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e) mnozstvi vyrobené produkce je funkci zaméstnanosti;

f) spotfeba domacnosti je urCovana sklonem ke spotiebé a celkovou vysi vyplacené realné
mzdy;?

g) investice firem jsou uréovany trokovou mirou a mezni efektivnosti kapitalu;

h) ceny jsou pruzné a v obou smérech v !lorﬁméru pruzn&j$i nez nominalni mzdové sazby, které
jsou urceny kolektivnimi smlouvami;

i) Grokova mira je urena trhem penéz — nabidkou redlnych penéznich zistatkti a poptavkou
po realnych penéznich zlstatcich;

j) poptavka po penézich je funkci preference likvidity. motivy pro drzbu penéz jsou
transakeni, opatrnostni a spekulacni;

k) nabidka penéz je dana exogenné autonomnim rozhodnutim centralni banky;

I) mnoZstvi nominalnich penéznich ztistatkl se v analyze neméni.

VySe uvedené piedpoklady vychéazeji z Keynesovy ,Obecné teorie zaméstnanosti, uroku
a penéz‘.

A. C. Pigou zformuloval argument, ktery dnes zname jako Pigoutv efekt, v reakci na
keynesianské hypotézy o deflaéni impotenci. V pasti likvidity nebo v pasti investic tzv.
keynesiansky transmisni mechanismus v ur¢itém svém ¢lanku selhava:

tNabidka realnych penéznich ziistatkti — | Urokova mira — fInvestice — TAgregatni poptavka
— 1Produkt (Dtichod) a Zaméstnanost

V pasti likvidity selhava vazba mezi zvySenim nabidky realnych penéznich zlstatkd a poklesem
Urokové miry (je horizontalni LM). Naproti tomu v pasti investic selhava vazba mezi snizenim
Urokové miry a zvySenim investic (je vertikalni IS).

Pigou tedy v reakci na tyto situace popsal tzv. efekt realnych penéznich zustatkt (Pigoutv
efekt), ktery se vyhybal oklice ptes trokové miry. ,,P¥Himy stimul spotiebnich vydaji je vyvolan
rustem realnych penéznich zustatkli, jenz je zpusoben snizenim cenové Urovné pii dané
(nezm&n&né) zasob& nominalnich penéz.”® To je velmi silné tvrzeni, které je zaroven velmi
nerealné, nebot’ jediné, co se zde deje, je pokles cen, ktery pisobi jako stimul ristu spotiebnich
vydaju. Vliv na jiné veliCiny jako dusledek poklesu cen se zde neuvazuje. To ¢astecné napravuji
kontraindikujici faktory. Jako kontraindikujici faktory jsou uvadény dva efekty:

* efekt oéekavani — odlozeni spottebnich vydaji, Ceka-li se dalSi pokles cenové hladiny;

 efekt znovurozdéleni — zménéna redlna vyse dluhti zméni rozlozeni dichodu ve spoleénosti
a povede k bankrotim firem a bank, coz snizi nabidku penéz i agregatni vydaje spotiebitelt
a firem. Tento efekt je ptipisovan I. Fisherovi.

V tomto ohledu bych chtél k uvedenym efektim doplnit jesté jeden efekt, ktery se za danych
ptredpokladii projevi a zesili tak efekt znovurozdéleni. Tento efekt mizeme nazvat nakladovym
efektem.

s Jinymi slovy pfedpokladame, ze mzdy tvofi rozhodujici ¢ast narodniho dichodu.
* Vzhledem ke skuteSnosti, Ze tento ptredpoklad vyznavalo i mnoho jinych védcu jako A. Marshall,
Vv teoretické roviné A. C. Pigou nebo na zékladg statistickych dat pak J. E. Mead, nemtzeme jej ptipisovat
Eouze Keynesovi.

Mach, M.: Makroekonomie II.
8 Viz blize tamtéz.
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Vv

musi nutné vést ke zvysSeni realné mzdy (zatim se zabyvam pouze zménou realnych mezd za
jinak stejnych podminek). ZvySeni realné mzdy vede ke zvySenym néakladim firem, v disledku
¢ehoz mohou nékteré z divodu poklesu rentability vlozenych prostiedki bankrotovat (aniz by
byly zadluZeny), nebo pokud pteziji, budou nuceny propoustét zaméstnance. Prijmeme-li déle
predpoklad, ze celkova vyse realnych mezd ma fatdlni vyznam pro vydaje na spottebu, pak
zavisi na elasticit¢ zaméstnanosti vzhledem k vyvoji redlnych mezd — Cili jak se zméni
zamestnanost, kdyz se realné mzdy zméni o jedno procento — jak se bude vyvijet spotieba
domacnosti.

