
Úvod

Prù bìh Vel ké de pre se 30. let 20.sto le tí v Èes ko slo ven sku vy tvo øil vel mi pøíz ni vé pod -
mín ky pro pøe jí má ní teo rií hle da jí cích øe še ní ka ta stro fy ta ko vých roz mì rù v ak tiv ních
opat øe ních hos po dáø ské po li ti ky stá tu. Není pro to divu, že se teo re tic ké úva hy Joh na
Ma y nar da Ke y ne se i teo re tic ké kon cep ce švéd ské ško ly a z nich vy plý va jí cí hos po dáø -
sko po li tic ká do po ru èe ní set ka ly se znaè ným záj mem a „ke y ne sov ská“ ar gu men ta ce
byla používá na øa dou èes kých ná ro do hos po dá øù již v prù bì hu Vel ké de pre se.2 Ta ko vé
pøí stu py byly èes ké mu eko no mic ké mu myš le ní vel mi blíz ké, pro tože v nìm vždy pøe -
važova lo úsi lí spo jo vat teo re tic ké úva hy s prak tic ký mi otáz ka mi hos po dáø ské po li ti ky
a v  teo re tic kých kon cep cích hle dat zdroj po uèe ní a øe še ní prak tic kých eko no mic kých
problémù.  

Ná stup Vel ké de pre se se v Èes ko slo ven sku opoz dil. Ješ tì v roce 1930 pok ra èo va la
in ves tiè ní vlna. K rych lé mu po kle su eko no mic ké vý kon nos ti však do šlo již v roce 1931
a kri zo vý po kles do sáhl i ve srov ná ní s ji ný mi vy spì lý mi ze mì mi mi mo øád né hloub ky
(Prù cha 2004, str. 272 a násl.). Èes ko slo ven ská re pub li ka byla po do bnì jako Bel gie, Ni -
zo zem sko èi Ra kous ko re la tiv nì ma lou otev øe nou eko no mi kou s vel kým po dí lem ex -
port ních od vìt ví. Ve struk tu øe ex port ní ho prù mys lu mìla vy so ký po díl od vìt ví za mì øe -
ná na „zbyt né“ spot øeb ní stat ky a po ptáv ka po nich v prù bì hu Vel ké de pre se nej ví ce
kles la. Po dvou le tech re ce se do sa ho va la hod no ta èes ko slo ven ské ho vý vo zu v roce
1933 již jen 28,6 % jeho úrov nì z roku 1929. Prù mys lo vá vý ro ba se po hy bo va la v tom to
roce jen na 60 % úrov nì z roku 1929 a ná rod ní dù chod byl té mìø o 15 % nižší (Prù cha
2004, str. 272).  Rych le se zvy šo val po èet ne za mìst na ných. Ze 42 ti síc v roce 1929 je jich 
po èet stoupl na 105 ti síc v roce 1930, v roce 1932 již do sáhl 554 ti síc a kul mi no val v roce 
1933 pøi 738 ti sí cích. Ješ tì v roce 1937 se po èet ne za mìst na ných v Èes ko slo ven sku po -
hy bo val oko lo 409 ti síc (Mit chell 1980, str. 174-177). 

Ke y ne so vy myš len ky, stej nì jako teo re tic ké kon cep ce dal ších ob dob nì uvažují cích
eko no mù, zej mé na pøí sluš ní kù švéd ské ško ly, byly èás tí èes kých  eko no mù pøi jí má ny 
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TEO RIE PE NÌZ JO SE FA MAC KA A JEHO NÁ ZO RY NA
MO NE TÁR NÍ PO LI TI KU1

Mi lan Soj ka, In sti tut eko no mic kých stu dií, Fa kul ta so ciál ních vìd, Uni ver zi ta
Kar lo va, Pra ha; Ústav eko no mie, Pro voz nì eko no mic ká fa kul ta, Men de lo va
ze mì dìl ská a lesnická univerzita, Brno

1) Pøí spì vek byl zpra co ván v rám ci øe še ní gran to vé ho úko lu GA Ø 402/02/1366 Dì ji ny mo ne tár ní teo rie
na èes kém úze mí.

2) V Prá vu lidu i dal ších pe rio di kách byla ve de na kam paò, je jímž cí lem bylo pro sa dit v Èes ko slo ven sku
prin ci py an ti kri zo vé hos po dáø ské po li ti ky používa né ve Švéd sku a teo re tic ky zdù vod nì né pøed sta vi te li
švéd ské ško ly. Vý znam nou úlo hu v tom to smì ru se hrá la i kni ha Th. Pis to ri u se Švéd ská ces ta z kri ze.
Pra ha 1936.
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jako pro hlou be ní a do pl nì ní vlast ních ná zo rù. Na tìch to zá kla dech se zfor mo val proud
èes ké ho eko no mic ké ho uèe ní, kte rý lze pod mí nì nì ozna èit jako „èes ké ke y ne sov ství“
a jehož hlav ní pøed sta vi te le lze považovat za „levé ke y ne sov ce“. Vìt ši na z nich totiž ke y -
ne sov skou teo rii za sa di la do rám ce so ciál nì de mo kra tic ké ho po je tí so cia lismu. Ne jed ná se 
tedy o „or to dox ní ke y ne sov ce“, ale vzhle dem k za sa ze ní Ke y ne so vy teo rie efek tiv ní po -
ptáv ky a její in ter pre ta ci a roz ví je ní v šir ším so ciál ním a in sti tu ci o nál ním kon tex tu je lze
spí še chá pat jako pøed chùd ce sou do bé po stke y ne sov ské eko no mie. Nej vý raz nì ji se tato
ten den ce pro je vu je u Jo se fa Mac ka, Kar la Ma i wal da, Ja ro sla va Ne be sá øe a Vla di mí ra
Kad le ce.

Díla J. M. Ke y ne se se mezi èes ký mi eko no my a eko no mic ký mi pub li cis ty set ká va la
tra diè nì s vel kým záj mem. Vel kou po zor nost èes ké ho tis ku vy vo la lo již jeho vy stou pe -
ní na ver sa il le ských jed ná ních o mí ro vém uspo øá dá ní po prv ní svì to vé vál ce. Své ná zo -
ry pre zen to val v pra cích Eko no mic ké dù sled ky míru z roku 1920 a Re vi se smlou vy
z roku 1922. Ved le Obec né teo rie a výše zmí nì ných  pra cí  mìla v èes kém pros tøe dí
ohlas i dal ší Ke y ne so va díla: Eko no mic ké dù sled ky pana Chur chil la z roku 1923, Po -
jed ná ní o pe nì zích  z roku 1930, Pros tøed ky k pros pe ri tì z roku 1933 aj.

Jak je rov nìž zná mo, mìla Ke y ne so va teo rie efek tiv ní po ptáv ky v ev rop ském eko -
no mic kém myš le ní mno ho pøed chùd cù. Nej zná mìj ší mi se sta li pol ský eko nom Mi chal
Ka lec ki, na jehož dílo na vá za la po dru hé svì to vé vál ce po stke y ne sov ská eko no mie,
a pøed sta vi te lé švéd ské (stoc kholm ské) ško ly, zej mé na Ber til Ohlin, Gun nar Myr dal,
Erik Lun dberg a Erik Lin dahl, kte øí na va zo va li na dílo Knu ta Wic ksel la a je jichž teo rie
byla dy na miè tìj ší než Ke y ne so va a mìla vel mi blíz ko k ne o ke y ne sov ské eko no mii (po -
drob nì ji viz Hol man 1999, Soj ka 1999, Soj ka 2000).3 Ob dob ným smì rem se již v prù -
bì hu Vel ké de pre se ubí ra ly i myš len ky nì kte rých re for mì orien to va ných èes kých eko -
no mù, jako byli Jo sef Ma cek, Ja ro slav Ne be sáø, Ka rel Ma i wald, The o dor Pis to ri us,
a dal ších. V tom to smys lu napø. F. Ven cov ský i K. Pùlpán píší o sporech „èeských
keynesovcù“ s K. Englišem již v prùbìhu Velké deprese (viz Vencovský 1997, Pùlpán
1997, 2000). 

V té dobì již J. M. Ke y nes položil ve svých pra cích zá klad ní sta veb ní prv ky teo rie
efek tiv ní po ptáv ky, nic mé nì ani Ke y ne so va teo rie ne by la v té dobì ješ tì zda le ka kon -
zis tent ní. Jeho hos po dáø sko po li tic ká do po ru èe ní smì øu jí cí k vy ve de ní eko no mi ky Vel -
ké Bri tá nie z Vel ké de pre se vy chá ze la až do roku 1933 spí še ze správ né in tu i ce než
z pro pra co va ných teo re tic kých ar gu men tù. Ob dob nì tomu bylo na po èát ku 30. let
i v pøí pa dì „èes kých ke y ne so vcù“ vèet nì Jo se fa Mac ka. Vel ký ohlas i v dis ku sích mezi
èes ký mi eko no my v prù bì hu Vel ké de pre se mìly Ke y ne so vy teo re tic ké ná zo ry na
penìžní po li ti ku. Jeho strikt ní od mít nu tí ná vra tu ke zla té mu stan dar du a jeho požada vek 
za ve de ní øí ze né mìny byly zdù vod nì ny v Ke y ne so vých pra cích po èí na je Trak tá tem
o penìžní re for mì z roku 1923. Zdro jem po do bných úvah byla i kni ha švéd ské ho eko no -
ma Gus ta va Cas se la Pád zla té mìny, která vyšla v èeském pøekladu s pøedmluvou Josefa 
Macka v roce 1936. 

