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Anotace:

Tato diplomové price analyzuje rakouskou teorii hospodafského cyklu. Piedstavuje jeji
zakladni stavebni kameny. V této teorii neexistuje rozliSeni mezi kratkym a dlouhym obdobim,
proto je spojena analyza hospodatského cyklu a hospodaiského rastu. Hlavnim klicem k jejimu
pochopent je teorie kapitélu, jeZ se zrcadli v tzv. intertemporalni struktufe produkce.
Hospodaftsky cyklus je zpiisoben monetarnim Sokem, ktery atakuje cenovy systém ekonomiky,
zejména pak urokovou miru. Tyto disturbance naruSuji intertemporalni strukturu kapitalu a
zahajuji hospodaisky cyklus. Diplomova prace analyzuje ne-neutralitu penéz, a to i v ptipad¢
zmén poptavky po penézich. Déle se pokousi piedstavit slabiny této teorie a naléza mozna
feSeni. Diplomova prace také porovndava rakouskou teorii s modernimi teoriemi hospodarského
cyklu a upozornuje na nékteré vady té€chto teorii. Na zavér jsou vysvétleny hlavni pohyby Ceské

ekonomiky pomoci rakouské teorie hospodarského cyklu.

Annotation:

This thesis analyses the Austrian theory of the business cycle. The basic foundations of
this theory are presented. In this theory, there exists no distinction between the short run and the
long run. That is why the analysis of business cycle and the analysis of economic growth are
joined together. The intertemporal structure of production as a picture of the Austrian theory of
capital is the key for understanding the Austrian business cycle theory. The business cycle is
caused by a monetary shock that attacks the price system of the economy and especially the
interest rate. The intertemporal structure of production is disturbed and the business cycle starts.
This thesis analyses the non-neutrality of money in the case of changes in the demand for money,
as well. The weaknesses of this theory are shown and, in consequence, the thesis tries to find
proper answers. Modern theories of the business cycle are compared with the Austrian theory
and some problems of these theories are stressed. Finally, the Austrian business cycle theory is

used to explain cyclical movements of the Czech economy.
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Uvod

AZ do nastupu teorie realného hospodaiského cyklu to byli vzdy liberdlni' ekonomové,
ktefi vnimali disturbance v mnoZstvi penéz jako hlavni pfic¢inu fluktuaci ekonomiky. Tato tradice
zacind K. Wicksellem, pficemZ ddle pokracuje skrze riizné vétve ekonomie — pies Skolu
rakouskou,” staré monetaristy,’ nové monetaristy* aZ po novou klasickou makroekonomii R.
Lucase. Jako protipdl téchto teorii existovaly konstrukce riizné zabarvenych keynesovskych’
Skol, které vidély pfi¢iny hospodarskych cykll vSude mozné, jen ne ve zméndch mnozstvi penéz.

Od 80. let 20. stoleti si keynesovsky a neoklasicky proud vymeénily strany hiisté. Nova
keynesovska ekonomie nyni hdji monetarni teorie hospodéiského cyklu. Na druhé strané
revoluce raciondlnich o¢ekdvani piivedla neoklasické ekonomy a jejich paradigma, a dodejme,
Ze zcela logicky, k teoriim redlného hospodaiského cyklu.

Posledni liberdlni ekonomickou $kolou, kterd spatiuje ve zméndch mnozstvi penéz
pii¢inu hospodéiského cyklu, je Skola rakouska. Tato diplomova prace bude studovat rakouskou
teorii hospodarského cyklu, pti¢emz ji bude konfrontovat s teoriemi tzv. hlavniho proudu.

Préci rozdélime na nékolik kapitol. Jest¢ v ivodu uvedeme predpoklady, ndstroje a
metodologii, na kterych tato teorie stoji. Poté rakouskou teorii hospodéiského cyklu (ABC)®
popiSeme. Jako stéZejni dila budou slouZzit prace F.A. Hayeka - Monetary Theory and the Trade
Cycle a Prices and Production,” moderni pohled piibliZi skvéle didakticky zvlddnutd kniha R.
Garrisona Time and Money.® V této kapitole také predstavime moZné variace zkoumané teorie a
pfedlozime implikace pro ménovou politiku, které z ni nevyhnuteln€ plynou.

V dalsi kapitole prozkoumédme slabiny ABC. Ty plynou pievidzné ze skutecnosti, Ze ABC
nezachytila vyvoj makroekonomie datujici se od revoluce raciondlnich ocekavani. S jejimi
nedostatky souvisi obsah dalsi kapitoly, v niZ se zaméfime na piimou komparaci ABC
s dneSnimi hlavnimi teoriemi hospodarského cyklu, a sice s teorii redlného hospodéiského cyklu

(RBC)’ a hlavnimi vystupy heterogenniho proudu nové keynesovské ekonomie (NKE)."” Na

! Mysleno ekonomové, kteif odmitaji makroekonomickou stabilizaéni roli vlddy v ekonomice.

2L Mises, F.A. Hayek

? O jejich podobnosti s novymi keynesovci, napi. Garrison (2001), str. 233.

* M. Friedman a celd chicagskd §kola po 2. svétové vilce.

> Pavodni Keynes, postkeynesovstvi, Gdste¢né neokeynesovstvi.

® Spojeni ,,rakouskd teorie hospodétského cyklu nyni nahradime zkratkou ABC podle anglického ,,Austrian
Business Cycle®.

7 Hayek (1933), resp. Hayek (1946)

¥ Garrison (2001), v Cesting l1ze Garrisontv piistup nalézt v Sima (2000).

® Teorii redlného hospodatského cyklu budeme tradiéné znacit zkratkou RBC podle anglického ,.Real Business
Cycle®.

" Novou keynesovskou ekonomii zkratime podle anglického ,,New Keynesian Economics* jako NKE, naproti tomu
novou klasickou ekonomii zkratime podle anglického ,,New Classical Economics* jako NCE.
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zaveér se pokusime o srovnani ABC a reality, pficemz ze sofistikovanych metod moderni

ekonometrie vyuZzijeme pouze skrovny dil.

Predpoklady, nastroje, metodologie ABC

Rakouska ekonomicka Skola vyvinula zcela ojedinélou metodu zkoumani lidské
spole¢nosti zndmou jako praxeologickd metoda.' Ta vychazi ze zdkladniho axiomu lidského
jednani a z n&j pak dedukci odvozuje dalsi ekonomické zakonitosti. Tento axiom zni: ,,Clovék
jednd a jeho jednéni je ucelné.“ Rakouské ekonomie postavend na jednajicim ¢lovéku tak
jednozna¢né splituje dnes Siroce akceptovanou maximu R. Lucase," vyzadujici
mikroekonomické zdklady veskerého makroekonomického teoretizovani.

Pro ucely studia hospodaiského cyklu vSak zdlraznime jiné stavebni kameny rakouského
piistupu. Zcela zasadni vlastnosti tohoto pfistupu je jeho dynamic¢nost. Jinymi slovy feceno,
lidskd sména se neodehrdvé v bez€asovém vakuu, ¢as naopak existuje a jeho plynuti je

vSudypfitomné. Vyroba si zad4 Cas a to n¢kdy znacné dlouhy. Restrukturalizace ekonomiky si

NK

ada Cas, zména cen si zad4 Cas, nalezeni a vyplnéni ziskovych pfilezitosti si zad4 Cas atd.

Zde je rakouskd ekonomie ve zna¢ném protikladu s neoklasickou mikroekonomii, ktera je
statickd, resp. komparativné staticka. LiSi se v vSak 1 od neoklasické dynamiky spjaté napf-.
s teoriemi ristu, kde je ¢as do zna¢né miry chapén fyzikdln¢. Dynamické modely Ize totiz
urychlovat ¢i zpomalovat podle ptani modelére.

Zdaraznéni Casu a vyroby jako ¢as vyZadujiciho procesu implikuje dalsi diileZitou
skute¢nost. V makroekonomii hlavniho proudu rozliSujeme tii vice méné nepropojend obdobi."
Kratké obdobi, kde existuje fixni kapitdlova zdsoba, nepruzné ceny a mzdy (a)nebo chybna
ocekdvani. Dlouhé obdobi, vyznacujici se prolomenim strnulosti (a)nebo opravenim chybnych
o¢ekdvani, pficemz kapitdl nadéle zGstava fixni. Analyza hospodafského cyklu se pak odehrava
mezi kratkym a dlouhym obdobim. A nakonec velmi dlouhé obdobi, jez je charakterizovano
moznosti ménit kapitdlovou zdsobu. Ekonomové v této souvislosti zkoumaji dlouhodoby
hospodatsky rust. Rakousky pfistup tato ti obdobi propojuje. Teorie riistu a teorie
hospodatského cyklu jsou organicky spojeny. Vazivem, které je tiskne k sob¢, je teorie
kapitédlu."

Tim se dostdvame k dalsi odliSnosti rakouské teorie hospodaiského cyklu. V teorii

hlavniho proudu je kapitél v kratkém obdobi fixni a veskeré fluktuace produkce jsou zptisobeny

"' Vice napt. Rothbard (2005).

"2 0 mozném vyuziti Lucasova piistupu v rakouské ekonomii, Basse (2006).
3 Mankiw (2003)

4 Garrison (2001), str. 4



vychylkami na pracovnim trhu. VZdy je to bud’ vychyleni nabidky prace nebo poptavky po praci,
co zapficinuje pohyby produktu pod nebo nad potencidl, popt. zménu potencidlu jako takového
v ptipadé¢ RBC.

