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1. Uvod - uzitek a souéasna hodnota budouciho pfijmu

Model véeobecné ekonomické rovnovahy, u jehoz zrodu stal L. Walras a V. Pa-
reto, ]e zaloZen na maximalizaci uZitku, resp. optimum je vztazeno k tomu, co se
nazyva uzitkem. Uzitek byva chapan jako subjektivni fenomén.’

V nasledujicim textu ukazi, Ze lze prekrocit prah spojeny s explicitnim ¢i impli-
citnim vztaZzenim optima (efektivnosti) k takto pojatému uzitku a nahradit jej pFi
rozpracovani konceptu vseobecne ekonomické rovnovahy pojmem soucasné
hodnoty budouciho pFijmu. 2V tomto pojeti ma spotreba (spotireba domdécnosti ¢i
osobni spotieba) produktivni charakter v tom smyslu, Ze prostrednictvim ni do-
chdzik nabyvani ¢i provozovani aktiv (lidskych schopnosti), kterd umoznuji zvyso-
vat budouci pfijem. ProzZitkovy (pozitkovy) mechanismus pfitom pInirozhodovaci
roli. Aproximuje kalkulaci, kterd neumozZfuje rozhodnout v redlném case
(,on-line”). DlleZité zde je, Ze investi¢ni prlleZ|tost| (které zahrnul do modelu vse-
obecné ekonomické rovnovahy I. Fisher” prestavaji byt v daném pojeti exogen-
nim prvkem a stavaji se prvkem endogennim (jako pGvodni pfedpoklady rozvoje
lidskych schopnosti jsou vyuzivany prostiednictvim produktivni spotieby a jako
nabyvané inovacni schopnostijsou i vysledkem produktivni spotieby). Takto roz-
Siteny koncept vSeobecné ekonomické rovnovahy je vyznamny pfi objasnéni vy-

*) Stat byla zpracovéana v ramci projektu: ,Efektivhost investovani do lidského kapitalu”
&.402/03/0128 financovaného Grantovou agenturou CR, jeho? fesitelem je VSFS.

1) Pojeti uzitku jako subjektivniho fenoménu je dosud obsaZeno prakticky ve v§ech koncepcich
navazujicich na neoklasicky pfistup (W. Gossen, W. Jevons, C. Menger, E. Bohm-Bawerk, L. Walras, R.
Hicks, R. Allen, P. A. Samuelson aj.), ato i pfes fadu pokusl nahradit jej ,neutrdlnéjsi” kategorii ¢i ,vy-
mytit” jej zekonomické teorie. Pouény je z tohoto hlediska vyvoj nazord P. Samuelsona, ktery se snazil
odstranit pojem subjektivné interpretovaného uzitku z ekonomické teorie prostfednictvim ,projeve-
nych preferenci”, aby se pak pozdéji k uzitku opét vratil (srov. Gocev, 2002). Je sice pravda, jak jsem byl
v diskusich nékolikrat upozornén, Ze béznd indiferenéni analyza se miZe obejit bez interpretace uZitku
jako subjektivniho fenoménu a preference mdze byt interpretovana napft. i jako budouci vynos. Vznika
vSak otazka, jak porovnavat subjektivni uzitky a budouci vynosy. Bez piehodnoceni pohledu na spotie-
bu pak teorie zpravidla opét hledad oporu v subjektivni interpretaci uzitku ¢i uzite¢nosti (utility).

2) Tento pohled na spotfebu najdeme u zastanct velmi odli§nych pfistuptd. U K. Marxe v jeho po-
hledu na ,zdkon ekonomie ¢asu” jako zakladni zakon ekonomie, podle kterého je pozitek souéastirozvo-
jevloh aschopnosti ¢lovéka, jez pak jako ,nejvétsi produktivni silazpétné plisobina ekonomiku” (Marx,
1973,s.343). UM. Friedmanav jeho pojeti spotfeby a vydajd domécnostijako tvorby majetkového port-
folia téchto domaéacnosti sestdvajiciho z finanénich i fyzickych aktiv, lidského a nikoli-lidského majetku,
pficemZ domacnosti se chovaji tak, aby maximalizovaly sou¢asnou hodnotu budouciho p¥ijmu (vyno-
sd) ztohoto portfolia (viz Sojka, 1996). U J. Neumanna, jenZve své slavné (bohuzel dost pozapomenuté)
predndsce navrhl pojeti ekonomického systému, ve kterém v§echny statky vystupuji jako ,mezistatky”
(1945-46).

3) I. Fisher (1954) si byl védom, Ze investi¢ni pfilezitosti v podobé objev( a vynélez( jsou tim, co
urcuje urokovou miru pfedevsim, tj. Ze irokovéa mira je odvozena od jejich ,intenzity”.
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vojovych tendenci spojenych s konstituovanim vzdélanostni spole¢nosti, ma
vSak i dalsi aplikace.

Krok, ktery navrhuiji, Ize pojmout jako teoreticky problém toho, které z uvede-
nych feseni vice odpovida realité:

— zda to, které povaZuje subjektivni proZitek (pozitek, slast, choutku apod.) za
konecnou cilovou determinaci chovani individui (kterou nelze nijak dale vyjadrit,
protoZe rozhodovani kazdého takového individua se odehrdva v souladu s touto
determinaci a neni nicemu jinému podfizeno ani ni¢im jinym podminéno)

— Ci zda to, které zd(raznuje vyznam produktivniho aspektu spotieby, tj. sku-
te¢nost, Ze stavajici spotfeba nejenze vyvolava uzitky v podobé pozitkd, ale sou-
¢asné ma i nezanedbatelny vliv na budouci pfijem (napt. pfes rozvoj schopnosti,
tj. lidského kapitalu a jeho ocenéni na profesnich trzich, pfipadné na kapitdlovém
trhu z hlediska vyuziti moZnosti investovat vlastni investi¢ni prostfedky do vyuziti
cizich investi¢nich pfrilezitosti).

V ,paretovském svété” by se tento problém nefesil teoreticky, ale prakticky. Ti,
co by dokazali ,spojit ptijemné s uZitecnym” (pfesnéji vynosnym), by v konku-
ren¢nich podminkach ziskavali vyhodu (a stéle se zvétSujici vyhodu). Jejich role
by se ukazala uréujici. Orientace na produktivni charakter spotieby by drtivé vité-
zila v praxi (ateorie by mohla konstatovat jen redlna fakta). Opravnénost teorie za-
loZené na produktivnim pojeti spotfeby by byla zfejma.

