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RENESANCIA EKONOMIE STRANY DOPYTU
70 ROKOV PO SMRTI J. M. KEYNESA?!

JAN LISY?

Renaissance of the demand-oriented economics seventy years
after J. M. Keynes’ death?

Abstract: In the year 2016 seventy years passed from the death of J. M.
Keynes and eighty years since the publication of his most important work “The
General Theory of Employment, Interest and Money”. Immediately after its
publication, this work raised numerous disputes and discussions, which have
continued to date. It was a period in which two mainstreams of economics
known as the neo-classical synthesis overlapped. Despite polemical a and
critical opinions of Keynes’ teaching, he can be considered to be the most
significant and most frequently cited twentieth century economist. Even
today, it appears that Keynes’ theory is the subject of further development,
improvement and updating to contemporary conditions and problems of
a globalising world economy.

Keywords: effective demand, savings, investments, macroeconomic
equilibrium

JEL Classification: P 16, D 46

V tomto roku (2016) uplynulo 70 rokov od umrtia J. M. Keynesa a 80 rokov
od vydania jeho najvyznamnejsicho a najzndmejsieho diela VSeobecna teoria
zamestnanosti, uroku a penazi.’ [10] Hned’ od zaciatku vyvolalo toto diclo
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Prispevok je vystupom riesenia projektu VEGA ¢. 1/0246/16 ,,Efektivnost’ fiskalnej
a monetarnej politiky v priebehu ekonomického cyklu®.

2 Prof. Ing. Jan Lisy, PhD., Katedra ekonomickej tedrie, Narodohospodarska fakulta, Eko-
nomicka univerzita v Bratislave, Dolnozemska cesta 1, 852 35 Bratislava, jan.lisy@euba.sk
3 John Maynard Keynes (1883-1946) bol anglicky ekondm, ktory vyznamne ovplyvnil
vyvoj ekonomickej teérie a hospodarsku politiku v 20.storo¢i. Bol synom univerzitného
profesora logiky a politickej ekondmie Johna Nevilla Keynesa. Ekonomické vzdelanie
nadobudol na univerzite v Cambridge, kde zaroven $tudoval matematiku. Po ukonceni
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mnozstvo sporov a diskusii medzi vyznamnymi osobnost’ami ekonomicke;j
vedy, ktoré prebiehaju az po sucasnost’. Aj hospodarska politika sa v ur¢itych
obdobiach viac opierala o poznatky Keynesovej ekonomickej teorie (50. —
60. roky a zaciatok 70. rokov 20. storocia) a v inom Case zase kritizovala
a odmietala Keynesove hospodarske odporacania (70.-80. roky 20. storocia,
obdobie nastupu neokonzervativizmu v podobe monetarizmu a tedrie ekono-
mie ponuky). [4] Bolo obdobie ked’ sa vzdjomne prelinali oba pristupy v po-
dobe tzv. neoklasickej syntézy. Aj napriek polemickym a Casto aj kritickym
nazorom na Keynesovo u¢enie, mozno ho povazovat’ za najvyznamnejSieho
ekonoma 20. storocia a tiez aj najcitovanejsieho. [1,9] Angazoval sa ako eko-
nom — teoretik, ale bol aj uspesSnym podnikatel'om — finan¢nikom a politikom.
Je o lom zname, Ze si kazdé¢ rano v posteli podrobne precital vSetky noviny
a na zaklade ziskanych informacii robil kazdodenné obchody na kapitalovom
trhu. Len jedna hodina takejto podnikatel'skej ¢innosti denne mu stacila na to,
aby sa stal jednym z najbohatSich obcanov Anglicka.

Hlavnym vychodiskom Keynesovej tedrie je myslienka, ze kapitalisticka
ekonomika v priebehu svojho vyvoja prekonala také zmeny, ze v 20. storoci
uz nemoéze uspesne fungovat’ len na principe automaticky fungujuceho trho-
vého mechanizmu.

Na lepsie pochopenie Keynesovho teoretického systému a na fiom zaloZe-
nej hospodarskej politiky je dolezité poznat’ jeho predstavu fungovania trho-
vej ekonomiky, osobitne to, v ¢om sa liSila od odporacani, ktoré vyplyvali z