Hlav ním pøed sta vi te lem to ho to re form ní ho smì ru v èes kém eko no mic kém myš le ní,
kte rý lze považovat pod mí nì nì za „èes ké ke y ne sov ství“, byl ve tøi cá tých a èty øi cá tých

3) Po drob nì ji viz Hol man R. a kol.: Dì ji ny eko no mic ké ho myš le ní. Pra ha, C. H. Beck 1999, 2002; Soj ka
M. a kol.: Dì ji ny eko no mic kých teo rií. Pra ha, Ka ro li num 2000.



le tech dva cá té ho sto le tí ne spor nì Jo sef Ma cek. K to mu to proudu se hlá si li Ja ro slav Ne -
be sáø, Ka rel Ma i wald, Vla di mír Kad lec, Ja ro slav Krej èí, Fran ti šek Ve se lý, The o dor Pis -
to ri us, Zde nìk Fi er lin ger a dal ší èeš tí ná ro do hos po dá øi, mezi nimi zej mé na Mac ko vi
žáci jako Ja ro slav Habr a Jan Jan kov ský, kte øí byli jeho asis ten ty na Vy so ké ško le
obchodní. 

1. Osob nost Jo se fa Mac ka 

Jo sef Ma cek se na ro dil 13. 9. 1887 v Krum pa chu u Zá bøe hu na Mo ra vì (jako ro diš tì se
však v mno ha pub li ka cích uvá dí pøí mo Zá bøeh). Po chá zel z dìl nic ké ro di ny. V roce
1906 ma tu ro val na èes kém gym ná ziu v Zá bøe hu a po složení ma tu rit ních zkou šek pok -
ra èo val ve stu diu práv na èes ké Práv nic ké fa kul tì Karlo-Ferdinandovy uni ver zi ty v Pra -
ze, kde se stal žákem Al bí na Brá fa. V roce 1911 stu dia ukon èil s ti tu lem JUDr. a pok ra -
èo val ve stu diu fi lo zo fie na èes ké i nì mec ké èás ti Karlo-Ferdinandovy uni ver zi ty
v Pra ze. V le tech 1913-1914 stu do val fi lo zo fii na uni ver zi tì v Ber lí nì. 

Ješ tì bì hem stu dií se stal pražským do pi so va te lem de ní ku Sel ské lis ty, kte rý vy chá -
zel v Olo mou ci, a na tom to zá kla dì vznikl jeho zá jem o po ze mko vou re for mu a so cia -
lismus. Po skon èe ní stu dií se vì no val soud ní a ad vo kát ní pra xi, v le tech 1915-1918 a po
prv ní svì to vé vál ce pù so bil na mi nis ter stvu ze mì dìl ství a v le tech 1919-21 na Po ze -
mko vém úøa dì. Po kou šel se ne úspìš nì o zís ká ní za mìst ná ní u Ze mské ban ky, pro tože
se od mítl za vá zat, že ne bu de usi lo vat o ha bi li ta ci. Sou bìžnì se však vì no val vì dec ké
i pe da go gic ké prá ci. Již pøed prv ní svì to vou vál kou vy uèo val na malý úvazek na
pražské Èeskoslovanské obchodní akademii, kde pùsobil v letech 1912-18. 

V roce 1921 se ha bi li to val v obo ru ná rod ní hos po dáø ství na Vy so ké ško le ob chod ní
a téhož roku byl jme no ván mi mo øád ným a v roce 1926 øád ným pro fe so rem Vy so ké ško -
ly ob chod ní pøi Vy so kém uèe ní tech nic kém v Pra ze. Byl vy ni ka jí cím pe da go gem a jeho
pøed náš ky se set ká va ly s vel kým ohla sem. Po dí lel se na for mo vá ní eko no mic ké ho myš -
le ní mno ha èes kých eko no mù a jeho  žáci s ob di vem vzpo mí na li na jeho za uje tí, na vtip -
né poz ná mky, jimiž vý klad pro klá dal, a na iro nii, s níž kri ti zo val teo rii a ná zo ry svých
opo nen tù.4 Ve své pe da go gic ké prá ci se za mì øo val pøe de vším na vý uku me to dy vì dec -
ké prá ce a zdù raz òo val vý znam stu dia ori gi nál ních pra me nù. V Brá fo vì du chu usi lo val
svou pub li kaè ní i pøed náš ko vou èin nos tí o cel ko vé zvý še ní eko no mic ké vzdì la nos ti
èes ké ho ná ro da. Usi lo val o to, aby již støe do škol ským stu den tùm byly vy uèo vá ny zá -
kla dy ná ro do hos po dáø ské vìdy, pro tože jde o otáz ky, kte ré zá sad ním zpù so bem ovliv -
òu jí lid skou exis ten ci. Ve sna ze pøi spìt k eko no mic ké osvì tì èes ké ho ná ro da na psal
v roce 1929 kni hu Prv ní uve de ní do ná rod ní ho hos po dáø ství, jež pøi ná še la mi ni mál ní
pen zum zna los tí, kte ré by si mìl osvo jit každý ob èan. Na Vy so ké škole obchodní
pùsobil s pøestávkou období nacistické okupace, kdy byly èeské vysoké školy uzavøeny, 
až do roku 1949, kdy se rozhodl z obav pøed persekucí komunistickým režimem odejít
do emigrace.
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4) V tom to smì ru na Jo se fa Mac ka vzpo mí na li jeho bý va lí asis ten ti na Vy so ké ško le ob chod ní Ja ro slav
Habr a Jan Jan kov ský v èán ku Pro fe sor Jo sef Ma cek, Po li tic ká eko no mie, roè. 38, è. 12, 1990,
s. 1525-1530.
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Po celý svùj život se po li tic ky angažoval. Již v roce 1917 vstou pil do Èes ko slo ven -
ské so ciál nì de mo kra tic ké stra ny. V roce 1919 ze so ciál ní de mo kra cie pro ná zo ro vé ne -
sho dy s teh dej ším je jím ve de ním vy stou pil; v le tech 1919-24 se spo leè nì s Fran tiš kem
Mod ráè kem po dí lel na založení So cia listic ké stra ny èes ko slo ven ské ho pra cu jí cí ho lidu
a v le tech 1919-23 ji re pre zen to val v pražské mìst ské radì. V roce 1924 opì tov nì vstou -
pil do ÈSSD a od roku 1927 byl èle nem je jí ho ústøed ní ho vý kon né ho vý bo ru. V le tech
1929-39 byl pos lan cem Ná rod ní ho shro máždìní za so ciál ní de mo kra cii a v le tech
1923-49 pù so bil jako re dak tor èa so pi su Nová doba. Pat øil ke slavnému „kruhu
páteèníkù“ Karla Èapka, jehož setkání se zúèastòoval i T. G. Masaryk. 

Ve 30. le tech pro slul svý mi po le mi ka mi s Kar lem En gli šem o otáz kách penìžní
a roz poè to vé po li ti ky a je jich teo re tic kých vý cho dis cích, ni kdy však na roz díl od K. En -
gli še ne zís kal pos ta ve ní, kte ré by mu umožnilo ovliv òo vat tvor bu prak tic ké hos po dáø -
ské po li ti ky. I v so ciál nì de mo kra tic ké stra nì pa no va la vùèi jeho oso bì až do po èát ku
30. let ur èi tá ne dù vì ra, kte rá se pro je vo va la napø. i tím, že Prá vo lidu v té dobì ne pub li -
ko va lo Mac ko vy pøí spìv ky. Až v le tech 1931-33 se zde ob èas ob je vu jí pøe ti sky Mac ko -
vých èlán kù z ji ných pe rio dik.  Jeho ná zo ry na chá ze ly vìt ši ode zvu v so ciál nì de mo kra -
tic ké stra nì až od roku 1934. V roce 1923 se stal re dak to rem Nové doby (mì síè ní re vue
Laichterova nakladatelství) a pùsobil zde až do roku 1949, kdy muselo nakladatelství
ukonèit svou èinnost.

Po dru hé svì to vé vál ce se vrá til na Vy so kou ško lu ob chod ní a vì no val se pe da go gic -
ké prá ci. Po úno ro vém pøe vra tu v roce 1948 byl vy sta ven ne vy bí ra vým úto kùm za své
teo re tic ké i po li tic ké ná zo ry. V lis to pa du 1949 vy vr cho li la kam paò pro ti jeho oso bì ne -
ho ráz ným èlán kem Oty Šika v ko mu nis tic kém èa so pi se Nová mysl. V tom to tex tu ze Ši -
ko va „dog ma tic ké ho ob do bí“ byl Ma cek ozna èen za pro pa gá to ra kos mo po lit ních myš -
le nek ame ric kých im pe ria lis tù a kri ti zo ván, že svý mi teo re tic ký mi kon cep ce mi pod
rouš kou so cia listic kých frá zí pod la mo val re vo luè ní boj dìlnické tøídy za ideály
socialismu. Šik dokonce Macka obvinil, že se nakonec stal propagátorem fašismu. 