V rakouské teorii je to naopak kapitél, jehoz fluktuace jsou hlavni charakteristickou
vlastnosti hospodéiského cyklu. Nemusi se vSak jednat nutn€ o zmény v jeho objemu, nybrz
v jeho struktute. Chceme-li ale zkoumat strukturu kapitalu, je nutnd jeho desagregace.
oproti dnesni makroekonomii. Pro analyzu hospodaiského cyklu v hlavnim proudu je zcela

postacujici kvantitativni teorie penéz. Uved’'me ji ve forme:

MV=P.Q

kde M jsou néjak definované penize, V rychlost jejich obratu, PQ nomindlni produkt,
pticemZ Q je produkt redlny a P cenovy index. Rakousky pfistup desagreguje vSechny agregaty
v této rovnici. Klicovou desagregaci je roz¢lenéni Q a analyza relativnich cen, ukrytych
v cenové hladiné P. PQ pfitom nebudeme chdpat jako pouhy HDP, nybrz jako celou produkci, tj.
véetné mezispotieby.

Jako posledni, nikoliv vSak nevyznamnou, vlastnost rakouského pfistupu uvedeme jazyk,
v némZ tato Skola piedklada své teorie. Rakouska metoda se brani vyuZivani metod ptirodnich
véd ve spoleéenskych védach," a proto odmitd matematiku a viibec technicky piistup v analyze
spolecenskych jevi. Jako hlavni metodu vyuziva verbdlni vyklad s pfileZitostnou grafickou
podporou. Verbdlni vyklad totiZ podle rakouskych ekonomt Iépe postihne sloZitost ekonomiky,
spiSe neZ matematické modely, které podle jejich ndzoru podstatu véci zakryvaji. Tim ale
rakouska Skola ztraci zdkladni komunikacni prostfedek s teoriemi hlavniho proudu, které dnes
stoji na matematické preciznosti a ptesnosti. Z tohoto diivodu se o¢ima mainstreamovych
ekonomt jevi rakouské teorie jako nevédecké, jako pouhé povidani, leckdy hranicici

s pohddkovym vypravénim.

' Hayek (1995)



1 Rakouska teorie hospodaiského cyklu - popis

1.1 Struktura produkce

Jak jiz bylo feceno, rakousky piistup vyZaduje hlubsi analyzu struktury produkce, a to
zejména analyzu intertempordlni. Intertempordlni struktura produkce je totiZ tésn¢ spjata
s rakouskou teorii kapitélu, tvofici zdklad moderni teorie kapitdlu béZzn€ popisovanou
v ucebnicich mikroekonomie.

Tato teorie vychazi z jednoduchého poznatku. Clovék bud’ miize vyrabét spotiebni
statky nutné ke svému Zivotu piimo, pouze s pouzitim své prace a ptirodnich zdrojt (tzv.
puvodnich vyrobnich faktori). Nebo zaméstna ptiivodni vyrobni faktory k vyrobé¢ statki
kapitalovych — statki, které sice pfimo nespotiebovava, ale které posléze k vyrobé spotiebnich
statkll vyuzivd. Metody vyroby vyuZivajici kapitdlové statky se potom oznacuji jako oklikové,
protoZe nevedou k cili (tj. ke spotieb€) piimo, ale oklikou.

Tyto metody jsou charakteristické nékolika vlastnostmi. Nejprve je tfeba zdaraznit, Ze
jsou produktivnéjsi nez ptimé metody vyroby. Na druhé stran¢ vyZaduji delsi Cas, a proto je
nutno mit v pribéhu ¢ekani uspoieno urcité mnozstvi statkli spotiebnich, nez statky kapitalové
vytvoii statky spotiebni, respektive nez statky kapitdlové dozraji ve statky spotiebni.

Pro ilustraci oklikovosti vyroby vyuziva F.A. Hayek diimyslny graficky néstroj, dnes
znamy jako Hayektv'® trojihelnik (viz obr. €. 1). Jeho podstatu nyni stru¢né popiSeme. Vrchol A
trojihelniku predstavuji piivodni vyrobni faktory, které vytvéieji meziprodukty.'” Tyto
meziprodukty jsou s pomoci dal§ich ptivodnich vyrobnich faktorti pfetvoteny v dalsi
meziprodukty tentokrat uZ s vyssi hodnotou. Proces pokracuje déle, dokud z poslednich
meziproduktii nejsou vyrobeny spotifebni statky. Podstavu trojihelniku pfitom mizeme chapat

jako plynuti ¢asu od pocatku vyrobniho procesu do jeho konce.

'® Sam Hayek se piiklani k oznacovani trojihelnikii jako ,.Jevonian investment figures“ podle W. S. Jevonse, viz
Hayek (1946), str. 38.
' Kapitl je v tomto konstruktu chépan jako meziprodukty v riizném stupni zralosti, viz také Hayek (1934b).

4 -



Hayekuv trojuhelnik
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obr. ¢. 1

Féaze na zacatku Hayekova trojuhelniku ozna¢ime jako rand stddia vyroby (obr. €. 2). Zde
se musi na spotiebni statky cekat nejdéle. Stadia tésné pted dokoncenim spotiebnich statki

Voev s

pojmenujeme pozdni stddia vyroby. Vidime, Ze hodnota vyroby ranéjsich stidif je vZdy niZ8i nez
hodnota produkce pozdé¢jsich stadii, ptficemz nejvyssi hodnotu maji spotiebni statky. Zaroven je
ale nutné zdlraznit, Ze objem vydaji na meziprodukty je vzdy nékolikandsobné¢ vétsi nez objem
vydaji na spotiebni statky, jelikoz meziprodukty jsou v prib&hu vyroby koupeny nékolikrat.'
To dokladaji i data z ndrodnich ucti.” Dosad’me za spotiebni stadium velikost kone¢né spotieby,
tj. vydaje domécnosti, vlady a neziskovych organizaci na konecnou spotiebu (1474+663=2137).
Zbytek Hayekova trojihelniku pak odpovid4 nejen mezispotiebé, ale také hrubé tvorb¢ kapitalu
(4799+777=5576). Narodni ticty uméle vyde€luji dva druhy kapitdlu, tzv. kapitél fixni (a zdsoby)
a veskery ostatni kapital ve formé rozpracovanych statki — meziprodukti. Rozdil ve vydajich je

zcela ziejmy.

'8 Hayek (1946), str. 47
' Napt. pro CR za rok 2005 plati (v mld. K&, b&Zné ceny, zdroj CSU): mezispotieba = 4 799, spotfeba
domécnosti =1 474, spotieba vlady = 663, hruba tvorba kapitdlu = 777.

-5-



Hayekiv trojahelnik a irokova mira

sklon Hayekova
trojuihelniku se rovna
drokové mife

e S

rand stadia vyroby pozdni stadia vyroby

obr. ¢. 2
V souvislosti s takto chdpanym konceptem kapitdlu upozoriiuje Hayek® na nékolik

dileZitych véci. Zaprvé: Kapitdl neni moZno chédpat jako homogenni agregat, ktery by mél jasné
dany objem a hodnotu. Naopak, je tfeba chdpat jeho jednotlivé sloZky, tzn. kapitdl je heterogenni
entitou. Z toho také vyplyva, zZe transformace kapitdlovych statkli mezi sebou a obecné celych
kapitdlovych struktur neni jednoduchd a nendkladna véc.” Hayek navrhuje definici nabidky
kapitélu jako: ,,...kompletni vycet v§ech skupin moznych proudii vystupii ruznych casovych tvariu,
JjeZ mohou byt vyrobeny ze stdvajicich zdrojii.**

Zadruhé: Vyroba neprobihd v jediném okamziku, i kdyZ se to miiZe na prvni pohled zdat.
Obr. €. 3, odhalujici tento omyl, zachycuje kompletni Hayektv trojihelnik, avSak vZzdy v rizném
Case. Pokud zastavime Cas a provedeme fez, vyroba se jevi jako bez€asovy proces. Neni vSak

nutné dlouze rozebirat podstatu tohoto omylu. Vyrobu je tteba chépat jako ¢as vyZzadujici proces,

tj. analyzovat, co se déje v kazdém trojihelniku zv1ast,, nikoliv v jejich prafezu.

% Hayek (1931b). Hayek(1936a), kde Ize nalézt kritiku F.Knighta, zastdvajiciho koncept homogenniho kapitlu,
ktery se automaticky udrZuje.

! Hayek(1934b), str. 229, Hayek (1936a), str. 201

*2 Hayek (1942), str. 128



Hayekiiv trojahelnik v riznych
casech

V dasovém priifezu se jevi, Ze spotfebni statky dozraji z meziprodukti
v jediny okamzik.

obr. ¢. 3

A zatteti: Kapitdlova struktura se neudrZuje automaticky. Je nutné investovat do kazdého
stadia vyroby, pokud nema dojit k jejimu zhrouceni. Skute¢nd velikost investic se pak jevi
v uplné jiném svétle. VyuZijeme-li opét terminologii ndrodnich cti, pak k investicim do hrubé
tvorby kapitélu a zasob je tieba pricist veskeré investice, které podnikatelé podstupuji, kupuji-li
meziprodukty na rizném stupni rozpracovani. Neni tfeba doddvat, co by se stalo, kdyby urcité
odvétvi ekonomiky, které stoji uprostred slozitého kapitalistického fetézu, zmizelo. S jednim
clankem by se zhroutil cely fetéz.

Kiehkost ekonomiky vSak neni absolutni. Na obr. ¢. 4 pfedpokldddme smazéni stidia €.
II. V tuto chvili stddium I nema komu prodat, proto klesaji ceny jeho vystupu. Nedostatek vstupt
ze stadia II do stddia III naopak Zene ceny vystupu stadia II vzhiiru (obr. &. 5). Urokové marZe ve

druhém stadiu raketové roste, coz 1dké podnikatele a zdroje. Stadium II je opét obnoveno.



