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Postkeynesovska interpretacia tradié¢ného IS-LM modelu

Boris HOSOFF*

Post-Keynesian Interpretation of the Traditional IS-LM Model

Abstract

Neoclassical interpretation of Keynes's thoughts based on IS-LM model are
well known and widely accepted, mainly because of rather simple and straight-
Jorward mathematical components describing relations between effective demand
and liquidity preference theory. Despite that, this interpretation suppressed
Keynes’s novelty and contribution to economic theory. In that sense, Hicks
ground off real bite of General Theory whilst laid basis on the neoclassical syn-
thesis. Further development and expansion of banking services created new plat-
form for postkeynesian monetary theory of production, which is developed from
rigorous analysis of banking money and production. Bernard Schmitt’s contribu-
tion to further development of Keynes's theory is without doubt enriching mo-
dern economic thinking, which is important in the light of rapid development of
banking systems during the last 25 years.
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Uvod

Odhliadnuc od nestability v désledku $pekulacie, v ekonomike sa nestabilita
objavuje aj v dosledku prirodzeného spravania ¢loveka, pretoZe velka &ast’ z na-
Sich aktivit zavisi skor od spontanneho rozhodovania a optimizmu nez od mate-
matickych oCakavani [1]. ‘

Této parafraza vystizne charakterizuje sposob, akym by sme mali interpreto-
vat’ ekonomicku realitu v postkeynesovskom duchu. Na rozdiel od neokeynesov-
stva, ktoré sa snaZi o syntézu Keynesovych postulatov s neoklasickou tedriou,
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postkeynesovstvo sa zameriava na myslienkové prady odlisné od neoklasicke;j
tedrie, pricom sa snazi v tomto smere Keynesov teoreticky odkaz d’alej rozvijat’
[6]. Nasledujuci text ma ambiciu poskytnut’ alternativny pristup k chapaniu tra-
di¢ného Hicksovho IS-LM modelu. Medzi ekondémov, ktori poc¢as poslednych 40
rokov vyznamne prispeli k rieSeniu tejto problematiky, svojou integraciou kvan-
tovej a Keynesovej tedrie patria aj B. Schmitt, S. Rossi a A. Cencini.

Kvantova makroekonomicka tedria sa poktsa preklenit’ nedostatky monetar-
nej makroekonomickej tedrie. Je zalozena na osobitych charakteristikach banko-
vych peniazi. Odmieta dichotémiu medzi monetarnymi a redlnymi sektormi, pri-
¢om velky doraz kladie na integraciu bankovych petiazi a realneho sektora eko-
nomiky. Pri definovani makroekonomickych veli¢in, ako napriklad inflacia ale-
bo nezamestnanost’, hlavnt Glohu pripisuje produkcii. Striktne odliSuje peniaze
od Gveru, bankovu aktivitu monetarneho sprostredkovatela od finanénych akti-
vit, ¢o pontika novy pohl'ad na si¢asny vyvoj finanénych a platobnych systémov.

Kvantova tedria je vhodnym néstrojom, ako ukazat’ dolezité elementy Keyne-
sovej tedrie a analyzy vzt'ahov medzi investiciami a isporami a ponukou a do-
pytom po peniazoch. Hicksova metdda simultannych rovnic IS-LM eliminovala
rekurzivitu, sekvencny ¢as a Sasovo zavislé fundamenty Keynesovej teérie, ako
st neistota, ofakavania, §pekuldcie ¢i spontanne spravanie. Pravdepodobnostny
charakter kvantového popisu ekonomického javu, prirodzene, nie je uplny, pre-
toZe v systéme existuji skryté parametre, ktoré nie sme schopni kvantifikovat’.
Pomocou nich by sme vSak uz kvantovy popis javu pretransformovali na klasicky.

1. Struéna charakteristika tradicného I1S-LM modelu

O interpretaciu Keynesovej tedrie prostrednictvom rovnic vyjadrujicich vzt'ah
medzi teériou efektivneho dopytu ateériou preferencie likvidity sa pokuSali
viaceri ekonémovia. Najznadmejsi je ¢lanok Johna Hicksa publikovany v aso-
pise Econometrica Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation [2].
Nebol vsak prvy, kto predstavil Keynesovu tedriu v rdmci modelu typu IS-LM.
Pred nim to boli Roy Harrod a James Meade, s ktorymi spolupracoval. Zi¢astnili
sa na stretnuti Ekonometrickej spoloénosti v aprili 1936, kde obaja prezentovali
interpretaciu Keynesovej tedrie zaloZenti na podobnych rovniciach, aké pouZzil
Hicks vo svojom zndmom ¢lanku.