Zne chu cen ko mu nis tic kou kam pa ní a z obav pøed zat èe ním se roz hodl ode jít do
emig ra ce. Jeho ces ta do ci zi ny pro bìh la za vel mi dra ma tic kých okol nos tí. Ve svých
dva a še de sá ti le tech pøe jel jed né pro sin co vé noci roku 1949 spo leè nì s manžel kou èes -
ko slo ven ské hra ni ce na Šu ma vì na lyžích. Nej pr ve ode šli do USA a poz dìji do Ka na dy.
Ma cek pøed ná šel eko no mii na Pit tsbur ské uni ver zi tì, kde byl roku 1953 jme no ván pro -
fe so rem eko no mie. V le tech 1957-61 pù so bil jako pro fe sor eko no mie na Chat ham Col -
le ge. Od roku 1952 až do své smr ti pra co val ve vý bo ru Rady svo bod né ho Èes ko slo ven -
ska. V roce 1972 ze møel ve Van cou ve ru v Kanadì.

2. Mo ne tár ní teo rie Jo se fa Mac ka

Ve tøi cá tých le tech se Jo sef Ma cek stal roz ho du jí cím pro pa gá to rem myš le nek J. M.
Key nese, ale i teo re tic kých kon cep cí hlav ních pøed sta vi te lù švéd ské ško ly5 v Èes ko slo -
ven sku. V tìch to teo re tic kých kon cep cích hle dal opo ru pro své vlast ní ná zo ry na mì no -
vou po li ti ku cen trál ní ban ky, kri ti ku de flaè ní po li ti ky i od mí tá ní zla té ho kry tí èes ko slo -

5) Ve 30. le tech napø. po zval Ma cek do Pra hy B. Ohli na, jed no ho z pøed ních pøed sta vi te lù švéd ské ško ly
a poz dìjší ho no si te le No be lo vy ceny za eko no mii za rok 1977.



ven ské ko ru ny. Ke y ne so vy teo re tic ké úva hy v mno hém od po ví da ly pøe svìd èe ní Jo se fa
Mac ka, že je hos po dáø ský øád pod øí zen øádu so ciál ní mu, a jeho dù ra zu na so ciál ní prob -
le ma ti ku.6

Pro Jo se fa Mac ka bylo pøí znaè né sil né so ciál ní cí tì ní. Je to po cho pi tel né,
vezmeme-li v úva hu, z ja kých so ciál ních po mì rù po chá zel. Až do kon ce dva cá tých let
Ma cek kri ti zo val ka pi ta lis mus z vel mi ra di kál ních po zic. I když vždy za ují mal k mar -
xis mu vel mi kri tic ký po stoj, využíval v té dobì ve své kri ti ce ka pi ta lis mu i nì kte ré zá vì -
ry Mar xo vy teo rie (viz napø. Ma cek 1925, str. 79 a násl.).  Otáz ka so ciál ní hrá la ko nec -
kon cù v dì ji nách èes ké ho eko no mic ké ho myš le ní vel mi vý znam nou úlo hu již
v prù bì hu 19. století a v tomto smyslu je „èeské keynesovství“ pokraèovatelem tìchto
tradic.

Vlast ní in ter pre ta ce Ke y ne so vy teo rie se ob je vu je v Mac ko vých pra cích ze tøi cá tých 
let, v sys te ma tic ké po do bì je však pøed mì tem vý kla du až v jeho ètyø díl né So ciál ní eko -
no mi ce (Ma cek 1946, 1947, 1948), v níž mùžeme na lézt ty pic ká ke y ne sov ská zdù vod -
nì ní mì no vé i roz poè to vé po li ti ky (vliv Ke y ne so vých ná zo rù je zce la zøej mý a je
doložen èas tý mi ci ta ce mi dìl J. M. Ke y ne se zej mé na ve 3., 4. a 5. dílu).  V díle Jo se fa
Mac ka je však Ke y ne so va teo rie za sa ze na do kon tex tu jeho po je tí so cia lismu a je spo je -
na s vý znam ný mi prv ky in sti tu ci o na lis mu. V tom to smì ru na bý vá jeho re form ní teo rie
mno hem komplexnìjší podobu. V jistém smyslu lze Macka považovat za pøedchùdce
souèasné postkeynesovské ekonomie.

Ke y ne so vy ná zo ry se vý raz nì pro mít ly do Mac ko vy kri ti ky emis ní po li ti ky Ná rod ní
ban ky èes ko slo ven ské v ob do bí Vel ké de pre se. Ma cek byl pøe svìd èen, že emis ní po li ti -
ka má vy tvá øet pod mín ky pro pod nì co vá ní in ves tic a pro zvy šo vá ní za mìst na nos ti.
„Po li ti ka lev ných pe nìz“ má sti mu lo vat hos po dáø skou ak ti vi tu a za vhod ný ná stroj je jí -
ho uplat òo vá ní považoval Ma cek ope ra ce na vol ném trhu. Ob dob ným smì rem mìl pù -
so bit i schod ko vý stát ní roz po èet a ve øej ný dluh. V Mac ko vì in ter pre ta ci se mìla stát
ke y ne sov ská teo rie teo re tic kým zá kla dem eko no mic ké ho prog ra mu so ciál ní de mo kra -
cie a byla za sa ze na do jeho ne mar xis tic ké so cia listic ké svì to ná zo ro vé orien ta ce. Ma cek 
ve svých ná zo rech vždy prosazoval sociální reformismus; z vysokoškolských profesorù 
národního hospodáøství však jako jediný zastával socialistické názory. 

Pro Mac ka byla  vždy dùležitá so ciál ní hle di ska. Bral je v úva hu i pøi roz ví je ní svých
ná zo rù na roz poè to vou po li ti ku èi na re for mu da òo vé sou sta vy. Do to ho to hod no to vé ho
a ná zo ro vé ho kon tex tu vložil i ar gu men ta ci, kte rá ve tøi cá tých le tech stá le více sou znì la
s ke y ne sov ský mi teo re tic ký mi kon cep ce mi. O tom lze hle dat dù ka zy již v Mac ko vých
pra cích ze 30. let 20. sto le tí, jako je knížka Zla tá mìna a stá tov ko vý dluh (Ma cek 1930),
sbor ník èlán kù Kam se po dì ly pe ní ze? Co máme dì lat? (Ma cek 1933a), v knížce Prá ci
a pe ní ze na ni a za ni (Ma cek 1935) èi v jeho po le mi kách s Kar lem En gli šem. I ve vr chol -
né fázi své ho teo re tic ké ho vý vo je, již pøed sta vu je jeho uèeb ni ce So ciál ní eko no mi ka, se 
Ma cek kri tic ky vy slo vo val pro ti ta ko vé mu sou kro mé mu pod ni ká ní, kte ré se roz ví jí
v roz po ru se spo le èen ský mi záj my a kte ré bez ohled nì zneužívá mo no pol ní ho pos ta ve -
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ní, aniž by bra lo v úva hu uspo ko jo vá ní pot øeb oby va tel stva a spo le èen ská a so ciál ní
kritéria. 

V jeho pøed sta vì mìl ka pi ta lis mus založený na záj mu a ini cia ti vì sou kro mých pod -
ni ka te lù dì jin ný vý znam pro spo le èen ský a hos po dáø ský po krok, bylo však tøe ba usi lo -
vat o ome ze ní jeho spo le èen sky škod li vých pro je vù. V prv ním dílu své So ciál ní eko no -
mi ky píše: „Sou kro mé pod ni ká ní – po do bnì jako sou kro mé vlast nic tví – bylo snad
u všech ná ro dù všech dob více nebo ménì ome zo vá no ji ný mi složkami hos po dáø ské ho
a po li tic ké ho øádu, jež stá ly pod vli vem ji ných po hnu tek nežli sou kro mé ho zis ku.“ (Ma -
cek 1946, èást I, str. 103). Za hlav ní ces tu pøe ko ná ní to ho to sta vu považoval pøe chod
k družstev ní mu pod ni ká ní, zvý še ní vli vu pra cov ní kù na øí ze ní pod ni kù a pøí mý pøe chod 
k ve øej né mu pod ni ká ní tam, kde sou kro mý zá jem sel há vá. Jak Ma cek píše: „Dlužno
vždy pa ma to vat, že pøi zmì nách øádu hos po dáø ské ho nej de jen o nì ja ké zmì ny prá va
vlast nic ké ho, dì dic ké ho, ob li gaè ní ho aj., nýbrž o vy tvo øe ní no vých institucí, v nichž by
lidé z urèitých pohnutek spolupracovali vydatnìji a spoluužívali spravedlivìji výsledkù 
své práce“ (tamtéž, str. 142).