Umazani I1. stadia

A

I

obr. ¢. 4
Diisledky umazani II. stadia
...c0Z md za n
ndsledek rist
marze. T _
...pfevis
| | poptavky
| | ptisobi na
| | rust cen...
I |
| |
I 1
I 1
1 1
Previs ' !
nabidky I too
pusobi na | |
pokles cen... | i
obr. €. 5

Pro hlubsi pochopeni celého konceptu Hayekova trojihelniku ,,vyfizneme* dvé sousedni
stddia® (obr. ¢. 6). Hodnota obdélniku A odpovida nakoupené meziprodukci z pfedchézejiciho
staddia. Obdélnik B ptfedstavuje vydaje na ptivodni vyrobni faktory. Zbytek se rovna droku (C),
dle Hayeka marzi,* ktery ziskava podnikatel za to, Ze investoval své prostfedky ve vyrobé.
Hayek déle ptedpoklddd, Ze v kazdém stadiu je pouZito stejné mnoZstvi piivodnich vyrobnich

faktort. Z tohoto predpokladu plyne, Ze sklon Hayekova trojuhelniku odpovidéd drokové miie

2 Rothbard (2005), str. 266
* Hayek (1946), str. 73-74



(obr. €.2). Zéaroven je zfejmé, Ze urokova mira musi byt ve vSech stddiich stejnd, nem4-li

dochézet k presunu podnikatelil a vyrobnich faktort mezi jednotlivymi stadii.

Vyrez Hayekovym
trojuhelnikem
C
B
+
A | A

obr. ¢. 6

Takto chdpand urokova mira vSak vyzaduje, aby pfepona Hayekova trojihelniku neméla
tvar pifimky, ale aby exponencidlné rostla.” Jenom tak totiZ bude urokova mira ve v8ech stadiich
stejnd. Pro jednoduchost je vSak zvykem znazornovat Hayektiv trojihelnik s linearni pfeponou.

Pro dokresleni uved’'me matematické chapani trojihelniku. Podle F.A. Hayeka® popisuje
jeho tvar funkce ¢asu f(t), pfi¢emzZ hodnota produkce v urcitém case t; je f(t;). Hodnotu celé
produkce od ranych stadii po spotfebni statky Ize zachytit ur¢itym integralem, ktery ,,nacitd cely

obsah plochy jako:

T
j f(t)dr, kde t, je pocatek vyrobniho procesu a T je jeho konec. Hodnotu produkce mezi

to

stadii v Casech x ay, kde y = x + 1, r >0, pak zachycuje urcity integral:

X+

j rf(t)dt .

Jak dlouhy proces vyroby, tj. interval (t,,T), mtliZe byt, zavisi na ¢asovych preferencich
spole¢nosti. Cim jsou ¢asové preference mensi, tj. &fm déle jsou lidé ochotni Gekat, nebo jinymi

slovy feceno, ¢im vice jsou lidé ochotni spofit, tim oklikové&jsi vyrobu si ekonomika mtize

dovolit a tim vice nakonec mohou lidé spotifebovavat.

> Tento tvar lze nalézt napt. v Hayek (1934a).
% Hayek (1946), str. 41



Urokov4 mira, uddvajici tvar Hayekovu trojihelniku, se zrcadli na trhu zaptjénich fonda
(obr. ¢. 7). Na tomto trhu, ktery je druhym zdkladnim analytickym ndstrojem této teorie,” se
sttetava poptavka po zdptjcnich fondech s nabidkou zapijcnich fondt. Prasecik téchto kiivek
determinuje tirokovou miru, tzv. pfirozenou drokovou miru. Pfirozend irokova mira tedy

vykresluje tvar Hayekova trojuhelniku.

Trh zapijénich

IR fondu S

IRnat

I= LS

obr. €. 7
Pozn.: IR je tirokovd mira, IRnat je prirozend tirokovd mira, I predstavuje poptdvku po zdpiijcnich fondech a
S nabidku zdpujcnich fondii.

//////

byli vybaveni komplexni a nerozpornou teorii kapitdlu, je, co stoji za kiivkami poptdvky a
nabidky na trhu zaptjcnich fondt.

Pohled R. Garrisona, bliZici se neoklasickému chapani, uvadi, Ze stranu nabidky tvoii
Cisté uspory jak domdcnosti, tak podnikti. Je tfeba zdlraznit, Ze klicovym elementem jsou jejich
casové preference. Rostouci mezni mira ¢asové preference domacnosti a podnikateli tedy stoji
za typickym prub&hem kiivky nabidky zdpuajcnich fondi.

Strana poptavky reflektuje ptani podnikateld vyuZit tyto dspory ve vyrobnim procesu, tj.
prani investovat. V neoklasickém modelu stoji za klesajici poptdvkou po zapujcnich fondech

klesajici mezni produktivita kapitalu. Snad se nedopustime omylu, kdyZ budeme tvrdit, ze

Garrisonovo pojeti je s timto v souladu.”® Na scesti se naopak nedostaneme, budeme-li

" Garrison (2001), str. 36

% Tato interpretace Garrisonova pojeti je dle mého nazoru jedind mozn4, jeliko, jak je$té uvidime, Garrison (2001)
str. 58 tvrdi, Ze pozitivni technologicky Sok (jenZ ma za nasledek rist produktivity kapitalu) zvySuje poptavku po
zapujcnich fondech a v dasledku toho i pfirozenou trokovou miru. Stejné vyznivd i Hayek (1941), str. 371.
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konstatovat, Ze tato analyza odpovida Hayekovu nahledu.” V nékolika ¢lancich Hayek dokonce
zdaraziuje, Ze tirokova mira je ur¢ena vyluéné produktivitou kapitdlu a ¢asové preference pouze
doplni, kolik bude pfi této irokové mife uspofeno a investovano.

U problematiky trhu zdptjcnich fondl jsme se zastavili z toho diivodu, Ze dalsi klasik
rakouské ekonomie — M. Rothbard™ toto pojeti troku zcela odmitd. Podle Rothbarda jsou obé
ostif niZek na trhu zapGjénich fondd’ determinovany pouze a jediné ¢asovymi preferencemi.
Podnikatelé pfitom netvofi, jak se obecné ptedpovida, stranu poptavky, nybrz stranu nabidky.
Vysvétleni tohoto na prvni pohled podivného konceptu nalezneme na obr. €. 6. Jsou to
predevsim podnikatelé, ktefi musi spofit, aby zaplatili jak za meziprodukty, tak pivodnim
vyrobnim faktoriim za jejich sluzby. Jsou to podnikatelé, ktefi nabizeji ptivodnim vyrobnim
faktorim soucasné statky - penize vyménou za statky budouci, jez ptivodni vyrobni faktory
teprve vyrobi. Vyména soucasnych statkli za statky budouci je vSeobecné chdpana jako spofeni.
Kli¢ovym nabizejicim na tomto trhu jsou tedy podnikatelé.*

Logicky z toho déle vyplyv4, Ze stranu poptavky na trhu budou tvofit vSichni ti, ktefi na
rozdil od podnikateld poptavaji dnesni statky (penize) vyménou za statky budouci - tzn. majitelé
puvodnich vyrobnich faktora a piijemci spotiebitelskych uvera. Produktivita kapitalu
v determinaci irokové miry nehraje roli. Neo¢ekdvany vzrist produktivity kapitalu se totiZ podle
Rothbarda odrazi pouze v podnikatelském zisku, ktery vSak ma tu vlastnost, Ze Casem vymizi.
Jsou to pouze a jediné asové preference, které determinuji pfirozenou drokovou miru.

V nasi analyze miiZeme udé€lat kompromis a piidrzet se Garrisonova, tj. v zdsade
neoklasického, pojeti. Nabidka z4aptj¢nich fondt je ddna asovymi preferencemi, poptavku po
zapijcnich fondech ovlivituje (také) produktivita kapitdlu. Klicové je, Ze prusecik obou kiivek
udava urokovou miru, kterd hraje v celém konceptu rozhodujici roli — pfirozenou drokovou miru.
Definujme ji tedy jako miru, kterd vyrovnava dobrovolné dspory s investicemi. V konceptu
Hayekova trojihelniku to znamend, Ze vSechny zahdjené investice mohou byt ceteris paribus
dokonceny, neboli existuje dostatek tspor udrzet Hayeklv trojihelnik. DtleZité je jesté dodat, Ze
pfirozend drokova mira je urCena redlnymi jevy (Casovymi preferencemi a produktivitou), neni

v Zadném piipadé jevem monetarnim.*

* Hayek (1935), str. 263, Hayek (1936a), str. 201, Hayek (1945a), Hayek (1936b). Hayek v tomto ohledu piijima
nazor Knighta.

3% Rothbard (2005), str. 265-329, kde se 1ze o dané analyze dozvéd¢t vice. Déle také Salerno (2001), str. 53,54.

*! Podle Rothbarda bychom tento trh méli nazvat ¢asovym trhem.

32 Pohled do narodnich 6ét (napf. za rok 2005 pro CR) déva Rothbardovi za pravdu, jelikoZ tispory domécnosti (3,1
% HDP) jsou nepatrnym zlomkem oproti dspordm podniki (16,8 % HDP). Kdybychom navic méli podrobné tdaje i
o meziprodukci, rozdil by se déle prohloubil.

¥ Hayek (1933), str. 210, se piiklani k Wicksellové definici, Ze se jednd o miru, kde se vyrovna poZzadovany
zapujcni kapital s dsporami. Odmitd jinou Wicksellovu definici, v niZ se vykresluje ptfirozend tirokova mira jako
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Tuto dlouhou odbo&ku jsme podstoupili jeité z jednoho diivodu. Urokové mira, tvofici se
na trhu zéptjcnich fondi, se musi rovnat s irokovou mirou, kterou jsme piedstavili v Hayekové
trojihelniku, pokud nema dochdzet k bezrizikovym arbitrazim.** JestliZe by se napf. urokova
mira na trhu zaptjcnich fondl nachazela pod drokovou mirou v Hayekove¢ trojihelniku, pak si
podnikatelé budou na tomto trhu ptjCovat a investovat v riznych fazich struktury produkce. Tim,
Ze budou nakupovat vstupy a proddvat vystupy, sniZi svou irokovou marZzi, naopak poptdvka na
trhu z4ptjcnich fondl vytlaci trokovou miru vzhiru. Proces neustane, dokud se obé miry
nesrovnaji.