studii pracoval na ministerstve pre Indiu a v roku 1908 zacal prednasat’ na Cambridgeske;j
univerzite, kde pdsobil s prestavkami az do roku 1940. Od roku 1911 az do smrti bol
redaktorom najvyznamnejsieho anglického ekonomického ¢asopisu Economic Journal. Bol
¢lenom anglickej delegacie na mierovej konferencii vo Versailles v roku 1919. V rokoch 1921
— 1938 bol riaditel'om vel’kej poistovne. Viedol delegaciu Vel'kej Britanie na medzinarodnej
menovej konferencii v Bretton-Woods v roku 1944. V roku 1946 ziskal Cestny doktorat
Cambridgeskej univerzity a kratko pred smrt'ou ho zvolili za podpredsedu Svetovej banky.
Keynes kariéru vedca a pedagdga vzdy spajal so snahou o utvaranie hospodarskej politiky,
pretoze v tom videl zmysel a ciel’ ekondmie ako spolocenskej vedy. Vyznamné bolo jeho
posobenie na konferencii v Bretton-Woods v USA, ktora stanovila smer a ciele usporiadania
medzinarodného finanéného systému po II. svetovej vojne. Vlastné navrhy na fungovanie
finanéného systému sa mu vsak nepodarilo presadit. Navrhoval vytvorit medzinarodnu
menovu jednotku ,,bancor®, ¢o sa vSak nezrealizovalo. Z Keynesovych ekonomickych prac
su najvyznamnejsie: Koniec laissez faire (The End of Laissez Faire) — 1926, Pojednanie
o peniazoch (A Treatise on Money) — 1930, Prostriedky k prosperite (The Means to
Prosperity) — 1933. Jeho najddlezitejSou pracou, v ktorej vysvetlil hlavné zasady svojej
ekonomickej teorie, je VSeobecna tedria zamestnanosti, uroku a peniazi (The General Theory
of Employment, Interest and Money) — 1936. Jeho poslednym dielom je Ako platit’ za vojnu
(How to Pay for the War) — 1940.
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teoretickych postulatov klasickej a neoklasickej ekondmie. [15, 16]

Keynes kritizoval ekonomické u¢enie Smitha, Ricarda, Saya a J. S. Milla,
pretoze neobsahovalo tedriu agregatneho dopytu. Opieral sa o ndzory mer-
kantilistov a T. R. Malthusa, ktori si uvedomovali vyznam agregatneho dopy-
tu. Keynes tvrdil, ze agregatny dopyt je nad¢asovym ekonomickym problé-
mom a nielen problémom 20. storocia.

Podl’a klasickej tedrie (znamy Sayov zékon trhov, podla ktorého si ponuka
automaticky vytvara dopyt) cenu kazdého tovaru tvori mzda za préacu a zisk
podnikatela. To znamenad, Ze vyrobou urcitého mnozstva tovarov vznika za-
roven aj dochodok, ktory mozno pouzit’ na ndkup tovaru v tej istej hodnote.
Suma cien vSetkého vyrobeného tovaru teda vzdy zodpoveda sume vsetkych
doéchodkov (mzdy a zisky). Nerovnovéha (recesia z nadvyroby) podla tejto
tedrie moze nastat’ len vynimoc¢ne. Rovnovéha sa zabezpecuje tym, Ze na to-
varovom trhu koliSe cena a na penaznom trhu urok. To zabezpecovalo tplné
vyuzivanie vSetkych existujicich vyrobnych faktorov a plni zamestnanost’.

J. M. Keynes pochyboval o spravnosti tychto predpokladov. Usiloval sa
ndjst’ suvislosti medzi dopytom po tovare a vel’kostou vyroby a zamestnanos-
tou. Zistil, Ze ak v ramci celého hospodarstva dochddza k poklesu dopytu po
tovare, podnikatelia znizujua vyrobu aj po¢et zamestnancov. [12]

Podla Keynesovych predpokladov nedostato¢ny dopyt po investicidch ve-
die k multiplika¢nému efektu, ktory vyvola este vacsi pokles dochodkov a
zaroven vedie k rastu nezamestnanosti.

Ako prvé pocitia negativne dosledky odvetvia zamerané na vyrobu inves-
tiénych statkov (stavebnictvo, priemyselné odvetvia vyrabajuce stroje a tech-
nologické zariadenia). Znizia vyrobu a zamestnanost. Poklesom déchodkov
klesne aj dopyt po spotrebnych predmetoch. V désledku poklesu dopytu po
spotrebnych predmetoch klesd vyroba a zamestnanost’ aj v odvetviach spot-
rebného priemyslu. Tieto odvetvia preto nenakupuju stroje a technologické
zariadenia od odvetvi vyrabajucich investi¢né statky, ¢o vedie k d’alSiemu
poklesu vyroby a zamestnanosti a zarovei k poklesu dochodkov, a tym aj
spotreby.

Keynes ukézal, ze tento multiplikacny efekt moze pdsobit’ aj smerom k
zvySovaniu vyroby a zamestnanosti. Prvé impulzy sa prejavia v odvetviach,
ktoré vyrabaju investi¢né statky. V pripade, ze sa zvysi dopyt po investiciach,
dochadza k rastu vyroby a zamestnanosti. Zaroven rastu dochodky (mzdy a
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zisky), €o vedie k rastu spotreby. Rast dopytu po spotrebnych predmetoch
vyvoldva d’al$i rast vyroby a zamestnanosti v tychto odvetviach a tiez rast
dochodkov. To d’alej generuje nové investicie, ¢o zaroven zvysuje dochodky
v odvetviach vyrabajucich investicné statky a po ich uvedeni do prevadzky aj
v odvetviach vyrabajucich spotrebné predmety. Multiplikacny proces vedie k
rastu vyroby a zamestnanosti, a tym aj k rastu dochodkov.