Ob vyk le bývá Ma cek považován za teo re tic ké ho eklek ti ka, kte rý je jen obtížnì za øa -
di tel ný do ur èi té ho ná zo ro vé ho proudu èi smì ru. Ve svém díle sku teè nì spo jo val kon -
cep ce vy chá ze jí cí z rùz ných ná zo ro vých proudù, vklá dal je však do myš len ko vé ho rám -
ce, kte rý po stup nì ve tøi cá tých le tech zís kal zøej mé ob ry sy „le vé ho ke y ne sov ství“. Ve
sto pách své ho uèi te le Al bí na Brá fa7 si udržoval od stup od „pla né ho teo re ti zo vá ní“ a ab -
strakt nì de duk tiv ních teo re tic kých úvah. Ob dob nì jako Bráf a vìt ši na èes kých eko no -
mù, kte øí na nìho na va zo va li, upí ral svùj zá jem na hospodáøsko-politické prob lé my
a své teo re tic ké úva hy dù sled nì spo jo val s je jich øe še ním. Z rùz ných ná zo ro vých
proudù si vy bí ral ta ko vé po jmy a teo re tic ké kon cep ce, kte ré byly slu èi tel né s jeho ná zo -
rem na svìt a spo le èen ský po krok a s jeho etic ký mi a so ciál ní mi kri té rii. Ta ko vé kon cep -
ce používal k po sí le ní vlast ní ar gu men ta ce.8

Hos po dáø ský øád chá pal Ma cek jako sou èást èi as pekt so ciál ní ho øádu a byla to pro
nìho „…sou sta va in sti tu cí vy vi nu tá k usnad nì ní a za jiš tì ní vì do mé ho úko je lid ských
pot øeb ve spo leè nos ti“ (Ma cek 1946, èást I, str. 62). Mac ko vo re form ní po je tí v du chu
nej lep ších tra dic J. S. Mil la a jeho dù raz na so ciál ní otáz ku do klá dá ná sle du jí cí ci tát
z prv ní ho dílu So ciál ní eko no mi ky. „Na každý so ciál ní, a tedy i hos po dáø ský øád byly
a jsou kla de ny dva hlav ní požadav ky: vý kon nost a spra ve dl nost. Vý kon nost ve vý ro bì
a do pra vì, spra ve dl nost v roz dì lo vá ní úko lù a po dí lù na vý sled ku spo leè né prá ce“
(tamtéž, str. 68).

Mac ko vo po je tí hos po dáø ské ho øádu bylo rov nìž vý raz nì ovliv nì no  ame ric kým in -
sti tu ci o na lis mem. V jeho po je tí „hos po dáø ský øád jakožto jed na strán ka øádu so ciál ní ho
je po dro ben stá lé zmì nì.“…“Zmì ny hos po dáø ské ho øádu spo leè nos ti ne lze pøe dem
pøes nì ur èit, pro tože spo leè nost je cosi živé ho, co ros te. Mùžeme dì lat plán na za hra du,
ale ne na strom. Jeho rùst možno jen do jis té míry re gu lo vat zku še nou za hrad ní ko vou ru -
kou, kte rá nì kdy nìco ubí rá, nì kdy pøi dá vá, ale vždy dbá pøi ro ze ných vlast nos tí toho

7)  S A. Brá fem sdí lel mno ho ná zo rù, roz chá zel se s ním však zej mé na v po hle du na ka pi ta lis mus, na cha -
rak ter pot øe bných re fo rem i na smìr, kte rým by se mìly ubí rat.

8) O eklek tic ké po va ze Mac ko vy ná ro do hos po dáø ské teo rie píše ve svých  Dì ji nách èes ké ho eko no mic ké -
ho myš le ní Fran ti šek Ven cov ský (viz Ven cov ský 1997, s. 256 a násl.).



stro mu, s kte rým pra cu je. Také v so ciál ním živo tì pla tí zá sa da Ba co no va: Pøí ro dì
nemùžeme vlád nout ji nak, než když ji po slou chá me“ (tam též, str. 145).  Na podporu své
argumentace používá Macek i citací z dìl  Thorsteina Veblena.

Mac ko vo dílo se vy zna èu je re form ním pøí stu pem ke ka pi ta lis tic ké tržní eko no mi ce
a eko no mic kou teo rii po do bnì jako J. M. Ke y nes spo jo val s øe še ním prak tic kých prob -
lé mù hos po dáø ské ho vý vo je. Ob dob nì jako Ke y nes byl hlu bo ce pøe svìd èen, že stát
mùže svý mi zá sa hy do eko no mi ky po zi tiv nì ovliv òo vat hos po dáø ský vý voj a pøi spí vat
k øe še ní so ciál ních prob lé mù. Hos po dáø ská po li ti ka v jeho po je tí má rov nìž dbát etic -
kých prin ci pù. Vel kou de pre si 30. let 20. sto le tí považoval za dù kaz správ nos ti svých
ná zo rù, že  tržní eko no mi ka je vnitø nì ne sta bil ní a plodí hospodáøskou nerovnováhu,
kterou tržní síly nejsou schopny automaticky korigovat. 

Vì no val se zej mé na prob le ma ti ce penìžní a roz poè to vé po li ti ky, vý vo ji cen a ne za -
mìst na nos ti. V jeho po je tí má stát pro vá dìt an ti kri zo vou po li ti ku založenou na de fi cit -
ním fi nan co vá ní ve øej ných vý da jù a na úvì ro vé ex pan zi. Pod le Mac ka nemá být cen -
trál ní ban ka ne zá vis lou na vlá dì a má svou emis ní po li ti kou za jis tit dos ta teè né množství 
„dlou ho do bých pe nìz“ v eko no mi ce (viz napø. jeho knížka Kam se po dì ly pe ní ze? Co
máme dì lat? z roku 1933, kde pos ky tu je zásadní argumenty ve prospìch operací na
volném trhu, str. 55 a násl.). 

Vel mi kri tic ky se sta vìl ke kvan ti ta tiv ní teo rii pe nìz a k požadav ku smì ni tel nos ti ne -
pl no hod not ných pe nìz za zla to. Ve dva cá tých a tøi cá tých le tech dva cá té ho sto le tí se stal
zná mým svý mi po le mi ka mi s ná zo ry K. En gli še na penìžní a úvìrovou a rozpoètovou
politiku.

Hlav ní teo re tic ké prá ce Jo se fa Mac ka ze tøi cá tých let dva cá té ho sto le tí se za bý va jí
prob le ma ti kou re ce se, otáz ka mi mì no vé a roz poè to vé po li ti ky a kri ti kou de flaè ních dù -
sled kù za ve de né ho zla té ho kry tí èes ko slo ven ské ko ru ny. Jed ná se zej mé na o prá ce Zla -
tá mìna a „stá tov ko vý dluh“ z roku 1930, sou bo ry èlán kù Prá ce, pe ní ze a po li ti ka
z roku 1932 a Kam se po dì ly pe ní ze z roku 1933 a o kni hu Ces ta z kri ze z roku 1934. Vel -
mi os tøe kri ti zo val mì no vou po li ti ku Ná rod ní ban ky èes ko slo ven ské ve svém pøí spìv ku 
do sbor ní ku Za hos po dáø skou ob no vu stá tu, kte rý vy da lo v roce 1935 Ústøed ní dìl nic ké
knih ku pec tví. Ten to sbor ník pub li ko va la Èes ko slo ven ská so ciál nì de mo kra tic ká stra na 
a kro mì pøí spìv ku Mac ka v nìm byly obsaženy èlán ky Kar la Ma i wal da, Ja ro sla va Ne -
be sá øe, The o do ra Pis to ri u se a Fran tiš ka Ve se lé ho.

Nej u ce le nìj ším Mac ko vým dí lem, kte ré je sys te ma tic kým vý kla dem jeho teo re tic -
kých po hle dù na prob le ma ti ku ná rod ní ho hos po dáø ství, jeho po je tí pe nìz a mo ne tár ní
po li ti ky, je uèeb ni ce So ciál ní eko no mi ka, kte rou v pìti svaz cích vy da la Èes ká gra fic ká
unie v le tech 1946 až 1948. Ná zev díla pro zra zu je in spi ra ci uèeb ni cí G. Cas se la So ciál ní 
eko no mie. Tím to ná zvem se Ma cek snažil zdù raz nit, že eko no mii chá pe jako sku teè nou
spo le èen sko vìd ní dis cip li nu za sa ze nou do šir ší ho spo le èen ské ho kon tex tu. Eko no mie
se v jeho po je tí mìla sou støe dit na øe še ní roz ho du jí cích do bo vých eko no mic kých prob -
lé mù. Pro to také i ve tøi cá tých le tech dva cá té ho sto le tí roz ví jel teo re tic ké otáz ky ob dob -
nì jako ve svých pøed cho zích pra cích v kon tex tu do bo vých eko no mic kých a hos po dáø -
sko po li tic kých prob lé mù a hle dá ní adek vát ních od po vì dí. Ve své dobì pat øi la Mac ko va 
uèeb ni ce i v me zi ná rod ním srov ná ní k ne spor nì ve li ce zda øi lým dí lùm syn te ti zu jí cím
hlav ní teo re tic ké kon cep ce a se zna mu jí cím èes ké stu den ty i šir ší eko no mic kou obec
s teh dej ší úrov ní eko no mic ké vìdy ve svì tì. Pøi ná še la pro myš le nou syn té zu ke y ne sov -
ských, in sti tu ci o nál ních i ne ok la sic kých teo re tic kých kon cep cí. Není možné než
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litovat, že uèebnice pøestala být po únoru 1948 používána a že Josef Macek již nedostal
další šanci k jejímu  dopracování a zdokonalování v následných vydáních, jak tomu
bylo napøíklad u slavné uèebnice Ekonomie P. A. Samuelsona.

