖐí 1958), ០e krátkodobé a dlouhodobé míry mají tendenci 
stoupat a klesat spoleაnᆰ. Z mᆰsíაních grafᛰ pokrývajících období od roku 1950 do 
roku 1958 mohou nabýt dojmu, ០e krátkodobé míry jsou v០dy ni០ᘐí ne០ dlouhodobé 
míry. Z historického srovnání bᆰ០ícího od roku 1865 do roku 1958 je ovᘐem vidᆰt, ០e 
a០ pᖐibli០nᆰ do roku 1929 krátkodobé míry oscilovaly jak nad tak pod dlouhodobé 
míry a byly stejnᆰ აasto vyᘐᘐí jako ni០ᘐí.

To lze rovnᆰ០ oაekávat. Dlouhodobé úrokové míry v daném období jsou 
slo០eným spekulativním oაekáváním toho, jaký prᛰmᆰr budou mít krátkodobé 
úrokové míry bᆰhem tohoto období (s pᖐihlédnutím, v dobách inflace nebo deflace, 
k oაekávané budoucí kupní síle penᆰ០ní jednotky). Tato spekulativní oაekávání se 
samozᖐejmᆰ აasto mohou ukázat mylnými. Ale dlouhodobé míry budou mít tendenci 
pohybovat se s daleko menᘐím kolísáním a tudí០ i v u០ᘐím rozsahu ne០ krátkodobé 
míry.   

Pozn.:
1) Chtᆰl bych dodat, ០e ani jeden z nich není odpovᆰdný za závᆰry, které jsem 

z dat vyvodil. Graf byl doprovodným materiálem k mému აlánku v Newsweeku
ze 13 ᖐíjna 1958.
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DODATEK E

HAYEK O KEYNESOVI

F. A. Hayek poskytl ᖐadu rozhovorᛰ o svém ០ivotᆰ, ve kterých pᖐiᘐla ᖐeა na jeho 
vztah k J. M. Keynesovi. Poskytujeme vám pᖐepis jednoho z tᆰchto rozhovorᛰ.[1]

Pᖐepis audionahrávky W. W. Bartleye III.

Otázka: Kdy jste se poprvé setkal s Keynesem?

HAYEK: Poprvé jsme se setkali v roce 1928. Byl jsem na návᘐtᆰve „Londýnských 
a cambridgeských ekonomických slu០eb,“ jak se tomu tehdy ᖐíkalo, co០ byly poაátky 
institucí zkoumajících hospodáᖐské cykly, v nich០ mᆰl úაast Londýn i Cambridge.

Okam០itᆰ jsem se s Keynesem dostal do konfliktu – velmi pᖐátelského – o 
úrokové míᖐe. Sna០il se, jak to mᆰl ve zvyku, zdolat mladíka stylem parního válce. 
Ale ve chvíli – to mu musím pᖐiznat – ve chvíli, kdy jsem zaაal serióznᆰ 
argumentovat, tak mᆰ zaაal brát vá០nᆰ a od té doby se mnou jednal s respektem. 
Vím, jak o mᆰ vᆰtᘐinou hovoᖐil: „Samozᖐejmᆰ je to blázen, ale má docela zajímavé 
myᘐlenky .“ To byl jeho styl.

Jestli dovolíte, ᖐeknu vám teჰ nᆰco, co mu mám velmi za zlé. Tᆰsnᆰ pᖐed tím, ne០ 
jsem se ujal své funkce na LSE v Londýnᆰ, mᆰ Robbins po០ádal, abych pro აasopis 
Economica napsal recenzi na Keynesovu აerstvᆰ vydanou knihu Pojednání o penᆰzích 
(A Treatise on Money), a první აást mého dlouhého kritického აlánku vyᘐla 
v srpnovém აísle roku 1931. Byl jsem na tu kritiku dobᖐe pᖐipraven, proto០e jsem 
krátce pᖐed tím dokonაil významnou práci, která vyvracela vztah mezi 
zamᆰstnaností a agregátní penᆰ០ní poptávkou. Domníval jsem se, ០e se mi celou tuto 
koncepci, kterou pᖐed Keynesem ztᆰlesᒀovali pánové Foster a Catchings v USA,
podaᖐilo jednou pro v០dy rozbít.