Na zéklade tychto poznatkov Keynes prisiel k zaveru, ze v pripade hospodar-
skeho poklesu §tat nielenze mdze, ale aj nevyhnutne musi zasahovat’ do hospo-
darstva a zabezpecit tak potrebny objem vyroby, zamestnanosti a HDP. [8, 16]

Keynesov makroekonomicky model trhovej ekonomiky predpoklada, ze
zakladnou ulohou $tatu je regulovat’ tzv. sklon k spotrebe, sklon k investiciam
a sklon k preferencii likvidity, a tak regulovat’ celkovll uroveii spotrebitel-
ského dopytu, ktory je funkciou dochodkov, a zaroven investicného dopytu,
ktory zavisi nielen od rozdelenia dochodkov na spotrebu a uspory, ale aj od
vysky trokovej miery.

Hlavnym cielom Keynesovho modelu bola najskor Uplna zamestnanost’
(Gplnou zamestnanost'ou sa rozumie tzv. prirodzend miera nezamestnanosti
t. j. stav, ked’ sa dosahuje 3% aZ 5% miera nezamestnanosti, pripadne aj vys-
Sia). Neskor k tomuto ciel’'u pribudli d’alSie tlohy — zabezpecenie dlhodobého
hospodarskeho rastu, cenova stabilita, rovnovaha platobnej bilancie, rovno-
merné rozdelenie dochodkov a pod.

V tejto suvislosti sa Keynes vo svojom najvyznamnejSom diele VSeobec-
na tedria zamestnanosti, uroku a penazi usiloval odhalit’ tie faktory, ktoré st
pri¢inou recesie, a teda sposobujui zna¢né nevyuzivanie vyrobnych zdrojov.

Podla Keynesa pri¢inou recesie je nedostato¢ny podnet podnikatel'ov in-
vestovat’ spolu s nedostatocnym efektivnym dopytom. Analyza efektivneho
kupyschopného dopytu je zdkladnym vychodiskom Keynesovho makroeko-
nomického modelu.

1 Teoéria efektivneho dopytu — zaklad Keynesovho makroekonomického
modelu

Keynes pod vplyvom velkej depresie prisiel k zadveru, ze pric¢inou poriach
fungovania kapitalistickej ekonomiky je nedostatocny efektivny dopyt.

Podstatou tedrie efektivneho dopytu je predpoklad, Ze celkova uroven ta-
kych makroekonomickych veli¢in, ako su hruby domaci produkt, vyroba a
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zamestnanost,, nie je podmienend celkovymi vyrobnymi moznostami danej
ekonomiky, ale celkovym kupyschopnym dopytom. Podl'a Keynesa rovnova-
ha ekonomiky nemusi zabezpecCovat’ plné vyuzivanie jestvujicich vyrobnych
zdrojov (prace a vyrobnych kapacit). Tymto vlastne odmieta Sayov zakon tr-
hov, podl'a ktorého ponuka si automaticky vytvara dopyt. Podl'a Keynesa je to
naopak, efektivny dopyt urcuje troven celkovej vyroby, zamestnanosti a HDP.

Podrla J. M. Keynesa hlavnou pri¢inou nevyuzivania existujucich zdrojov
je nedostatocny efektivny dopyt, ktory sa sklada zo spotrebitel'ského dopy-
tu (C) a investiéného dopytu (I). Pri¢inou nedostatoéného dopytu po spot-
rebnych tovaroch je posobenie zakladného psychologického zédkona, podla
ktorého s rastom dochodku rastie aj spotreba, ale niz§im tempom, ako rastie
ddéchodok. Pricina nedostato¢ného investicného dopytu spoc¢iva v nedostatoc-
nych motivoch k investovaniu, ktoré zavisia od urokovej miery a od ocakéva-
ni spotrebitel'ov a podnikatelov.

Zlozkami efektivneho dopytu v uzavretej ekonomike st vydavky domac-
nosti na spotrebu — dopyt po spotrebnych statkoch C — a vydavky podnikov,
firiem na investicie — dopyt po investi¢nych statkoch I.

Na tomto zdklade moZno podl'a Keynesa pouzitie HDP (celkové vydavky
v ekonomike) vyjadrit’ takto:

Y=C+S (1)
Y=C+I )

Rovnica (1) vyjadruje skutocnost’, ze ¢ast’ produktu sa vydava na spotrebu
C a druha cast’, ktort domacnosti nespotrebuju, sa uspori — S.

Z rovnice (2) zasa vyplyva, ze ta Cast’ produktu, ktora sa vynaklada na
spotrebu, predstavuje dopyt po spotrebnych statkoch C, a ta Cast, ktora sa
uspori, moze predstavovat’ dopyt po investi¢nych statkoch I.

Z rovnice (1) a (2) vyplyva, ze:
S=Y-C
I=Y-C
Na zéklade takejto analyzy Keynes dospel k zadveru o defini¢nej rovnosti

uspor a investicii:
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S=I

Rozhodovanie o vyske uspor a investicii su samostatné a oddelené akty aj
z hl'adiska subjektov, aj z hl'adiska podnikatel'skych zamerov, lebo nie vSetci,
¢o sporia, aj investuju. Keynes predpokladal pésobenie zakladného psycho-
logického zdkona, podl'a ktorého ak rastie dochodok, spotreba sa absolttne
zvysuje, ale jej podiel na dochodku sa znizuje. Spotreba je teda funkciou
dochodku, ale klesajiicou, Cize rastie pomalSie ako dochodok. Zaroven treba
zdoraznit', Ze spotreba zavisi od bezného readlneho doéchodku, a nie od minu-
lych alebo v buducnosti ocakavanych dochodkov.