3. Mac ko va mak ro eko no mic ká teo rie, mo ne tár ní teo rie a jeho
hos po dáø sko po li tic ká doporuèení

Vel ká de pre se se hrá la ve vý vo ji Mac ko vých ná zo rù ne spor nì zá sad ní úlo hu.  Upev ni la
jeho pøe svìd èe ní, že au to ma tic ké pù so be ní tržních sil v ka pi ta lis tic ké tržní eko no mi ce
vy vo lá vá ne rov no vá hu a kri ze. V té dobì pøe jí má a roz ví jí Ke y ne so vy teo re tic ké ná zo -
ry, kte ré se stá va jí v prù bì hu tøi cá tých let ne díl nou sou èás tí jeho teo re tic ké ho díla. Stej -
nì jako u Ke y ne se i Ma cek ve své mak ro eko no mic ké teo rii zdù raz òu je vý znam ag re gát -
ní po ptáv ky, pøe de vším po ptáv ky po in ves ti cích, jako fak to ru, kte rý de ter mi nu je
mak ro eko no mic kou vý kon nost eko no mi ky (roz sah pro duk ce, za mìst na nost, ne za mìst -
na nost). Za zá sad ní prob lém považuje otáz ku pøe mì ny úspor v in ves ti ce, kte rá je v úzké
vaz bì na vý voj po ptáv ky po in ves tiè ních stat cích (Ma cek 1935, str. 174).

V du chu Ke y ne so vy teo rie efek tiv ní po ptáv ky sice ne po važoval penìžní fak to ry za
roz ho du jí cí pøí èi nu re ce se, uzná val však ne ga tiv ní vliv ne správ né penìžní a úvì ro vé
a roz poè to vé po li ti ky na prù bìh hos po dáø ské ho cyk lu. K hloub ce hos po dáø ské ho roz -
vra tu zpù so be né ho Vel kou de pre sí pod le nìho pøi spì la i ne správ ná teo rie pe nìz. Ma cek
pøe jal Ke y ne sùv ná zor, že smì ni tel nost pe nìz s nu ce ným obì hem za zla to je „bar bar ský
pøežitek“ a že je tøe ba pøe jít k øí ze né mìnì (Ma cek 1930, str. 30 a násl.). V tìch to ná zo -
rech se opí ral i o ná zo ry Kar la Gus ta va Cas se la (tamtéž, str.42).

Prob le ma ti ka pe nìz a penìžní a úvì ro vé po li ti ky pat øi la k tìm ob las tem, kte rým vì -
no val Jo sef Ma cek vel mi vý znam nou po zor nost a v nichž pøi šel s vlast ní mi ori gi nál ní mi 
teo re tic ký mi ná zo ry. Jed ná se rov nìž o ob last, v níž se pro sla vil svý mi pøe svìd èi vý mi
po le mi ka mi a kri tic ký mi ná zo ry.

Ma cek za stá val no mi na lis tic kou teo rii pe nìz. V tom to smì ru na va zo val na teo re tic -
ké ná zo ry J. M. Ke y ne se a K. G. Cas se la i dal ších ob dob nì uvažují cích eko no mù. Pe ní -
ze de fi no val na zá kla dì je jich funk cí v eko no mi ce. Ve své So ciál ní eko no mi ce (Ma cek
1946, èást III) vì no val prob le ma ti ce pe nìz ce lou tøe tí èást, v níž se rov nìž za mì øil na
kri tic ké hod no ce ní rùz ných penìžních teo rií, jako byla stát ní teo rie pe nìz pøí sluš ní ka
mlad ší nì mec ké his to ric ké ško ly Ge or ga Fri ed ri cha Knap pa; ten ve své kni ze Stát ní teo -
rie pe nìz z roku  1905  kladl dù raz na úlo hu stá tu pøi udržová ní kup ní síly pe nìz. Pod le
Knap pa bylo pou ze záležitos tí prá va, co bude pe nì zi, jaké funk ce bu dou pe ní ze pl nit
i jaká bude je jich kup ní síla. Tato teo rie mìla ur èi tý vliv na èes ké eko no mic ké myš le ní
na poèátku dvacátého století. Macek zdùrazòoval, že skuteèné fungování penìz  není
dáno tím, jak je vymezuje zákon.

Od mí tal kvan ti ta tiv ní teo rii pe nìz. Své hlav ní kri tic ké vý hra dy pro ti ní for mu lo val
ná sle dov nì: „Kvan tit ní the o rie pe nìz je lo gic ká kon struk ce z ur èi tých pra e miss (ná -
vìstí), kte ré si mys li tel dává, na os tat ní pra e mis sy ne hle dì. Tuto „kvan tit ní“ the o rii ne -
lze dnes – a sot va kdy bude možno – kvan ti ta tiv nì do ká zat. Ne lze zjis tit 1) ani ob jem pe -
nìz, jimiž se ku pu jí na ur èi tém „trhu“ os tat ní stat ky, nebo• ne ku pu je se vše mi pe nì zi,
exis tu jí cí mi na ur èi tém úze mí, ani se ne ku pu je pou ze pe nì zi; 2) ne lze zjis tit ´rych lost
obì hu pe nìz´ (od ha dy Ir vin ga Fis he ra a ji ných eko no mis tù jsou spí še do ha dy), 3) ne lze
zjis tit kvan ta rùz né ho zboží rùz ných kva lit zrov na za pe ní ze v té kte ré dobì na tom



kterém trhu nabízeného, a ovšem nelze zjistit ani 4) ceny všeho, co penìzi je placeno“
(tamtéž, str. 328). 

Kvan ti ta tiv ní teo rii pe nìz považoval Ma cek za vý sle dek abstraktnì-deduktivního
uvažová ní, kte ré je odtrženo od re ál ných hos po dáø ských pro ce sù, kte ré nemá nic spo -
leè né ho s po zo ro vá ním sku teè nos tí spo le èen ské ho živo ta, a za vý raz statického
zpùsobu myšlení. 

V Mac ko vì vlast ním po je tí je kup ní síla pe nìz utvá øe na mno ha fak to ry so ciál ní i
eko no mic ké, vnitø ní i vnìj ší po va hy. Sám její vý klad za klá dá na pøíjmovì-výdajovém
pøí stu pu, kte rým se pro sla vil J. M. Ke y nes. „Kup ní síla pe nìz in con cre to se tvo øí za tìch 
pod mí nek, za kte rých se tvo øí dù cho dy. Pù so bí zde pod mín ky rázu obec né ho i zvlášt ní -
ho, so ciál ní ho i in di vi du ál ní ho, pøe chod né ho i tr va lej ší ho, hos po dáø ské ho, mrav ní ho,
nábožen ské ho, po li tic ké ho, es the tic ké ho, tech nic ké ho aj. – Úko lem eko no mic ké vìdy
je poz ná vat tyto pod mín ky a ná sled ky je jich pù so be ní v rùz ných je jich kom bi na cích,
jak nám je uka zu je mi nu lost i pøí tom nost. Úko lem so ciál ní po li ti ky pak je na pod kla dì
tìch to poz nat kù upra vo vat ony pod mín ky a je jich kom bi na ce tak, jak to so ciál ním ide á -
lùm toho kte ré ho spo le èen ské ho cel ku a té kte ré doby nej lé pe vy ho vu je“ (tam též,
str. 327-328).

Myš len ku, že „‘Býti penìzi‘ ne zna me ná tedy ‚býti zla tem, pa pí rem, tabákem‘,
nýbrž pl nit sho ra uve de né funk ce, být v da ném spo le èen ství vše obec ným mì nid lem,
pla tid lem, mì øít kem hod not a cen, pros tøed kem ucho vá ní a pøe ná še ní hos po dáø ské moci 
nad stat ky a službami,“ vy jád øil Ma cek již v prá ci Zla tá mìna a stá tov ko vý dluh (Ma cek
1930, str. 11-12). Rov nìž zde  píše, že „Kup ní síla pe nìz se pro je vu je každému èlo vì ku
dvo jím zpù so bem: v tom, co on za pe ní ze musí dát, když je ‚vydìlává’, a pak v tom, co
za nì dos ta ne, když je utrá cí èili vy na klá dá,” (tam též, str. 13) a že “Ban kov ky ne jsou la -
ci né ob ráz ky, nýbrž cen né pa pí ry. Ne zá leží totiž na je jich vý rob ních ná kla dech, tedy na
tom, co sto jí ban kov ku udì lat. Kup ní síla ban kov ky, stej nì jako zla té min ce, se zra èí
v tom, co kdo musí za ban kov ku dát ji ným li dem a co kdo za ni, až si ji vy dì lá, dostane
od druhých, kteøí si ji pak vydìlají od nìho za své zboží a služby” (tamtéž, str. 24).

Ma cek své po je tí pe nìz a mo ne tár ní po li ti ky v zá klad ních vý cho dis cích pod stat nì
od po èát ku 30. let 20. sto le tí ne mì ní, pou ze je roz pra co vá vá a do pl òu je o nové teo re tic -
ké ar gu men ty. I v úvod ních pasážích tøe tí èás ti své So ciál ní eko no mi ky Ma cek píše: „Pe -
ní ze ne lze ji nak de fi no vat než ur èi tý mi funk ce mi, prá vì pro pe ní ze cha rak te ris tic ký mi.
Penìžní funk ce záleží v tom, že ur èi tá vìc slouží 1) za vše obec ný, lépe øe èe no: bìžný
pros tøe dek smì ny (mì nid lo), 2) za vše obec ný (opìt: bìžný) pros tøe dek pla teb ní (pla tid -
lo, tj. pros tøe dek k vy svo bo zo vá ní se z dlu hù), dále 3) za pros tøe dek k mì øe ní hod not a 4) 
cen, 5) za pros tøe dek k ucho vá vá ní hospodáøské moci nad statky v èase a 6) k pøevádìní
této moci v prostoru“ (Macek 1946, str. 251).