Na zéavér analyzy kontroverzi ohledné ptirozené drokové miry mizeme vyuzit Hayekova
tvrzeni,” podle kterého je lhostejné, k jaké teorii droku se piiklanime. Pro zkoumani
hospodarského cyklu je pouze dilezité, jak zmény mnoZzstvi penéz odchyluji trzni irokovou miru

od pfirozené drokové miry. Na tuto analyzu vSak musime jesté chvili pockat.

1.2 Riist ekonomiky

Hayektv trojihelnik a trh zdptj¢nich fondi ndm poskytl dostatecné nastroje k analyze
hospodatského cyklu. Jak jiz bylo feceno, v rakouské teorii neexistuje umelé rozliseni mezi
dlouhym a kratkym obdobim. Nejprve tedy zaCneme s analyzou ,,mainstreamového* velmi
dlouhého obdobi — hospodaiskym riistem.

Podle R. Garrisona™ plati, Ze pfevySuje-li akumulace kapitélu jeho opotiebent,
ekonomika roste, pfiCemz ani rast populace, ani rast technologii a zejména ani zména miry dspor
nejsou nutnou podminkou jejiho rustu.’” Pokud jsou veskeré investice financovany dobrovolnymi
Usporami, je tento rast udrZitelny a ekonomika nema4 ceteris paribus diivod se od drahy expanze
odchylovat. Garrison nepfedklada dimyslnou konstrukci jako napt. Solowuv model rastu,™ je
vSak zfejmé, jak mnoho se od n¢ho lisi. V Solowové modelu ve stdlém stavu nemtiZze dochézet
bez ristu populace (n) nebo rastu technologického pokroku (g) k rastu ekonomiky. Garrisontiv
nahled by spise odpovidal zavérim tzv. AK modelu, kde se tempo ristu ekonomiky rovna sA —
3.”

Garrisona a Solowiv model naopak spojuje pohled na tirokovou miru. Pfirozend drokova

mira, respektive redlnd urokova mira ve stalém stavu, je konstantni. Garrison vyvozuje, Ze pti

mira, kterd by srovnala Uspory a investice v barterové ekonomice. Touto definici v§ak mizeme dokreslit tvrzeni, Ze
pfirozend drokova mira je redlnym a nikoliv penéZnim jevem.

** Hayek (1932a)

* Hayek (1933), str. 126

3 Garrison (2001), str.54

%7 Garrison (2001) tento rist oznaduje jako ,.secular growth.*

% viz napt. Romer (2006), str. 5-47

9’5 je mira tspor, A je konstanta zachycujici droveii technologii a & odpovidd mite opotiebeni kapitalu.
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rastu ekonomiky Hayektv trojuhelnik méni svou velikost,” je mozné vyrabét vice
producentskych statkt (tj. meziprodukti) i vice spotiebnich statkli, neméni vSak sviij tvar,

urokova mira zistava neménna (obr. ¢. 8).

Hayekiiv trojihelnik a T
hospodarsky rist

A
A

obr. ¢.8
Analyzujeme-li disledky riistu ekonomiky na trhu zéptajcnich fondi, tak ani zde nemutZe
dochézet ke zméné urokové miry (v realném vyjadreni). Podle Garrisona roste stejnym tempem
jak poptavka po zapujcnich fondech, tak nabidka zapijcnich fondt (obr. €. 9). Poptavku tlaci
potieby udrzovat stile objemnéjsi kapitdlovou strukturu, nabidka dspor je posilovéna riistem

duchodu.

Trh zapujénich fondi (TZF) a
IR hospodai‘sky rist

IRnat

obr. ¢. 9

Pozn.: Pri hospoddrském riistu rostou tispory i investice stejnym tempem, prirozend virokovd mira se neméni.

“ Hayekiv trojihelnik se zvétiuje v redlném vyjadieni. Neméni-li se nabidka penéz, pak samoziejmé v nomindlnim
vyjadieni neméni svou velikost.
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Garrisonovo pojeti samovolného riistu nenaslo pochopeni u J. Salerna.*' V duchu
rakouské tradice Salerno oponuje - pfi neménnych ¢asovych preferencich, nulovém rastu
populace a technologii ekonomika nemtiZe expandovat. Salerno dokazuje (pouze intuitivné, bez
pouziti agregatnich produkcnich funkci), Ze pouze neustaly pokles Casovych preferenci mtize
v ekonomice zaZehnout riist. Ve shodé€ se Solowovym modelem zdroven tvrdi, Ze jednordzovy
pokles casovych preferenci povede pouze k do¢asnému ristu, ktery dovede ekonomiku na vyssi
uroven. Garrisonové pohledu na pokles ¢asovych preferenci se budeme vénovat v dalsi pod-
kapitole.

R. Garrison déle rozSituje vyuziti Hayekova trojahelniku jako analytického nastroje.
Analyzuje s nim situaci, kdy je ekonomika zasaZena pozitivnim technologickym Sokem.
Postihuje-li Sok vSechna stddia vyroby, pak dochdzi k posunu investi¢ni funkce doprava (roste
produktivita kapitdlu) a k tlaku na rast pfirozené urokové miry. Na druhou stranu,
jestliZze dostatecné rychle rostou i dichody a v disledku toho také dspory, funkce nabidky dspor
se posune o stejnou vzdélenost jako poptdvka po zaptijcnich fondech a pfirozend trokova mira se
nemusi ménit. Hayekiv trojihelnik pak neméni svij tvar, ale pouze velikost — roste, diky
pozitivnimu technologickému Soku (replikuje se situace z obr. €. 8 a €. 9).

Predpokladame-li, Ze pozitivni technologicky Sok zasahne nejdiive néktera rana stadia
vyroby, dojde k posunuti investi¢ni funkce, kdeZto funkce dspor se neméni. Disledkem toho
roste ptirozend drokova mira (obr ¢€.10). Odvétvi v ranych fazich vyroby, kterd tento Sok
nezasdhl, se museji piesunout blize ke spotieb&. Vysoka trokova mira* jim totiZ neumoziuje
fungovat pfili§ daleko od pozdnich fazi struktury produkce. Hayekuv trojihelnik tak roste a

zaroven zvétsuje svij sklon® (obr. ¢.11).

Vv

* Salerno (2001), podobné vyzniva i Rothbard (2005), str. 395. Obsirn&jsi kritiku celé Garrisonovy interpretace
ABC lze nalézt v Hiilsmann (2001).

* Divody piesunu zdroji z ranych fazi vyroby do pozdéjsich z titulu ristu tirokové miry budou analyzovany
pozdéji.

* Tuto zménu Hayekova trojihelniku lze vysledovat z argumentace v Hayek (1941), str. 378.
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TZF a pozitivni technologicky Sok
pouze v ranych stadiich

IR
S

IR ot [ N 2

IRnat

obr ¢. 10

Pozn.: Pozitivni technologicky Sok, ktery zasdhl pouze rand stddia, posune investicni funkci doprava, pricemZ neni
dostatek uispor pri dané virokové mire veskeré investice profinancovat. Proto musi dojit k riistu prirozené virokové
miry a k omezeni Cdsti investic (lisecka AB).

Hayekiiv trojihelnik a
pozitivni technologicky Sok
pouze v ranych stadiich

<« obr¢. 11

Pozn.: Pozitivni technologicky Sok, ktery zasdhl pouze rand stddia, umozni rust oklikovosti vyroby. Riist lirokové
miry v§ak Hayekitv trojithelnik naprimi.
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Dodejme, Ze Garrisontv pohled je zde odlisSny od teorii jiného rakouského ekonoma a
ptedchudce teorii RBC J. A. Schumpetera.* Ten piedpovida zesileni investi¢ni viny po dopadu
pozitivniho technologického Soku. Investi¢ni boom je ndsledn¢ korigovan recesi. Nami
analyzovana teorie naopak implikuje zeslabeni investic¢ni viny. Rist tirokové miry vytlaci
investice v sektorech, které pozitivni technologicky Sok nezasahl. Situaci, kdy technologicky Sok
muze dle ABC vyvolat hospodaisky cyklus, se budeme zabyvat pozd¢ji. Na scénu totiZ musime

uvést penize.

1.2.1 Zména casovych preferenci a riust ekonomiky
je zména ¢asovych preferenci spolecnosti. Piedpokldadejme pokles ¢asovych preferenci
spole¢nosti. Jinymi slovy, dochdzi k riistu dspor a k omezeni spotieby, lidé vice preferuji
budouci spottebu oproti souc¢asné. Funkce uspor se posouva dolt a vznika tlak na pokles
ptirozené urokové miry. Pokud ma byt trh zapaj¢nich fonda vycistén, musi k poklesu trokové
miry skutecné€ dojit. Zaroven dochazi k posunu po kfivce investic a k ristu investovaného

mnoZstvi kapitdlu (obr. €. 12).

IR TZF a pokles ¢asovych
preferenci S

IRy [T 777777772

IR ,nat -

«—
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
|
1
I NS

=S I=S’ LS

—

obr. ¢. 12

Pozn.: Pokles casovych preferenci posune funkci ispor doprava, dochdzi k poklesu prirozené iirokové miry a k riistu
investovaného mnoZstvi kapitdlu.

* Holman (2001), str. 282
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Pokles poptavky spotiebitelt tlaci ceny v pozdnich fazich vyroby dold. Naopak pokles
urokové miry umoznuje zvysit oklikovost vyroby, investi¢ni poptdvka v ranych fazich vyroby
roste.