C=f(Y)

Na druhej strane, ak rastie dochodok, rasta aj uspory, a ich podiel na do-
chodku sa zvysuje. Keynes predpokladal, ze spory st rasticou funkciou do-
chodku.

S=f(Y)

Vyska uspor zavisi od vysky dochodku domécnosti. O vyske investicii
rozhoduju podnikatelia v zavislosti od o¢akavaného zisku.

Vydavky firiem na investicie si zloZkou efektivneho dopytu, ktord ma
najvacsiu tendenciu ku kolisaniu. V rozvinutej trhovej ekonomike by mal v
sulade so spominanym psychologickym zdkonom podiel tispor na narodnom
dochodku narastat’.

Pretoze medzi Usporami a investiciami nepdsobi mechanizmus zabezpe-
¢ujuci ich rovnost’, vznika situdcia, ktord sa v keynesovskej makroekonémii
nazyva medzera Uspor, t.j. uvazované investicie su nizsie ako uspory. [7, 17]

2 Rozhodovanie o Gsporach a investiciach

Sporenie a investovanie si zékladom ekonomického rozvoja spolo¢nos-
ti. Sporit’ znamena nespotrebovat’ ¢ast’ dochodku. Sporenie ma dva rozdielne
ucinky. Na jednej strane sa peniaze odkladaju, nemiiaji, nepouzivaju sa na
nakup spotrebnych statkov. Na druhej strane sa tym zaroven vytvaraju zdroje
na investovanie. Zvysenie investicii si vyzaduje rast uspor. Rast uspor vyzadu-
je znizit’ sklon k spotrebe. Uspory st tou &astou dochodku, ktora sa nespotre-
buje. Skusenosti ukazuju, Ze bohati l'udia sporia viac ako chudobni. Celkovy
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objem tuspor zavisi od vySky dochodku a od sklonu k spotrebe. Vel'kost’ in-
vesticii sucasne zavisi od zdujmu podnikatel'ov investovat’. O vel'kosti uspor
a investicii rozhoduju dve rozdielne skupiny trhovych subjektov. Domdacnosti
rozhoduju o vyske tspor a podnikatelia determinuju vySku investicii.

Podrla J. M. Keynesa vydavky urcené na investicie, celkovy objem investi-
cii, t. j. dopyt po investiciach, zavisi od hrani¢nej efektivnosti kapitalu a od
urokovej miery:

[=1i(MPK,r)
kde:
I — vydavky ur¢ené na investicie,
MPK - hrani¢nd efektivnost’ kapitalu,
r — urokova miera,
i — sklon k investicidm.

Plati, ze ¢im vysSia bude hrani¢né efektivnost’ kapitalu pri danej uroko-
vej miere, tym vyssi bude sklon k investiciam. Hrani¢n4 efektivnost’ kapitalu
predstavuje porovnanie ndkladov na vyrobu dodato¢ného investicného statku
s oCakavanymi vynosmi. Keynes vysvetlil, Ze hrani¢né efektivnost’ kapitalu
vyjadruje prirastok ocakévaného ¢istého zisku z dodatocnej investicie.

Z hladiska realizacie investicii Keynes poukazoval na dolezity vztah
medzi hrani¢nou efektivnost'ou kapitalu a urokovou mierou. Ak je hrani¢na
efektivnost kapitalu vyssia ako urokova miera, za ktorti si mozno na konkrét-
nu investi¢nu akciu pozicat’ Gver, je tato investicia rentabilnd a motiv k inves-
tovaniu je tym silnejsi, ¢im vyssi je rozdiel medzi hrani¢nou efektivnostou
kapitalu a urokovou mierou. Ak je hrani¢né efektivnost’ kapitalu nizsia ako
urokova miera, za ktoru si mozno na investiciu zobrat’ uver, nebude podnika-
tel’ ochotny uskutocnit’ tato investi¢nu akciu. Multiplikativny proces rastu na-
rodného dochodku vSak prebieha len vtedy, ak st splnené urcité podmienky.

Predovsetkym Keynes predpokladd, Ze investicie maju multiplikativny
ucinok iba ako zdroj dodatocného dochodku, teda ako vydavky, ktoré pred-
stavuju dopyt po nespotrebovanej Casti dochodku. Ak by sa medzi takéto
investicie zahrnuli aj investicie vynakladané v odvetviach vyrdbajicich in-
vesti¢né statky, museli by sme abstrahovat’ od toho, Ze tieto investicie vytva-
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raju novu vyrobnu kapacitu. Abstrahuje sa teda od kapacitotvorného ucinku
investicii, a to preto, ze v Keynesovej teorii multiplikdtora maja investicie
vyznam len ako zdroj dodato¢nych dochodkov, teda ako vydavky, ktoré tvo-
ria dopyt po nespotrebovanej ¢asti dochodku. V dosledku multiplikativneho
ucinku investicii rastie dochodok aj zamestnanost’ len v podmienkach existu-
jucich, ale nevyuzivanych zdrojov.

