Keynesovska teorie

m Kriticka pro vyvoj neoklasické makroekonomie byly 20. a 30. 1éta 20. stoleti.

Mikroekonomie na to reaguje propracovanim teorie nedokonalé konkurence a
monopolistické konkurence. V makroekonomii nastup keynesovské revoluce.

m Problematika nezaméstnanosti a zlatého standardu

Koncem 19. stoleti se ceny a mzdy stale vice stavaji nepruznymi. Pokles AD vyvolaval
v podminkach zlatého standardu deflaci, spojenou s poklesem produkce a srlstem
nezameéstnanosti.

m Velka hospodaiska krize (1929 - 1933)

Byla jiz dostatec¢né silnym impulsem pro snahy nékterych ekonomi nalézt alternativni
teoreticky ramec pro vyklad nestability a cyklické vyvoje ekonomiky.

calsmod (ncidulc ut

TEXT

»sNova makroekonomicka teorie (Keynesovska teorie) prinasela zavazné
pochybnosti o schopnosti samoregulac¢nich trznich sil vytvaret podminky pro plné
vyuzivani ekonomickych zdrojii a hledala napravu v hospodarské politice statu. Ve
svych diisledcich tento vyvoj znamenal dstup od neviditelné ruky trhu k viditelné
ruce statu.”

“Pocatek velké hospodarské krize obvykle datujeme rijnovym krachem 1929 na
newyorské burze. Jesté na prelomu let 1930 a 1931, tedy vice nez o rok pozdéji, ale
vid¢i hlavy svétové ekonomie a stejné tak i kapitani ceského narodniho
hospodarstvi ohlasovali, Ze jsme z nejhorsiho venku a uz to bude lepsi. Teprve
udalosti v roce 1931 ze zakolisani svétového trhu udélaly velkou hospodarskou
krizi.” (Tri osudové krize sousti‘edéné v druhém desetileti 21. stoleti nemiiZou ziistat

bez nasledkii)

“Legendarnim zpiisobem to vyjadril ekonom John Maynard Keynes, kdyZ iekl, Ze v
dlouhodobé perspektivé jsme vSichni mrtvi. K ¢emu nam bude, kdyzZ se stabilita
obnovi? Potfebujeme, aby nam mezitim nepadla demokracie a pravni stat. Hledal
recepty, které zafunguji viceméné hned, aby se uklidnilo netrpélivé obyvatelstvo,
trebaze v delSi casové perspektivé jejich uc¢innost mohla byt kontraproduktivni.”
(Tri osudové krize soustiredéné v druhém desetileti 21. stoleti nemiiZou ziistat bez

ndsledkii)
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Priciny Velké hospodarské Krize

Casto je uvadén rok 1924, nékdy se viak dostdvame aZ ke konci prvni svétové valky,
nebot i udalosti nasledujici po ukonceni velké valky mohly ovlivnit nasledujici
ekonomicky vyvoj.

Zminovany rok 1924 je z hlediska ekonomického vyvoje zajimavy v tom, Ze v této dobé
americké akcie zaznamenaly dynamicky a soustavny rist. Diikazem je pohyb indexu DJIA.
Na zacatku roku 1924 mél index hodnotu 95,5 bodu. V roce 1925 jeho hodnota vzrostla
na 156 bodi, coZ je narlist o 63 %. V zar{ roku 1929 index dosahl hodnoty 386 bodi. CoZ
je oproti hodnoté v roce 1924 nartst o 404 %. CoZ znamena rust kolem 70 % rocné.
Pficemz dlouhodoba hodnota ristu indexu je 7 %.

Index The Dow Jones Industrial Average (DJIA) je nejzndméjSim akciovym indexem svéta. Byl vytvoten
Charles H. Dowem (respektive Dow Jones Co.) jiz 26. kvétna 1896. TehdejSich dvanact americkych
primyslovych akcii vytvorilo index (presnéji primér) s poc¢ate¢ni hodnotou 40,94 bodd. Primérné rocni
zhodnoceni za celou historii se pohybuje kolem 7 %.

Celd rada investorii si moznou existenci spekulativni bubliny viibec neuvédomovala a
neprichazela pro né v potaz. Optimismus se na trzich udrZel az do roku 1929. Poslednim
varovanim ze strany trhu byl nahly pokles v bieznu 1929. Byl vS§ak uméle zaZzehnan slovy
Ch. E. Mitchella jednoho z bankért FEDu.