John Hicks v spominanom ¢lanku predstavil dve krivky SI-LL, dnes znamej-
Sie ako IS-LM model, ktory sa stal nezastupitenou stcast'ou v pedagogickom
procese na celom svete. Ako neskor ukdZeme, ani tento model nie je bez pod-
statnejSich problémov tykajlcich sa svojej vnatornej konzistencie a samotnej
interpretacie Keynesovej tedrie.
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Model IS-LM sa zd4 byt mimoriadne efektivny a tspe$ny prostriedok na
prezentovanie spdsobu fungovania uzavretej ekonomiky. Jeho mechanika je
priamo¢iara. Rast autonémneho efektivneho dopytu vedie k posunu krivky IS
doprava, do novej rovnovahy pri vys$§ej Grovni outputu a Girokovych mier. Rast
ponuky penazi, pokles cenovej hladiny a slabsi dopyt po peniazoch vedi zasa
k posunu krivky LM doprava, do novej rovnovahy pri va¢Som outpute a niz$ich
trokovych mierach. ‘

Efektivnost’ monetarnej (LM) a fiskalnej politiky (IS) zavisi v podstatnej miere
od sklonu oboch kriviek, a teda od predpokladanych Grokovych a déchodkovych
elasticit dopytu po peniazoch, investicii ¢i spotreby. Relativne strma krivka LM
a plocha krivka IS vedie k vysokoefektivnej monetarnej politike, zatial’ ¢o opaé-
né situdcia, pri relativne plochej krivke LM a prudkom sklone krivky IS, vedie
k efektivnejsej fiskalnej politike. Jednoducha a vystiZzna interpretacia ekonomic-
kej reality pomocou modelu IS-LM do velkej miery ospravedliiuje jeho vnutor-
nu kontradikciu a nedostatky oproti pdvodnej Keynesovej vieobecnej tedrii.

Za zakladn@ charakteristiku modelu IS-LLM, na ktort pri adaptacii Keynesovho
ekonomického systému sustredil Hicks svoju pozornost, mozno povazovat’ vztah
medzi realnou a monetdrnou ekonomikou, redlnymi a pefiaznymi trhmi. Z real-
neho trhu odvodil trovent dochodku (Y) a z trhu petiazi odvodil trokovii mieru
(). Struéna mechanika modelu spociva v tom, Ze jednotlivé premenné ovplyviiu-
ja veliiny na druhej strane — teda monetarne ovplyviluji realne, a naopak. Jed-
noducho déchodok ovplyviiuje dopyt po peniazoch a Girokové miery ovplyviiuji
mieru investicii.

Tento vzt'ah je viak v rozpore z klasickou dichotémiou' rozdeFovania petiaz-
nych aredlnych premennych anepodporuje ani argument o neutralite pefiazi,
ktory hovori, Ze zmeny mnoZstva peiiazi v obehu neovplyviiuju redlne veliCiny,
ale odrazia sa na kolisani nominalnych premennych.

2. Nedostatky Hicksovho IS-LM modelu

Hicks vyjadril déchodok aj tirokové miery v monetarnych jednotkach — tak pre
LM, ako aj pre IS [5, 302]. Pokial’ by Hicks IS a LM nedefinoval jednotnou funk-
ciou dochodku a Grokovej miery, krivky IS a LM by nemohli byt zndzornené na
jednom grafe, ich vyjadrenie by bolo ovel'a komplikovanejSie a menej priamociare.

Krivka IS pritom znazortiuje realne rovnovazne body. V duchu Keynesovej
tedrie nemdZeme o investiciach a usporach uvazovat’ ako o premennych, ktoré su
definované len monetarnymi funkciami. Vo svojej monetarnej tebrii produkcie
Keynes monetéarne a redlne premenné nerozdel'uje, ale vzajomne integruje.

! Dichotémia vyplyva z postuldtu homogenity, na ktorom je vieobecna rovnovéha v neokla-
sickom systéme postavend, t. j. na striktnom oddelenf redlnych a petiaznych veli¢in.
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Realne tspory (S) a investicie (/) zodpovedaji pefiaznému déchodku () a no-
minalnej Girokovej miere (i), €o je z pohladu neoklasiky a postulatu homogenity
nemozné. Z pohladu neoklasiky rovnako neplati funkény vzt'ah medzi ponukou
a dopytom po peniazoch a realnym déchodkom a redlnou trokovou mierou.

Interakcia medzi redlnymi a pefiaznymi veli¢inami je jadrom Hicksovej IS-
-LM verzie Keynesovej tedrie, v stilade s walrasovskymi predstavami o vSeobec-
nej rovnovahe, ze redlny trh aj trh s peniazmi treba analyzovat’ simultanne [4].
Ako vSak neskor namietalo viacero Keynesovych nasledovnikov, napriklad
Pasinetti [5, s. 301], Keynesov systém je postaveny rekurzivne, a preto nemoze
byt analyzovany simultanne. Na Keynesov systém sa treba pozerat’ ako na po-
stupné sekvencie, priebezné okamihy, ktoré alternuji rozhodnutia tykajice sa
trhu tovarov a trhu peiiazi. Jadrom tohto systému je fakt, Ze portféliové rozhod-
nutia (LM) st urobené v kontexte zasob, zatial’ ¢o rozhodnutia na realnom trhu
(IS) sa tykaju kontextu toku.