Keynes d’alej predpokladd, Ze investicie maju multiplikativny u¢inok len
vtedy, ak existuju nevyuzité vyrobné zdroje (voI'né pracovné sily, nevyuziva-
né vyrobné zariadenia, zasoby surovin a materialov). Dochodok a zamestna-
nost’ ako désledok multiplikativneho u€inku investicii sa teda mézu zvySovat’
len v rdmci existujucich vyrobnych zdrojov, ktoré nie st uplne vyuzivané.
Keynesovo chapanie multiplikatora ma prave z uvedenych dévodov kratko-
doby a staticky charakter a jeho nedostatkom je abstrahovanie od kapaci-
totvorného ucinku investicii. Tento nedostatok odstranili v d’alSom obdobi
keynesovské teorie rastu E. Domara a R. F. Harroda. [5, 8]

3 Peniaze a irok v Keynesovej teorii*

Peniaze a trokovu mieru povazuje Keynes za jeden z najdolezitejSich fak-
torov fungovania ekonomiky. Podl'a Keynesa peniaze neovplyviiuja hospo-
darske procesy tak, ako to vyplyva z kvantitativnej teorie peniazi. Spochybrio-
val predovsetkym ten predpoklad kvantitativnej teorie peniazi, podl'a ktorého
zmena mnozstva petiazi v obehu vyvold zmenu cien. V podmienkach nevy-
uzivanych vyrobnych zdrojov zmeny mnoZstva petniazi v obehu nevplyvaju
podla Keynesa na vysku cenovej hladiny, ale dosledky tychto zmien sa preja-
via v novej urovni celkovej vyroby a zamestnanosti.

Keynesovo chéapanie penazi je zalozené na teorii preferencie likvidity.
Peniaze predstavuju najvyssiu likviditu, pretoZze ich mozno najjednoduchsie
premenit’ na ind majetkovi formu. Teoria preferencie likvidity vysvetl'uje
pri¢iny drzby penazi hospodarskymi subjektmi a pri¢iny ich dopytu po pe-
niazoch. [11]Vychodiskom je predpoklad, Ze hospodarske subjekty v zadujme
plynulého fungovania trhovej ekonomiky musia mat’ k dispozicii ur¢ity objem
likvidnych aktiv (peniazi), ktoré budu plnit’ funkciu vymenného prostriedku, a
zabezpecovat’ tak ¢innost’ a fungovanie jednotlivych hospodarskych subjek-
tov.

Keynesova koncepcia preferencie likvidity vychadza z analyzy a zo zd6-

4 Podrobnu analyzu a hodnotenie Keynesove]j tedrie peniazi a uroku obsahuje praca

V. Gondu: Peniaze a monetarne teorie. [6]
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vodnenia motivov, pre ktoré drzia hospodarske subjekty peniaze v hotovost-
nej podobe. Pripomernime si, ze podl'a klasickej teérie I'udia drzia peniaze len
na transak¢né ciele. Funkcia penazi ako uchovavatela hodnot nemala vy-
znam. Keynes si v§imal obe tieto funkcie a predpokladal, Ze hospodarske
subjekty prijimaju rozhodnutia dvojakého druhu: vychadzajic zo spotrebnej
funkcie sa rozhoduju, kol’ko spotrebuji a kol'ko usporia, ¢im rozhoduji o
velkosti Uspor a tiez bohatstva. Zaroven sa rozhoduju, v akej forme budu
drzat’ bohatstvo, ¢i vo forme peniazi alebo cennych papierov. Pojem preferen-
cia likvidity znamend, Ze l'udia uprednostiiuju drzbu hotovych penazi pred
drzbou cennych papierov (akcii, obligéacii) a redlnych aktiv, pretoze peniaze
maju najvyssiu likviditu, to znamend, Ze ich mozno najrychlejSie vymenit’ na
in¢ formy majetku.

Preferencia likvidity suvisi podla Keynesa s motivom obehu, motivom
opatrnosti a motivom $pekulacie.

Motiv obehu predstavuje z hl'adiska domécnosti dochodkovy motiv, ktory
vychadza z toho, Ze domécnosti dostdvaji svoje prijmy v inych obdobiach,
ako ich musia vydavat’ na uspokojenie svojich potrieb. Preto si vytvaraji ho-
tovostnll petiaznu zdsobu, pomocou ktorej rieSia ¢asovy nesulad medzi prij-
mami a vydavkami. Potrebu urcitej pefiaznej hotovosti vysvetluje aj motiv
spojeny s podnikanim, pretoze podniky musia zabezpecovat’ plynulost’ vy-
roby a obchodu. Tieto dva motivy zabezpecujuce obeh sa spolu nazyvajui aj
transakény motiv preferencie likvidity, resp. transakény dopyt po peniazoch,
ktory je spojeny s casovym nesuladom medzi prijmami petiazi v podobe do-
chodkov a trzieb a ich vydavanim. Velkost tohto dopytu po peniazoch zéavisi
od vysky déchodku a od dizky ¢asového intervalu medzi prijmom a vynalo-
zenym dochodkom.