Ve dvacátých letech toti០ existovala v Americe skupina, která rozvíjela koncepce 
velmi blízké keynesiánským myᘐlenkám. Kdy០ jsem byl v letech 1923-1924 
v Americe, nabízeli pánové Foster a Catchings[2] penᆰ០itou odmᆰnu za nejlepᘐí 
kritiku jejich díla. Sice jsem toho tenkrát nevyu០il a nic nenapsal, ale kniha, která 
nakonec cenu dostala, byla tak ᘐpatná, ០e jsem mᆰl neodolatelné nutkání se k tomuto 
tématu opo០dᆰnᆰ vrátit.  Výsledná pᖐednáᘐka vyᘐla v angliაtinᆰ pod názvem „The
Paradox of Savings“ (Paradox úspor) a obsahuje poაátky mých myᘐlenek o vztahu 
mezi cenami a produkcí.

Kdy០ tedy vyᘐlo Pojednání o penᆰzích, trochu mᆰ zlobilo, ០e sotva se mi povedlo 
nᆰco vyvráti tak se toté០ vrátilo v trochu jiném hávu. Moje kritika vyᘐla ve dvou 
აástech. Keynesova bezprostᖐední reakce na první აást by se dala nejlépe popsat 
slovy profesora A. C. Pigoua, který se o této zále០itosti zmiᒀuje (ani០ by nᆰkoho 
jmenoval) v knize Economics in Practice: „Pᖐed jedním აi dvᆰma roky se po vydání 
jedné významné knihy objevila propracovaná a peაlivᆰ pᖐipravená kritika ᖐady jejích 
pasá០í. Autor na ni odpovᆰdᆰl zuᖐivým napadnutím jiné knihy, kterou jeho kritik 
napsal o nᆰkolik let dᖐíve. Jako duelista útoაil na tᆰlo. Taková reakce je rozhodnᆰ 
chybná.“
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Poté, kdy០ vyᘐla i druhá აást mojí kritiky, tak mi Keynes ᖐekl: „To nic, já u០ 
niაemu z toho co jsem napsal stejnᆰ nevᆰᖐím.“ To mᆰ velmi zklamalo.

Otázka: To vᆰᖐím. Vaᘐe kritika tak ztratila smysl.

HAYEK: Zpᆰtnᆰ v០dycky ᖐíkám, ០e právᆰ tohle mᆰ odradilo od kritiky Obecné 
teorie. Dal jsem si spoustu práce s vyvracením argumentᛰ, které pak Keynes 
s lehkostí odvrhl a tuté០ základní myᘐlenku vyjádᖐil v Obecné teorii jen trochu jinými 
slovy. (Mimochodem si myslím, ០e urაitá აást Pojednání o penᆰzích je napsaná daleko 
lépe a jasnᆰji ne០ Obecná teorie.) Aაkoliv to není celá pravda. Poznal jsem toti០, ០e jde 
o nᆰco zásadnᆰjᘐího, ale pojetí tohoto sporu mezi makro- a mikroteorií nebylo tehdy 
jeᘐtᆰ úplnᆰ vyjasnᆰné. Zaაínal jsem si uvᆰdomovat, ០e v tomto bodᆰ bude bude tᖐeba 
zahájit diskusi o rozdílech mezi mikroekonomií a makroekonomií agregátᛰ.

Co bylo ale dᛰle០itᆰjᘐí, Keynesova kritika mojí knihy Ceny a produkce (kterou 
odpovᆰdᆰl na první აást mojí kritiky jeho Pojednání o penᆰzích), ០e pou០ívám 
neadekvátní teorii kapitálu v böhm-bawerkovské formᆰ prᛰmᆰrného období 
produkce, mᆰ pᖐivedla k rozpracovávání této teorie. A tak jsem zaაal pracovat na 
rozsáhlé knize o kapitálu a penᆰzích. To mi zabralo mnohem více აasu, ne០ jsem 
oაekával. Pracoval jsem na ní sedm let a kdy០ pᖐiᘐla válka, tak jsem byl z tohoto 
tématu ji០ k smrti unavený. Hotovou აást jsem tedy vydal jako samostatnou knihu 
(The Pure Theory of Capital, 1941) a zbytek jsem odlo០il, ០e se k tomu vrátím pozdᆰji.