Sam Hicks ponika moZnosti na kritiku vlastného IS-LM modelu. Poukazuje
na rozdiel medzi stavovymi (zdsobami) a tokovymi veli¢inami. Vysvetluje, Ze
zatial’ €o krivka IS je v principe definiciou toku, krivka LM by mala byt’ defino-
vana ako zasoby. Vo vSeobecnosti uvadza, Ze rozdiel medzi tymito dvoma kate-
goriami vychadza z otdzky chéapania ¢asu [3].

Krivka IS je definovana ako funkcia toku, pretoze sa vztahuje na Casovy
sek, zatial’ ¢o krivka LM je definovana vo vzt'ahu k zasobam, ked’Ze sa vztahu-
je na urCity bod v ¢ase, a nie obdobie. Ak vSak plati uvedené, krivky IS a LM
nemdzu byt’ sucast'ou jedného grafu. Zatial’ ¢o IS sa vzt'ahuje k ¢asovému Gseku
chronologického ¢asu, LM je urCena a potvrdena v asovom bode kvantového
¢asu. Tieto dva vzt'ahy nepatria do rovnakej kategérie javov, ani do rovnakého
¢asového ramca. Dosahovanie rovnovahy na strane LM je vel'mi rychle, zatial
¢o prispésobovanie na strane IS mdze trvat’ aj niekol’ko mesiacov.

Nedostato¢na interpretacia Keynesovej tedrie sa prejavuje v tom, Ze preferen-
cia likvidity je postavena najmenej na dvoch trokovych mierach — jednak o&a-
kavanej v budicnosti, jednak sucasnej, beznej urokovej miere. To vedie k vnu-
tornej kontradikcii modelu IS-LM, pretoze irokova miera na strane LM je krat-
kodoba, zatial’ o pre krivku IS je kli€¢ovou dlhodoba Grokova miera.

Keynesova monetarna analyza produkcie ukazuje, ze krivky IS aLM su
funkéne nezavislé premenné, tykaji sa rozdielnych ¢asovych ramcov, a preto
nemdézu byt znazornené v jednom grafe. Celé obdobie chronologického &asu
(IS), ked’ sa uskutociiuje fyzicka produkcia, je ,,emitované“ ako ,.kvantum Casu®
v tom momente (LM), ako st vyplatené mzdy a fyzicky output ziska svoju ko-
ne¢nii numerickit podobu. ,,Ekonomicky output neméa povahu ani fyzickej, ani
materializovanej prace, je to kvantum ¢asu.“ [5, s. 318]
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Ekonomicku teériu v keynesovskom duchu nie je moZné prostrednictvom
neoklasického IS-LM modelu ddsledne interpretovat’. Nezavisle od toho, aky
velky je narodny déchodok, investicie a Gspory sa vzdy rovnaji. Aj ked’ je roz-
hodovanie firiem a doméacnosti (spotrebitelov) vo velkej miere ovplyvnené da-
nym dbchodkom a firokovou mierou, neméZeme medzi sporami a investicia-
mi vytvorit’ funkénti zavislost, ked’2e vietky predpoklady, ktoré prijmeme ex
ante, mdzu byt’ neskdr zmenené spontannym rozhodnutim firiem a spotrebite-
Fov. Tieto rozhodnutia spbsobujii nekoneéné mnoZstvo moZnych kombinacii
Gspor a investicii, aZ pokym nendjdu svoje koneéné hodnoty.

Nekonené mnoZstvo kombinacii medzi investiciami a iisporami vedie k to-
mu, Ze ex ante nemdZe byt’ zndzornena Ziadna krivka IS ako funkcia déchodku
a Grokovej miery. Ex ante dochodok je dany velkost'ou investicii a nemeni sa.
Teoreticky je ex ante krivka najskdr vodorovna a potom stipa k vyS§im troko-
vym mieram, aviak na jej uréenie by sme museli vka?dom okamihu poznat
tiroveti planovanych investicii.? Ex post krivku IS je moZné v tomto duchu zna-
zornit’ len ako sériu navzdjom nezavislych bodov uréujicich rovnost’ koneénych
investicii a uspor.

V protiklade s monetaristickou tedriou exogénnych pefiazi, postkeynesovska
tedria neuznava kauzudlny vzt'ah od miery rastu mnoZstva petiazi k miere rastu
nominalneho déchodku a tito kauzualitu obracia naruby. Postkeynesovei pova-
Zuju za exogénnu iba Girokovil mieru, o znamena, Ze centralna banka sice nemd-
ze urcovat’ ponuku petiazi priamo, ale mbzZe kontrolovat’ ich cenu.