V celé struktute produkce tak proti sobé ptisobi dva efekty - efekt odvozené poptavky a
diskontni efekt.” Efekt odvozené poptavky je silngjsi v pozdnich fazich vyroby, diskontni efekt
naopak v ranych fazich vyroby. Vysvétleme proc.

Pokles poptavky spotiebitelll vyvolava tlak na pokles cen ve stadiich vyroby, které se
nachdzeji ve struktufe vyroby blizko spotiebé, tj. v pozdnich fazich vyroby. Zde dochazi
k poklesu marZe a snaze zdroju presunout se do stadii, kde jesté k poklesu marZze nedoslo — do
ranéjSich stidii. Jako lavina se celou strukturou vyroby vali proces poklesu marze aZ do ranych

stadii. Hayekiiv trojihelnik se za¢ind zploStovat (obr. ¢.13).

Hayekiiv trojihelnik a pokles IR,

Pokles spotiebitelské poptavky tlaci
na pokles cen spotfebnich statku.

obr. €. 13
Pozn.: Pri poklesu virokové miry se Hayekiiv trojiihelnik zplostuje, pricemZ od bodu A jiZ cena (mezi- )produkce
roste, od bodu B zacinaji vznikat novd stddia vyroby.

Cim dale se ale nachdzime od spotiebniho stddia vyroby, tim méné je pokles poptavky
pocitovan. Rand stadia, velmi vzdéalend od spotiebniho stadia, totiZ diskontuji hodnotu své
produkce diskontnim faktorem.* Ten se diky poklesu drokové miry zvysil a tim doslo k narastu
hodnoty produkce téchto stadii.

Nékteré dlouhotrvajici projekty, které diive ani nemohly byt diky relativné vysoké

urokové mife spustény, se nyni ukazuji byt ziskovymi. Zahdjeni téchto novych projekti

* Snowdon, Vane (2005), kapitola 9.
% Diskontnim faktorem je vyraz : p = 1/(1+IR).
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ztotoZnime s rastem oklikovosti vyroby, s riistem kapitalisti¢nosti vyroby, s ristem nepiimosti
vyroby. Zdroje, potfebné pro rozjezd téchto projektii, jsou ptitom uvolnény spotfebnim
sektorem, kde, jak vime, poklesla poptavka spotiebiteli.

Tento jev je naznacen zplosténim Hayekova trojihelniku, kdy od bodu A roste hodnota
produkce ranych stidii. Tam tedy jiZ pfevazuje diskontni efekt nad efektem odvozené poptavky.
Od bodu B dokonce zacinaji vznikat nova stddia vyroby (obr. €. 13).

Tvrzeni, které tikd, Zze ¢im dale se nachazime od spotfebnich stadii, tim vétsi vliv ma
pokles irokové miry oproti poklesu poptavky, Ize odvodit i z jednoduchého modelu soucasné

hodnoty (PV). Vyjdeme z velice prostého vzorce:

PV=X/(1+)", kde X = p.q. (1.1)

p je cena produkce, g jeji mnozstvi. Pti poklesu spotiebni poptdvky dochézi k poklesu ceny p, ale
zaroven ke sniZeni urokové miry 1. Je jasné, Ze ¢im dale se nachdzime od spotfebnich stadii, tj.
¢im vEtsi je n (pocet let, nez projekt dozraje), tim diilezitéjsi je pro vysi souc¢asné hodnoty i nez
X. Hodnotu n, kde se oba efekty vyrovnaji, mizeme vyjadiit zcela presn¢.

Totalni diferencidl PV lze zapsat jako:

dPV=(0PV/dX).dX + (9 PV/di). di (1.2)

dPV= (1+i)".dX - n.X. (1+)™. di (1.3)

Oba efekty se vyrovnaji, kdyZ je zména soucasné hodnoty rovna nule, tj.

dPV=0 (1.4)
(I+)™ . dX =n.X. (1+)™". di (1.5)
dX/di = n.X / (1+i) (1.6)
n = [dX/X]. [(1+i )/ di] (1.7)

Klesne-1i napt. ocekdvana cena projektu diky poklesu poptavky o 10 % a drokova mira

klesne o 1 p.b., pfi¢emZ pavodni trokova sazba byla 10% ( tj. jak X, tak i kleslo o 10%), pak
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dostdvame : n=-0,1 . 1,1/ (-0,01) = 11. Tzn. projekty, jejichz délka je delsi nez 11 let, pociti pfi

poklesu ¢asovych preferenci rist souc¢asné hodnoty.

Jestlize priklad modifikujeme tak, Ze i=5%, di = -1 p.b. a dX/X= -0,05, tj. ptiivodni

urokova mira byla 5 procent, klesla o jeden procentni bod a o¢ekdvané vynosy klesly pouze o 5

procent, pak : n = 5,25, coZ znamena, Ze jiZ relativné kratkodobé projekty pociti blahodarny vliv

poklesu drokovych mér.

Zaméime nyni pozornost na to, co se odehrava pti poklesu ¢asovych preferenci na trhu

prace, respektive na trzich prace. R. Garrison” zcela piesné identifikuje skuteénost, Ze tuto

situaci nelze analyzovat jednim velkym agregatnim trhem préce, nybrzZ jednotlivymi trhy prace

v ptislusnych stadiich vyroby. Déle zduraznuje, Ze pokles urokové miry nepovede ani pouze

k riistu poptavky po praci, ani pouze k jejimu poklesu. Prvni ptipad predpovidd J.S. Mill a jeho

teorie poptavky po préci jakoZto subsisten¢niho fondu. Druhy potom D. Ricardo - préace by méla

byt nahrazovana kapitalem, ktery diky poklesu tirokové miry zlevnil.

Hayekiv trojihelnik
a trhy prace

w \ I MVP 1 \ MVP 11
. | mvp
- N . DMVP
\\\ . \\\ =D
\.\/\'f'// y
Wg
/s ;. §
L; Ln L

47 Garrison (2001), str. 65
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Cely problém budeme analyzovat na soustavé nékolika graft.*® Tfem stadiim v Hayekoveé
trojuhelniku odpovidaji tfi rizné trhy prace (viz. obr. ¢.14). Pfedpokladame, Ze funkce
nediskontované poptavky po préci, kterd je determinovana hodnotou mezniho produktu prace
(MVP),” je ve v8ech stadiich stejnd. Tuto poptavku je vSak tieba diskontovat, pfi¢emz ¢im dale
se nachdzime od spotiebniho stidia, tim vice je mezni produkt priace diskontovan. Ziskdvame tak
diskontovany MVP (DMVP). Spojnice téchto tii poptavek dany fakt ilustruje (Cerchovand
useCka AA). Zaroven do vSech grafti zakreslime kiivky nabidky prace, piicemz pruseciky
nabidek a poptavek ur¢i vysi mzdy. Nema-li dochdzet k pfesunu pracovnikti mezi stadii, musi
byt mzdy vyrovnany.”

Jak jiz bylo feceno, pokles ¢asovych preferenci ma za nasledek dva efekty. SniZeni cen
spotfebnich statkli vede k poklesu MVP. Stlaceni drokové miry méd naopak za nésledek rast
DMVP. Oba efekty tedy jdou proti sob¢ a jejich sila zavisi na umisténi daného trhu prace
v intertempordlni struktutre produkce. V pozdnich stadiich vyroby (stddium III) poptavka po
praci klesa — pfevazuje efekt odvozené poptavky. V ranych stadiich (stddium I) naopak roste —
silngjsim se stdva diskontni efekt.”' Ve stadiu II se oba efekty vyrovnaji. Spojnice novych kiivek
poptavky po praci sniZzuje svij sklon ptesné v duchu Hayekova trojihelniku (obr. €.15).

Ptipojime-li do grafii nabidkové kiivky, vidime, Ze mzdy v ranych stadiich vzrostly,
kdeZto v pozdnich stadiich zaznamenaly opacny pohyb. Diference mezd bude motivovat k
presunu pracovnikli z pozdnich stadif vyroby do ranych. Je jasné, Ze pracovnici z pozdnich stadii
pravdépodobné piimo nepiejdou do stadii ranych. SpisSe se ekonomikou §iti vlna presunu mezi
sousednimi stddii, v niZ pracovnici neomylné€ smétuji k ranym stadiim vyroby. Trzni proces tak
alokuje préaci do ranych stadii, a tim umozZinuje prodlouZeni kapitdlové struktury.

R. Garrison ptedpovidd, Ze pohyb pracovnikl neustane, dokud se mzdy nevyrovnaji-

v ranych stadiich klesnou diky rtstu nabidky, v pozdnich vzrostou diky jejimu poklesu. R.
Garrison zaroven tvrdi, Ze se mzdy ustdli na své pivodni trovni. Jeho analyza je vSak v tomto
chybnd. Dle Rothbarda® jsou diichody vypldceny vzdy z pfidané hodnoty daného stadia, pticemz
ze zplosténi Hayekova trojihelniku jasné plyne, Ze celkové pfidand hodnota, tj. velikost tsecky
odpovidajici spotfebnimu stadiu, klesla, proto musel klesnout i diichod pro ptivodni vyrobni
faktory (v nomindlnim vyjadfeni), tedy i pro praci. Nezménil-1i se objem nabizené prace, plyne

z toho, Ze se musela sniZit primérnd (nomindlni) mzda v ekonomice.

* Provedeme syntézu pohlediti Hayeka (1946), str. 80 a Garrisona (2001), str. 65.
* Rothbard (2005), MVP je tradi¢né klesajici s riistem mnoZstvi zaméstnané préce.
% Povazujeme-li praci za nespecificky a mobilni vyrobni faktor.

! Hayek (1934b), str. 222

32 Rothbard (2005), str. 381. Obdobné se vyjadiuje i Hayek (1931a).
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Pokud do naseho systému grafli opét ptipojime nabidky prace, které se posunuly tak, aby
vyrovnaly mzdy mezi stadii, pak kone¢nou situaci ilustruje obr. ¢.16, kde primérnd mzda

v ekonomice klesla.

