uznavati i nadale smlouvu Barcelonskou o plavebnim reZimu na fekéch, kteriito
smlouva zavazuje celou Ffadu stati k spravedlivému nakladani s plavebnimi pod-
niky vsech stati. )

Némecko nemizZe také zapomenouti, Ze je naSe postaveni na Dunaji mnohem
pevnéjsi, nebot’ zde je celé Teéisté u Bratislavy poloZeno na naSem tuzemi a jsme
mimo to v dlouhém pobieZi od Dévina k Parkani statem pobieZnim, jemuZ se
plavba némeckd nemiZe vyhnouti.

Mimo to poméry vyvozni nuti Némecko stale vice hledéti k zemim balkén-
skym a na vychod. Tim stoup4d pro né dilezitost Dunaje, na kterém leZi mnoho
stati a kde mezinarodnost je tedy velmi vyznamnd. Jsou mezi nimi pak staty
Malé dohody, docela i ovladajici nejvyznamnéjsi trati blizko usti Dunaje.

Némecko bude nuceno svym hospodaistvim opatfiti si plavebni cestu napiié
rozvodnice evropské, na jihovychod, protoZe na zapad stoji mu v cesté piili§ silni
konkurenti. Takova cesta vSak muZe vésti jen pfes tizemi Ceskoslovenska, a to prii-
plavy Labe—Dunaj a Odra—Morava—Dunaj. Nevyhne se tedy Némecko jednani
s nami. Je sice moZné vybudovati spojeni Ryn—Mohan—Dunaj, a skuteéné také
Némecko pracuje na zplavnéni Mohanu a Dunaje u Pasova. Ale spojeni to je pro
Némecko velmi nevyhodné. Je poloZeno skoro na hranici vychodniho Némecka.
Zbozi ze zapadniho a stfedniho Némecka by musilo plout ,Mittellandkanalem* od
vychodniho okraje Némecka na zapad, nato priplavem Mohan—Dunaj k jihu na
tuto feku, ale potom by se vracelo ohromnou oklikou k Dévinu a na Dolni Dunaj.
Z Mor. Ostravy by mohlo dosahnouti Dévina pfes Moravu snadno. Mima te pru-
plav Mohan—Dunaj je proveditelny jen bude-li pro vrcholnou trat’ opatieno dosti
vody nejen pro plavbu, ale i pro vyuziti vodni sily, jejiz vytéZek méa pomdahati kryti
urok a umor nakladu na vybudovani priaplavu. Tuto vodu chce Némecko pfivésti —
opétné s velkym nakladem — z Feky Lechu. Ale tim oslabi proud v Dunaji a vSecky
pobfezni staty na Dunaji tim budou dotéeny. Némecko bude muset hledati jich
souhlas. To se tyka 1 Ceskoslovenska.

Zkratka je vidéti, Ze lidské po¢indani memGzZe byt bezohledné a zvlasté ni-
koliv proti poméram pi#irodnim, hlavné v oboru vodnim, kde proud vodni spojuje
véecky pobieiniky paskami, které beze Skody nemiiZze pietrhati ani nejvétsi velmoc,

Emil Zimmler.

KEYNESOVA OBECNA TEORIE.

L Ovod

Kniha J. M. Keynese,!) vysla letos po¢iatkem jara, byla prekvapenim i pro
hospodafské teoretiky. Pred &tyimi lety, uvidéje némecky pieklad velkého
Keynesova dila o pené&zich, konéil videfisky hospodaf Machlup recensi v &aso- -
pise ,Der Osterreichische Volkswirt* z 2. VIII. 1232 témito siovy: ,Keynes
je duch promé&nlivy. Na otdzku, souhlasi-li kdo s Keynesem, je zndmda Zertovna
odpovéd: S Keynesem ze vierejSlka nebo z dneSka? S dneSnim Keynesem ne-
miiZeme souhlasiti... Snad budeme moci pln& souhlasiti s Keynesem zitfejSim,
snad také s Keynesem z roku 1940.“ Tato slova anticipovala novou knihu
z letoSniho roku.