Da se predpokladat, ze pifi urCitych mirnych zméndch cenové hladiny bude mit elasticita
zameéstnanosti vzhledem k redlnym mzdam (dale Ezw) hodnotu rovnou nebo témét rovnou nule.
To vSak znamend, ze firmdm musely nutné klesnout zisky (ve smyslu miry zisku). Tomuto
problému se budu blize vénovat u Keynesova efektu.

Bude-li viak pokles cenové hladiny pokratovat dostateén& dlouho’ v takové mite, e Ezw
nabude Vv absolutni hodnoté pozitivnich hodnot, ale mensich neZ jedna, dojde k dalSimu
utlumeni Pigouova efektu z pohledu spotieby domacnosti. Divodem je, Ze zvy3ené redlné mzdy
se za takové situace projevi ve skute¢ném poklesu zaméstnanosti.

Myslim, ze aspon teoreticky nelze nic namitat ani proti moznosti, ze absolutni hodnota Ezw
bude mit hodnotu vétsi nez jedna, coz povede k poklesu celkového objemu vyplacenych
realnych mezd a dle naSich pfedpokladi i k poklesu agregatni spotieby a dals§imu poklesu
produktu (dichodu).

Jak jiZ bylo uvedeno, ptedpokladame, Ze vydaje na spotiebu jsou zavislé nejen na celkové vysi
vyplacenych reélnych mezd, ale také na sklonu ke spotiebé. V naSem pojednéani jsme zatim
ptedpokladali, ze zména realné mzdy je jedinym GEinitelem, ktery se méni. VySe uvedeny
nakladovy efekt by mohl byt u spotieby zvracen ¢i tlumen nardstem sklonu ke spotiebé.
Myslim si vSak, Ze pii ptedpokladu postupujiciho poklesu cenové hladiny nartist sklonu ke
spotiebé nelze ocekavat. Pokles cenové hladiny tak vlastné zplsobi redlny nartst dichodu
a uspor, které si vetejnost Ve zvysené miie bude udrzovat spise pro piipad vypadkt piijmi pii
ztrat¢ zamestnani beéhem ekonomické recese (za predpokladu, ze mzdy tvoii veskery piijem
domacnosti, pfipadné jeho rozhodujici ¢ast), jez se v této dobe stava minimalné u nékterych
profesi mnohem pravdépodobnéjsi nez kdykoliv jindy. Jinymi slovy to znamena, Ze &ast
transak¢ni poptavky po penézich, ktera obecné bude klesat, se presune do opatrnostni poptavky
po penézich. Spotieba se tedy do jisté miry snizi, aby v piipadé skuteéné ztraty zaméstnani bylo
jeji dalsi snizeni méné skokové, a spotieba tak zlstala na relativné stabilni (i kdyZ na o néco

Vzhledem k vySe uvedenému je tedy nanejvys sporné, zda se Pigouuv efekt bude mit Sanci
vilbec prosadit do né&jaké signifikantni velikosti. Pokud nastane takova situace, Ze se projevi,
pak nemame zadné spolehlivé voditko pro urCeni, jakym smérem se spotfeba ,,vychyli“.
Ptijmeme-li tvrzeni, Ze agregétni poptavka je vzdy klesajici, pak tento jev dle mého nézoru

7 Je pravda, Ze nominalni mzdy se mohou — po uréité dob& — mirng prizpiisobovat smérem doli, ale jednak
se nebudou pfizpisobovat vSechny naraz, a také lze té€zko piedpokladat, Ze se budou ménit v té mife jako
ceny — to bylo koneckonct uvedeno v piedpokladech. Tento ,,0zdravny* ulinek tedy hraje marginalni
ulohu. Konkrétné v§ak bude zalezet na institucionalnim uspotadani trhu prace té ¢i oné zeme.
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nelze davat do spojitosti s Pigouovym efektem jako vSudypfitomnym faktorem, ktery ma
alespon do uréité miry na svédomi® klesajici sklon agregatni poptavky .

Nésledujici kapitola obsahuje podobnou argumentaci pro tzv. Keynestv efekt trokovych mér,
jak ho vykladaji u¢ebnice zékladniho kurzu makroekonomie.

Keynestv efekt, jak uz bylo zmin€no, neni nic jiného nez tzv. keynesidnsky transmisni
mechanismus, u néhoz je prvotnim impulsem zména (dejme tomu pokles) cenové hladiny, a tim
zména nabidky realnych penéznich zistatkti a tak dale, jak nam to znazorfiuje nasledujici
schéma:

tNabidka realnych penéznich ziistatkit — | Urokova mira — ftInvestice — tAgregatni poptavka
— 1Produkt (Dichod) a Zaméstnanost

Je tieba upozornit, ze kdyZz uvaZujeme pouze zménu investic, dopouStime se drobné
nepresnosti, nicmén¢ praveé zmeéna investic jako dusledek zmény urokové miry je dominantnim
Cinitelem zmény produktu a zameéstnanosti.