Kup ní síla v tom to po je tí ne zá vi sí na ma te riá lu, z nìhož jsou pe ní ze vy ro be ny, mají
po va hu „sym bo lù hos po dáø ských zá sluh“ a jsou „hra cí mi znám ka mi za ve de ný mi zá ko -
nem nebo zvy kem, po pøí pa dì smlou vou k usnad nì ní obì hu stat kù“ (tam též, str. 371).
Od mí tal me ta lis tic kou teo rii pe nìz a ob dob nì jako J. M. Ke y nes, pro nìhož byla zla tá
mìna „bar bar skou re lik vií“, os tøe kri ti zo val dù sled ky zla té ho kry tí mìny a sta vìl se za
de mo ne ti za ci zla ta a vy tvo øe ní øí ze né mìny èi v Mac ko vì ter mi no lo gii vol né mìny.

Lo gic kým dù sled kem pøi je tí teo rie øí ze né mìny je øe še ní otá zek spo je ných s penìžní 
po li ti kou jako s ná stro jem øí ze ní mìny. Jak píše: „Pøi vol né mìnì není ur èen po mìr plat -
nos ti mì no vé jed not ky k ur èi té mu kovu (nebo k ji né mu stat ku) zá ko nem, nýbrž tvo øí se
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na trhu pod le pra vi del ce no vých. ́ Pa pí ro vá´ ko ru na pla ti la to lik zla ta nebo støíb ra, ko lik
se ho na trhu dos ta lo. Po nì vadž je v záj mu stá tu s vol nou mì nou, aby po mìr mì no vé
jed not ky ne jen k dra ho ko vùm, ale ani ke ́ ko ší ku zboží´ a k ci zím mì no vým jed not kám
pøí liš ne ko lí sal, snaží se vlá da ten to po mìr re gu lo vat rùz ný mi zá sa hy. ́ Vol ná mìna´ není 
tedy sice ´upou tá na na zla to´, ale je pøed mì tem stát ní hos po dáø ské po li ti ky, èili je to
mìna øízená“ (tamtéž, str. 289). 

Jak Ma cek píše: „´Zla tá au to ma ti ka´ je pou ze je den z pro je vù li be ra lis mu hos po dáø -
ské ho, jehož vùd èím prin ci pem je sou kro mý pros pì ch. A toho se do sa hu je èas to i za
cenu obec né ho dob ra“ (tam též str. 290).  Ma cek uzná vá, že si sta bil ní øí ze ná mìna
vyžadu je vel mi pro zí ra vou penìžní po li ti ku vlá dy, je však pøe svìd èen, že je pøes to lep ší
va rian tou než mìna založená na „zla té au to ma ti ce“. V jeho po je tí náleželo penìžní
a úvì ro vé po li ti ce vel mi dùležité mís to v hos po dáø ské po li ti ce stá tu. Pro tože považoval
penìžní po li ti ku za in teg rál ní sou èást hos po dáø ské po li ti ky za mì øe né na vy so kou vý -
kon nost hos po dáø ství a pl nou za mìst na nost, jež má sloužit k pøe ko ná ní kri ze a ne za -
mìst na nos ti, lo gic ky od mí tal, ob dob nì jako u sou èas né po stke y ne sov ské eko no mic ké
teo rie, pøed sta vu o ne zá vis los ti cen trál ní ban ky. V jeho po je tí musí být pøed ním úko lem
stát ní sprá vy „sta rat se o to, aby se hos po dáø ské mu živo tu do stá va lo do sti pe nìz, dob øe
zpù so bi lých pl nit své funk ce,“ (tam též, str. 290) a po chy bo val, zda bez ko or di na ce
s vlá dou mùže centrální banka své funkce plnit. Kriticky se stavìl k nezávislosti
centrální banky a k potøebì „neutrální“ mìny, která by byla na politice vlády nezávislá.

V Mac ko vì po je tí si „Ros tou cí èin nost stá tu jak v obo ru pod ni ká ní, tak v ob las ti ve -
øej né do mác nos ti vy nu cu je zmì nu v po mì ru ce du lo vé ban ky ke stá tu. Ce du lo vá ban ka
se stá vá dùležitým ná stro jem v ru kou vlá dy k øí ze ní èin nos ti jak v hos po dáø ství ve øej -
ných svaz kù, tak v pod ni ká ní sou kro mém. Ná mit ka, že vý de je ban ko vek mùže vlá da
zneužít (k za krý vá ní špat né po li ti ky), mùže být uèi nì na také opro ti ji ným in sti tu cím
stát ním“ (tam též, str. 298). Mì no vou emis ní po li ti ku sloužící k pøe ko ná ní kri ze chá pal
jako jed nu z or ga nic kých sou èás tí hos po dáø ské po li ti ky. „Každá ce du lo vá ban ka je ko -
nec kon cù ban ké øem stá tu…Èin nost ce du lo vé ban ky je pøes všech nu svou dùležitost
pou ze sou èás tí hos po dáø ské politiky státu. Jsou-li ostatní složky této politiky špatné,
cedulová banka situaci sotva zachrání“ (tamtéž, str. 315).

Vý cho dis kem Mac ko vých úvah o penìžní na bíd ce (emi si pe nìz) byla teo rie úvì ro vé 
kre a ce pe nìz. Na roz díl od Kar la En gli še a dal ších pøed ních èes kých ná ro do hos po dá øù
usi lo val o její spo je ní s dlou ho do bý mi in ves tiè ní mi úvì ry, na je jichž pos ky to vá ní se
mìla po dí let i cen trál ní ban ka. Jeho ar gu men ta ce je založena na zná mém ke y ne sov ském 
pa ra do xu úspor. Ve své So ciál ní eko no mi ce roz ví jí v tom to smì ru ná sle du jí cí úva hy.
„Do kud eko no mis té mìli za to, že in ves ti ce jsou možné (resp. hos po dáø sky správ né) jen
z „úspor“, tj. stat kù døí ve vy ro be ných nad bìžnou spot øe bu, hlá sa li, že úko lem ce du lo vé 
ban ky není pos ky to vat úvìr k úèe lùm in ves tiè ním. Ten je totiž svou po va hou dlou ho do -
bý. Dnes však se uzná vá, že in ves to vá ní je èin nost, kte rá sice jis té úspo ry (v ho øej ším
smys lu) pøed po klá dá, ale zá vi sí vìt ší mì rou na or ga ni sa ci lid ské spo lu prá ce nežli na zá -
so bách stat kù døí ve vy ro be ných… Ro bin so nov ský zpù sob myš le ní, že in ves ti ce pøed po -
klá da jí pøe dem vy ro be né a na spo øe né zá so by, trvá do sud v hla vách nì kte rých hos po dáø -
ských po li ti kù a zpù so bil po hro mu za pos led ní svì to vé hos po dáø ské kri se. Teh dy
ná ro do hos po dá øi tak to smýš le jí cí mlu vi li o ja ké si ´naší ka pi tá lo vé chu do bì´ (tj. ne do -
stat ku døí ve na hro ma dì ných a ́ uspo øe ných´ zá sob, jež by se moh ly pro mì òo vat v in ves -
ti ce – na pø. v obyt né domy, sil ni ce, ná draží, ne moc ni ce, ško ly a p.). Do ved li ne vi dìt za -



há le jí cí ná stro je, stro je, celé to vár ny, želez niè ní va go ny a ná klad ní auta, hro ma dy
su ro vin po ce lém svì tì, na bí ze ných za bab ku na úvìr, ne za mìst na né lidi, kte øí mar nì
hle da li prá ci, vý dì lek a živo by tí.  Ne chtì li uznat, že chy bí pou ze or ga ni sa ce, ve kte ré by 
jed ni vy rá bì li stat ky in ves tiè ní pro ve øej né kor po ra ce (když sou krom ní ci ob jed ná vat
ne moh li nebo ne chtì li), dru zí by pak pro nì vy rá bì li spot øeb ní stat ky vše ho dru hu. Tuto
or ga ni sa ci spolupráce mìla a mohla usnadnit cedulová banka poskytováním hotových
penìz za úèelem vzájemné smìny hmotných statkù a pracovních výkonù.“ … mohla
„operacemi na volném trhu zasytit penìžní trh hotovými penìzi tak, že by soukromé
penìžní ústavy rády pøijímaly k eskontu státní smìnky...“ (tamtéž, str. 299-300). 