Price tohoto svétoznamého autora prosluly mejen tim, Ze jsou obsahové
nespornd bohaté a mySslenkové podivuhodné, nybrz skutetné také piizpasobi-
vosti a pruZnosti pisatele. Chci umozniti ¢eskym ¢&tendim, aby se seznimili

1) John Maynard Keynes: The General Theory of Employment, Interest
and Money, 1936, str. 403, Macmillan, London, cena 5 Sil
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8 novou knihou, jejiZ n&€mecky preklad se podle zpriv tisku chystd v brzké
dob&. I v piekladu zlstane v3ak kmiha nepfistupnd tomu, kdo nenalezne &asu
probrati jejich 400 strdmek. Proto chei v oddilu IT., podrobné&ji naznaditi vidéi
myslenkovy postup dila podle jednotlivych &asti (&ili ,knih*) a uvésti nékteré
dtilezitéjsi citity a v zavéru (oddil III.) se pokusim formulovati vlastni
posudek.

BudiZ mi dovoleno upozorniti pfedem na jednu vn&jsi okolnost; kniha
0 400 strankdch v celoplaténé vazbé stoji pouhych 5 §il., tedy jen Sestinu
dvakrat tak velkého dila o penézich, vydaného pfed 6 lety. Cena je lidova
(ne tak obsah) a asi kalkulovdna na velky podet vytiski, jakého Keynesovy
knihy zpravidla dociluji; jeho udebnice vysly aZ v 12.000 vytiscich a jeho kniha
0 mirovych smlouvdch dosihla jen v anglické fe¢i 84.000 exempldit; meni bez
rozporu, Ze nizké cema a velky nidklad jsou vyhrazeny knize obsahové velmi
nesnadné a podle autorovych slov uréené teoretikfim,

II. Obsah.,

Keynes zove knihu ,0becmnou teorii aby ji rozlidil od ,klasické
Skoly“, kterou nerozumi jen ricardovskou a star$i nauku, nybrz i jeji stou-
pence a nové pokratovatele, zahrnuje v to na p¥. J. S. Milla, Alfreda Marshalla,
Edgeworthe a Pigou. Klasické poutky nejsou pry obecn& platny, nybrz jsou
omezeny jen ma zvliStni pfipad, a to ma dobu plné zamdstnanosti, ktera je ve
skute¢nosti vyjimkou. Stavi proto Keynes teorii novou, jeZ mé obecné platiti
za poméril, které v hospodiarskych dé&jindch pievlddaji, totiZ za zamé&stnanosti
netplné.

Kniha I. Pfredmluva (kapitola 1—3).

Klasickd teorie zamé&stnanosti spoéivad podle Keynese na dvou zisadéch,
a to: 1. mzda se rovmé hraniénimu produktu prace a 2. uZitednost mzdy za da-
ného objemu zaméstnanosti se rovnad krajni strasti tohoto objemu zamdst-
nanosti; to znaci, Ze redlni mzda musi byt takova, aby pravé postadila priméti
pracovni sily, aby setrvaly v zaméstnani, KdeZto zasadu pod 1. Keynes uznava,
povaZuje zasadu pod 2. za slucitelnou toliko se stavem nezaméstnanosti zpti-
sobenym hospodafskym trenim (frictional unemployment) a pak s nezamést-
nanosti dobrovolnou, nikoli v8ak se stavem mnedobrovolné neza-
méstnanosti, jaky byvad pravidlem. Ve skutednosti milokdy
pracuje tolik lidi, kolik by bylo ochotno pracovati za damné mzdy (str. 7.).
Keynes pripomind rozdil penéZité a realni mzdy a upozoriiuje, Ze ndkdy se
Z4d4 uréitd miniméilni mzda v pendzich a nikoli minimAlni mzda redlni (str. 8.).