Pokud v realité nepozorujeme jednoznac¢né prevladnuti orientace na produk-
tivni charakter spotieby, mlzZe to mit fadu pri¢in. Nap¥f. to, Ze nas prozitkovy me-
chanismus takovou orientaci nepodporuje. Podnétné myslenky tykajici se role
Jpredstavivostniho kapitdlu” vSak davaji spiSe za pravdu tém, ktefi se domnivaji,
Ze zde problém neni (viz Becker, 1997). Jinym moZnym vysvétlenim je, Ze tato
orientace je né¢im ,prekryvana”, né¢im, co vnasi do redlného ekonomického sys-
tému ,neparetovské prvky”. Najdeme-li tyto prvky, bude to rovnéz potvrzenim
toho, Ze pfistup zaloZeny na produktivnim pojeti spotreby je vyuzitelny pfi inter-
pretaci reality.

V predloZzeném prispévku se k této otdzce dostanu pozdéji. Pfrednost a oprav-
nénost pojeti zaloZzeného na produktivnim chdpani spotieby ukazi formou jeho
implementace do modelu vseobecné ekonomické rovnovahy, resp. formou rozsi-
feni modelu ekonomické rovnovahy o prvky, které vyplyvaji z produktivniho poje-
ti spotieby.

2. Rozsifeni modelu 2 x 2 x 2 x 2

Vyjdéme ze zjednoduSeného modelu 2 x 2 x 2 x 2 (dva spotfebitelé, dva spo-
trebni statky, dva vyrobni faktory, dvé firmy). Vaéi tomuto modelu existuje rada
opravnénych namitek, mj. z hlediska moznosti redukce mnohorozmérné reality
na jeji dvourozmeérné vyjadieni ¢i pokud jde o jeho zavrseni velmi spornou kon-
strukci teoretického vyjadieni spoledenského blahobytu.” Pro nage ugely (jako
»~odrazovy mustek” ¢ireferenéniramec) je tento model vhodny (i s jeho nedostat-

4) Pokud se tyka uc¢ebnic ekonomie, je model v§eobecné rovnovédhy 2 x 2 x 2 x 2 véetné pfesahu
smérem k teorii spole¢enského blahobytu podrobné vyloZzen zejména v u¢ebnici Mikroekonomie auto-
ri Soukupovéd, Hofejsi, Macakova, Soukup (1996) ¢&i v eském piekladu Mikroekonomie od Variana
(1995). Podnétny je kriticky rozbor tohoto modelu v praci Hlavacka a kol. (1999). Uvedeny model véetné
presahu k teorii spolecenského blahobytu najdeme i v fadé zahrani¢nich u¢ebnic (viz Mansfield, 1994;
Hardwick, Khan, Langmead, 1994; Miller, Fishe, 1995; Hope, 1999). V u¢ebnici Millera a Fishe se pfi vy-
kladu véeobecné rovnovahy objevuje zajimavy moment. Je uvazovan pfipad optimalizace vydajd do-
macnosti navzdélanirdzné talentovanych détis ohledem na budouci pfijem domécnosti. Zde uz chybél
jen maly krt¢ek ke zméné pohledu na cilovou orientaci chovdni domécnosti.
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ky, resp. pravé diky jeho nedostatkiim, které budeme ,za pochodu” odstrano-
vat).

Vyjadreni kritérii spole¢enského blahobytu v rdmci u¢ebnicové prezentace
modelu je z fady dlvod( velmi sporné. Jednim z podnétd pro postup smérem,
kterym se teorie vydala, byl patrné nasledujici postfeh: v modelu2x2 x 2 x 2 Ize
od smluvni kfivky (CC) v pfipadé zkoumani efektivnosti ve vyrobé odvodit hranici
produkénich moznosti (PPF). Vznika otazka, jak interpretovat kfivku, kterou ob-
dobnym zplisobem odvodime ze smluvni kfivky ze schématu vyjadfujiciho efek-
tivnost ve sméné. Tato kfivka, ktera je obdobou hranice produkénich moznosti,
byla nazvana hranici dosazitelného uzitku (UPF). Nasledné byla podniknuta snaha
o interpretaci této kfivky, a to mj. s Umyslem najit jakési oddivodnéni socidlné za-
meéreného prerozdélovani.

Hranice dosazitelného uzitku, kterd je odvozena od smluvni kfivky, byva inter-
pretovana takto: predstavuje vSechny mozné kombinace rozdéleni dosazitelného
(maximalné mozného) uzitku mezi dva spotiebitele. Body na nijsou paretoefektiv-
ni. Ne kazdé rozdéleni uzitku véak musi byt spravedlivé. (Spravedlnost se chape
jako exogenni faktor modelu a posuzuje se z normativniho hlediska.) Pokud chce-
me zvysit spravedlnost, musime obétovat efektivnost.

Obrazek 1
Alokace uzitku

UZ

néktery z bod(, ktery
prezentuje jedno
z moznych

rozdélenf
uzitkd

Poznamka: U' a U? jsou uZitky spottebiteld.

K vyjadieni konfliktu mezi efektivnosti a spravedinosti se pouziva ktivka spole-
¢enského blahobytu (W), ktera spojuje riizné kombinace uzitku dvou spotiebitelll
pfedstavujici stejnou Uroven spolec¢enského blahobytu. Bod dotyku UPF a (pfi-
slusné) W predstavuje bod blazenosti (B). Uvadi se, Ze tento bod je zpravidla ne-
dosazitelny, protoZe pokud se chceme posunout po kfivce UPF do bodu B (preroz-
délit urcéitym zplsobem pFijmy spotiebitell a tudiZ i jejich uzitky), mdZeme napf.