Mo០ná vás to pᖐekvapí, ale bᆰhem války jsem bojoval na Keynesovᆰ stranᆰ, 
proto០e on zaაal mít velký strach z inflace. A za tᆰchto okolností, kdy jsem chtᆰl 
posílit jeho vliv v boji proti inflacionistᛰm, jsem nechtᆰl vytahovat vᆰci co by byly 
vᛰაi nᆰmu kritické.

Velmi jsme se v té dobᆰ spᖐátelili, proto០e jsme mᆰli spoustu spoleაných zájmᛰ, 
které se vᛰbec netýkaly ekonomie. Celkovᆰ se dá ᖐíci, ០e kdy០ jsme se tehdy spolu 
potkali, tak jsme o ekonomii vᛰbec nemluvili. Za války jsme se spolu scházeli dost 
აasto a spᖐátelil jsem se i s jeho ០enou Lydií Lopokovou.

Naposledy kdy jsem se s ním vidᆰl to bylo asi ᘐest týdnᛰ pᖐed jeho smrtí, na 
zaაátku nového roku 1946. Vrátil se zrovna z nesmírnᆰ vyაerpávajícího jednání o 
pováleაném úvᆰru Británii. Nicménᆰ nás celý veაer bavil u stolu vyprávᆰním o stavu 
sbᆰratelství al០bᆰtinských knih v Americe.

Pᖐíᘐtí den jsme spolu ve sborovnᆰ აetli noviny. Zmínil jsem se mu o tom, co teჰ 
uაí jeho následovníci paní Robinsonová a Kahn o monetární politice. On doslova 
vybuchl: „To jsou ale hlupáci! Víte, moje myᘐlenky byly dᛰle០ité ve 30. letech. Tehdy 
nebyl dᛰvod bojovat proti inflaci. Ale mᛰ០ete mi vᆰᖐit Hayeku, ០e vím, ០e dnes u០ 
jsou zastaralé. Budu muset otoაit veᖐejné mínᆰní, takhle (luskl prsty).“ Bohu០el ᘐest 
týdnᛰ poté ji០ byl mrtev. Myslím, ០e jinak by to byl dokázal.

Otázka: Mo០ná ano. Byl to velký manipulátor s veᖐejným mínᆰním.

HAYEK: To byl. A byl na to velmi pyᘐný. V០dycky ᖐíkal, ០e je jako vᆰᘐtkynᆰ 
Kasandra. Byl pᖐesvᆰdაen, ០e si mᛰ០e s veᖐejným mínᆰním hrát jako s nᆰjakým 
nástrojem. Vliv, který mᆰl na znᆰní mírových dohod, mu stoupl do hlavy. Byl si 
dobᖐe vᆰdom své schopnosti zacházet s jazykem, co០ tedy Obecná teorie pᖐíliᘐ 
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nedosvᆰdაuje, ale kdy០ chtᆰl, tak dokázal psát skvᆰle a byl i vynikající ᖐeაník. 
V០dycky jsem ᖐíkal, ០e jeho hlas mᆰl აarovnou moc. Mluvil velmi melodickým tónem 
a spousta lidí podléhala jeho kouzlu jakmile otevᖐel ústa.

Otázka: Nᆰkteᖐí lidé tvrdí, ០e Keynes napsal Obecnou teorii naschvál slo០itou a 
nejasnou, aby se tím pobavil. Myslíte, ០e je to pravda?