Ma cek pro sa zo val za ve de ní ope ra cí na vol ném trhu, kte ré se mìly stát po vzo ru Vel -
ké Bri tá nie ná stro jem re gu la ce penìžního obì hu a v pod mín kách re ce se vy tvá øet od po -
ví da jí cí tlak na snižová ní úro ko vých mìr (Ma cek 1935, str. 61 a násl.). V této sou vis los ti 
Ma cek kri ti zo val En gli šo vy teo re tic ké kon cep ce i prak tic kou po li ti ku, kte rou usku teè -
òo va la od kon ce dva cá tých let dva cá té ho sto le tí Ná rod ní ban ka èes ko slo ven ská. V ke y -
ne sov ském du chu ne po važoval Ma cek pøí èi ny kri ze za mo ne tár ní, a pro to ne spat øo val
ob dob nì jako J. Ne be sáø øe še ní v opat øe ních penìžní a úvì ro vé po li ti ky. Penìžní a úvì -
ro vou po li ti ku, kte rá by „za sy ti la penìžní trh ho to vý mi pe nì zi“ pros tøed nic tvím ope ra cí 
na vol ném trhu a dal ší mi ná stro ji, chá pal jako je den z ne zbyt ných pøed po kla dù lé èe ní
kri ze. Roz ho du jí cí pod le nìho bylo. že „stát ní po li ti ka se musí po sta rat, aby se pe ní ze
hý ba ly“ (tam též, str. 68). V ty pic ky ke y ne sov ském du chu  spo lé hat pøe de vším na roz -
poè to vou po li ti ku, ve øej né prá ce a de fi cit ní fi nan co vá ní. Vel mi kri tic ky se vy jad øo val 
k tra diè ním požadav kùm li be rá lù, aby byly ve øej né roz poè ty vy rov na né. Zdù raz òo val,
že hle dá ní nì ja ké ana lo gie mezi ve øej ný mi roz poè ty a roz poè ty domácností je
zavádìjící. Podle nìho je požadavek „nezvyšovat státní výdaje“ èi „stabilizovat
rozpoèet“ …“nesmyslné heslo, jako by byla stabilizace šatù a stravy u mladého
èlovìka“ (Macek 1946, èást I, str. 132).   

V Mac ko vì po je tí musí být úèin ná an ti kri zo vá po li ti ka založena na ko or di na ci
penìžní a úvì ro vé a roz poè to vé po li ti ky. Jak píše ve své Ces tì z kri se: “Za sy ce ní trhu
pe nì zi a ve øej né in ves ti ce – to jsou dvì páky, jimiž se musí sou èas nì pra co vat:
pracuje-li se jed nou, loï ka se toèí na mís tì“  (Ma cek 1935, str. 70). Ma cek pøi jal za svou
ke y ne sov skou kon cep ci stát ních zá sa hù do eko no mi ky, kte ré mají sta bi li zo vat vnitø nì
ne sta bil ní ka pi ta lis tic kou tržní eko no mi ku. Zá sad ní úlo hu mìla v tom to smì ru hrát roz -
poè to vá po li ti ka, je jímž úko lem je  na hra dit ne do sta tek sou kro mých in ves tic ve øej ným
vý da ji. V Ces tì z kri se se Ma cek ar gu men taè nì opí rá o Ke y ne so vu prá ci Pros tøed ky
k pros pe ri tì z roku 1933. V tom to du chu do po ru èu je ve øej né in ves ti ce a schod ko vý stát -
ní roz po èet, jež chá pe jako ces tu k pøe ko ná ní de pre se. Jak Ma cek píše: „Ve øej né in ves ti -
ce se ne mo hou pod ni kat jen v rám ci sou èas ných pøíj mù…Ve øej né in ves ti ce se musí
podnikat na dluh … tìmi dluhy si národ pomohl nejen k práci v dobì nezamìstnanosti,
ale k trvalým kusùm národního jmìní – v dobách bídy“ (tamtéž, str. 80).

Vel mi po do bným zpù so bem Ma cek ar gu men tu je i ve své So ciál ní eko no mi ce:
„V této kri so vé si tu a ci sou kro mé ho pod ni ká ní jed ná se o to, za ra zit po kles cen (a tím
i dù cho dù). K tomu je nut no, aby se na „trhu“ ob je vi la do sti sil ná po ptáv ka, ochot ná
a schop ná za da ných cen ku po vat, ko lik je tøe ba k roz to èe ní za sta ve ných kol. Ten to zá -
sah se vyžado val od ve øej ných kor po ra cí, je jichž úvì rus chop nost je za bez pe èe na
poplatní silou jejich obyvatelstva“ (Macek 1948, èást V, str. 617).
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Hos po dáø ská po li ti ka se má vì no vat dvì ma zá sad ním prob lé mùm, jimiž pod le nìho
jsou or ga ni za ce vý ro by a otáz ka roz dì lo vá ní vý sled kù lid ské spo lu prá ce ve vý ro bì.
Roz poè to vá po li ti ka za mì øe ná na boj s re ce sí byla v Mac ko vì teo rii za kom po no vá na do
jeho pøed stav o so ciál ní úlo ze stá tu. Jak píše v So ciál ní eko no mi ce, je zdo ko na lo vá ní de -
mo kra cie úzce spja to s rùs tem vý da jù na so ciál ní úèe ly, na škol ství, zdra vot nic tví, ko -
mu ni ka ce, na vì dec ký vý zkum a po stu pem èasu tak do chá zí k „roz ši øo vá ní okruhu
spotøeby financované z veøejných prostøedkù“ (Macek 1946, èást I, str. 130).

Ma cek ne za stá val ni kdy ve øej né funk ce, pøi nichž by mìl možnost své ná zo ry uplat -
nit. Vy stu po val vždy jako opo nent hos po dáø sko po li tic kých opat øe ní vlá dy a  vstu po val
do mno ha ná zo ro vých kon flik tù s èes ký mi li be rál nì uvažují cí mi eko no my. Zce la od mí -
ta vì se sta vìl již k Ra ší no vì de flaè ní po li ti ce z po èát ku 20. let, kri ti zo val její so ciál ní
a eko no mic ké do pa dy. Zá sad nì ne sou hla sil s úsi lím o ná vrat ke zla té mu stan dar du èi
spo je ní èes ko slo ven ské ko ru ny se zla tem. Jeho kri tic ké sta ti z èa so pi su Nová doba vùèi
Ra ši no vì de flaè ní po li ti ce, vùèi po li ti ce Ná rod ní ban ky èes ko slo ven ské sle do va né Vi -
lé mem Po spí ši lem a teo re tic kým ar gu men tùm, na nichž byla založena, jsou shr nu ty ve
sbor ní ku Prá ce, pe ní ze a po li ti ka (Ma cek 1932).

Nej zná mìj ší jsou jeho teo re tic ké spo ry s K. En gli šem (viz po drob nì ji Pùl pán 2000),
kte rý se po dí lel na rea li za ci vlád ní hos po dáø ské po li ti ky jako mi nistr fi nan cí a gu ver nér
Ná rod ní ban ky èes ko slo ven ské. Pro ti En gli šo vým li be rál ním kon cep cím sta vìl své po -
je tí úlo hy stá tu ve spo leè nos ti a eko no mi ce. Pot øe bu ak tiv ní úlo hy stá tu v eko no mi ce
zdù vod òo val nut nos tí mak ro eko no mic ké sta bi li zaè ní po li ti ky, kte rá by mìla být úzce
spo je na s øe še ním so ciál ní otáz ky. V jeho po je tí mìl stát usku teè òo vat hos po dáø skou po -
li ti ku v záj mu celé spo leè nos ti. S tì mi to cíli na mys li bo jo val Ma cek pro ti „fa leš ným
správ cùm mìny“, od mí tal ofi ciál ní emis ní po li ti ku a požado val emi si dlou ho do bých
penìz prostøednictvím operací na volném trhu. Ta mìla vést ke snížení úrokových mìr
a na po mo ci oživení investièní aktivity. 

Ar gu men ty ve pros pì ch  používá ní ope ra cí na vol ném trhu lze u Mac ka na lézt v øadì
pra cí. Na pøí klad v již zmí nì ném sbor ní ku èlán kù Kam se po dì ly pe ní ze? Co tedy máme
dì lat? píše: „Dal ší opat øe ní k osvìžení sou kro mé ho hos po dáø ství je zlev nì ní a usnad nì -
ní úvì ru. Toho ne lze do sáh nout tak krát ko zra ký mi opat øe ním, jako je ‚ban kov ní zákon‘
a ‚ku po no vá daò‘. Zlev nì ní a usnad nì ní úvì ru mùže být pou ze vý sled kem cel ko vé hos -
po dáø ské po li ti ky. Dùležitou složkou této po li ti ky by moh ly být ´ope ra ce na vol ném
trhu‘… Tyto ope ra ce by pøi ved ly na trh jis té množství ‚dlou ho do bých penìz‘ a zved ly
by lik vi di tu so lid ních penìžních ústa vù a usnad ni ly by zej mé na sta veb ní ruch“ (Ma cek
1933a, str. 55).

Na roz díl od En gli še, kte rý spat øo val hlav ní pøí èi ny kri ze ve zhrou ce ní cen spo je ném 
se zhod no ce ním zla ta, od mí tal Ma cek úzce mo ne tár ní vý klad pøí èin kri ze. Kri zi zdù -
vod òo val  teo rií efek tiv ní po ptáv ky. Zá sad ní ná zo ro vé roz dí ly se tý ka ly i po hle du na
roz poè to vou po li ti ku a pøí pus tnost de fi cit ní ho fi nan co vá ní. Pod le En gli še byly ve øej né
in ves ti ce ak cep to va tel né pou ze jako vý ji meè né nou zo vé opat øe ní, kte ré snižuje zdro je
sou kro mé ho pod ni ká ní, a od mí tal je jich úvì ro vé fi nan co vá ní. Opro ti tomu byl  Ma cek
pøesvìdèen, že mají nahradit nedostateèné soukromé investice a stát se základem
pøekonání recese. 