Ve stiredu 23. 10. poklesl DJIA o 21 bodt. V myslich investori zavladla panika, nejistota a
strach z budouciho vyvoje a v zacinajici panice zacali cenné papiry ve svém drzeni
prodavat, ceny zkolabovaly. Sest newyorskych bank se snazilo situaci zachranit
dotovanim systému 40 miliony dolari. 28. 10. pak DJIA klesl o dalSich 38 bodi, nasledné
ztratil dalSich 30 bodt. Trh zachvatil panicky vyprodej v obrovskych objemech.

John Maynard Keynes (1883-1946)

- nejprve studoval matematiku a logiku na Cambridgeské univerzité

- pozdéji studoval ekonomii na Cambridge, ucitelé Alfred Marshall a Arthur Cecil Pigou
(neoklasicka cambridgeska skola)

- statni zaméstnanec

- 1920 profesor politické ekonomie na King’s College v Cambridge

- hlavni redaktor prestiZniho ekonomického ¢asopisu Economic Journal.

Prvni etapa akademické prace

Treatise on Money (,Pojednani o penézich“) - 1930

Pro prvni etapu je charakteristické rozpracovani cambridgeské verze kvantitativni teorie
penéz.

Neoklasicky ekonom a liberal, pozdéji priznivec reformni ekonomické teorie.

VétSinu své akademické kariéry byl neoklasickym ekonomem a liberalem, jeho ptivodni
makroekonomické uvahy se nesly v duchu cambridgeské Skoly.

Keynes rehabilitoval prijmové-vydajovou metodu v ekonomii.



Druha etapa akademické prace

General Theory of Employment, Interest and Money (,Obecna teorie
zaméstnanosti, iroku a penéz“) - 1936

Nedostatecna efektivni poptavka
(Dnes pouzivame pojem agregatni poptavka)

Zklamani verejnosti nad stavem ekonomické védy vedlo k tomu, Ze Keynesova teorie byla
prijata velice rychle a snadno, nebot lidé hledali vychodisko z krize a Keynes jim daval
jasna doporuceni. Ekonomicka teorie pro néj byla vychodiskem pro hospodarskou
politiku statu. Daval doporuceni pro hospodarskou politiku, ¢imz se odliSoval od
neoklasikii, nebot’ ti chtéli Cistou védu a analyticky pristup. Podle Keynese je
ekonomie véda, ktera se musi umét vyporadat s existujicimi problémy a daval tedy
doporuceni pro hospodarskou politiku.

Kniha je poznamenana , Ricardianskou neresti‘. Nepouzival v podstaté zadnou empirii.
Jeho teorie byla vysoce abstraktni, pouZzival deduktivni metodu, vyslovoval tvrzeni, ktera
nijak nepotvrzoval nebo nedokladal Zadnymi fakty, nepouZival matematiku ani grafy
(,stara kniha“). Cimz se kupodivu ztotoZiiuje s rakouskou $kolou, jinak se s ni ale rozchazi.

Keynes totiZ pouZzivali pojem Klasikové jinak nez dosavadni ekonomové. On pod pojem
klasikové zarazuje jak klasiky tak i neoklasicky, véetné svého ucitele Artura Cecila Pigoua
nebo Alfreda Marshalla. Keynes totiZ spojoval tyto ekonomy tim, Ze véii v Sayiiv zdkon
trhii. Tim podcenili problém celkové poptavky, protoZe se domnivali, Ze tento problém
neexistuje. Pro Keynese to byli nabidkovi ekonomové. Keynes interpretoval Sayiiv zakon
trhii tak, Ze nabidka si tvori stejné velkou poptavku. Keynesova ekonomicka teorie ten
pri¢inny vztah obraci a rikal, Ze nabidka se prizplisobuje agregatni poptavce, narodni
dlchod je urcen velikosti agregatni poptavky.

Keynesovo vysvétleni velké hospodarské deprese

Keynes se domnival, Ze krize v tricatych letech je vysledkem samotného kapitalistického
systému. Vysvétleni nelze hledat v chybnych politikdch statu, ale v samotné podstaté,
v samotnych zakonitostech toho trzniho systému. Jako zakladni argument Keynes
formuloval Zdkladni psychologicky zdkon, ktery postuloval, Ze v dlouhém obdobi klesa
mezni sklon ke spotiebé s tim, jak jsou lidé bohatsi. Zde uvazZoval v dlouhém obdobi,
protoZe jinak predpokladal, Ze je stabilni parametr, ale v dlouhém obdobi pripousti, Ze je
klesajici. Cim jsou tedy lidé bohatsi, tim maji tendenci vice spoftit. V dlisledku tohoto
zdkona se vytvareji stale vétsi a vétsi dspory a vznika problém proinvestovani dspor.
Keynes ale tento svlj zdkon nikdy empiricky nedokazoval, jednalo se pouze o
nepodloZenou mySlenku, se kterou pracoval. Pozdéji Simon Kuznets se snaZil tento zakon
empiricky dokazat na dlouhych casovych radach, ale Zakladni psychologicky zakon

vyvratil.