HAYEK: Tak pᖐímoაaré to nebylo. Keynes byl natolik pᖐesvᆰdაen, ០e je chytᖐejᘐí 
ne០ vᘐichni ostatní a tak bezvýhradnᆰ vᆰᖐil tomu, co mu napovídala jeho intuice, ០e 
byl ochoten vymyslet si doslova cokoliv jen aby pᖐimᆰl lidi to realizovat. Takový byl 
jeho skuteაný pᖐístup. Jako ekonom byl ovᘐem dost nevzdᆰlaný. Pᖐedmᆰtem jeho 
váᘐnivého zájmu byla al០bᆰtinská doba a kultura a byl velkým odborníkem na 
ᘐestnácté století.

Kdy០ jsme u០ nᆰkdy mluvili o ekonomii, tak jsem mu povídal o starᘐích 
anglických ekonomech vᆰci, co pro nᆰj byly zcela nové a o kterých nikdy pᖐed tím ani 
neაetl ani neslyᘐel. Vᘐechno co znal z ekonomie bylo nᆰkolik úryvkᛰ z Marshalla a 
v jednom období se trochu zajímal o Malthuse, ale napᖐíklad neznal vᛰbec jméno 
Henry Thorton, o kterém jsem mu ᖐekl a០ já. Mnohem pozdᆰji mᆰ napadlo, ០e 
kdybych mu vyprávᆰl o anglických inflacionistech devatenáctého století, tak by ho to 
mohlo odradit.

Otázka: Nevzpomínáte si, jestli znal Jevonse?

HAYEK: Ano, toho znal. Ale ani ne tak jeho knihy o ekonomii, ale spíᘐe práce o 
logice. Co se ovᘐem týაe Jevonsových teorií mezního u០itku a kapitálu, tak o tom 
nemᆰl Keynes ponᆰtí. 

Témᆰᖐ vᛰbec se nezabýval teorií mezinárodního obchodu. Vybíral si kritéria ze 
statistik o veᖐejném dopadu, která studoval a kdybychom seაetli dobu jeho studia, 
tak myslím, ០e ekonomii studoval maximálnᆰ pár mᆰsícᛰ. Závᆰreაné zkouᘐky na 
Cambridgi skládal z matematiky. Rád se pᖐiznám k tomu, ០e jsem Keynese v mnoha 
ohledech obdivoval, ale nebyl to dobrý ekonom. Byl to velký estét a tak si ke studiu 
vybíral jenom to, co mu bylo na první pohled milé. Proto se napᖐíklad v០dycky 
zdaleka vyhýbal ekonomickým dᆰjinám devatenáctého století. Devatenácté století 
pova០oval za oᘐklivé a tím to pro nᆰj haslo.

Otázka: A proა tomu tak bylo?

HAYEK: On zkrátka uvᆰᖐil Tawneymu a ostatním. Vᘐechny ty vᆰci o utiskování 
pracujících a vykoᖐisᙐování dᆰlnické tᖐídy. Celý Dickens.            

Otázka: Na sklonku ០ivota napsal esej o jednom aspektu al០bᆰtinské literatury, 
kde poznamenává, ០e má velmi krátkodobou pamᆰᙐ. Doslova ᖐíká: „Tento týden 
jsem v tomto oboru odborník a pᖐíᘐtí týden u០ o nᆰm nebudu vᆰdᆰt vᛰbec nic.“

HAYEK: To na nᆰj docela sedí. Nᆰkteré vᆰci mᆰ na nᆰm v០dycky dokázaly 
pᖐekvapit. V zásadᆰ se choval jako doktrináᖐ, ale novým myᘐlenkám byl v០dycky 
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otevᖐený. Poslal jsem mu svᛰj esej o investicích zvyᘐujících poptávku po novém 
kapitálu. Klidnᆰ se pᖐiznal, ០e takhle o té vᆰci jeᘐtᆰ nepᖐemýᘐlel: „Ale vypadá to, ០e 
máte pravdu.“ Jako by si neuvᆰdomoval, v jakém je to rozporu s tím, co tvrdí 
v Obecné teorii. Nebo kdy០ jsem mu poslal esej o návrhu cenové stabilizace – tehdy se 
zva០ovala myᘐlenka na stabilizaci mᆰny vᛰაi nᆰjakému indexovému koᘐi produktᛰ. 
Keynes se do tohoto problému zabral s velkým zájmem, i kdy០ se v nᆰm moc 
neorientoval. Otevᖐenᆰ pᖐiznával, ០e jsou mu vᘐichni pᖐedchᛰdci tohoto návrhu a 
jejich díla a argumenty zcela neznámí.