Opét se v tomto mechanismu setkdvame se zcela nerealnym zjednoduSenim, kdy zména cenové
hladiny (v nasem pfipadé deflace) nema jiny vliv na chovani subjekti v ekonomice (v nasem
ptipadé tedy piedevsim firem), nez jak je to popsdno ve vySe uvedeném keynesianském
transmisnim mechanismu. Néco takového je v8ak nepiipustné uz z hlediska teorie samotného
Johna Maynarda Keynese, jak byla popséana v jeho ,,Obecné teorii zaméstnanosti, uroku
a penéz‘.

VySe investic neni dana vysi Urokové miry, samotnd zména trokové miry nam vysi, resp.
zménu investic neuréi a ani urCit nemize. To, co podle Keynese urcuje velikost investic, je
rozdil mezi mezni efektivnosti kapitalu a urokovou mirou. Pravé teoretické prozkoumani
vyvoje mezni efektivnosti kapitalu je kli¢em k naSi kritice tzv. Keynesova efektu.

Keynes definuje mezni efektivnost kapitalu jako sazbu ,,diskontu, kterou by se dnesni hodnota
fady rocnich dtichodi, vytvorend vynosy ocekavanymi z této kapitdlové hodnoty béhem jeji
Zivotnosti, presn& vyrovnala jeji cené nabidky.“!® Keynes pak zdiraziiuje, Ze vynosy jsou
ocekavané, zatimco cena nabidky kapitalové hodnoty je bézna.

Maje mezni efektivnost kapitdlu definovanu, je mozné vidét, Ze deflace je jeden
neocekava opét rust cenové hladiny, ktery by vykompenzoval predeslou deflaci). Divod je
zcela jednoduchy. Podniky zaplatily za sluzby vyrobnim faktorim pouzitym ve vyrobé a nyni
jsou zcela zavislé na vynosech, které jsou souc¢inem cen produktil a jejich prodaného mnoZstvi.
Klesajici ceny tedy snizi hodnotu produktu, ktery je v bé&Zném obdobi piipraven k prodeji.
Bude-li se ocekavat dalsi pokles cenové hladiny, mezni efektivnost kapitalu se bude dale
snizovat. Nazvéme to efektem mezni efektivnosti kapitalu.

Jak jiz bylo uvedeno, v pocate¢ni fazi deflace se firmy spokoji se snizenou mirou zisku, nebot’
je to v této fazi patrné nejlevngjsi fesSeni. To neni nic jiného, nez Ze se opét vracime k elasticité
zameéstnanosti vzhledem k redlné mzdé, jak byla uvedena u Pigouova efektu v predchazejici

8 R S . o ; L
Uznavam, ze ekonomicka teorie (a ani Pigou sam) tento efekt neptecenuje.

10 Keynes, J. M.: Obecna teorie zaméstnanosti, iroku a penéz. Praha, CSAV 1963, str. 149.
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casti clanku. Jinymi slovy, pokles cen produkti (nebo zjednodusené vzato pokles cenové
hladiny) se projevi v poklesu miry zisku. Poklesem miry zisku se ztenéi vnitini zdroje pro
financovani investic.

Dalsi ocekavany pokles cenové hladiny vzhledem k naSim ptredpokladim patrné povede
Kk poklesu zaméstnanosti. To sice do ur¢ité miry zvedne miru zisku, nicméné rostouci
vybavenost prace kapitadlem a okolni podminky v ekonomice jako celku nezakladaji logicky
davod pro tvorbu novych investic.

V kazdém ptipadé plati, Ze nasledna vyse investic bude zaviset na relativnim pohybu velikosti
mezni efektivnosti kapitdlu a arokové miry, tj. zda ptevazi pfiznivy efekt Grokové miry nad
nepiiznivym efektem mezni efektivnosti kapitdlu. Urokova mira by zfejmé musela klesat velmi
prudce, aby se vySe investic zvétSila a platil tak keynesiansky transmisni mechanismus, a tedy
Keynesuv efekt urokovych mér. To je vSak zavislé — za naSich piedpokladi — na citlivosti
poptavky po penézich na arokovou miru. Ptiznivou ulohu v tomto ohledu bude vykonavat
rovnéz pokles poptavky po penézich zdivodu poklesu dichodu, byt brzdény rtastem
opatrnostni poptavky po penézich (viz vySe). Pokud bude poptavka po penézich v dobé
ekonomické recese ,.keynesidnska®, tj. bude hodné citlivd na trokovou miru (a tedy pomérné
hodné plochd), pak prudky pokles urokovych mér (opét opakuji za naSich predpokladi) nelze
ocekavat.