V Prá vu lidu 12.  srp na 1934 se v èlán ku  „Jak opat øit  na še mu hos po dáø ství nové pe -
ní ze  bez in fla ce?“  k to mu to prob lé mu vy slo vil J. Ma cek ná sle du jí cím zpù so bem: „Jest -
liže ob háj ci do sa vad ní po li ti ky naší ce du lo vé ban ky po uka zu jí na vol né sta mi li o ny na



žiro vém úètì Ná rod ní ban ky a vy vo zu jí z toho, že u nás  nou ze o ho to vé pe ní ze není, do -
pouštì jí se pøí mo pro vo ka ce. A• vy svìt lí, proè ban ky (totiž  jen je jich  malá èást) udržují 
tak vy so ký stav na tom to bez úroè ném úètì, proè je ra dì ji na skvì lý úrok ne pùj èu jí? Což
zde není dob rých dlužníkù? Ale ovšem, dob rých dlužníkù by bylo dost, ale tyto pe ní ze
jsou svou  povahou krátkodobé, kdežto dlužníci chtìjí zápùjèky na dobu delší.

Naše ce du lo vá ban ka mar nì pro hla šu je vel kou ocho tu roz pùj èit sta mi li o ny ko run na  
tøí mì síè ní smìn ky a po nì kud men ší ocho tu pùj èit na tøí mì síè ní lom bard také nì ja kou tu 
ko ru nu. Naše ná rod ní hos po dáø ství pot øe bu je, aby dos ta lo pe ní ze s del ší obìžní do bou.
A tu není jiné schùd né ces ty, nežli ope ra ce na vol ném trhu. ... Naše vlá da mís to
umožnìní ope ra cí na vol ném trhu zøí di la za úèe lem zlep še ní úvì ro vých po mì rù Re es -
kont ní ústav. Ten to ústav má  pos ky to va ti úvìr ze svých pros tøed kù. Tyto pros tøed ky
jsou pøe de vším nu ce né vkla dy penìžních a po jiš•ova cích ústa vù u Re es kont ní ho ústa -
vu, kte ré zá kon  jim uložil, a pak stát ní vklad, kte rý si ovšem stát ní sprá va mu se la vy pùj -
èi ti na dra hý úrok. Ten to po stup je ne zpù so bi lý lé èit tí seò úvì ro vou, nebo•  pou ze  pøe -
mís•uje dlou ho do bé pe ní ze z jed no ho penìžního ústa vu do dru hé ho. Ty spo øi tel ny
a po jiš•ovny by byly moh ly a do ved ly ty pe ní ze roz pùj èit samy pøí mo  a možná lev nì ji,
nežli to teï na sta ne pøes Re es kont ní ústav. A co stát si vy pùj èil z bank pro Re es kont ní
ústav, aby ten to mohl pùj èo va ti dál, to by ban ky moh ly  roz pùj èit na stát ní zá ru ku pøí mo
tìm dlužní kùm, kte rým to stát ní Re es kont ní  ústav (na ome ze nou stát ní zá ru ku pro vo zo -
va ný) též pùj èí. Èteme-li o tom to od hod lá ní Re es kont ní ho ústa vu re gu lo vat kur sy stát -
ních pa pí rù s po mo cí kon sor cia bank, pak mu sí me vy slo vit vel ké po chyb nos ti o úspì -
chu. Také tím to zpù so bem se totiž pou ze pøe mis•ují skrov né zá so by dlou ho do bých
pe nìz z  jed nìch ru kou do dru hých, ale ne roz množují se. ... Bude-li naše vlá da lpìt na 
své po chy be né me to dì (t. j. na Re es kont ním ústa vì), ale bude-li  chtít  do sáh nout úspì -
chu za každou cenu, pak ne zbu de nic ji né ho, než aby ce du lo vá ban ka pøi jí ma la do lom -
bar du (na oko tøí mì síè ní ho, ve sku teè nos ti ne oh ra ni èe né ho èa so vì) díl èí dlu ho pi sy, kte -
ré Re es kont ní ústav se svým kon sor ci em ze svých skrov ných pros tøed kù za kou pí.
Re es kont ní ústav z pe nìz zís ka ných tím to lom bar dem u ce du lo vé ban ky bude moci na -
ku po vat dal ší ob li ga ce, ty pak zas dát do lom bar du - do kud ce du lo vá  ban ka bude  ochot -
na brát a èe kat, èili do kud ce du lo vá ban ka bude ochot na tou to okli kou dì lat cosi
vzdálenì podobného operacím na volném trhu."

Je tøe ba si uvì do mit, že Ná rod ní ban ka èes ko slo ven ská prak tic ky ne do ká za la pou -
hým snižová ním dis kont ní nebo lom bard ní saz by do nu tit os tat ní ban ky, aby snižova ly
úro ko vé saz by svým dlužní kùm. Pod le Mac ka tvo øi ly ban ky ti chý  kar tel a do kud ne by -
ly do nu ce ny vel kým množstvím svých vlast ních vol ných pe nìz sta rat se o je jich vý hod -
né roz pùj èe ní dlužní kùm, ne mu se ly úro ky snižovat. Ra dì ji volné finanèní prostøedky
ukládaly do státních cenných papírù.

Zá vìr

Ma cek mìl ob dob nì jako Ke y nes a øada ke y ne sov cù  po chy by o úèin nos ti mo ne tár ní
po li ti ky. To, že si uvì do mo val, že ope ra ce na vol ném trhu pøed sta vu jí jen jed nu ze
složek øe še ní prob lé mu Vel ké de pre se, jas nì do ku men tu je jeho dal ší èlá nek z Prá va lidu 
ze 2. záøí 1934. Na psal zde: „Zá vì rem  nut no ješ tì po zna me nat, že ope ra ce na vol ném
trhu jsou jen jed nou složkou ak tiv ní po li ti ky pro ti kri si. Že samy o sobì náš stát z kri se
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ne vy trh nou, jako jej ne vy trh la de val va ce ko ru ny, když po ní vlá da ne dì la la té mìø nic k
ožive ní na še ho hos po dáø ství!“

Na zá sad ní ná mit ku Kar la En gli še a jeho stou pen cù, že ope ra ce na vol ném trhu vy -
tvá øe jí nad by teè né pe ní ze a vy vo lá va jí zvý še ní cen, Ma cek  od po ví dá pod znaè kou Ju -
ni or v Prá vu lidu ze 7.  záøí 1934 tak to: „Tato ná mit ka vy chá zí z  ne správ né ho pøed po -
kla du, že naše ce no vá hla di na se tvo øí na svo bod ném trhu, øí ze ném jen zá ko nem
na bíd ky a po ptáv ky jako za èasù ra né ho in di vi du alis mu,  kdy pod ni ka te lé ne vì dì li ješ -
tì, co jsou to kar te ly. Dneš ní sku teè nost je však  zce la jiná, tøe baže naše kon ser va tiv ní
ná ro do hos po dáø ská teo rie ráda tuto  sku teè nost pøe hlíží. Pod le sta ré ho prin ci pu na bíd ky 
a po ptáv ky se u nás tvo øí ceny jen ve vel mi ome ze né ob las ti na še ho hos po dáø ství.“ Ten -
to ci tát do ku men tu je i sku teè nost, že si Ma cek na roz díl od  pøed sta vi te lù ne o ke y ne sov -
ské mak ro eko no mie po dru hé svì to vé vál ce, kte rá pøi ja la jako mik ro eko no mic ký zá -
klad tzv. ne ok la sic ké syn té zy mo di fi ko va ný do ko na le kon ku renè ní mo del ne ok la sic ké
eko no mie, uvì do mo val ne do ko na le kon ku renè ní po va hu tržních struk tur ve vy spì lých
ka pi ta lis tic kých tržních eko no mi kách již v dobì mezi svì to vý mi vál ka mi. I tì mi to ná -
zo ry se tak stal pøed chùd cem po stke y ne sov ské eko no mie. Penìžní teo rie Jo se fa Mac ka
a jeho ná zo ry na mo ne tár ní po li ti ku ze 30. a 40. let 20. století jsou nesporným dokladem
vysoké úrovnì tehdejší èeské národohospodáøské teorie. Jeho teorie není zajímavá
pouze z pohledu dìjin ekonomických teorií. V mnoha ohledech jsou jeho teoretické
myšlenky pøekvapivì aktuální.
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Ab stract

Du ring 1930s and 1940s Jo sef Ma cek de ve lo ped mo ne ta ry the o ry le a ding to mo ne ta ry po li cy

re com men da ti ons which are de ep ly in flu en ced by mac ro e co no mic the o ry of John Ma y nard Ke y nes. 

Ma cek be ca me le a ding Czech left-wing ke y ne si an. His the o ry of mo ney was no mi na list and

si mi lar ly to J. M. Ke y nes and G. Cas sel  he ela bo ra ted the con cept of ma na ged fiat mo ney. He

cri ti si zed and di sap pro ved the qu an ti ty the o ry of mo ney. In his mo ne ta ry the o ry and his mo ne ta ry

po li cy con clu si ons he was a fo re run ner of con tem po ra ry post-keynesian mo ne ta ry the o ri es. Mo ney

supp ly is in his mo ne ta ry the o ry hig he ly en do ge nous and he ex pres sed cer ta in doubts about

ef fe ci en cy of  monetary policy measures as antirecessionary remedy.
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