Zjednodusene, ponuka pefiazi je exogénne uréovana centralnou bankou po-
tial, pokial’ sa jej politika prispdsobuje zmenam v dopyte po peniazoch a uspo-
kojuje ho. V momente, ked’ centralna banka nerealizuje akomodativau politiku
voli vécsiemu dopytu, vznikaji endogénne peniaze. Finanény systém si pro-
strednictvom inovacii a alternativneho financovania hl'ada sposob, ako uspokojit’
rastici dopyt po peniazoch.

Kritika krivky LM je postavena na zvyrazneni mikroekonomického aspektu
funkcie bankového systému. Predpoklad, Ze petiazna ponuka je exogénna veli¢i-
na uréovana politikou centralnej banky, nie je celkom konzistentny s faktom, Ze
peniaze dnes de facto davaji do obehu banky. Peniaze st tokom, ktory banky
vytvaraju pri kazdej platbe, a podl'a kvantovej teérie rozpracovanej B. Schmit-
tom, existuju len na tento jeden okamih. Neexistuje teda ni¢ také ako kvantita
peniazi [5, 313]. Banky déavaju platbam iba ich monetarny vyznam, pri¢om eko-
nomika im déava ich reélny vyznam. ;

Ak su vzt'ahy IS a LM analyzuju dokladne, je zrejmé, ze nemozZu byt znézor-
nené dvomi pretinajucimi sa krivkami. Ak sa uZ raz realizovala produkcia, LM

2 Kore¥pondujucich so zmenami tirokovych mier.
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mdZze byt reprezentovana len jednym bodom, zatial’ o IS este stéle nie je nume-
ricky vyjadrena. V momente, ked’ je vytvoreny déchodok aj vynaloZeny, LM je
opét’ len jeden bod, a to isté plati aj o IS. Objem makroekonomickych uspor je
ovplyvneny investiciami a je im nevyhnutne rovny.

3. Rovnovaha investicii a uspor

Podl'a Keynesa sa investicie a Gispory vZdy rovnajii, pretoze ich rovnovéaha sa
nedosahuje prostrednictvom trokovych mier, ale prostrednictvom narodného do-
chodku. Keynesove definicie investicif a tispor su v stlade s chadpanim tGrokove;j
miery ako veli€iny odvodenej od akumulacie kapitalu, ktorej fundamentélne vyja-
drenie je dané pomerom medzi ziskom a kapitalom (Wicksellova prirodzena Giro-
kova miera). Trhova urokovéa miera ovplyvnena ponukou a dopytom po volnych
finanénych prostriedkoch nevysvetl'uje pévod samotného Giroku, méZe mat’ viak
vplyv na rozhodovanie ekonomickych subjektov ohPadom investicii alebo sporenia.

Keynesova analyza ide d’alej neZ len po nominélne vyjadrenie vztahov medzi
investiciami a Gsporami. Integracia nomindlnych (monetarnych, periaznych) a real-
nych vzt'ahov predstavuje novi makroekonomicki teériu produkcie, v ktorej je rov-
novaha investicii a Gspor kompatibilna s akymkol'vek narodnym déchodkom (pro-
dukciou), pre ktory sa agregatne Gispory nemdZu nerovnat’ agregatnym investiciam.

Pri skimani vzt'ahov investicii a Gispor, rovnako ako aj agregatneho dopytu
a ponuky je dolezité rozliSovat’ ich ex ante a ex post priebeh. V postkeynesovske;j
ekonomii sa Gispory rovnaji investicidm iba v pripade dosiahnutia koneénej rov-
novahy, teda ex post, avSak pocas jej mikroekonomického hladania sa tspory
investiciam zviésa nerovnaju.

Vo faze ex ante nemodZe dochadzat’ k vyrovnavaniu realnych uspor a investi-
cii, pretoZe eSte neexistuje ziadna produkcia (Y), len jej odhad. Planovanie (ex
ante) investicii a ich finanéné krytie realizuju firmy e$te pred uskutoénenim kon-
krétnej produkcie (Y). Bez readlnej produkcie vSak nemaji ani uspory a in-
vesticie redlny vyznam. Ak aj mame planované uspory a investicie, neskor reali-
zované hodnoty eSte nemusia byt’ vysledkom ich vzdjomného prispdsobovania.