Jediný dopis, který si od Keynese schovávám, se týká jeho reakce na mou Cestu 
do otroctví. Hodnᆰ se z nᆰj v poslední dobᆰ cituje. ᖀíká tam, ០e i kdy០ se se mnou 
neshodne v ekonomických otázkách, tak filosoficky s mými postoji zcela souhlasí, a 
០e  omezování svobody ze strany vlády skuteაnᆰ pᖐedstavuje velké nebezpeაí. 
Ovᘐem zemᆰ, kde lidé mají správné cítᆰní, se podle jeho názoru tomu mohou 
vyhnout. 

Pozn.:
1) F. A. Hayek, Autobiografické rozhovory, pᖐipravili Stephen Kresge a Leif 

Wenar, pᖐeklad Veronika Machová, BARRISTER & PRINCIPAL, Brno 2002. (str. 
97 – 101) ISBN 80-86598-16-0.

2) Viz. dodatek F.
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DODATEK F

FOSTER A CATCHINGS
Zapomenutí pᖐedchᛰdci.

Krátce poté, co byl Herbert Hoover zvolen prezidentem, ale jeᘐtᆰ pᖐed pᖐevzetím 
úᖐadu, pᖐedstavil na konferenci guvernérᛰ na sklonku roku 1928 svᛰj ekonomický 
plán, který mᆰl vylouაit mo០nost jakékoliv budoucí ekonomické krize. Tento 
„Hooverᛰv plán“ poაítal s vydáním 3 miliard dolarᛰ na veᖐejné práce, co០ mᆰlo vést 
k vyhlazení hospodáᖐského cyklu a stabilizaci cenové hladiny. Guvernér Ralph 
Owen Brewster z Maine nazval tento plán „Cestou k hojnosti“. Podstata tohoto 
plánu toti០ pocházela z knihy The Road to Plenty autorᛰ Fostera a Catchingse, která 
vyᘐla ve stejném roce. A Foster byl na tuto konferenci pᖐizván jako technický 
poradce.

Willliam T. Foster a Waddil Catchings byli spolu០áky na Harvardu. Po studiích 
se Foster vydal na akademickou dráhu a Catchings na dráhu investiაního bankéᖐe u 
Goldman Sachs & Co., ale i nadále zᛰstali blízkými pᖐáteli a spolupracovníky. 
Catchings shromá០dil obrovský majetek (pᖐes 250 milionᛰ dolarᛰ) a financoval z nᆰj 
Pollakovu nadaci ekonomického výzkumu, jejím០ presidentem se stal Foster. 
Spoleაnᆰ ve 20. letech napsali ᖐadu ekonomických knih. Jejich první kniha Money
z roku 1923 nevzbudila velký zájem, a proto se rozhodli u své druhé knihy pro 
odvá០ný marketingový krok. Kniha Profits vyᘐla v roce 1925 s výzvou, ០e autoᖐi 
zaplatí 5000 $ za nejlepᘐí nepᖐátelskou kritiku jejich knihy.

Kritiky posuzovala komise slo០ená z Owena D. Younga z General Electric 
Company, Allyna A. Younga z Harvardu, bývalého pᖐedsedy Americké ekonomické 
asociace a Wesley C. Mitchella z Kolumbijské university, rovnᆰ០ bývalého pᖐedsedy 
Americké ekonomické asociace. Tato výzva vzbudila patᖐiაný zájem a seᘐlo se 
აtyᖐista tᖐicet pᆰt kritických esejᛰ z dvaceti pᆰti zemí a od profesorᛰ ze აtyᖐiceti 
universit.

Ve své dalᘐí knize Business Without Buyer z roku 1927 autoᖐi vyjádᖐili 
pᖐesvᆰdაení, ០e se nikomu z jejich kritikᛰ nepodaᖐilo uspokojivᆰ vyvrátit základy 
jejich doktrín a proto budou pokraაovat nikoliv v teoretické debatᆰ, ale snahou o co 
nejᘐirᘐí popularizaci a návrhy na praktickou realizaci svých doktrín.