Motiv opatrnosti suvisi so snahou hospodarskych subjektov vyhnat’ sa ri-
ziku, zabezpecit’ sa pred r6znymi nepredvidanymi udalost’ami a pred neistou
buducnost’'ou. Preto si vytvaraja ur¢iti pefiaznu zasobu, ktord im ma pomoct’
prekonat’ nepriaznivé nasledky neocakdvanych zmien a udalosti spojenych s
neo¢akavanymi vydavkami, pripadne s meskajiicimi prijmami.

V pripade, Ze si nevytvarali vys$Siu hotovostnu pefiazna zasobu, ako po-
trebuju na ocakavany rozsah vydavkov, hrozi im nebezpecenstvo vzniku in-
solventnosti. Opatrnostna poistnd zasoba pefiaznej hotovosti musi byt tym
vy$Sia, ¢im VACSi je rozsah transakcii, ktoré dany hospodarsky subjekt usku-
toc¢niuje. Preferencia likvidity, t. j. vytvaranie peiiaznej hotovostnej zasoby
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spojenej s transakénym motivom a s motivom opatrnosti, zavisi od velkosti
dochodku, je len mélo citlivd na zmeny Grokovej miery, resp. vobec nezavi-
si od vysky urokovej miery. Poistna zdsoba sa obycajne s rastom déchodku
zvysuje, pretoZze potom sa zvySuje aj mnozstvo nepredvidatelnych platieb.
NajdoélezitejSim motivom preferencie likvidity, ktory ako prvy formuloval a
vysvetlil J. M. Keynes, je motiv Spekulacie. Podl'a tohto motivu hospodar-
ske subjekty sa usiluji drzat’ peniaze v likvidnej podobe na zaklade Spekula-
cie s cielom dosiahnut’ zisk. Spekula¢ny motiv suvisi s funkciou pefazi ako
uchovavatel’a hodnoét a zaroven so zaujmom hospodarskych subjektov ziskat
d’alSie bohatstvo nakupom a predajom réznych aktiv. NajrozsirenejSou for-
mou Spekulacie su Spekulacie s cennymi papiermi na burzach, ale Spekulovat’
mozno aj s ekonomickymi statkami. Spekulaény motiv teda bezprostredne
suvisi s vySkou urokovej miery. Hospodarske subjekty sa rozhoduju, ¢i si po-
nechaju tspory v podobe hotovych petiazi, alebo si za ne kupia cenné papiere.
Zékladom ich rozhodnutia je o¢akdvany vyvoj trokovej miery. Pri poklese
urokovej miery dochadza k rastu ceny (kurzu) cennych papierov a naopak.
Preto hospodarske subjekty sa usiluja nakupovat’ cenné papiere pri ¢o najniz-
Som kurze a predavat’ ich pri o najvysSom kurze. Ich nevyhodou je, ze maji
niz$iu likviditu ako peniaze, pretoze predstavuju pohladavky splatné az po
uplynuti urcitého casu.

Keynes vysvetlil urok na zaklade tedrie preferencie likvidity. [6] Odmietol
neoklasicku interpretaciu uroku ako ceny, ktord zabezpecuje rovnovahu me-
dzi dopytom a ponukou po usporach, a tak automaticky zabezpecuje rovnost’
Gispor a investicii. Urok je podl'a neho odmena, ktoru treba vlastnikovi petiazi
zaplatit’ za to, ze sa vzdava vyhod likvidity a prebera riziko spojené s vlast-
nictvom cennych papierov.

Podla Keynesovej koncepcie je trokova miera funkciou preferencie likvi-
dity a mnozstva petiazi v obehu: i=f(L,M).

Teoria preferencie likvidity ja zdkladom Keynesovej teorie troku, ako aj
jeho peniaznej politiky. Aktivnou pefiaznou politikou mozno regulovat’ mnoz-
stvo peniazi v obehu a zaroven aj vySku urokovej miery, €o sa prejavi v zauj-
me o investicie a tiez na vyvoji dochodku, zamestnanosti, na cendch a infla-
cii. Hlavnym néstrojom peniaZznej politiky je regulovanie mnoZstva penazi v
obehu tak, aby sa vytvorili predpoklady na rozsirovanie alebo obmedzovanie
uveru. Pefiazny mechanizmus centralnej banky tvori diskontna sadzba, kon-
trola bankovych rezerv a operécie na vol'nom trhu. Do6leZitym nastrojom st
operacie na vol'nom trhu, v ramci ktorych sa nakupuju a predavaju cenné
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papiere, najmé Statne dlhopisy. Ak Statna inStiticia zodpoveda za peniazny
obeh, (banka) nakupuje Statne cenné papiere, zvysuju sa tym bankové rezervy
a ponuka penazi. VysSia ponuka petiazi znizuje irokovi mieru a zabezpecuje
predpoklady na rozSirovanie uverov. Pokles urokovej miery zvysi podnety
k investiciam, rozSiruje sa bytova vystavba, rastie spotrebitel'sky dopyt, ¢o
vedie k rastu uhrnného kapyschopného dopytu, pricom sa zaroven zvysSuje
redlny hruby ndrodny produkt, zamestnanost’, ale aj cenova hladina.