5) Vicerozmérnou situaci (s vice spotrebiteli, s vice spotfebnimi statky, s vice firmami, s vice vyrob-
nimi faktory) lze redukovat na dvourozmérnou, pokud lze s pfislusnymi velicinami vyjadfujicimi jejich
mnozZstvi provadét aritmetické operace. Pokud je to mozné, Ize (v rdmci Gvah) rozdélit prvky systému
(spottebitelé, spotiebni statky, firmy, vyrobni faktory) na dvé skupiny, mj. i na jeden z téchto prvk( a
vSechny ostatni prvky, aniZ by se z modelu vytratilo podstatné. Zde se ov§em nardzi na problém inter-
pretace pojmu ,uzitek”. Je zFejmé, Ze napf. pfedpoklad aditivnosti uZitkG dvou rGznych spottebitell je
velmi sporny. Ani v pfipadé, Ze jej nahradime ,neutrdlnéjsim” pojmem indiference ¢i preference, se
problém( nezbavime. Neni proto ndhodou, Ze mnohym se jevi zahrnuti ,spoleéenského blahobytu” do
modelu jako velmikrkolomné. V nasem pfistupu tento problém nevznika. Souc¢asna hodnota budouciho
pFijmu spotiebitell je veli¢inou, se kterou maZzeme bez rozpakd jednoduché aritmetické operace prova-
dét.
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oslabit motivy k praci a tak dosahnout jen néktery vnitfni bod z hlediska UPF. Tj.
preferujeme-li spravedlnost, snizi se efektivnost.

Toto vysvétleni ma fadu velmi zasadnich problémd, takZe se nelze divit niko-
mu, kdo sice ovlada abstraktni zpisob mysleni, uvédomuje si, Ze teorie vZdy pra-
cuje s uréitym (vhodnym) zjednodusenim, ale pfesto nastinény koncept odmita
pfijmout. Namitka spoéiva napft. vtom, Ze rozdéleni uzitki mezi dva spotfebitele je
determinovano (uréeno) pldsobenim samotného systému, ktery popisujeme.
Nenitedy faktorem exogennim, ale endogennim. (Tak tomu je jiz v pdvodnim Wal-
rasové modelu, kdy kazdy jedinec néco vlastni aztoho ma pfislusny diichod.) Dal-
§i ndmitka spociva ve zpochybnéni moznosti séitat uzitky dvou réznych spottebi-
teld.

Ani ,zametenim problému pod koberec”, tj. tim, Ze se v modelu vzddme jeho
dotaZeni do optimalizace provadéné z hlediska kritérii spole¢enského blahobytu,
sinepomUzZeme. Dobrd teorie musi mit vnitfni symetrii. A takovym prvkem vnitin{
symetrie hranice dosazitelného uZitku je, nemazeme tedy jeji existenci vyplyvajici
z modelu ignorovat.

Problém0 se nezbavime v zadném sofistikovaném modelu konéicim (jakkoli
kamuflovanym) uzitkem. Jinymi slovy, celd koncepce (paretovské) optimalizace
bude znovu a znovu narazet na neresitelné problémy, pokud bude vztahovana k
uzitku (Ci jeho analogu) v podobé néjakého subjektivniho popudu. Do zcela jiné
(teoretické) situace se dostaneme, kdyZz udélame ,maly kraéek” a nahradime v
konceptu rovnovahy uzitek sou¢asnou hodnotou budouciho pf¥ijmu (Y’).m (K ozna-
¢enibudouciho pFijmu pouzivame Y’, abychom budouci prijem odlisili od soucas-
ného - Y.) V takovém pojeti:

- spotrebou statkd jednotlivymi spotiebiteli ekonomicky proces nekonéi, pofi-
zované statky (které chapeme jako vystupy) se prostiednictvim spotieby ménive
vstupy dalsiho aktu;

— spotieba slouzi k vyuzivani (primarnich) investi¢nich pfilezZitosti, které jsou
spojeny s moznostirozvoje schopnosti ¢lovéka (navysovanim jeho lidského kapi-
talu), pfitom praveé pfi rozvoji schopnosti ¢lovéka dochazi ke vzniku (sekundar-
nich) investi¢nich pfrilezitosti, kterymi disponuje;”

6) Jde o ,kriicek”, ktery M. Friedman (1994) chépe jako néco zcelasamoziejmého (jak sitoho v nasi
literatufe pov§imli mj.i M. Sojka aR. Holman). Pozdéji brilantné vyuzil myslenku investovanido portfo-
lia sestavajiciho z lidského majetku (kapitdlu) s o¢ekdvanim budouciho pfijmu v pasazich tykajicich se
investic do vzdélani a jejich podminénosti kapitdlovym trhem. Pokud bychom chtéli byt dplné pfesni,
méli bychom fikat nikoli ,soué¢asna hodnota budouciho pfijmu”, ale ,oéekdvana sou¢asnd hodnota bu-
douciho pFijmu”, pfip. ,o¢ekdvana a prozitkem signalizovana ¢i odhadovana sou¢asnd hodnota budou-
ciho pfijmu”. Problém by se tim jen zdanlivé vratil zpét do subjektivni polohy. V procesu smény se totiz
to, co je subjektivné odhadovano, objektivizuje.

7) DGvod, pro¢ ddvame pfednost schematickému (grafickému) a nikoli analytickému vyjadfeni kon-
ceptuvseobecné ekonomické rovnovahy, vyplyva ze samotné povahy problému. V nasem pfistupu pie-
vadime ,na spole¢ny jmenovatel” podnéty obsaZzené v modelu Neumanna a Fishera.

Pfinosné v Neumannové modelu je, Ze pojeti ekonomické rovnovahy aplikuje na reprodukéni pro-
ces (neexistuji v ném ani prvotni vyrobni faktory, ani kone¢na spotieba). Jeho (analyticky) model ma
vSak velmi podstatné omezeni - proporce mezi véemi mezistatky v kazdé periodé se uchovavaji (srov.
téZ Napoleoni, 1968). Tim se tento model velmi bliZi Sraffovu modelu (1970). D. Champernowse
(1945-46) v podrobném komentéari jeho modelu jej proto vystizné nazyva ,kvazi-stacionarnim”. Pokud
by do néj bylo zahrnuto uvazovéaniinovaénich zmén, stalo by se analytické vyjadieni velmi obtiznym a
ztratilo by svoji vypovidaci schopnost. Neumann proto spotiebu interpretuje podobné jako Sraffa, tj.
jako prostou reprodukci, pfipadné tam, kde je spotfebovavéano vice nez je nutné k prosté reprodukeci,
jako neproduktivni fenomén.