Ked’Ze ex post Gspory definujeme ako Cast’ bezného doéchodku vynalozenu
firmami na financovanie produkcie investi¢nych statkov, ak st uZ raz uspory
dané, realne investicie sa od nich nemézu liSit. Vo fize ex ante mdZze dochadzat’
k prispésobovaniu Zelani, av§ak len vo faze ex post st realne veliiny aj konecne
dané. Vo faze ex ante nedochadza k vyrovnavaniu redlnych veli¢in. Vysvetluje
to Keynesove rozliSovanie medzi preddavkami a redlnym financovanim, ktoré
ohrani¢ujii ¢as medzi prijatim rozhodnutia o planovanych investiciach a ¢as, ked’
sa zodpovedajice redlne Gspory a investicie aj uskutocnia.
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Ex ante finan¢né krytie planovanych investicii firiem sa realizuje prostrednic-
tvom bankového systému, ktory premostuje stasnost’ a budiicnost’. Tymto spd-
sobom st investicie financované vopred a plati rovnost’ ex ante Gspor a investi-
cii. Pre planované investicie, t. j. ex ante investicie, sa ziska finanéné krytie este
predtym, nez sa uskutoCnia redlne investicie, a predtym, neZ sa uskutodnia aj
prislusné wspory. Takto sa aktualne dspory priradia k ex ante investiciam este
predtym, ako sa vobec uskuto¢nia.

Vzijomna korelacia medzi aktudlnymi a planovanymi investiciami spdsobu-
Jje, Ze aktualne Gspory méZu v kvantovom &ase retroaktivne modifikovat’ velkost’
ex ante planovanych investicii. Planované investicie st rozhodnuté este pred
uskuto€nenim konkrétnej produkcie a financované vopred, v sulade s ex ante rov-
novahou medzi tsporami a investiciami. Aviak toto financovanie nemé nié spo-
lo¢né s redlnymi tsporami. V tejto faze sa eSte nevytvorili Ziadne &isté tspory,
tak ako ani Ziadne Cisté investicie. Samotné financovanie prostrednictvom béank
a zavizky z toho vyplyvajlice st v tomto zmysle len kreditné a debetné polozky
v iCtovnictve. Banky umoZiiuju financovanie investicii aj napriek tomu, Ze Gspo-
ry eSte neboli vytvorené a uréené.

Jediné skuto¢né financovanie investicii je mozné prostrednictvom tspor, ktoré
sa m6Zu objavit’ aZ ex post, teda aZ po zrealizovani vlastnych investicii a uspor.
Vydavky v podobe bankového financovania a redlne investicie nemozno zamie-
lat’. Bankové financovanie poskytuje v predstihu ex ante dochodok, ktory sa eSte
nevytvoril, a ex post investovanie je kryté ekvivalentnou sumou vytvoreného
a usporeného redlneho déchodku. Vo faze ex ante Keynes nahradza vzt'ah medzi
usporami a investiciami vzt'ahom medzi planovanymi investiciami a finanénymi
pozi¢kami. Désledne oddel'uje financovanie od tispor a rozli$uje planované in-
vesticie financované bankami od aktualnych investicii financovanych isporami.

Na lep$ie znézornenie uvedenych suvislosti méZeme pouZit' jednoduchy numericky
priklad {5, s. 308]. Na zac¢iatku obdobia (p0) st pldnované investicie 100 jednotiek, na
ktoré firmy ziskaju finanéné krytie od bank. Predpokladajme, Ze na konci (p0) budu
agregatne Gspory 80 jednotiek. Uspory z vyprodukovaného déchodku v (p0) st 80 jedno-
tiek a len tychto 80 jednotiek aj redlne financuje planované investicie 100 jednotiek.

Jediné skuto¢né investicie s teda vo vy¥ke 80 jednotiek, a to aj napriek tomu, Ze
firmy ziskali na planované investicie finan¢né krytie 100 jednotiek. Na pochopenie tych-
to stvislost{ je dolezité, Ze meradlom makroekonomickych investicii, ako aj makro-
ekonomickych tuspor je investovany zisk. V Keynesovej monetarnej ekonémii mézu cisté
uspory existovat’ len vtedy, ak sa prostrednictvom investovania ziskov do produkcie in-
vestiénych tovarov ast’ z beZného ddchodku nenédvratne transformuje na kapital.

Ak namiesto planovanych 100 jednotiek makroekonomické uspory (a zisk firiem)
nepresiahnu 80 jednotiek, znamena to, Ze 20 jednotiek je vynaloZenych prijemcami mzdy
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na ndkup budticich spotrebnych tovarov. Tento ich nékup dopredu mé podobu poZicky,
ktord je poskytnutd firmédm zo strany domdcnosti. Investi¢né tovary, ktoré nepriamo
zaplatia, budt nahradené ekvivalentnym mnozstvom spotrebnych tovarov a sluzieb vy-
produkovanych v nasledujiicom obdobi. Chybajticich 20 jednotiek je logicky absorbova-
nych spotrebou.

Hoci je pravda, Ze ex ante nemozno vytvorit’ funkény vzt'ah medzi Gsporami
a investiciami na jednej strane a déchodkom a urokovou mierou na strane druhe;j,
nebolo by spravne tvrdit’, Ze planované investicie a planované Gspory st nezavis-
Ié od kolisania trhovej trokovej miery.