Klasikové byli ndzoru, Ze nabidka tvofi sama poptdvku a Ze tuspora
znamend presun od nabidky préice a statk@i smérem ke statkiim kapitdlovym
(18.—21.). Tento nazor neni spravny a vznikl zdménou spravného poznatku,
e Ghrnny dtchod hospodafského vyrobniho spole-
tenstvi se svou hodnotou pravé rovna tthrnné hod-
not& vyrobkt., Akt individudlni tspory nevede je$té vzdy k soubdz-
nému aktu investovédni, takZe neni pravda, Ze by nabidka vytvifeia vidy také
poptavku ve smyslu, Ze Ghrnna cena nutnd, aby vzbudila poptivku (demand-
price), rovnd se thrnné cen& nutné k vyvoldni nabidky (supply-price) (str. 22.).

Podle Keynese plati jind teorie, kterou lze pFed-
b&%Zné podati vtéchto pouékach (str. 28, 29.):

1. Za daného stavu techniky, pfirodnich zdrojt a vyrobnich nikladfi z4-
visi dichod na objemu zaméstnanosti,

2. Podil spotfebnich vydajfi na celkovém dfichodu je uréen psychologickymi
vlastnostmi hospodafského celku, které shrneme pod oznadenim »Sklon k spo-
treb&" (propensity to consume). _‘

3. Uhrn zaméstnanosti zdvisi na thrnu efektivni poptiavky, ktera jest
vytvarena vyddnimi jednak na spotfebu, jednak na investice.
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4. Navzajem opét thrn vyddni na spotfebu a investice je funkeci stavu
zaméstnanosti; také vydédni ma spotfebu samo o sobé& je funkei zaméstnamnosti,
zavigic ovSem téZ na sklonu k spotfebé; proto vydani na investice spoéivd na
rozdilu téchto dvou funkénich hodnot.

5. Objem zaméstnanosti za stavu rovnovdhy zavisi a) na funkei thrnné
ceny vyrobkti schopné vyvolati jejich nabidku (aggregate supply-function),
b) na sklonu k spotifebé&, a c¢) na objemu investicc Tuto poucé¢ku ozna-
tuje Keynes za podstatu své obecné teorie.

6. Podminkou platnosti pfedchoziho pravidla jest, Ze ihrn zaméstnanosti
neprekroéi bod, ktery by sniZil redlni mzdu na 1rovenn mezni pracovni svizele,

7. Neni spravné uceni klasické Skoly, Ze stabilni rovnovdha zaméstnanosti
jest moznd — diusledkem podnikatelské soutéZe — toliko pfi maximalni za-
méstnanosti.

8. Se vzristem zaméstnanosti stoupé spotfebni vydani pomaleji neZ thrnny
dichod (efektivni poptavka).

Uhrn zaméstnanosti neni uréen mezni strasti prace méfenou v reélnich
mzdach, a¢ mabidka disponibilni pracovni sily za urc¢ité realni mzdy stanovi
nejvy8si hranici zaméstnanosti. Sklon k spotfeb€ a mira nového investovani
uréuji spolu objem zaméstnanosti, ktery ma jedin& vztah k dané firovni redl-
nich mezd. Méa-li sklon k spotfeb& a mira nového investovdni za néasledek me-
dostateCnou efektivni poptavku, skutetnd uroven =zaméstnanosti nedostoupi
potencidini nabidky pracovnich sil za dané redlni mzdy a rovnovazni redlni
mzda bude vySsi, neZ krajni strast rovnovazné arovné zameéstnanosti (str. 30.).
Keynes konéi tuto ¢dast tivahou:

»Cim bohat&i je spoleCnost, tim v&t&8i bude rozpéti mezi jeji skuteénou
a potencidlni vyrobou a proto bude tim jasn&jsi a uradZlivéjsi nedostatek hospo-
darského systému. Chudéd spoleénost spotfebuje totiiz
zdaleka nejvétsii 4ast své vyroby, takie na opatfeni
plné zaméstnanosti postaéi velmi skrovna- mira investovini; naproti tomu
bohatd spoleénost musi objeviti mnohem vydat-
né&jsdi prilezZitosti kinvestovamni maji-li byti tsporné
sklony jejich zdmoZné&jSich é€lenfi slucitelny se zaméstnanim d¢lentt chudSich. ..
AvSak je3té hGife. Nejen Ze v bohaté spoletnosti jest hrani¢ni sklon k spotrebé
slabsi, ale disledkem vy35iho nahromadéni kapitilu jsou také prilezitosti k dal-
Simu investovani méné atraktivni, leda Ze urokova mira klesa dostatecné
rychle. (31.)