A jaké០e to byly doktríny? Krátce ᖐeაeno pᖐesnᆰ to, co pozdᆰji proslavilo 
Keynese, vაetnᆰ takových technických konceptᛰ, jako investiაní multiplikátor, 
agregátní poptávka nebo spotᖐební funkce. Mᛰ០eme se domnívat, ០e Keynes აerpal 
pro mnohé აásti svojí práce inspiraci právᆰ zde, ale rozhodl se na to v odkazech 
neupozorᒀovat, aby to neumenᘐilo jeho aureolu originálního prᛰkopníka. Místo toho 
se odkazuje k daleko ménᆰ významným proponentᛰm tých០ doktrín, jako byl Major 
Douglas a Silvio Gessel, kteᖐí byly obskurními postavami v pozicích, ze kterých 
nemohli Keynesovu reputaci ohrozit a také tyto zále០itosti artikulovali ménᆰ 
technicky zdatnᆰ. 

Proto០e se Foster s Catchingsem prezentovali jako nadstraniაní odborníci, 
ovlivnili stejnou mᆰrou jak politiku Republikánᛰ tak Demokratᛰ. Co០ lze vidᆰt 
napᖐíklad na filmu Inflation od MGM z roku 1933, propagujícím inflaაní léაbu Velké 
deprese[1], kde je také velmi jasnᆰ a názornᆰ artikulována pᖐedstava o fungování 
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výdajového multiplikátoru. Stejnᆰ tak kdy០ F. D. Roosevelt mluvil o národu „z 
tᖐetiny ᘐpatnᆰ ០iveném, z tᖐetiny ᘐpatnᆰ obleაeném a z tᖐetiny ᘐpatnᆰ bydlícím“ tak 
u០íval jednu z Catchingsových frází.

Foster s Catchingsem obhajovali „Hooverᛰv plán“ (tedy ve skuteაnosti svᛰj plán) 
boje s ekonomickými krizemi napᖐíklad v აlánku v Review of Reviews (Duben, 1929), 
str. 77-78, kde psali: „jde o vytvoᖐení hospodáᖐství zalo០eném na mᆰᖐení místo na 
pᖐedtuchách, na vᆰdecké kalkulaci místo na náladách. Jde o ekonomiku vhodnou pro 
vᆰk vᆰdy – ekonomiku hodnou nového presidenta.“

Hvᆰzda Fostera s Catchingsem ponᆰkud pohasla v roce 1931, kdy se 
Catchingsovi málem podaᖐilo pᖐivést k bankrotu Goldman Sachs a pᖐijít o vᆰtᘐinu 
majetku. Pᖐesto jejich myᘐlenky zᛰstaly nadále vlivné a urაující pro smᆰᖐování 
hospodáᖐské politiky, aაkoliv se pᖐestalo o Fosterovi s Catchingsem mluvit jako o 
jejich autorech.

Pᖐesto០e ale Catchings vypadl z ᖐad superbohaté elity, tak bídou netrpᆰl. Do 
konce ០ivota se jeᘐtᆰ ohᖐál na ᖐeditelských pozicích v ᖐadᆰ firem, vაetnᆰ Warner 
Brothers, Chrysleru nebo Muzak Holdings.

Dnes jsou tito pánové zmiᒀováni jen zᖐídka a jejich teoretické dílo stojí zcela ve 
stínu Keynesovi Obecné teorie. Pᖐesto by se nemᆰlo zapomínat na to, ០e myᘐlenky, 
které byly pozdᆰji pᖐipisovány Keynesovi, byly v obᆰhu ji០ ve dvacátých letech a 
silnᆰ ovlivnily podobu hospodáᖐské politiky, kterou se vlády ᖐady zemí sna០ily 
reagovat na krizi vzniklou v roce 1929. 

Pozn.:
1) Ke shlédnutí zde: http://www.youtube.com/watch?v=JUvm9UgJBtg