Fundamentélna rovnost’ medzi investiciami a Gsporami mdze koexistovat’ aj
s ich ex ante rozdielmi. V Case, ked’ déchodok ziskava vlastnti podobu, dochadza
k prijimaniu rozhodnuti firiem investovat’ a domécnosti sporit. Medzi tymito
planovanymi rozhodnutiami méze ddjst’ k prispésobovaniu, avsak len ¢o je do-
chodok vytvoreny v (p0) vynaloZeny na spotrebu a Uspory néjdu svoju konecnu
makroekonomickil hodnotu, investicie sa im mdzu len rovnat’. Bez ohl'adu na to,
& bol mikroekonomicky proces prispdsobovania Wispe$ny v zmysle napliiania
predstav firiem a domécnosti.

Uspory a investicie st dve strany jednej mince. Cisté tspory a &isté investicie
st simultanne podmienené jednou a tou istou transakciou, a preto sa nemoZu
nikdy 1i§it’. Len ¢o je jedna z nich uréena, druha sa jej mdze len rovnat’. Investicie
st financované East'ou déchodku, ktora sa nevynaloZila na spotrebu, a makro-
ekonomické uspory s vytvarané prostrednictvom investovania tej istej Casti
dochodku. Prispdsobovanie rozhodnuti medzi firmami (investicie) a domécnos-
tami (spotreba), pri ktorom zohravaji Glohu urokové miery, preto nemé vplyv na
logiku a spdsob vytvarania Uspor a investicii, rovnako ako aj agregatnej ponuky
a dopytu. Urokové miery uréuju len cenu peiiazi, ateda bud® spristiuja, alebo
uvoltiuja podmienky na trhu.

Uspory a investicie st vzdy rovnaké, ex ante aj ex post. Nech je rozhodnutie
ekonomickych subjektov akékol'vek, objem makroekonomickych tspor (pod-
mieneny objemom investovaného zisku) uréuje v kazdom z bodov intervalu (p0)
limity na investicie, a preto sa tieto dve veli¢iny nemo6Zu odliSovat’.

Rozhodnutia firiem a domacnosti o investovani a sporeni nespdsobuju rov-
nost’ investicii a aspor. Ich rovnost’ je uréena v kvantovom &ase a nemdze byt
ohrozen4 kontinualnym prispdsobovanim medzi planovanymi investiciami a uspo-
rami. Z uvedeného vyplyva, Ze rovnost’ Uspor a investicii sa nedosahuje vd’aka
kolisaniu Grokovej miery. Ak by sa aj prostrednictvom urokovej miery nepodari-
lo dosiahnut’ rovnovadhu medzi rozhodnutiami ¢i investovat, alebo sporit’, uda-
losti v &ase, ked’ je vynaloZeny bezny déchodok, vytvoria neodvratnt rovnovahu
medzi Gisporami a investiciami.
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Tento postkeynesovsky teoreticky koncept Gspor a investicii vychadza z Key-
nesovych definicii ddchodku a spotreby. Uspory a investicie st nevyhnutne rov-
naké, pretoze sa rovnaji prebytku déchodku nad spotrebou [1]. Vo vztahu k in-
vesticiam predstavuju ex post Uspory ti East’ bezného ddchodku, ktora financuje
produkciu investi¢nych statkov. Medzi fisporami a investiciami preto nedoché-
dza k Ziadnemu prisp6sobovaniu a s vzdy rovnaké, ex ante, aj ex post. Makro-
ekonomické tspory sit uréené celkovym objemom investovaného zisku (realizo-
vaného aj o¢akavaného), a preto sa investicie a Gspory nemdzu nikdy lisit.

4. Dopyt a ponuka penazi

Postkeynesovskd ekonomia definuje funkénii zavislost' medzi ponukou a do-
pytom po peniazoch ako tok, ktory neprenasa ziadnu kvantitu petiazi. Pri res-
pektovani myslienky o nominalnych peniazoch sa ponuka peiiazi nedefinuje
v zmysle urfitej kvantity ako v monetaristickej $kole. V zmysle nominalnych
pefiazi, ktoré davaji pefiaznému déchodku len jeho numerickd formu, si peniaze
nemateridlne.

V tomto duchu treba chapat’ dopyt po peniazoch ako poziadavky na vykona-
nie platieb a ponuku petiazi ako kapacitu a schopnost’ uspokojit’ takéto poziadav-
ky. Nesmieme pritom ale zamiefiat’ peniaze s déchodkom a monetarnu transmi-
siu bank s ich finan¢nou transmisiou (sprostredkovanim). Ak sa dopyt po penia-
zoch tyka perniazného déchodku, a nie obeZiva, musi byt’ nevyhnutne konfronto-
vany s produkciou, ktord je jedinym zdrojom pefiaznych déchodkov a tyka sa
¢asu definovaného konecnou spotrebou petiazného déchodku, ktory sama vytvori.