Dal$im argumentem Kk vysvétleni velké deprese mél slouzit argument klesajici mezni
efektivnosti kapitdlu. Ten 1ika, Ze v chudych zemich je cela rada investi¢nich prilezitosti,
takZe Keynesiiv pojem ,animal spirit“ je silny a podnikatelé maji silné podnéty



k investicim. Cim je ta ekonomika bohatsi, tak je vice nasycena kapitalem a podnikatele uz
vidi méné prileZitosti, kam by se dalo investovat. ,Animal spirit“sldbne a opét je zde stejny
problém, kdy investice nedokdZou proinvestovat uspory a dochazi k tomu, Ze narodni
dlchod klesa a vznika velka deprese. I tento argument byl empiricky vyvracen. Tento
argument ztroskotal na tom, Ze nebral do uivahy technologicky pokrok.

Pro Keynese je deprese chronicky sklon kapitalistickych zemi.

m Keynesovsky diichodovy mechanismus contra neoklasicky cenovy mechanismus

Keynes:

Klesa-li agregatni poptavka, klesa produkce a zaméstnanost.

Plisobi diichodovy mechanismus: nabidka klesa na uroven poptavky. Urcujici veli¢inou je
poptavka.

Keynesovska ekonomie je oznacovana jako poptavkova ekonomie.

Neoklasicka ekonomie:

Klesa-li agregatni poptavka, dojde k poklesu cen a poptavka opét vzroste na Uroven
ptivodni agregatni nabidky.

Plisobi cenovy mechanismus. Produkt a nezaméstnanost jsou nezménény.

m Keynes contra Klasici

Klasici jsou ekonomové, kteri akceptuji Sayiv zakon trhii. Saytv zakon garantoval
rovnovahu agregatni poptavky a nabidky. Byl zakladem Kklasické i neoklasické
makroekonomie. Podcenil ilohu penéz jako uchovatele hodnoty. Keynes poloZil dliraz na
tuto funkci penéz. Dospél k zavéru, Ze neoklasickd ekonomie je pouhym specialnim
pripadem popisujicim ekonomiku plné zaméstnanosti. Nachazi-li se ekonomika ve stavu
plné zaméstnanosti, pak plati neoklasicky model. Proto povazoval Keynes svou teorii za
obecnou

Pro Klasiky bylo obtiZné akceptovat Keynesovu piedstavu, Ze ekonomika mizZe ustrnout
vrovnovaze pri nedobrovolné nezaméstnanosti. Takovy stav byl pro Klasiky logicky
nerovnovazny. Vtomto sporu uspéSné na keynesovskou teorii zautocil Arthur Cecil
Pigou vclanku ,Employment and Equilibrium“ (1941), ktery prichazi se
samoregula¢nim mechanismem, umoziujicim dosazZeni plné zaméstnanosti i v samotném
Keynesovském svété. Jakmile v depresi za¢nou klesat ceny, dojde ke zvySeni realnych
penéznich zlstatkl drzenych domacnostmi. Domacnost se citi bohatsi a jejich poptavka
po spotrebnich statcich roste, coz zvySuje produkt a zaméstnanost.

m Teorie preference likvidity (Keynesovska teorie penéz)
Keynes zpochybnil tilohu drokové miry jako automatického vyrovnavani dspor a investic.

Urok je v keynesovské ekonomii ¢isté penézni jev spojeny s preferenci likvidity. Je to
odména za vzdani se vyhod likvidity.

Preference likvidity je uprednostnéni likvidnich aktiv (penéz) pred méné likvidnimi
(akciemi, nemovitostmi, etc.) DrZeni méné likvidnich aktiv je spojeno s riziky a naklady.



Poptavka po hotovostnich ztistatcich (hotovosti) je spojena se tfremi motivy:
a) transak¢éni motiv

Vznika proto, Ze domacnosti dostavaji své prijmy v jinych obdobich, neZz v jakych je
uskutecnuji.

b) opatrnostni motiv

Vytvareni penézni zasoby pro pripad neocekavanych vydaji nebo neocekdvaného vaznuti
pi{jmt

Lt (Y) + Lo(Y)



c) spekula¢ni motiv

Souvisi s o¢ekdvanym vyvojem na trhu cennych papirti
Je-li arokova mira vysokd, oCekavaji spekulanti jeji budouci pokles (vzestup hodnoty
cennych papirt), a budou proto chtit drzet cenné papiry a nikoliv penézni hotovost.