To vSak znamena, Ze klesa-li cenova hladina, mohou se investice vyvijet tak, ze budou rist (jak
to predpoklada keynesiansky transmisni mechanismus), nebo mohou naopak i klesat, ptipadné
setrvat na sve staré vysi.

Vidime, Ze i v Keynesové efektu nardZime na té€zkosti do zna¢né miry té€Zko piekroditelné.
Nelze se ani zde u Keynesova efektu spoléhat na vSudyptitomné vysvétleni klesajici agregatni
poptavky.

Nyni ve strucnosti prozkoumame vliv klesajicich cen zbozi a sluzeb na ceny cennych papird,
jejichz vyvoj miize hrat v chovani jednotlivei pomérné silnou lohu (jak to ostatné ekonomicka
teorie predpoklada).

Na zakladé¢ nasich predpokladii miizeme uéinit zaveér, ze klesa-li cenova hladina, klesa urokova
mira (roste nabidka realnych penéznich zlstatkt), a tudiz roste cena obligaci. To ma dle efektu
bohatstvi ptiznivy dopad na spotiebu, nebot” rostouci ceny obligaci podporuji u jejich drzitel
pocit nartstu jejich bohatstvi. Tento efekt zde miiZzeme aspoii teoreticky bez problému potvrdit.

Problém vSak spoc¢iva v tom, ze domacnosti nejsou drzitelem vyhradné obligaci, nybrz maji ve
svém drzeni i jiné formy cennych papirt, a to naptiklad akcie. Klesajici cenova hladina povede
- jak jsme jiz uvedli - k poklesu mezni efektivnosti kapitalu a poklesu zaméstnanosti,
v ekonomice nastava utlum — recese.

V recesi vsak hodnota akcii klesd, coz bude pisobit piesné opacné nez zvysSena hodnota
obligaci, takZe efekt bohatstvi bude utlumen. Spatny rok pro akcie je dobrym rokem pro
obligace. Nelze jednoznaéné tici, do jaké miry bude efekt bohatstvi utlumen — z4visi to jak na
sloZeni portfolii doméacnosti, tak na jejich citlivosti na zmény v hodnotach obligaci a akcii.
Takova studie vSak presahuje zaméfeni tohoto ¢lanku.
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Toto chovani bude mit ur¢ity vyznam pro poptavku po penézich, resp. jeji spekulaéni slozku.
Budou-li totiz ceny obligaci rist a bude-li se v budoucnu oéekavat jejich dalsi rust, zatimco
ceny akcii budou klesat, doméacnosti budou do obligaci konvertovat nejdiive akcie a az potom
hotové penize. To vSak neznamenad, Ze poptavka po penézich bude necitliva na Grokovou miru!
DuleZitou roli zde hraje skute¢nost, ze mnohem vé&tsi ¢ast portfolii domacnosti tvoii (kviali
averzi kriziku) jiné instrumenty nez akcie. To vSak zavisi na typu ekonomiky a tradici
investovani (jina situace je v tomto ohledu napf. v USA a jind v transformujicich se zemich).

V tomto ¢lanku jsme se zabyvali obecné uvadénymi duvody klesajiciho prubéhu agregatni
poptavky, tj. Pigoutv efekt (a ve stru¢nosti i Metzleruiv efekt) a Keynestuv efekt. Ukazali jsme,
ze uvedené efekty nemohou spolehlive vysvétlit, proc je agregatni poptavka klesajici. Divody,
jimiZ jsme sva tvrzeni podepfeli, byl u Pigouova efektu efekt ndkladovy, kdy nam s poklesem
cen vzrostly redlné mzdy a klesly mira zisku a zaméstnanost, a efekt mezni efektivnosti
kapitalu, ktery eliminoval pfiznivy efekt klesajici Grokové miry u Keynesova efektu. Je
paradoxni, Zze argumentaci proti Keynesovu efektu jsme zalozili pravé na Keynesové Obecné
teorii.

V tomto smyslu netvrdim, ze agregatni poptavka neni klesajici. Pokud vSak na jeji prubéh
pusobi pouze uvedené efekty, pak nase argumentace vede k zaveru, ze je-li pribéh agregatni
poptavky klesajici, pak je agregatni poptavka velmi strmad a cenovy mechanismus povede
hospodafstvi k potencialu jen velmi tézko.
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Summary

The article deals with the problem of theoretical explanation of downward development of the
aggregate demand curve. The so-called Pigou’s effect and Keynes™ effect of interest rates as
well as briefly the Metzler’s effect are critically examined. Two main contraindicative factors

are identified — the cost (real wage) effect and marginal efficiency of capital effect which may
eventually negate the Pigou’s effect or Keynes™ effect respectively.
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