»Malthus siln€ oponoval Ricardové nauce, Ze efektivni poptidvka nemiiZe
byti nedostacujici, avsak nadarmo... Ricardo dobyl Anglie tak dokonale, jako
svatd inkvisice dobyla Spanélska ... Velkid hadanka efektivni poptavky...
mohla jen pokradmu Zivoriti pod hladinou, v podsvéti Karla Marxe, Sylvio
Gesella nebo Major Douglase. Uplnost Ricardovského vitézstvi ma do sebe néco
zvlaStnosti a tajemstvi...Ze jeho nauka dosihla zAvértti zcela odlis-
nych cod toho, co by ofekdvala prostd neucena osoba, pifidalo ji, pfedpokia-
dam, na intelektudlni prestiZi. Ze jeji uceni, pfeloZené do praktického Zivota,
bylo vaZné a nestravitelné, poskytlo ji ctnosti, Ze byla pfizptisobena
tak, aby umesla rozsdhlou a souvislou logickou nadstavbu, dodalo ji
krésy. Ze mohla vysvétliti mmnohou socidlni nespravedlnost
a ziejmou krutost jako nevyhnutelny zjev ve schematu pokroku, a pokusy zmé-
niti takové zjevy jako schopné zplisobiti celkem vice Skody nez dobra, do-
porucovale ji autorité. Ze opatiovala ospravedinéni volné ¢innosti kapi-
talistického jedince, zjednalo ji podporu panujicich socidlnich sil...
Proslaveny optimismus tradiéni hospoddfské teorie zptisobil, Ze na marodo-
hospodéafe pohliZelo se jako mna Candidy, ktefi opustivie tento svét, aby péstili
zahradu, udi, Ze vSe spéje k nejlepSimu v nejlepSim ze vSech mozZnych svéti jen,
nechdme-li jej v klidu... Mt zZe byt Ze klasickad teorie
pfedstavuje cestu, po miZ bychom radi aby nasgie
hospodafstvi kradéelo. Pfedpokladati vSak, Ze tak sku-
tedné €ini, znamend odmyslit se od na%ich obtizi“ (32—34).

Kniha IL Definice a ideje (kapitoly 4—T),.

Keynes odmita Marshallovu a Pigoucvu myslenku ,,narodni dividendy*,
rovnéz jako pokusy o méfeni vzrGstu ,niarodniho kapitdlu® a koncept
obecné hladiny cen (39) jako nepfesné a zbytedénsé;
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mbaZeme je pry pripustiti nejvyse pro uznamnd?eé
nepfesné a prfribliZné historické srovnani (43).
V tivahéch o teorii nezaméstnanosti 1ze pripustiti pouze 2 kvantitativni jednotky,
a to jednotku kvanta penéZité hodnoty a jednotku kvanta zaméstnanosti (41).
LPravé misto pro podobné vé&ci jako... obecnd hla-
dina cen je na poli historické a statistické de-
skripce a jejich icelem mélo by byti uspokojeni dé&jepisné nebo spoledanské
zvédavosti. .. Rici, Ze ryzi vynos vyroby jest dnes v&tsi, avSak cenova hladina
nizsi, nez pfed deseti lety nebo neZ pfed rokem, jest proposice podobné povahy
jako tvrzeni, Ze krédlovna Viktorie byla lepsi kralovna, avSak mnikoli Stastné&jsi
Zena neZ krdalovna AlZbéta — proposice mikoli beze smyslu nebo bez zajmu,
aviak neschopni byti podkladem pro diferenéni pocet.” (40.)