Ls (i)
Poptavka po hotovosti je v Keynesovské teorii sloZzena z transakéni poptavky (vyvolana

transak¢nim a opatrnostnim motivem), kterd je pfimo umeérna dichodu a spekula¢ni
poptavky, ktera je neprimo imérna urokové mire.
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»,Na zakladé této teorie penéz Keynes dospél kzavéru, Ze urokova mira je
determinovana trhem penéz a nikoliv trhem Kkapitalu jako v neoklasické
ekonomii.“

“Poptavku po penézich neni mozné ovliviiovat hospodaiskou politikou, protoze
motivy preference likvidity maji psychologickou povahu. Je v§ak mozné ovliviiovat
nabidku penéz. Ménova politika je proto jednim z nastroji ovliviiovani
nezameéstnanosti: vzroste-li nabidka penéz, klesne urokova mira, vzrostou
investice a ptisobenim investi¢niho multiplikatoru také spotreba, a v disledku toho
poroste zaméstnanost.”

Keynesovska teorie je reformni ekonomickou teorii tim, coz vyplynulo do pozadavku
doplnit trzni ekonomiku stabiliza¢ni hospodaiskou politikou s cilem dosdhnout plné
zaméstnanosti.

m Past likvidity

Keynesovska teorie zdlrazinuje, Ze moznosti ménové politiky jsou omezené z diivodu
existence spekula¢nich motivu.

JestliZe klesne irokova mira na jistou Uroven, ktera je spekulanty povazovana za nizsi nez
y,normalni“, budou spekulanti jako jeden muZ ocekavat zvysSeni urokové miry (pokles
cennych papiri). VSichni budou prodavat cenné papiry a drZet penézni hotovost.
Poptavka po hotovosti bude riist nade vSechny meze.
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»,Dalsi pokles urokové miry (v pasti likvidity) pak nebude moZné prosadit
sebevétsim ,,vhanénim“ dodate¢nych penéz centralni bankou do obéhu. V pozdéjsi
neokeynesovské literature se takova situace oznacuje jako past na likviditu.
Keynes a jeho Zaci ztoho vyvodili zavér o slabé ucinnosti ménové politiky
v hospodarské depresi.”

m Vyvoj keynesovstvi



Keynesovi stoupenci a pokracovatelé piredstavovali velmi Siroky, vnitiné diferencovany a
heterogenni smér.

Modifikovali, riizné interpretovali a dopliovali Obecnou teorii.

Predevsim Anglie a USA.

Spojuje je presvédceni, Ze ekonomika nema dostatecné samoregula¢ni mechanismy.
Prijaly Keynesovu teorii efektivni poptavky. Problematickou sloZzkou agregatni poptavky
jsou soukromé investice.

Tti sméry:
Neokeynesovstvi
Postkeynesovstvi
Nova keynesovska makroekonomie

m ,Mr. Keynes and Classics“ (1937) - prijeti obecné teorie pirednimi ekonomy.

John Hicks publikoval v ¢asopise Econometrica ¢lanek ,Mr. Keynes and Classics” (,,Pan
Keynes a klasikové“) - 1937.

Tento ¢lanek odstartoval postupné vstrebavani Keynese neoklasickou ekonomii.

Hicks reinterpretoval Keynesovu teorii efektivni poptavky pomoci jednoduchého modelu
makroekonomické rovnovahy.

Pozdéji se stal model znamy jako model IS-LM

Keynesovu teorii pieformuloval Hicks do ¢tyi podminek:

a) funkce tspor S = S (Y). Uspory jsou funkeci diichodu.

b) funkce investic I = I(i). Investice jsou funkci irokové miry.

c) funkce poptavky po penézich L = L(Y, i). Je sloZena z transakéni poptavky po penézich
(ta je funkci diichodu) a spekula¢ni poptavky po penézich (ta je funkci irokové miry)

d) nabidka penéz M je dana exogenné (bankovni soustavou).

IS kondenzuje rovnost I(i) = S (Y), ktera vyjadiuje rovnovahu na trhu zboZi.
LM kondenzuje rovnost M = L(Y, i), ktera vyjadiuje rovnovahu na trhu penéz.

Hicks se svym modelem snazil ukazat, Ze Keynesova Obecni teorie neni obecnym
pripadem, ale zvlastnim pripadem neoklasické teorie v pasti likvidity. Pri hluboké
depresi miize drokovd mira klesnout na velmi nizkou uroven, a presto nevyvola
dostate¢ny objem investic, protoZe podnikatelé propadli hlubokému investi¢nimu
pesimismu.