Fisher siuvédomuje vyznam investi¢nich pfilezitosti (v jeho pojeti objeva ¢i vynélez() pfi objasné-
nidroku. VyuZitiinvesti¢nich ptilezitostiovSem méni proporce mezi vstupy i vystupy (tj. porusuje vyse
zminénou podminku Neumannova modelu).
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—schémata, kterd pouzivdme k optimalizaci, Ize zobecnit tak, abychom uvazo-
vali ni¢im neomezeny fetézec aktll, pricemZ model reprodukce je (z hlediska na-
vaznosti pouZitych schémat jako teoretického apardtu) homogenni;

- vypovidaci schopnost modelu z hlediska predmeétu, ktery popisujeme (reél-
ného ekonomického procesu) se vyrazné zvysi (mj. budeme schopni ,uvidét”ito,
co ,jednoaktovy” model nezptistupnil nagemu pohledu).’

To, Ze se nam rozdéleni uzitk ,mzZe zdat byt” nespravedlivym, resp. Ze v reali-
té se setkdvame s tim, co se ,ndm zda byt"” nespravedlivym, je nepfipustny inter-
pretaéni skok. V ,¢istém” modelu nic takového neni. Pokud v realité néco takové-
ho vznika, pak je ukolem teorie ukazat, co to je (podrobnéji viz nize).

K mnohem zajimavéjsim vysledklim se dostaneme, pokud si poloZzime otazku,
zda rozdéleni uzitkG mezi dva spotfebitele, které (pfi endogennim pohledu) je
spravedlivé, je také efektivni (v paretovském smyslu). Tj. zda nelze néjakym zp(-
sobem zvysit v dal$im aktu uzitek alespon jednoho z aktérl (v plivodni terminolo-
gii ,spottebitel(”, ktefi véak nebudou jiZ jen spotiebiteli), aniZ by se sniZil uzitek
kteréhokoli jiného aktéra.

Pokud si poloZime otdzku takto, dostdvdme se za hranice jednoaktového mo-
delu. Pokusme se o tento pfesah. Je v logice rozvoje védy jako védy.

Aktér viceaktového modelu tak v nasem modelu ze svého souc¢asného pfijmu
pofizuje vystupy, tj. rizné statky, kterymi vytvari své vlastnické portofolio sesta-
vajici z fyzickych a lidskych aktiv (lidského kapitalu a nikoli-lidského kapitalu), p¥i-
padné které mu umoznuji provozovani téchto aktiv. Pfislusna aktiva vstupuji do
dalsiho aktu ekonomické reprodukce (jako vstupy) a pfinaseji mu budouci prijem.
Za cilovou orientaci (smér optimalizace) naseho aktéra reprodukéniho procesu
muzZeme povazovat maximalizaci sou¢asné hodnoty budouciho pfijmu z provozo-
vani takto vytvarenych aktiv. (Mj. racionalné myslici jedinec mize ztéZi povazZovat
za ,normalni” pohled, pfi kterém se ,raciondlni rozhodovani jedince” podtizuje v
podstaté neracionalnim subjektivnim pohnutkdm; pro¢ nepfipsat racionalni po-
vahu i naSemu prozitkovému mechanismu, ktery nastupuje vSude tam, kde se ne-
Ize rozhodovat na zakladé kalkulace?)

To, co nazyvdme osobnispotfebou, Ize chapatijako investi¢ni proces, jako po-
fizovani lidského kapitalu (lidskych aktiv v podobé schopnosti apod.). Lze namit-
nout, Ze ne kazda spotfeba v béZzném smyslu musi byt nutné produktivni v tom
smyslu, Ze slouZi k potizovani ¢i provozovani aktiv, od nichZ se o¢ekava budouci
prijem. Jakkoli se zdd uvedend namitka opravnéna a konstatovanitoho, s ¢im pf¥i-
chazi, trivialni, je tomu pravé naopak: to, co by mélo byt vysvétleno, je, pro¢ mize
byt spotfeba v béZném smyslu neproduktivni a kdy mizZe byt neproduktivni.

V nasem pfistupu posouvéame teoreticky koncept dal. Osobni spotiebu chdpeme jako investi¢ni
proces, pfi kterém jsou vyuzivany investi¢ni prilezitosti, jimiz ¢lovék disponuje ,,od pfirody” (v podobé
piedpokladd pro rozvoj svych schopnosti). Sou¢asné poukazujeme na to, Ze pfitakto pojaté spotiebé
se rozviji i schopnost ¢lovéka disponovat dal§imi investi¢nimi pfilezitostmi, s nimiz jako jejich nositel
vstupuje do ekonomickych procest. Tim se investiéni pfileZitosti stdvaji endogennim prvkem modelu
ekonomické rovnovahy (na rozdil od Fisherova modelu, kde jsou prvkem exogennim) a soucasné pre-
kraéujeme ponékud rigidni pojeti spotfeby v Neumannové modelu (které opravnéné kritizoval Cham-
pernowse Vv jiZz citovaném komentafi Neumannova modelu).

Analytické vyjadieni takto rozsiteného konceptu neni ov§em redlné, ale ani nutné. Smyslem nase-
ho konceptu (modelu) je ukdzat sméfovani vyvoje ekonomického systému. Propojeni mezi (osobni)
spotiebou, generovanim investi¢nich pfilezitosti, budoucim pfijmem a roli kapitdlového trhu, ktera se
ukazujirelevantnizhlediska konzistence modelu, sou¢asné ukazujinaredlné existujici vyvojové proce-
sy,vramcinichZktakovému ,propojeni” dochdziv praxi, ato pravé z hlediska pfrechodu ke vzdélanost-
nispoleénosti.

8) Jednu z moznosti, jak spojit model ekonomické rovnovahy s reprodukénim ptistupem, ukazal
Kapl (1989).
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Misto schématu s uzitky jednotlivych spottebitell a hranici dosazitelného uzit-
ku dostdvame schén?a, ve kterém figuruje sou¢asna hodnota budouciho pfijmu
dvou spottebiteld (Y’ aY’") a hranice dosazitelného pfijmu (Y'PF) (viz obrazek 2).