Délezitym Keynesovym zaverom je, Ze zmeny v mnozstve pefiazi v obehu
mozu ovplyvnit’ celkovy efektivny dopyt, najmé pdsobenim trokovej miery
na investicie.

Podl'a J. M. Keynesa zniZovanie urokovej miery rastom ponuky peniazi ma
svoje hranice. V situécii, ked’ je irokova miera vel'mi nizka a kurzy cennych
papierov vel'mi vysoké, Spekulacny dopyt po peniazoch bude réast’ a d’alsi po-
kles urokovej miery nebude mozné dosiahnut’ ani uvddzanim d’alSich petiazi
do obehu. Tento jav sa nazyva pasca likvidity.

Urokova miera je podla Keynesa v priamotumernej zavislosti od preferen-
cie likvidity (¢im vy$Sia je preferencia likvidity, tym vysSia je urokova miera)
a v nepriamoumernej zavislosti od mnozstva penazi v obehu (ak sa zvysuje
mnozstvo penazi, urokova miera klesa).

Urokova miera predstavuje v Keynesovom modeli jeden z velmi dole-
zitych nastrojov fungovania trhovej ekonomiky. Z uvedenej charakteristiky
vyplyva, Ze urokova miera umoziiuje vyznamne ovplyviiovat’ celkovy objem
investicii. Keynes sa nestotoziuje s ndzorom neoklasickych ekondmov, pod-
I'a ktorych vysokd urokova miera motivuje l'udi sporit’, uspory sa premiena-
ju na investicie, ¢o vyvoldva rast vyroby, zamestnanosti, hrubého doméceho
produktu, ako aj rast agregatneho dopytu. [7] Podl'a Keynesa rast urokovej
miery, naopak, znizuje objem investicii, pretoze sa zdrazuje tver. Investicna
aktivita podnikatel'ov v§ak nezavisi len od urokovej miery, ale aj od hrani¢nej
efektivnosti kapitalu, od rozdielu medzi ocakdvanou mierou zisku a buducich
investicii a irokovou mierou. V pripade, ze st o¢akdvania pesimistické, pod-
nikatelia nebudu investovat’, aj keby trokova miera bola vel'mi nizka.

4 Keynesovo chapanie inflacie

Keynes sa vo svojej najvyznamnejsej praci VSeobecnad tedria zamestnanos-
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ti, iroku a penazi otazkami inflacie prakticky nezaoberd. Keynes sa otdzkami
inflacie zaoberal najpodrobnejsie v praci ,,Ako platit’ za vojnu‘. V inflacii
videl vel'ké nebezpeCenstvo pre rovnovazny vyvoj hospodarstva. V jednom
zo svojich ¢lankov napisal, ze neexistuje I'stivejsi a zaroven lepsi spdsob,
ako zvrhnut’ vladu, ako je znehodnotenie peniazi. Ak zostane inflaény proces
bez kontroly, vyvola na prvy pohl'ad neviditel'né procesy, ktoré nezadrzateI'ne
podlamuju zéklady hospodarskeho systému. Pricinu inflacie videl Keynes v
tom, Ze Statna pokladnica ma nedostatok petiazi, o sa snazi vlada riesit’ tak,
ze pouziva zahalené inflacné zdanenie. [13]

Podla Keynesa inflacia je nespravodliva a deflacia nie je prospesna, a pre-
to by sa hospodarska politika mala oslobodit’ z deflacnych put.

Neskor sa pokusil vysvetlit' inflaciu v duchu svojej VSeobecnej teorie.
Predpokladal, Ze ak sa nedosiahne iplnd zamestnanost’, méze rast mnozstva
petiazi v obehu stimulovat’ rast vyroby, ¢o eSte nema inflacné dosledky. Pri
netplnej zamestnanosti zmeny v mnozstve pefiazi v obehu pdsobia najskor na
vyrobu a zamestnanost’. Od urc¢itého okamihu vSak zacina rast sklonu k spot-
rebe nardzat’ na nedostatok jednotlivych vyrobnych zdrojov a na nedostatoc-
né zasoby tovaru. To sposobuje ,,poloinflaény* rast cien spotrebného tovaru,
ale aj cien niektorych vyrobnych faktorov. Tak, ako sa postupne vycerpavaju
moznosti d’alSieho rozSirovania vyroby a situdcia sa postupne priblizuje k
stavu uplnej zamestnanosti, inflaény proces sa zintenziviiuje. V dosledku roz-
dielu medzi celkovym efektivnym dopytom a ponukou tovarov, t. j. moznos-
tami jeho uspokojenia pri danych vyrobnych zdrojoch a technolégii, vznika
tzv. infla¢nd medzera. Infla¢na medzera sa teda utvara v podmienkach tplnej
zamestnanosti a v podmienkach Uplného vyuzivania existujicich vyrobnych
kapacit, ked’ investicie prevySuju uspory. V tomto pripade je kiipyschopny
dopyt vyssi ako maximalna ponuka (vyroba), ¢o vyvoldva rast cien. Ide o
nerealizovany kupyschopny dopyt, ktory sposobuje inflaéné znehodnotenie
uspor, znovurozdelenie dochodkov, ¢o vedie ku koncentracii pefiaznych pro-
striedkov v rukéach §tatu. Inflaénit medzeru mozno podl'a Keynesovej teorie
odstranit’ opatreniami obmedzujucimi nadmerny dopyt, ktory mozno odcer-
pavat’ nutenymi usporami, dodatocnym zdanenim a inflaciou.