O¢ekavani budoucnosti (expektace) je kratkodobé
a dlouhodobé. PonévadZ expektace ma vyznam také jako determinanta vyroby
a zaméstnanosti, miiZe zména v ofekavani vyvolati pravé takové vykyvy, jako
cyklicky pohyb (49).

Podnikatelovym dichodem rozumime piebytek hodnoty prodaného do-
konéeného vyrobku v uréitém obdobi nad vyrobnimi naklady (53). Usporou
je prebytek diichodu nad spotiebou (62). Investovani je vzrtst kapitdlového
vybaveni, necht spoliva v kapitdlu pevném, pracujicim nebo likvidnim. Ryzim
investovianim rozumime rozmnoZeni vSech druhti kapitilového vybaveni po
srazece zrufeni nebo znehodnoceni dosavadnich investic (disinvestment) (75).

Podle Keynese neni spravné uzZivati pojmu
Lsvyynucendg uspora‘“ se kterym pracuji nékteri nov&jsi teoretici, leda
Ze by se timto oznadenim rozuméla tspora docileni nad standardni miru spe-
. cifikovanou pro obdobi plné zameéstnanosti (80).

Kniha III Sklon k spotfebé& (propensity to con-
sume). (Kapitoly 8—10.)

Objektivni &éinitelé, uréujici vydaje na spotfebu, jsou:

1. Zména, v jednotce mzdy; spotiebmi vydaje se méni jako ceny ve stej-
ném poméru se zménou mezdni jednotky. Jednotkou mzdy rozumi se penéZni
mzda za jednotku prace, t. j. za zaméstndni necviéeného délnika po jednotku
casu,

2. Zména, v rozpéti mezi dichodem viibec a dichodem ryzim; prakticky
dosah tohoto faktoru jest pry vSak pochybny.

3. Nahodné zmény v penéZni hodnoté kapitalu.

4, Zmény v mire diskontovdni budoucncsti, které se neomezuji jen na
tirok, nybr#z pirihlizi také k rtznym risiklim; podstatné zmény v troku méni
na pf. a la Iongue zna¢né& socidlni zvyky.

5.  Zmé&ny daiové politiky.

6. Zmény v ocekavaném vztahu pritomného a budouciho dichodu; také
tento vliv neni pry znaény (89—96).

Celkem v krdtkém obdobi je sklon k spotfebé
funkci dosti stalou, takzZe ahrn spotreby zdvisi predev8im na thrnném
dchodu (96). Se vazriistem dtchodu zvysSuje sc také spotreba, aviak zpravidla
nikoli ve stejném poméru, takZe vy3583i dlichodovd hladina
zveétsi také rozpéti mezi ddichodem a spotfebou
(97). PondévadZz tedy konsumenti utrati pii zlepSené zoméstnanosti méné, mnez
0 kolik se zvysi Ghrnna cena vyrobkl, nebude zlepSeni zaméstnanosti vynosné,
leda Ze také stoupnou investice, aby bylo zaplnéno vzniklé rozpéti, Z toho
Keynes odvozuje, ¢ zaméstnanost mtze stoupati pouze
pari passu se zvySovanim investiéni €innosti (98).