Podvojné uctovnictvo ukazuje, Ze objem vkladov v bankach je rovnaky ako
objem pozi¢anych petiazi a suma celkového déchodku vytvoreného produkciou
je subjektom rovnakého dopytu zo strany firiem alebo domécnosti. Za tychto
podmienok nedochadza k vyrovnavaniu ponuky a dopytu po peniazoch, ¢o robi
z krivky LM nedokonaly a mylny obraz ekonomickej reality.

Koncept obeziva a nominalnych pefiazi po prvykrat blizsie rozpracoval uZz
Adam Smith, ale jedno z najvyraznej$ich obohateni tejto tedrie priniesol Bernard
Schmitt. Odvolavajic sa na podvojné G¢tovnictvo ukézal, Ze peniaze, ako spon-
tanne uznanie dlhu, maju éisto numericki formu a ich podstata je zaloZend na
vztahu aktivum — pasivum. Peniaze, samy osebe, mézu byt emitované takmer
pri nulovych nakladoch, priom okrem produkcie neexistujii prakticky Ziadne
limity na ich emisiu. V tomto kontexte definujeme ponuku penazi ako kapacitu
bank zasobovat’ ekonomiku numerickou formou platobného styku. Prostrednic-
tvom podvojného uétovnictva mozu banky pri minimalnych nakladoch a prak-
ticky nepretrzite uspokojovat’ poziadavky na akykolvek objem petiazi.
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Délezity je rozdiel medzi numerickou formou petiazi a pefiaznym déchod-
kom. Ak si odmyslime transakéné naklady, je zrejmé, Ze naklady na bankovu
monetarnu transakciu sa rovnajl sume, ktorej sa tato transakcia tyka. Platba 100
jednotiek zahffia vydavok 100 jednotiek, a preto aj ekvivalentné naklady. Pomo-
cou podvojného uétovnictva banky jednoducho transferujii uloZené petiazné
sumy z jedného U¢tu na druhy, od jedného klienta k druhému. To zretel'ne uka-
zuje, Ze jedinou redlnou veli€¢inou je tu peniazny ddchodok.

Peniazny dochodok (aktivum) ziskal pozitivnu hodnotu zo svojho redlneho
rozmeru — outputu, ktory definuje prostrednictvom hradenia nakladov’ na jeho
produkciu. Nevyhnutnou formou na numerické vyjadrenie fyzického outputu sa
nominélne peniaze, alebo obeZivo. Tto numerickd formu ziskavaji peniaze od
bank. Bez ich monetarneho sprostredkovania by bol fyzicky output len hetero-
génnou masou. Vdaka bankovému sprostredkovaniu sa fyzicky output stiva
homogénnym objektom vkladu.

Ked’ze obezivo, alebo nominalne peniaze nie st zasobou (kvantitou), nemo-
zeme ani hovorit’ o ich ponuke alebo dopyte. Inak je to s pefiaznym déchodkom.
Ten je zasoba a predstavuje pefiazni kvantitu, bankovy vklad s pozitivnou hod-
notou, ktort ziskal v reprodukénom procese, a nie od bank. Ponuka peniazného
déchodku je priamo podmienena produkciou, presnejSie, monetizaciou produk-
cie. Penlazny ddchodok je v tomto zmysle vysledok platby, ktorou bezny output
ziska svoju numerickd formu. Ponuku redlnych peiiazi méZeme potom definovat’
v zavislosti od velkosti vyprodukovaného dochodku a jej velkost’ je v kazdom
okamihu uréena velkostou vkladov v bankach. Ponuka petiazného déchodku je
uréena velkost'ou vkladov v momente, ked’ produkcia ziska svoju numericka
formu prostrednictvom hradenia nakladov.

Subjektom dopytu je usporeny déchodok, pretoze banky vsetky vklady (pasi-
va) aj pozicaju (aktiva). Vo vSeobecnosti, objem petiazného ddchodku je cely
subjektom dopytu a medzi dopytom a ponukou petiazného déchodku preto nedo-
chadza k prispoésobovaniu. Kazdy dochodok, ¢i uz vytvoreny, zni€eny alebo
transferovany, ma vztah k platbe sprostredkovanej bankou. Ponuka a dopyt po
numerickych peniazoch sa preto nemézu nikdy lisit’ a neméze medzi nimi dojst’
ani k Ziadnemu prispdsobovaniu.