Podl'a Keynesa rast mnozstva pefiazi nie je zdrojom inflacie a ani rast cien
nemusi byt prejavom inflacie. Skuto¢na inflacia vznik4 podla neho vtedy,
ked’ d’alSie zvySenie efektivneho dopytu nevyvolava d’al§ie zvySenie objemu

5 Podrobne sa otazkami keynesovskej tedrie inflacie zaobera praca: Caplanova, A. — Mar-
tincova, M.: Inflacia, nezamestnanost’ a l'udsky kapital z makroekonomického pohladu. [3]
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vyroby, pretoze skutocny produkt dosiahol uroven potencidlneho produktu.

Keynesove predstavy o inflacii obsiahnuté vo VSeobecnej tedrii a najméa
v praci Ako platit’ za vojnu sa stali vychodiskom teorie dopytovej inflacie a
objavuju sa tu tiez naznaky zdovodnenia tedrie nakladovej inflacie. [3]

Predpoklad o trvale danom rozsahu vyrobnych kapacit spdsoboval, ze
keynesovska tedria inflacie ma staticky charakter.

Vel'mi mala pozornost’ venoval Keynes charakteristike mechanizmu infla-
cie. Z logiky jeho chapania inflacie vyplyva, Ze protiinflacna politika sa ma
zamerat’ na redukciu vyvoja celkového efektivneho dopytu pomocou fiskal-
nej politiky a obmedzovania vladnych vydavkov.

5 Zaver

Vydanie VSeobecnej tedrie zamestnanosti, uroku a penazi pred 80 rokmi
oznacil americky keynesovec L. A. Klein ako tzv. keynesovsku revoluciu.
[2, 8] Hlavnym argumentom pre takéto oznacenie bolo Keynesovo odmiet-
nutie a kritika postulatov klasickej a neoklasickej ekondmie, ktoré glorifiko-
vali automatické fungovanie trhového mechanizmu a zdévodnenie potreby
a nevyhnutnosti Statnych zasahov do ekonomiky. Keynes svoju ,,v§eobecnt
teoriu‘ nerozpracoval do konkrétnej podoby Statneho regulovania. Zakladné
metodologické vychodiskd a predpoklady vysvetlil, ale d’alej ich rozpracovali
az jeho nasledovnici.

Keynesov koncept aktivnej tlohy §tatu sa opiera o jeho teériu efektivneho
dopytu. Nedostato¢ny efektivny dopyt je podl'a Keynesa hlavnou pri¢inou ne-
vyuzivania existujucich vyrobnych faktorov a nezamestnanosti a nerovnovahy
ekonomiky. Hlavne investicie a ich kolisanie ako sucast’ efektivneho dopytu
sposobuje celkovii nerovnovahu ekonomiky. Podl'a Keynesa prave nedosta-
to¢ny dopyt po investiciach vyvolava multiplikacny efekt, ktory vyvola este
vacsi pokles dochodkov, ¢o vedie k d’alSiemu rastu nezamestnanosti. Za je-
den z nastrojov regulovania investi¢ného dopytu povazoval Keynes monetarnu
politiku, pomocou ktorej mozno ovplyviiovat’ celkovy efektivny dopyt a za-
mestnanost. Zaroveti v§ak poukazoval na nedostatky a obmedzenia monetar-
nej politiky. Preto za najddlezitejsi nastroj regulovania efektivneho dopytu, t. j.
dopytu po investi¢nych a spotrebnych statkoch, povazoval fiskalnu politiku.
Podl'a Keynesa tilohou §tatu je zabezpecit, aby ekonomika naplno vyuzivala
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vSetky vyrobné zdroje vratane pracovnych sil. Efektivnu alokaciu vyrobnych
faktorov vSak mé zabezpecovat’ trhovy mechanizmus. Konkrétnu realizaciu
Keynesovych teoretickych odporacani rozpracovali a uvéadzali do praxe jeho
stupenci a nasledovnici. FiSkalna politika sa v duchu keynesovskych teore-
tickych zamerov orientuje na regulovanie celkového efektivneho dopytu tak,
ze dopyt jednotlivych trhovych subjektov sa ovplyviiuje Statnym regulova-
nim. Tento zdsadny Keynesov poznatok v d’alSom obdobi r6zne interpretovali
postkeynesovci, neokeynesovci, novi keynesovci a pod. Aj dnes sa ukazuje, ze
Keynesova tedria umozituje d’alSie rozvijanie, zdokonal'ovanie a aktualizaciu
na sucasné podmienky a problémy globalizujticej svetovej ekonomiky.
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