Podle vlastnich slov Keynes ,,opakuje néco, co je samoziejmé: spotieba
je jedinym cilem a pifedmé&tem veSkeré hospodafské cin-
nosti“. (104.) Vedle objektivnich ¢initeltt urcuji sklon k spotrebé také <&initelé
subjektivni, jeZ jsou jini u soukromnikfi a jini u vefejnych t&les, tustavh a fi-
rem, jichZ vyznam pro spotfebu a tvoreni Gspory jest znaény. Celkem se tyto
subjektivni &initele jen zvolna méni. PonévadZ pak nékteré objektivni faktory
maji jen podruzny vyznam, ukazuje se, Ze kratkodobé zmény ve spotfebé zavisi
hlavnd na mife, ve které se dociluje uréitého dachodu (110).
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Vzestup Grokové miry bude miti za nasledek
sniZemi skuted&né Gspory Uhrn Gspory je totiz ovladin
Ghrnem investovéni; vzrfist Grokoveé miry... snizi inve-
stovani;, proto vzestup Groktt musi zptisobiti sni-
Zeni dGchodf mna Grovef, pFfi niZ Gspora klesne ve stejné mife jako inve-
stice. PonévadZ dfichody klesnou absolutné vice meZ investice, ukazuje se do-
konce, Ze se vzestupem trokf@ klesd mira spot¥feby.
To vSak meznamend, Ze bude Sir§i rozp&ti (margin) pro spofeni. Naopak tspory
i utraceni spolu klesnou.“ (111.)

Zaméstnanost mhZe stoupati, jak Fedeno, toliko pari passu s investovanim,
Mezi investovdnim a dichodem lze za danych okolnosti vytygiti pevny pomér
a rovnéZ tak mezi celkovou zaméstnanosti a onou, kterid je &inna investi¢né
(Keynes ji zove primdarni zaméstnanosti). Tento investitni néso-
bitel urc¢uje, Ze zvysuji-li se Ghrnné investice, zvySuje se také daichod o piisludny
nasobek. Zpravidla byva tento ndsobek v&tsi pii malém vzristu investic nez
pii velkém (nebot hrani¢niho sklonu k spotfeb& ubyva se stoupajici zamést-
nanosti) a byva vétsi v zemich, kde zahraniéni obchod a podpora v nezamést-
nanosti maji mensi vyznam (121).

O vefejnych pracich soudi takto: ,Vefejné prdce i jsou-li
pPochybné uzZiteédnosti, mohou se znovu a-znovu
samy zaplatiti v dob& kruté nezaméstnanosti, i kdyby jen ze sniZeného
ndkladu na socidlni podpory, za predpokladu, Ze se mfiZeme dommnivati, Ze za
vEétSi nezameéstnanosti se uspofi mensi podil dfichodu; bliZime-li se viak stavu
plné zaméstnanosti, mohou se stati véci pochybn&jsi.“ (127.) Stavéni py-
ramid, zemé&tfeseni a dokomce i vdlky mohou slou-
Ziti ke zvy8eni blahobytu jestliZe vychova na-
Sich stdtnikfth podle zdsad klasického narodniho
hospodafstvi stoji v cesté nééemu lepsimu*“ (129.)
nPodpora v nezaméstnanosti financovana vyptjékami pFipousti se ochotné&ji nez
financovani investic za sazbu pod béZnou urokovou miru; druh ko pani
dér do zemé& zndmy pode jménem téZeni zlata je
ze viech FeSeni mejpfijatelnéjsi, ackoliv maprosto mic nepiidd ke skutednému
bohatstvi svéta a dokonce znamend pracovni svizel,. Kdyby mélo mini-
sterstvo fimanci naplniti staré 14ahve bankov-
kami, pohrbiti je ve vhodnych hloubkach v neuZivanych dolech na uhli a za-
sypati je pak smetim a ponechati soukromé podmnikavosti,
aby je opét vykopala podle zkuSemych zadsad
laissez-faire... nemuselo by byt 2Zadné nezamé&stnanosti a redlny di-
chod spole¢nosti, jakoZ i jeji kapitdlové bchatstvi by se pravdépodobn& pod-
statné zvétsily proti dneSnimu stavu. Bylo by ovSem rozumnéj$i stavéti domy
a podobné; jsou-li tomu v8ak v cest& politické a praktické nesndze, byla by
tato ¢innost lep8i meZ nic... Tak jsou zlaté doly pro nasi
civilisaci svrchované cenné a diileZité ... Staroviky Egypt byl dvojnasob stasten
— & nepochybnd vdé&c¢il tomu své pohddkové bohatstvi — nebot’ znal oba druhy
téchto &innosti: stavéni pyramid, stejné& jako dolovdni vzienych kovil ... Stiedo-
vék stavél katedrdly a zpival Zalozpévy. Dvé pyramidy, dvé mSe za mrtvé jsou
dvakrat tak dobré jako jedna; to meplati o dvou Zelezni¢nich linkdch z Lon-
dyna do Yorku. Jsme tak rozumni a vyskolili jsme se k tak pfesnému podo-
benstvi moudrych finanénikfi, Ze se pedlivé rozmys§lime, ne?
rozmnoZime ,finanéni“ bfemena svych potomkt
stavbou domfi pro né a Ze proto memame tak snadného tiniku z utrpeni neza-
méstnanosti. Musime je pfijmouti jako nevyhnutelny disledek skuteénosti, Ze
pro vedeni stdtu pouZivame maxim kalkulova-
nych velmi dobtfe na obohaceni jednotlivecet, kte-
rym umoZiiuji nahromaditi ndroky na nejrtznéjsi pozitky, jichZ nehodlaji v urdéité
dobé& vy&erpati.’ (131.)