Hayekiiv trojihelnik, T
trhy prace a pokles :
¢asovych preferenci

I

W MVP

II MVP III

N

/N

LI LII LIII

obr. ¢. 15

Pozn.: Ve stddiu I roste DMVP a dochdzi k riistu mezd, ve stddiu IIl dochdzi k opacnym procesum.

Je zcela zfejmé, Ze jeden velky agregatni trh prace nemulZe tento sloZity dynamicky
proces postihnout. Také indexni analyza, zkoumajici velikost primérné agregatni mzdy, neodhali
vyznamné zmény na jednotlivych pracovnich trzich. Restrukturalizace ekonomiky, zptisobena

poklesem ¢asovych preferenci, zlistane zatemnéna a skryta v agregatu.
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Trhy prace, pokles ¢asovych preferenci a
presun pracovniki mezi stadii

w I | I

obr. ¢. 16

Pozn.: Pokles casovych preferenci zvySuje poptdvku (z D na D’) ve stadiu I a sniZuje ve stadiu Ill (z D na D").
Vzestup mezd ve stadiu I a pokles ve stddiu Il (prdzdnd kolecka) motivuje k presunu pracovnikit mezi stddii. Ve
stddiu I roste pocet pracovnikii (z L na L°) a stddiu III klesd pocet pracovnikii (z L na L°), celkovd rovnovdznd mzda
(We) v ekonomice klesd.

Na konec této sub-kapitoly uvedeme dusledky poklesu Casovych preferenci pro
hospodatsky rist. Tim, ze se lidé ¢aste¢né vzdali soucasné spotfeby, umoznili vytvofit nové
kapitalové kapacity, které diive nebo pozd¢€ji umoZni vyssi vyrobu a nésledné i spotiebu.
Dochazi tedy k (vy$$imu) hospodaiskému ristu, ktery se projevuje (rychlejsim) ristem
Hayekova trojihelniku. Ekonomika si mize diky nové kapitdlové expanzi dovolit nejenom vice
spotfebnich statkd, ale i vice producentskych statkli. R. Garrison vSak implikuje, Ze tento vyssi
rust si ekonomika udrZi navzdy, Ze k ristu Hayekova trojihelniku bude dochézet neustéle (obr.
¢. 17). Akumulace kapitdlu bude vzdy vySsi nez jeho opotiebeni.

Jak jsme jiz uvedli, zde je Garrisonovo pojeti v rozporu nejen se Salernem, ale zejména
se Solowovym modelem. Tento tradi¢ni neoklasicky model sice piedpovida zrychleni
hospodéiského riistu po zvyseni miry tspor, avSak pouze do doby, neZ ekonomika dosdhne
nového stalého stavu. Zména miry dspor tak ma pouze troviiovy efekt, nikoliv efekt rlistovy.

Vys8i dynamika ekonomiky je pouze do¢asna (obr. ¢. 18 a 19).” Naopak v rakouské teorii je

3 Modifikace grafi z Romer (2006), str. 18-19.
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podle R. Garrisona jasn¢ zabudovan predpoklad, Ze mira rastu zavisi na mite dspor. Tim se tato

teorie priblizuje spiSe novym teoriim rdstu, zejména jiz zminovanému AK modelu.

Hayekiiv trojuhelnik a trvaly hospodaisky rust
po poklesu ¢asovych preferenci

- > >

—— —
obr. ¢. 17

Pozn.: Hospoddrsky rist je po poklesu casovych preferenci trvaly, i kdyby nedochdzelo k riistu populace (n) a
technologického pokroku (g),(tj. n=g=0).

Solowiiv model a riist miry dspor

y fk)

(n+g+d).k

— K
sf(k) /V

K K k

obr. ¢. 18

Pozn.: Rist miry tispor ( z s na s”) md v Solowovée modelu pouze liroviiovy efekt; za predpokladu, Ze n=g=0
ekonomika roste pouze docasné. KdyZ dosdhne nového stdlého stavu, rist se zastavi a ekonomika stagnuje.

-23-



Tempo ristu produkce pii rastu miry
gy aspor v Solowové modelu

to
obr. ¢. 19

Pozn.: g, znaci tempo riistu produkce (g, = (dY/dt)/Y); v case tydochdzi k riistu miry tispor, ekonomika roste pouze
docasné a za predpokladu n=g=0 jeji riist opét konci na nule.

Pfed samotnou analyzou hospodaiského cyklu zdiraznéme, zZe zména ¢asovych
preferenci spolecnosti je ceteris paribus trvala, neexistuji sily, které zvrati miru ¢asovych
preferenci zpét. DosaZeny vzestup ekonomiky je tedy udrzitelny. Rist ekonomiky totiz
umoziuje lidem vice spotiebovavat, coz byl samoziejmé fundamentalni ditvod zvysené miry
uspor. Lidé proto nemaji motivaci svou miru tspor meénit. Tyto zavéry jsou v souladu s druhym
neoklasickym modelem ristu — Ramsey-Cass-Koopmansovym (RCK) v situaci, kdy dochazi

k poklesu parametru p a posunu piimky nulového rustu spotieby doprava (obr. ¢. 20).>*

df/ de=0 Pokles ¢asovych preferenci
- v RCK modelu
Cc
—
—

obr. ¢.20
Pozn.: Pokles casovych preferenci(p) posune kiivku nulového riistu spotieby doprava, tim dojde k riistu lirovné
kapitdlu i spotreby. JelikoZ (dc(t)/dt)/c(t)) =(f (k(t))—p —0.g) /0 (1), pak pri poklesu p musi dojit k riistu kapitdlu,
aby klesl jeho mezni produkt f (k(t)) a vyraz (1) se opét rovnal nule.

4 Romer (2006), str. 66, 1ze zde také nalézt odvozeni RCK modelu.
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1.3 Hospodarsky cyklus

Rakouska teorie hospodaiského cyklu je monetarni teorii cyklu. Zmeény mnozstvi pencz
jsou pficinou fluktuaci ekonomiky, pfi¢emz zmény relativnich cen, jak pozdéji uvidime,
propaga¢nim mechanismem. Prozatim jsme analyzovali udrzitelny hospodéisky rist. Nyni
ukazeme, kdy se stava rist neudrzitelnym.

Vychozim ptedpokladem je ekonomika, kterd pln¢ vyuziva své zdroje, ekonomika, kde
neexistuji ladem leZici zdroje, ekonomika na svém potencidlu.”

Predpokladejme, Ze dochdzi k ménové expanzi. Bud’ centrdlni banka zvySuje mnoZstvi
penéz v ekonomice piimo (a)nebo obchodni banky emituji vice depozit. Aby se tyto penize
dostaly do ob&hu, musi bankovni sektor ceteris paribus sniZit irokové sazby z nové
poskytovanych dvéri. Rakouska teorie odmit4 fikce typu vrtulnikového efektu,* pfisné se drzi
stavajicich institucionalnich podminek bankovniho trhu. V tomto se podoba analyzdm
postkeynesovskych ekonomii.

Klicovym predpokladem je, Ze se tyto nové penize jako prvni dostavaji do rukou
investi¢niho sektoru, protoZe pfevazn¢ ten je primarnim piijemcem bankovnich uvéra. Investicni
sektor nynf registruje vS§eobecny pokles urokovych sazeb. Reaguje jako vzdy - riistem
investovaného kapitélu. Jak jsme jiZ uvedli, rist investovaného kapitdlu znamend prodluzovani

oklikovosti vyroby. Hayekulv trojihelnik se za¢ind v ranych stddiich vyroby zplostovat (obr. €.
21).

Hayekiiv trojihelnik a
meénova expanze

Me¢énova expanze zpusobi pokles drokové miry a
tato bude mit za nasledek prodlouzeni oklikovosti
vyroby

+—

obr. ¢. 21

Pozn.: Tento posun Hayekova trojiihelniku primo odpovidd Hayekové interpretaci v jeho ,, Prices and Production“,
interpretace R. Garrisona je mirné odlisnd.

> Hayek (1946), str. 35
% Friedman (1997a), str. 37
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Nesmime vSak zapominat, Ze funkce tspor se nepohnula, jelikoZ riist mnozstvi penéz
neméni ¢asové preference lidi. Pfirozend drokova mira se neméni, kdeZto urokovd mira na trzich
se zapujénim kapitdlem klesa (obr. ¢. 22). Investice jsou nyni vy$si nez dobrovolné dspory.”’
Cist investic, vyjadfend dseckou AB, je financovana nové emitovanymi penézi (depozity) a

nikoliv redlnymi dsporami.

IR TZF a ménova expanze

Fr-—-———

obr. ¢. 22

Pozn.: Ménovd expanze zpuisobi pokles tirokové miry na TZF pod iirovern prirozené tirokové miry (IR < IR,,).
Zdrovern dochdzi k ristu investovaného kapitdlu.

Ptejme se vSak, kde mohl vzit investi¢ni sektor zdroje na rozbehnuti novych vyrob, na
zvyseni oklikovosti vyroby. Odpovéd je jednoduchd. JelikoZ investi¢ni sektor ziskal nové
,hatisténé* penize jako prvni, je schopen ptetdhnout zdroje ze spotiebniho sektoru. VSichni
spottebitelé jsou nuceni vzdat se Casti vyrobnich faktort, které mohly slouzit jejich spotiebé, ve
prospéch ranych stadii vyroby. Spottebitelé tvoif tzv. vynucené uspory.™

Ekonomika se restrukturalizuje smérem k oklikovéjSim f4zim vyroby - ptesné tak, jako
kdyby doslo k poklesu ¢asovych preferenci. Otdzkou je, zda se nova a delsi struktura vyroby
muze udrzet, neboli, zda nové investice mohou byt dokonceny.