Obrazek 2 Obrézek 3
Alokace budouciho pfijmu Optimalni alokace budouciho pfijmu
er er
Y'PF
A — néktery z bod, A
ktery prezentuje jedno
z moznych rozdéleni
budoucich pfijmu E
\Y'PF 45
\4& vy

Bod A v tomto ptipadé mizZe byt bodem, ve kterém je rozdéleni kombinace
soucasné hodnoty budoucich pfijm0G ,spravedlivé” (je urcen sou¢asnymi pfijmy
obou aktérd, které vyplynuly z ocenéni vstupl, jez tito aktéfi vlastnili), nemusi byt
(a v obecném pripadé také nebude) bodem optima. Aktéri totiZ mohou mezi sebe
prerozdélit sou¢asné prijmy tak, aby se sou¢asnd hodnota jejich budouciho pfij-
mu zvysSila. Na zakladé toho pak Ize dosdhnout paretovského zlepseni tim zplso-
bem, Ze se alespon jednomu z aktérd sou¢asna hodnota budouciho pfijmua zvysi,
aniz by se sniziladruhému (resp. mlze se zvysit obéma). Bod optima je pfitom jed-
noznacné uréen pribéhem Y'PF.

Z obrazku 3 vyplyva, Ze soucet budoucich pfijm0 obou aktér je nejvétsi v
bodé E, kde kfivka Y'PF se dotyka linie se sklonem 45° (resp. 135°). Plati, Ze MRY' =
1, 1. AY" = AY".

DuleZité je najit interpretaci této skutec¢nosti. Uvedené pferozdéleni soucas-
nych pfijmd ma v realité dobfe zndmou podobu vztahu véfitel — dluznik, pfedpo-
klada tedy existenci kapitalového trhu. Jinymi slovy, a to je i dlleZity pribézny za-
veér, ktery ziskdvame, v konceptu vSeobecné rovnovahy musi byt obsaZzena i role
kapitalového trhu a rovnovaha na tomto trhu.”

3. Nabidka a poptavka investiénich prostiedkd a investié-
nich prilezitosti

Podivejme se blize, k éemu na tomto trhu dochazi. V prvnim pftibliZzeni Ize Fici,
Ze na kapitadlovém trhu se sménuje soucasny prijem za budouci. Pro ndzornost bu-
deme v dalS§im uvadét, Ze se zde smeénuji sou¢asné penize (ziskané v rdmci sou-
¢asného prijmu) za budouci (tvofici budouci pfijem) — dluznik si kupuje od vétitele
soucasné penize a plati je penézi budoucimi. Cenou budoucich penéz je urok —
rozdil mezi nominalni hodnotou souc¢asnych a budoucich penéz. Soucasné i bu-
douci penize jsou zvlastnim pfipadem statku.

Soucasné penize Ize pfitom chdpat jako investi¢ni prostfedky. Véritel (,proda-

9) Predpoklad existence kapitdlového trhu je implicitné obsazen i ve standardnim uéebnicovém
modelu véeobecné ekonomické rovnovahy v pfipadé hledani efektivniho rozmisténi zdrojd mezifirmy,
anizby byl ovéem zminovan (viz napf. Soukupova, Hofejsi, Macdkova, Soukup, 1996). V urcité podobé
vstupuje kapitalovy trh i do plivodniho Walrasova modelu. Ov§em teprve uvaZzovani produktivniho
charakteru spotieby obnazuje hlubsi smysl jeho role.
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vajici”) nabizi investi¢ni prostiedky a dluznik (,kupujici”) tyto investi¢ni prostied-
ky poptava. To je ovSem jen jeden Uhel pohledu. Praveé tak totiz plati, Ze dluznik na-
bizi investi¢ni ptilezitost (pro vyuziti investi¢nich prostfedkd) a vétitel poptava
tuto investicni pfilezitost.

Na kapitdlovém trhu tak proti sobé (pfitom v opaéném gardu) stoji nabidka a
poptavkainvesti¢nich prostiedk(l, sou¢asnéipoptavka a nabidkainvesti¢nich pfi-
lezitosti. Véritel nabizi vlastniinvesti¢ni prostfedky a dluznik poptava cizi investic-
ni prostiedky; véritel poptava cizi investi¢ni pfilezitosti a dluznik nabizi vlastni in-
vesti¢ni pftilezitosti. Odhaleni této symetrické situace je velmi dllezité pro
pochopeni role kapitadlového trhu pfi vytvareni vSeobecné rovnovahy.

V oblasti investi¢nich prileZitosti (at jiZ vezmeme ty, kterymi disponuje jeden
aktér, nebo ty, kterymi disponuji vSichni aktéfi sou¢asné) plati zakon klesajiciho
vynosu. Mira mezniho vynosu z kazdé investi¢ni prilezitosti (tj. pomér mezi sou-
¢asnymiabudoucimi penézi, resp. to, v jaké mnoZstvi budouciho pfijmu se zméni
jednotka souc¢asného prijmu) urcuje, kdy bude vlastnik pFislusné investi¢ni prile-
Zitosti poptavat cizi investiéni pfileZitost ¢i naopak nabizet vlastni investi¢ni pfile-
Zitost. Poptdvat cizi investi¢ni pfilezitost bude potud, pokud vynos z jeho vlastni
investi¢ni pfileZitosti bude mensi nez z cizi investiéni pfileZitosti. Nabizet vlastni
investi¢ni pfilezitost bude potud, pokud vynos z této investi¢ni prileZitosti bude
vy$si neZ vynos z cizi investié¢ni prilezitosti.

Podminka vyrovnani vynosu z cizich investi¢nich pfilezZitosti, které jsou popta-
vany, a vlastnich investi¢nich pfileZitosti, které jsou nabizeny, je dals§i podminkou
vSéeobecné rovnovahy.

Pohled na roli kapitédlového trhu z pozice jednoho aktéra, ktery disponuje urci-
tym soucasnym pfijmem a soucasné vlastnimi investi¢nimi p¥ileZitostmi, je ddle-
zitym doplnhkem rozsiteného schématu vSeobecné rovnovahy a soucasné i vy-
chodiskem pro fadu dalSich interpretaci.

Vychozi situace je takova, Ze ¢ast prostiedkd, kterymi disponuje, vyuZije aktér
pro realizaci vlastnich investi¢nich pfilezitosti. Samoziejmé, Ze nejdfive je pouzije
k zajisténi existen¢nich potieb. Pokud se tyka dalSich investi¢nich pfilezitosti,
bude postupné pfechazet od téch, které pfindseji nejvétsi vynosy, k tém, jejichz
meznivynos je niz$i a nizéi, dokud nevycerpa zdsobu investi¢nich prostfedka, kte-
roudisponuje. Taktomu bude v ptipadé, dokud do hry nevstoupi kapitalovy trh.