Kniha IV. Podnét k investovani (kapitola 11—18).

Hrani¢ni vykonnost (efficiency) kapitdlu je dina pomé&rem budoucich vy-
nost urcité kapitdlové jednotky k té jeji cend, jeZz je nutni, aby vyvolala na-
bidku (supply-price); hraniéni vykommost se rovna diskontu, ktery by zredu-
koval budouci kapitdlové vynosy priavé na vysi oné ceny (135). Kapitalova
vykonnost zdvisi tedy také na budoucim vynosu. Mira investovédni zAvisi pak
na vztahu aroku k hrani¢ni vykonnosti kapitdlu. Kdyby mél tirok stoupati
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pari passu s hrani¢ni vykonnosti kapitdlu, nemél by ani otekavany vzestup cen
podnécujiciho vlivu na investice (143).

Stav dlouhodobého o¢ekdavani (psychologicky stav
pocitajici se zménami v druhu a v mnoZstvi kapitalovych poloZek a ve mzdové
jednotce vyjadiené v penézich, které nastanou v budoucnosti & la longue) mfiZe
se zcela lisiti od odhadu vyvoje pro nejblizsi budoucnost, ktery hraje tilohu hlavns
na pr. v bursovnim obchodu. Tak zvany likvidni trh inve-
8ti¢ni je dnes ryze spekulac¢niho rdazu a miZe byti
proto vaZnym nebezpe€im, jeZ vyplyvd z obecné a pfehnané snahy
po likviditeé (155—60). ,,Ze z4sad ortodoxnich fi-
nanci Za4dnid nenf antisocidlnéjsi, ne% feitis lia
kvidity, nauka, Ze je skutefnou ctnosti na strand pen&Znich dstavi sou-
stfediti prostfecky k drzbé ,likvidnich* hodnot. Zapomin4, Ze pro spoleénost
jako celek neexistuje Zadna likvidita investovani.“ (155.) O burse se Keynes
vyslovuje celkem nepfiznivé. ,Zpravidla se obecn& souhlasi, ¢ herny by mély
byt ve vefejném zijmu mepfistupné a ndkladné. Moznd, Ze totéz plati o bur-
sich... Zavedeni podstatné dané na vSechny bur-
sovni transakce by se mohlo ukdzati nejuZiteén&jsi reformou ke zmir-
néni prfevahy spekulace nad podnikdnim ve Spojenych stitech.* (159—160.)