Zmény vyvolané ménovou expanzi ziskavaji dal$i dynamiku. Nové penize musi byt totiz
difve nebo pozd¢ji vyplaceny ptivodnim vyrobnim faktoriim, tj. zejména pracovnikum.”
Pracovnici ale nezménili své Casové preference a v proudu svych dichodu ptikladaji soucasné

spotfebé stdle stejny vyznam. Nesmime zapominat, Ze pokles mnozstvi zdroji ve spotfebnim

7V souladu s Hayekem (1931b), str. 294, miizeme vyslovit tautologii: Investice se nerovnaji tisporam pravé tehdy,
nerovné-li se trzni trokova mira pfirozené tirokové mife. V naSem piipadé jsou investice vyS$§i neZ tspory, (coZ plati
pravé tehdy, kdyZ) trzni tirokovd mira se nachdzi pod pfirozenou drokovou mirou.

> Forced savings®, o genezi této teorie vice Hayek (1932c).

% Hayek (1932b), str. 242 a Hayek (1946), str. 57. Tzn. pracovnici ziskdvaji nové penize a7 se zpozdénim.
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sektoru v poc¢itku ménové expanze znamenal mén¢ spotfebnich statkd, a tedy rlst cen
spotfebnich statkll. Pracovnici proto vyuZiji novych penéz k obnoveni své spotieby. Vyrobni
stadia blizko spotieb¢ zaznamenavaji silny poptdvkovy impuls a rlst cen spotiebnich statki se

dale umociuje.

Naprimovani Hayekova trojihelniku — cesta
do recese

Hawekidv trojuhelnik se zafind v pozdnich
stadiich napfimo wat s tim, jak se obnowvuje
spotfebitelska poptavka. Poszléze e napfimi
cely.

Fana stadia jsou diky
rastu drokowé miry
Ltmazana ™

obr. ¢. 23

Hayekiv trojihelnik se tedy v pozdnich stadiich za¢ind napfimovat (obr. ¢. 23). Roste
zde marZe. To v tomto modelu znamend také rist drokovych sazeb. Urokovd mira md tendenci
vrétit se na droven pfed ménovou expanzi. Jinymi slovy fe¢eno, zaznamenava reverzni pohyb.
Obrat ve vyvoji tirokovych sazeb je spojen s koncem boomu a za¢itkem recese. Urokové mira,
jak jiz bylo feCeno, je jevem redlnym a nikoliv monetdrnim, ménova politika (ménova expanze)
ji nemuze dlouhodobé udrzet pod ptirozenou tdrovni. Redlné ekonomické sily ji musi vytlacit
zpét. Tento efekt ilustruje obr. ¢. 24. Leva ¢ast odpovida vyvoji redlnych sazeb,” prava ¢ast

vyvoji sazeb nominalnich. Pro cely proces hospodaiského cyklu podle ABC je tedy obrat ve

vyvoji urokovych sazeb klicovy.

% pogitanych spise ex post, tj. realna Grokova mira = nominalni tirokova mira — mira inflace. viz Rothbard (2005),
str. 568.
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Vyvoj tirokovych sazeb béhem

hospodaiského cyklu
IRresl IRnom ...v ekonomice pracuji sily,
které ji navraci zpét. Zaroven
se do nomindlni IR musi
...v ekonomice pracuji promitnout vyss{ inflace.
sily, které ji navraci zpét.
M¢énova 299
expanze sniZuje Ménovd
redlnou IR... expanze snizuje
999 nomindlni IR...
to t cas to t cas
obr.c. 24

Pozn.: IRredl. znact redlnou iirokovou miru, IRnom. pak miru nomindlni. V case t, dochdzi k ménové expanzi a obé
tirokové miry klesaji. V ¢ase t; a t, dochdzi k reverznimu pohybu tirokovych sazeb. Redlnd iirokovd mira zacne
pravdépodobné rist pozdéji. Zdrovern plati, Ze konecny stav redlné virokové miry nelze urcit, jelikoZ penize maji
redlny vliv na ekonomiku, meni samotné ekvilibrium ekonomiky.

Dodejme, ze rust tirokovych sazeb v této fazi cyklu je zdliraziiovan na mnoha mistech
F.A. Hayekem.”' Hayek odhaluje skute¢nost, Ze nové budované investice obecné vyZzaduji
neustdlou infuzi kapitdlu i v budoucnu. Nedostatek redlnych dspor tak nuti investory pfetahovat
se o zdroje a tlacit urokové sazby vzhiru. Vysvétleni neudrZitelnosti nizké drokové miry
v situaci vSeobecného rlstu cen (spotfebnich statkll) nalezneme i v celém v¢&;jifti teorii hlavniho
proudu, keynesovskych i neoklasickych. Keynesovské vysvétleni se soustfed’uje na trh penéz a
pomoci modelu IS-LM vysvétluje vzestup trokové miry poklesem redlnych penéZnich zistatki
(M/P). Stejné zavéry skrze tento efekt pfindsi i Patinkintiv model.”” Vzestup trokové miry
tlaceny inflaci umoznuje vyloZzit pomoci trhu zédptjcnich fondt i Fishertiv efekt (obr. ¢. 25). V
souvislosti s témito teoriemi je nutné dodat, Ze vzrist nomindlnich urokovych sazeb musi pokryt

nejenom rust cen, ale zdroven umoZnit redlné irokové mife vratit se na svou pivodni drovei (viz

obr. ¢. 24).

® Napt. Hayek (1937)
%2 Garrison (2001), str. 194
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Fisheruv efekt

obr. ¢. 25

Pozn.: Inflace zpiisobuje posun funkce vispor doleva a funkce investic doprava, coZ md za ndsledek riist lirokové
miry.

Uved'me, co obrat ve vyvoji irokové miry zptisobuje ve struktuie produkce. Vime, Ze ve
spotfebnim stadiu roste marze. Jiz jsme identifikovali dv¢ zékladni piiciny jejitho vzestupu.
Nejprve z téchto odvétvi odplynuly zdroje, ¢imz zde poklesla nabidka a v dtsledku toho vzrostly
fazich vyroby, a zejména ve spotiebnim stadiu, v§ak zplsobi, Ze zdroje z ranych stadii vyroby
budou silné motivovény presunout se blize ke spotiebnimu stadiu.®

Naopak nove budovany kapitél v ranych stadiich zaznamenava n¢kolik negativnich Sokt.
Nejtvrdé€ji na néj dopada rist drokovych sazeb. Jinymi slovy, bankovni sektor uz neoplyva tolika
usporami jako na zacatku. Déle zdraZuji komplementéarni zdroje (variabilni kapitél, producentské
statky), majici snahu presunout se do pozdnich stddii vyroby. Stejné tak pracovni sila se pro rand
stadia jevi jako neobycejn¢ drahd. Zaprvé - expanze pozdnich stadif tla¢i na rast mezd. Zadruhé
- v ranych stadiich klesa mezni produkt prace. Ten je totiZ pro takto vzdalend stadia silné
diskontovany (DMVP). Z toho plyne, Ze pokles diskontniho faktoru jako dusledek ristu drokové
miry jeho velikost sniZuje. Tlak k jeho poklesu (k poklesu fyzického mezniho produktu)
pramenti i z odlivu komplementéarnich zdroju.

Posledni Sok pro rand stadia je zptisoben poklesem poptavky po jejich vystupech.
Expanze poptdvky je totiZ pocitovana az v pozdnich stadiich vyroby, kde existuje hlad po
spotiebnich statcich. Hayekuv trojihelnik ma tedy tendenci se zpét napfimit a umazat rand stadia

(obr. €. 23).

% Hayek (1934b), str. 228.

-29



Diive nebo pozdé&ji zacne dochazet ke krachtim v ranych stddiich vyroby, jelikoZ pulsujici
rust ndkladi a nedostate¢na poptavka uvrhnou tato odvétvi do ztraty. V ekonomice neni dostatek
zdroji, které by zabezpecily plynuly chod expandujicich pozdnich stadii a zarovenn umoznily
dokoncit vyrobu v nové zahdjenych ranych stadiich. Nesmime zapominat, Ze ekonomika byla na
pocatku analyzy na svém potencidlu a rist mnoZstvi penéz ji nové zdroje nepfinesl.

Ekonomika se tedy fiti do recese, kterd se vyznacuje nedostatkem zdroju a ne jejich
prebytkem. Je zcela ziejmé, jak v ostrém protikladu je zde ABC s teorii J.M. Keynese.* Jak
znamo, Keynes vidi recesi jako neomluvitelné nevyuzivani zdroji. ABC vSak odhaluje
Keynestv omyl.

Kapitdlové formace v ranych stadiich jsou tedy opustény jesté pred svou amortizaci, nebo
s velkymi ztratami prodany ,,na soucastky*. Tady identifikujeme ony nevyuzité kapacity, nad
kterymi Zehra keynesovstvi. Dokdzali jsme, Ze tyto kapacity jsou nevyuZity nikoliv z divodu
nedostate¢né poptavky, ale z diivodu nedostatku zdroji ve formé¢ komplementarniho variabilnitho
kapitélu.

Krachujici rand stadia zaroven zacinaji uvoliovat pracovni silu. Ta mize byt pouze
postupné absorbovana v pozdnich stadiich vyroby,” proto dochdzi k tlaku na dramaticky pokles
mezd. Cfm méné jsou mzdy pruzné, tim vice lidf ziistane bez préce. Jednoduse fe¢eno - recese
se vyznacuje volnou pracovni silou,” jez hleda kapital, ktery by ji zaméstnal. Ten byl ale ztracen
v ranych stadiich vyroby, kde se uskutecnily mylné investice.

Dile je recese charakteristickd nedostatkem spotfebnich statktl, jelikoZ nove zahdjena
vyroba v ranych stadiich ziistala nedokoncena, jinymi slovy fe¢eno - meziprodukty nestacily

% Recesi samoziejm¢ miZe zostfit tisic a jeden dal$ich fenoménti. Jako ptiklad lze uvést

dozrat
totdlni zhrouceni Gvérd, runy na banky, pokles investi¢ni diveéry, uték k hotovosti, atd. Nesmime
si v8ak plést praptivodni piicinu celého procesu od privodnich jevi.