Teoria produkcie a monetarna tedria sa vzajomnou integraciou stavaji o nie-
¢o komplikovanejsimi. Spojenie pefazi a produkcie sa uskutoiiuje prostrednic-
tvom platieb, a ked’ze platby su priebezné javy, jestvujice len na uréity okamih,
z monetarneho pohladu je aj produkcia takyto priebezny proces. Pri iom bezny

3 7 makroekonomického hPadiska st jedinymi nékladmi produkcie mzdy. Vyplatenim miezd
sa stdvaju objektom vkladu a siiéastou ponuky petiazi, &im sa prejavuje funkcia bankového spro-
stredkovania.
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output ziskava svoju numerickt formu a stiva sa objektom bankovych vkladov
vytvorenych prostrednictvom hradenia miezd, ktoré s jedinymi makroekono-
mickymi nékladmi produkcie.

Vo v8eobecnosti Keynes hovori, Ze narodny ddchodok je definicia ndrodného
outputu, a preto aj celkovej ponuky. Produkcia je uréena v tom momente, ked’ st
vyplatené mzdy — vtedy je takto vytvoreny petiazny ddchodok k dispozicii ako
bankovy vklad. Podvojné GEtovnictvo nasledne vedie k tomu, Ze banky musia
tieto vklady pozi€at’ a pefiazny ddchodok sa stava subjektom ekvivalentne vel-
kému dopytu. Vztah LM by preto nemal byt znazorfiovany ako krivka, ale pre
P'ubovol'nl Urovei realizovaného dochodku ako jeden bod.

O agregatnom dopyte a agregatnej ponuke, rovnako ako aj o investicidch
a iisporach je potrebné uvazovat’ v tej suvislosti, Ze vysledok produkcie je zéaro-
veii redlny aj monetarny. S pouZitim kvantovej tedrie ukazuje Keynesova tedria
svoju naozajstn originalitu a hlboko zakoreneni opoziciu vo&i neoklasickému
pristupu a akémukol'vek pokusu integrovat’ ju v ramci neoklasickej syntézy.

Zaver

Neoklasicka interpretacia Keynesovych myslienok sa stala éasom vSeobecne
uznavanou, priCom sa viak stratilo vel'a podnetnych myslienok a velky prinos
Keynesa pre ekonomickd vedu. V tomto zmysle Hicks ,,obriisil ostrie“ Keyneso-
vej Vieobecnej teorie, zovSeobecnil a spravil ju prijatelnou pre $ir§ie publikum,
pricom vSak kladol déraz na neoklasickd syntézu.

Rozvoj bankovych sluzieb poloZil zéklady pre novi postkeynesovski mone-
tarnu tedriu, ktord vychadza z rigor6znej analyzy bankovych peilazi a produkcie.
Fyzicky output ziskava svoju numerickd podobu prostrednictvom hradenia nékla-
dov produkcie (mzdy), teda uskutoéiiovanim platieb. A ked’Ze kazd4 platba exis-
tuje len na uréity okamih, z monetarneho hl'adiska je aj produkcia priebezny jav.

Nosnou myslienku postkeynesovskej monetarnej teérie je, Ze makroekono-
mické uspory vyplyvaji z investovaného zisku. Cisté Gispory mozu vzniknut’ len
transformovanim beZného dbéchodku na kapital. Keynes veril, Ze investicie
a uspory sa vyrovnavaju prostrednictvom déchodku a st vzajomne podmienené.
Investicie sa financuji tou ast'ou ddchodku, ktord sa nevynalozi na spotrebu.
Uspory sa vytvaraji prostrednictvom investovania rovnakej &asti dochodku. Aj
vd’aka bankovému sprostredkovaniu sa preto investicie a Gspory vzdy rovnajd,
t. j. ex ante aj ex post. ’

Prispevok Bernarda Schmitta k obohateniu Keynesovej tedrie je nespochyb-
nitelny. Ukazal doleZitost’ bankového sprostredkovania pre fungovanie reélne;
ekonomiky, ¢o je vyznamné z hl'adiska prudkého rozvoja bankovych sluzieb za
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poslednych 25 rokov. Hicksove Gpravy vtesnali Keynesovu teériu do neoklasic-
kého ramca, ktory okrem pohybu Girokovych mier a sledovania inflacie neposkytu-
je prili§ velky priestor na analyzu vyvoja rovnovahy medzi investiciami a Gspo-
rami. Kritika IS-LM modelu postavena na Cenciniho pristupe ukazuje nedostatky
Hicksovho modelu, a zaroveti naozajstnii hibku Keynesovych my3lienok, priom
mdzeme spomenut’ napriklad vdzby medzi planovanymi investiciami a redlnymi
usporami, medzi investi¢nym a spotrebnym cyklom ¢&i zahrnutie miezd do ban-
kového systému monetarneho sprostredkovania. Tato teéria zaroveti ponitika
moznosti aplikécie na vonkajsie ekonomické vztahy, kam sa v sti€asnosti presu-
nulo tazisko vyrovnévania investicif a Gispor vo svetovej ekonomike.
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