Jakmile do hry vstoupi kapitalovy trh, objevi se nabidka cizich investi¢nich pfi-
lezitosti. Vynos z vyuZiti cizich investi¢nich ptileZitosti ma podobu uroku. Protoze
jedna jedind domacnost mnoZstvim nabizenych ¢i poptdvanych cizich investi¢-
nich prostiedkl neovlivni irokovou sazbu (penize, které na kapitalovy trh uklada
nebo které si naném pdjcuje jsou jen kapkou v mofi), mGzZzeme ji povazovat za kon-
stantni. Ve vztahu mezi prdbéhem k¥ivky vlastnich investi¢nich pfilezitosti, hranici
soucasného pfijmu a vysi urokové sazby mohou vzniknout dvé odlisné situace,
které lze ukdazat prostiednictvim schémat na obrazcich 4 a 5.

Jesté pred tim je nutné upozornit na jeden dllezity moment. V nasledujicich
schématech bude kfivka mezniho vynosu z vlastnich investi¢nich prilezitosti a
hranice soucasného pfijmu konstantni; tim, co se bude ménit, je vySe urokové
sazby. V realité je vSak vyznamna odli$nost jednotlivych aktér(, pokud se tyka in-
vesti¢nich ptileZitosti, kterymi disponuji (kfivky mezniho vynosu z vlastnich inves-
ticnich prilezitosti), a pokud se tyka hranice jejich sou¢asného pfijmu. To rozhodu-
je o tom, zda budou hrat roli véfitele ¢i dluznika. To, Ze proménnou veli¢inou je v
prezentovanych schématech urok, je dano v této fazi vykladu technickymi ddvody

vvvvvv

pozdéji.
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Obrazek 4
Poptavka po investiénich pfFilezitostech a investi¢nich prostiedcich

Y’ hranice hranice
existenéniho soucasného
pdsma prijmu
1. pfipad: i, E,
2. ptipad: i, E
kfivka mezniho vynosu
z vlastnich investi¢nich
prilezZitosti
0 ) Y
spotieba dspory pujcky
< » +“—r <—>

V prvnim pfipadé (Urokova sazba =/,) je prlisecik (bod E,) klesajici kfivky mez-
niho vynosu z realizace investi¢nich pfileZitosti s konstantni kfivkou trokové saz-
by pfed hranici sou¢asného pfijmu domacnosti (a tudiz i prostfedkd, kterymi dis-
ponuje). To znamend, Ze poskytne-li své investi¢ni prostfedky k realizaci cizich
investi¢nich pfilezitosti, dosdhne vyssiho budouciho pfijmu nez pokud by realizo-
vala vlastni investi¢ni pfileZitosti. Spotiebuje (z hlediska teorie produktivni spo-
treby jde o vyuziti vliastnich investi¢nich prilezitosti) tedy jen ¢ast disponibilnich
prostredkd, zbyla ¢ast se stava Usporami (prenechava je k realizaci cizich investic-
nich prilezitosti). Kfivku mezniho vynosu z realizace svych vlastnich investi¢nich
ptileZitosti pfitom mizZeme interpretovat jako kfivku poptavky po cizich investic-
nich prilezitostech.

Ve druhém piipadé (Urokova sazba = /,) je prasecik (bod E,) klesajici kFivky
mezniho vynosu z realizace vlastnich investi¢nich ptileZitosti s konstantni kfivkou
urokové sazby za hranici souc¢asného pfijmu domacnosti (atudizi prostfedka, kte-
rymi disponuje). To znamenad, Ze vypUjci-li si cizi investi¢ni prosttedky k realizaci
vlastnich investi¢nich pfilezitosti, dosdhne vys§siho budouciho pfijmu. Spotfebu-
je (z hlediska teorie produktivni spotieby jde o vyuziti vlastnich investi¢nich pfile-
Zitosti) tedy vice prostiedkd nez kterymi disponuje.

Kfivka mezniho vynosu z vlastnich investi¢nich ptileZitosti je az do jejiho pri-
seciku s hranici sou¢asného pfijmu totozna s kfivkou poptavky po cizich investic-
nich pfileZitostech, za timto prlsecikem se pak stava kfivkou poptavky po cizich
investi¢nich prostiedcich, pokud je nad drovni Uroku.

Z tohoto hlediska mizZeme na uspory nahliZzet rovnéz jako na ,dobrovolné pfi-
znani” toho, Ze domacnost vycerpala vlastni dostate¢né vynosné investi¢ni pfile-
Zitosti a Zze nékdo druhy pro zbylou ¢ést investi¢nich prostfedkd, které ma, dispo-
nuje vynosnéjsimi investi¢nimi prileZitostmi.

Ke schématu popisujicimu roli uroku existuje symetrické schéma, ve kterém
se na danou situaci budeme divat z hlediska toho, které vlastni investi¢ni prileZi-
tosti je domacnost ochotna obétovat, pokud bude mit budouci pfijem z realizace
cizich investi¢nich pfrilezitosti. Obétované vlastni investi¢ni pfilezitosti jsou tak
pro nimezniminaklady (obétované prileZitosti) a (symetrickd) kfivka popisujici jeji
vlastni investi¢ni prilezitosti odpovida kfivce nabidky jejich investi¢nich prostied-
ka.
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Obrazek 5
Nabidka investiénich pFileZitosti a investiénich prostiedkd

Y’ hranice hranice
existenéniho soucasného
pasma prijmu

ktivka mezniho vynosu
z vlastnich investi¢nich
prilezitosti

E,

1. pfipad: i,
EZ v .
2. pfipad: i,
0 Y
pajéky uspory spotieba
<+ <—> < »

Kfivka mezniho vynosu z vlastnich investi¢nich ptileZitosti je az do jejiho pra-
seciku se soutadnici budouciho pfijmu totozna s kfivkou nabidky vlastnich inves-
ticnich pfileZitosti, za timto prisecéikem se pak stava kfivkou nabidky vlastnich in-
vesti¢nich prostiedkd, pokud je pod uUrovni uroku.

Vratme se nyni k tomu, co zpravidla v realité rozhoduje o tom, zda ten ¢i onen
aktér bude v pozici dluznika ¢i véfitele, tj. k roli dispozice investi¢nimi pfilezitostmi
a roli hranice souc¢asného pfijmu.