Sklon ke spotfebé uréuje, kolik kdo z diichodu uet#i. V jaké form& bude pak
usporu chovati, zdvisi na touze po likvidité (liquidity-preference), &ili
na tendenci drZovati za daného tiroku ¢4ast Gspor v hotovosti (166). Urok neni
odménou za spofeni nebo ¢ekdani, nybr% za to, Ze se nédkdo
rozlou¢i na ¢as s likviditou (odména za nethesaurovani
(167). Liquidity-preference zavisi na potfeb& hotovosti k béZnym transakcim,
dale na opatrnosti vzhledem k budouci potfeb& hotovosti a posléze na spekulad-
nich motivech (170). Se stoupajicim mnoZstvim penéz urok klesd (171), ad ne
nutné (172). ,Jsem sdm ponékud skeptikem pokud jde o Gispéch pouhé mé&nové
politiky sméfujici k ovlivnéni arokové miry. Oéekavam, Ze stat pie-
vezme veétSi a vEt3i odpovédnost za pirimé organisovani
investic. (164.) ,Jsme-li v pokuSeni propadnouti tvrzeni, Ze penize jsou na-
pojem, ktery stimuluje systém v aktivitu, musime si piipomenouti, Ze na cesté
k asttm mbzeme s pohdrem né&kolikrat uklouznouti. Nebot, ad maZeme oCekavati,
ze rozmmoZeni penéz sniZi ceteris paribus tirokovou miru, nestane se tak, zvysi-li
se snaha verejnosti o likviditu vice, neZ mnoZstvi penéz; a aé maZeme odekdvat,
Ze sniZeni Uroku ceteris paribus zvysi investovéni, nedojde k tomu, bude-li
klesat krajni vykonnost kapitdlu rychleii neZ trok; a a¢ mitiZeme odekdvat
také, Ze rozmnoZeni investic ceteris paribus zvysi zamé&stnanost, nemusi se to
stat, klesa-li sklon k spotfeb&. Kone¢né stoupne-li zaméstnanost, ceny stoupnou
meérou z&4sti urcovanou fysickymi funkcemi nabidky a z&4sti tendenci mezdni
jednotky k penéZnimu vzestupu. A stoupla-li vyroba a ceny, ovlivni tak snahu
o likviditu, Ze mnoZstvi penéz nutné k udrZeni dané urokové miry se zvysi.“
(173.)

Klasickdteorietrokové miry pohliZela na trok jako na ¢initele,
ktery uvede poptdvku po investovani do rovnovdhy s ochotou Set¥iti (175). To
znali také, Ze posune-li se na pf. kfivka poptavky po kapitdlu nebo kiivka
uspor, uréi novy praseéik téchto kiivek zménénou trokovou miru. To je vsak
podle Keynese nesmyslnd teorie, nebot posune-li se kterdkoli ktivka,
zméni se zpravidla také dfichod (179). Klasickou nauku mohlo varovat pied
timto omylem jednak Casselovo upozornéni, ¥e neni jisté, Ze uspora stoupa
s Urokem, jednak i obvykly predpoklad, Ze rozmnoZeni pendz m4 tendenci sniziti
Grok (182). Tradi¢ni analysa védéla, Ze Uspora zavisi na dtchodu, aviak pFe-
hlédla, Zedlichodzavisinainvestovania Ze zméni-li se investiéni
Cinnost, musi se nutn& zméniti také diichod pravé o tolik, kolik jest zapotfebi,
aby se zména ve spofeni vyrovnala zméné& v investovani.

Do psychologickych a obchodnich podnétéi snahy po likvidit& ndleZi ohled
na ¢asové rozpéti mezi pfijetim dtichodu a jeho vyddnim, ddle na mezidobi mezi
vznikem obchodnich ndkladfi a pfijetim prodejni hodnoty, pak motiv opatrnosti
a koneéné spekulace, kteri se oby&ejnd méni s vykyvy v Grokové mire (197).
Proto je tedy irokovd mira zjevem vysoce psychologic-
kym (202) a jeSté lépezjevem vysoce konvenénim; jeji vyse
jedoznaéné miry urdovana pfevliddajicim ndzorem o tom,
jakd dGrokovd mira senaddle oéekdva Kazda hladina troku priji-
mand s dostatetnym presvédéenim, Ze pravdépodobnd potrva, bude skuteénsé
trvald (203). Rozhodujici vlivmaiji podminky, za nich% je m &-
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