Obrazek 6
Role dispozice investi¢nimi pfrilezitostmi
Véritel Dluznik
v v

2 T
N

0 Y 0 Y

~

Na obrazku 6 je Y soucasny pfijem, Y’ je budouci pfijem, D kfivka mezniho vy-
nosu z vlastnich investi¢nich pftilezitosti (poptdvky po cizich investi¢nich prilezi-
tostech, resp. po cizich investi¢nich prosttedcich), svislé teckované linie pfedsta-
vuji (v pofadi zleva doprava) existenéni pdsmo a hranici sou¢asného pfijmu.

Rozdily v dispozici vlastnimi investi¢nimi prilezitostmi mohou byt dany napft.
dosaZzenou Urovni vzdélani. Perspektivné jde o jeden z nejvyznamnéjsich faktora.
Ztoho je mj. ziejma souvislost mezi vzdélanim a kapitdlovym trhem, resp. vyznam
vyvoje kapitalového trhu pro radikalni rist vyznamu vzdélani. Dale mohou byt
dany fazizivotniho cyklu. Mlady ¢lovék si potiebuje zajistit vzdélani, bydleniapod.
Z toho je mj. zfejma role kapitdlového trhu pfi financovani Zivotniho cyklu.
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Obrazek 7
Role dispozice investiénimi prostiredky

Vétitel Dluznik

N AN
AN

0 Y 0 Y

V ptipadé dispozici stejnymi investi¢nimi pfilezitostmi se véritelem stava ten,
kdo ma vys$sisoucasny prijem. Ztoho je mj. zrejma klicova role vyvoje kapitadlové-
ho trhu pfi eliminovani tendence k ,,bohatnuti bohatych a chudnuti chudych”.

Podivejme se nyninato, z¢eho se sklada ptijem kazdého z aktérd, resp. pfijem
véritele i dluznika.

Obrazek 8
Piijem z realizace investiénich pFilezitosti a z vyuziti investiénich prostiedk
Véritel Dluznik
Y Y’
D D
A A
0 Y 0 Y

Plocha A (vyjadtujici velikost pfijmu z vlastnich investi¢nich prostredkd) je v
obou pripadech uréena velikosti sou¢asného pfijmu pfislusného aktéra. Kazda
jednotka vynalozeného pFijmu pfinasi primérné zhodnoceni. Plocha B (vyjadtuji-
ci velikost pFijmu z vyuziti vlastnich investi¢nich pfileZitosti) u kazdého z aktér( je
dana vynosnosti investi¢nich pfilezZitosti, kterymi disponuje, a je pfrebytkem nad
pradmérnym zhodnocenim.

Zatimco plocha A zavisi na velikosti sou¢asného ptijmu (a tedy z ¢asti i na ma-
jetku), pak plocha B na pfijmu (a tudiz na majetku) nezavisi. Protoze v dal$im aktu
se prijem sestdva z obou ploch, v pfipadé fungovani kapitadlového trhu role vlivu
plvodniho rozdéleni majetku na budouci pfijem klesa.

4. Cesta k feSeni rozporu mezi rovnosti a efektivnosti

Z vySe uvedeného je ziejma velmi vyznamna role dispozice investi¢nimi prile-
Zitostmi. Systém, ve kterém by dostate¢né fungoval kapitdlovy trh v oblasti vyuZi-
vaniinvesti¢nich ptilezitosti, by ,konvergoval” (a nikoli ,divergoval”, jak se nékte-
fidomnivajil), pokud se tykd majetkové diferenciace. Jinymi slovy, vliv majetkové
vyhody na budouci pfijmy se v systému, kde nepusobi jiné faktory, sniZzuje. Tim
spiSe je na misté otazka, kterd byla zminéna jiZ dfive, pro¢ v redlném ekonomic-
kém svété nepozorujeme prevlddnuti tendenci k produktivni spotrebé.

Rozsiteny koncept vSeobecné ekonomické rovnovahy nepopisuje néjaky ,ide-
alni stav” ekonomiky. Ukazuje na vnitfni tendence vyvoje systému smérem k rov-
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novaze (optimu), které podnécuji urc¢ité inovace. Role inovaci je pfitom dvoji —
uvadeéji do rovnovahy to, co bylo v nerovnovéaze, soucasné vsak vnaseji do systé-
mu dalsi prvky nerovnovahy a podnécuji vznik dalSich inovaci. Tento koncept je
plné slucitelny se schumpeterovskym pohledem na ekonomicky systém, ve kte-
rém hraji inovace kli¢ovou roli.

Existence monopold a nedokonalé konkurence v rdmci redlného ekonomické-
ho systému byva povaZovdna ze jednu z pfi¢in, proc¢ je jakykoli model ekonomické
rovnovahy zaloZeny na rovnosti meznich velié¢in (vstupd a vystupt) ,pfili§ vzda-
len” od reality. Tak je tomu jen potud, pokud na ekonomicky systém nahlizime priz-
matem jednoaktového modelu. Interpretace rozsireného konceptu vseobecné
rovnovahy umoziuje ukdzat monopol jako prvek nerovnovahy, ktery vysila ceno-
vé signadly podnécujici aktéry k ,utoku na monopol”, tj. ke generovani a realizaci
inovaci, které monopolni pozici oslabuji ¢i eliminuji.

BéZné byva za ,neparetovsky element”, kterym je koncept v§eobecné rovno-
vahy nutné doplnit, povaZovano socidlné orientované prerozdélovani (fenomén
~janosikovského typu”). RozSiteny koncept vSeobecné ekonomické rovnovahy
umoznuje odhalitjiny, mnohem vyznamnéjsia v realité se ¢asto vyskytujici ,nepa-
retovsky element” (fenomén ,antijanoSikovského typu”). Tim je pfeména majet-
kové vyhody ve vysadu (privilegium) formou investovani do spole¢enské pozice.
Jak k tomu dochazi? Pfedstavme si, Ze v ekonomice existuje (pomysliné) odvétvi
nabyvani a uplatnéni schopnosti. V ramci tohoto odvétvi aktéfi ziskavaji schop-
nost disponovat vlastnimi investi¢nimi ptileZitostmi a ziskdvaji cizi investi¢ni
prostiedky k vyuZiti vlastnich investi¢nich pfilezitosti. Investicemi do spole¢enské
pozice jednémiaktéry dochdazi ktomu, Ze se vstup do tohoto odvétvi omezuje jiny-
mi aktérm, ktefi pro investovani do spolecenské pozice nemaji prostredky.

Fenoménem investovani do spolecenské pozice (formou prestiZzni spotieby,
ktera segreguje spoleénosti z hlediska tokd informaci a spole¢enskych kontaktd,
formou kupovani poslusnosti a preferovani poslusnosti pred efektivnosti) docha-
zi k omezovani konkurence v odvétvi nabyvani a uplatnéni schopnosti. Realny
spoleéensky systém je investovanim do spolecenské pozice podstatnym zpUso-
bem kontaminovan. Je to jedna z hlavni pFi¢in, pro¢ se cely redlny ekonomicky
systém nechové dostateéné ,paretovsky”.'” Tim &4steéné odpoviddme na otaz-

10) T. Veblen (1999) si zaslouZi uznani za to, Ze ve své praci pojmenoval urcité spole¢enské jevy a
pustil se do jejich analyzy. Otazkou je, nakolik postihl jejich ekonomickou podstatu a zda jeho analyza
neni zavadéjici. ,Demonstrativni spotieba”, ,okazald spotieba” ¢i ,prestizni spotfeba” neni ni¢im ji-
nym neZ projevem investovanido spolecenské pozice, jeji dosaZenije pakinvestici do spolec¢enské po-
zice, kterd ma umoznit budouci pfijem. Tj. ,demonstrativni spotfeba” neni ,spotiebou pro spotiebu”,
neni samoucelem, ale jednou ze slozek majetkového portfolia, od niZ se o¢ekava budouci pFijem.

J. Reznik mé v pfipominkach k pracovni verzi tohoto &lanku upozornil na fadu pasazi ve Veblenové
préci, které, podle néj, Ize interpretovat jako investice do spole¢enské pozice s cilem dosdhnout zvyse-
nibudouciho pfijmu. Napft.: ,s kulturnim pokrokem se majetek stava stéle vice trofeji svédc&ici o Uspés-
ném vysledku v majetkové hie odehravajici se mezi ¢leny skupiny ... pfileZitost ziskat si vyznamenani”
(Veblen, 1999, s. 28)... ,touha vyniknout bohatstvim a Grovni majetku a tim dosici Gcty a vzbudit zavist
svych bliznich” (s. 31)... ,okazaléd spotieba drahych statk( je pro zahdal¢ivého gentlemana cestou k zis-
kédniuctyhodnosti” (s. 63). Podle mého ndzoru se sice mozna Veblen ptibliZil ekonomické interpretaci
fenoménu ,okéazalé spotieby”, ale rozhodné nelze jeho pojeti povaZzovat za dotazené.

Zivotaschopnost a dravost poziéniho investovani je dana zejména tim, Ze vede ke vnucené konku-
renci. K tomu déle pfispivd skutec¢nost, Ze pozi¢ni investovani vyuzivd nedokonalosti vyvoje lidskych
preferenci (prozZitkového mechanismu), je zaloZzeno na ,spojeni pfijemného s uzitecnym” (ptesnéji v
ekonomickém smyslu - vyhodnym), vytvafi skupinovou psychologii véetné silnych konvenci a destru-
uje predpoklady fungovani kapitdlového trhu v oblasti investovani do lidskych schopnosti. Nepfimo
pak vyvolédva potiebu socidlné orientovaného prerozdélovani a determinuje v oblasti spole¢enského
védomi predpoklady pro takovy vysledek vefejné volby, ktery vede k tendencim rozs$ifovat socialné
orientované prerozdélovani. Tim rozs$ifuje i oblast, ve které Ize prostfednictvim poziéniho investovani
dosahovat vyhody.
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ku, pro¢ se orientace na produktivni charakter spotfeby a vyuzivani investovani
do lidského kapitalu prosazuje jen velmi pomalu a obtiZzné.

Investovani do spoleéenské pozice a nedokonalosti kapitdlového trhu v oblasti
investovani do lidského kapitdlu jsou spojité nddoby: nakolik je nerozvinuty kapi-
talovy trh, natolik vznikaji moZnostii podnéty pro investovani do spole¢enské po-
zice, nakolik jsou odstranény nedokonalosti kapitdlového trhu, natolik je investo-
vani do spole¢enské pozice ,vytlatovano” z ekonomického systému.

*

KdyZ v roce 1909 stanul vynélezce bakelitu — prvni Siroce vyuzivané umélé
hmoty — L. Backeland pfed patentni komisi, prohlasil pry hrdé ,,zndm nejméné tfi
zpUsoby, jak svdj vynalez vyuzit”; béhem velmi kratké doby se nasly tisice aplika-
ci. Lze predpokladat, Ze i rozsifeny koncept vSeobecné rovnovahy najde ¢etné ap-
likace jako teoretické ,zastreseni” feseni problematiky zdokonalovani kapitalové-
ho trhu v oblasti investovani do lidského kapitalu, p¥i feSeni otdzek prechodu k
novému typu rdstu a nové ekonomice, v niz se dominantnim ekonomickym sekto-
rem stava sektor nabyvani a uplatnéni schopnosti, pfi identifikovani vzajemného
ovlivhovanitendence spojené s investovanim do lidskych schopnosti a tendence
spojené s investovanim do spoleéenské pozice, pfi hledani efektivnéjsich zplso-
bl odstrannovani ekonomickych a socialnich nerovnosti nez je socialné orientova-
né prerozdélovani (které je v oblasti omezovani pficin i disledkd investovani do
spolecenské pozice neucinné).
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Abstract:

The concept of utility is interpreted (in M. Friedman's intentions) as the present value of
future income from investments in human capital occurring in the framework of perso-
nal consumption. In this sense consumption is regarded as a productive phenomenon.
Onthis basis the concept of general economic equilibrium can be classified. Onthe one
hand, instead of the disputable theory of social welfare the role of capital marketin pa-
rallel creating equilibrium between supply and demand of investments opportunities,
on the other hand, demand and supply of investment funds is applied. The proposed
conceptisapplicable to explain current changes connected with the transition to know-
ledge based society.

Keywords: general economic equilibrium, knowledge based society, human capital,
productive consumption, utility, current value of future income, investment opportuni-
ties

JEL Classification: D50, D63

POLITICKA EKONOMIE, 1, 2004 @ 73