Ekonomika je odsouzena projit bolestnym procesem, kdy se struktura vyroby musi
srovnat s ¢asovymi preferencemi lidi. Je jasné, Ze ekonomika skonéf niZe, neZ za¢inala. Cést
kapitdlu byla nendvratné ztracena, existuje volna pracovni sila. Ekonom hlavniho proudu se
muze ptat, je-li ekonomika nyni pod svym potencidlem nebo na potencidlu. I pfes vagnost tohoto

terminu mtZeme konstatovat, Ze i v recesi se ekonomika nachazi na svém potencidlu.

o4 Keynes (1963)

% Hayek (1946), str. 92

% Nominalnich, ale i redlnych, co? je dtleZité pro debatu ohledn& pro-cykli¢nosti mezd v pribéhu hospodétského
cyklu.

%7 Z toho plyne, Ze v pojeti ABC je tieba nezaméstnanost v recesi chapat zejména jako strukturalni.

% Nedostate¢nd nabidka spotiebnich statkil a nikoliv nedostate¢na spotiebitelskd poptavka je tedy, kromé jiného,
jednou ze zdkladnich charakteristik recese podle této teorie.
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Nevyuzivani domnélych volnych kapacit je pouhou chimérou. Jak jiz bylo feceno, neexistuji
zdroje pro udrZzeni uméle prodlouZené kapitalové struktury. Jinymi slovy, mylna alokace kapitalu
zpusobila smrsténi potencidlu ekonomiky. Tento poznatek je klicovy pro nasledna doporuceni
pro hospodatskou politiku. Ekonomiku na potencidlu neni radno stimulovat poptavkou expanzi.
Pro ekonoma hlavniho proudu se tak ABC miiZe v tomto ohledu jevit jako syntéza RBC a NKE.
Ménova politika zasadila ekonomice Sok a vyvolala hospodéisky cyklus (NKE), avSak i v recesi
se ekonomika nachdzi na svém potencidlu a maximaln¢ vyuziva svych zdroji (RBC), i kdyz
ztencenych o ztraceny kapital.

Vratime-li se k trhu zapajcnich fondi, je zfejmé, Ze zde bude situace jind nez pred
zaCitkem ménové expanze. Ménova expanze zménila samotné ekvilibrium ekonomiky.
Pfirozend urokova mira si musi najit svou novou rovnovaznou uroven. O jeji velikosti nemuze
fici viibec nic.

Shrneme-li tedy tuto teorii dne$nim jazykem: Sok ze strany agregétni poptavky zptisobil
disturbance ve struktufe agregatni nabidky, jejiz velikost nakonec kon¢i mnohem niZe, nez na
pocatku. Diivodem je, Ze pfiliS mnoho zdroji bylo umrtveno v neefektivnich vyrobach velmi
oklikovych metod produkce.

Na zavér této podkapitoly uved’'me doporuceni pro fiskdlni a monetarni politiku, ocitne-li
se ekonomika v recesi. Tradicni ndvody pro fiskalni politiku implikuji zvySit vefejnou spotiebu,
trapi-li se ekonomika v recesi. Doporuceni vychdzejici z ABC ale navrhuji pfesny opak.
Ekonomika v recesi je postiZena nedostatkem uspor pro investice, nedostatkem zdroju, jejichz
nadmérnd spotieba ze strany vefejnych autorit ekonomice jesté vice pfitizi.” Dodate¢ny impuls
ze strany spotfeby jesté vice napiimi Hayekuv trojihelnik a zkrati oklikovost vyroby, coZ bude
mit dal$i negativni dopad do ristu. Ekonomika totiz za¢ne ,,projidat® jiz tak vzacny kapital.

Rakouskym doporu¢enim pro fiskdlni politiku by paradoxné bylo, aby vetfejné rozpocty
vytvéaiely piebytky a podpofily skomirajici investi¢ni sektor infuzi novych tspor. Rakousti
ekonomové, zndmi svym liberalismem, by ale odmitli tuto politiku, protoZe by uméle nutila
spolecnost tvofit vyssi dspory, nez si sama pieje.

I pro monetarni politiku existuji expanzivni doporuceni, kterd v recesi radi zvysit
mnoZstvi pen¢z v ekonomice, respektive snizovat irokové sazby. Prismatem ABC se ale jednd o
nejhors$i moZznou politiku. Pokles trokovych sazeb totiZ rozjede nové kolo prodluZzovani
oklikovosti vyroby s novym, jest¢ hlubSim recesnim koncem, avSak s tim rozdilem, Ze nyni bude

ztraceno vice zdrojl nez v kole prvnim.

% Hayek (1946), str. 128 a str. 154. Naopak v Hayek (1994), str. 318, se Ize do¢ist, Ze by vldda v recesi méla zvysit
proud svych kapitdlovych vydaji. Tim se Hayek dostava do kontradikce.
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Nicméné¢, aby v druhém kole klesly drokové sazby, je nutnd jesté vétsi penézni expanze
neZ v kole prvnim. VSeobecn4 inflace se totiz pravdépodobné stala o¢ekdvanou a urokova mira
nyni obsahuje inflacni prémii, kterd je Zivena konstantnim rtistem mnozstvi pené¢z. Chtéji-li tedy
tvlrci hospodaiskych politik dodat investicnimu sektoru nové zdroje (nové vynucené dspory),
museji zvysit tempo riistu penéZni zasoby, aby vyvolali silny tlak na pokles trokovych sazeb.

Rakouskym ndvodem pro makroekonomickou stabiliza¢ni politiku v recesi je tedy

nedé¢lat nic (laissez faire), respektive upustit od vSech expanzivnich politik.

1.3.1 Penize a hospodarsky cyklus

Jak jiz bylo feceno, ABC spatiuje v ménové expanzi hlavni pfi¢inu fenoménu
hospodaiského cyklu. F.A. Hayek™ v8ak zduraziuje, Ze jakdkoliv ménova expanze spusti
hospodatsky cyklus. Dokonce i ta, jeZ ma za cil zabrénit poklesu cenové hladiny, ktery je
nevyhnutelnym dusledkem hospodatského ristu.”

Hayek v této souvislosti kritizuje analyzu K. Wicksella. Podle tohoto Svédského
predchtidce ABC dochézi pii ménové expanzi k poklesu trzni drokové miry pod piirozenou
urokovou miru. Vysledkem je riist cenové hladiny. Ménova restrikce ma naopak za nédsledek
vzestup trzni Urokové miry nad pfirozenou drokovou miru a pokles cenové hladiny. Centralni
meénova autorita tak disponuje jednoduchym kritériem, podle néhoZ poznd, zda se ji dafi drzet
urokovou miru na drovni pfirozené urokové miry. Rist cenové hladiny signalizuje centralni
bance, Ze tirokova mira se nachdzi pod svou pfirozenou urovni, a musi ji vést k ménové restrikci.
Pokles cenové hladiny ji diktuje uvolnit ménovou politiku a stlacit irokovou miru na pfirozenou
uroven.

Je zcela ztejmé, Ze Wicksellova analyza stoji na pifedpokladu stacionarni ekonomiky,
ekonomiky, ktera neroste ani neklesa. Sdm Wicksell se vSak podle Hayeka’> domniva, Ze zavéry
jeho analyzy plati i pro rostouci ekonomiku.

V tomto tvrzeni spatiuje Hayek zasadni chybu. V rostouci ekonomice dochazi k tlaktim
na pokles cenové hladiny, pfi¢emz (jak jsme potvrdili v sub-kapitole Riist ekonomiky) ptirozena
urokova mira se nemeéni.” Chce-li centrdlni banka stabilizovat cenovou hladinu, musi
nevyhnutelné€ sdhnout k mé€nové expanzi. Ménova expanze vsak stlaci urokovou miru pod

pfirozenou uroven, coZ vyvold, jak dokazuje sub-kapitola 1.3, hospodaisky cyklus. Centralni

" Hayek (1946), Hayek (1933)

"I To plyne i ze samotné rovnice smény: Roste-li Q a MV se neméni, pak musi dojit k poklesu P.

> Hayek (1933), str. 114

7 Je tieba dodat, Ze pii neustdlém poklesu cenové hladiny dojde k poklesu nominalni trokové miry (Fishertiv efekt),
avSak redlnd drokovd mira se nezméni.
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banka tedy nemtiZze dosdhnout obou cilti zdroveil. Bud’ zlistane urokova mira na své piirozené
urovni a cenovd hladina bude klesat. Nebo zabréani poklesu cenové hladiny, pak ale drokova mira
klesne pod svou pfirozenou troven.

F.A. Hayek tedy dokazuje, Ze stabilizovana cenova hladina v zddném piipad€ neznamena
stabilizované hospodéfstvi, neznamend neutralni vliv pen¢z na ekonomiku. Naopak, hospodaisky
cyklus miiZe probihat i pti nulové inflaci. Tento zavér je pro dnesni ortodoxii v makroekonomii
zcela nepochopitelny. Dokdzali jsme vSak, Ze nevyhnutelné plyne z Hayekovy analyzy. Nechce-
li centrdlni banka spustit hospodéisky cyklus, musi v rostouci ekonomice nechat ceny klesat.™

I v ucebnicové makroekonomii se v jednoduchém modelu AD-AS dokazuje, Ze m&nova
expanze vede pouze k neudrZitelnému ristu vystupu a tedy k fluktuaci ekonomiky (obr.¢. 26).
Nicméné, doprovdzi-li ménova expanze rist potencidlniho produktu, tak k fluktuacim
ekonomiky nedochézi (obr. ¢. 27). Makroekonomie hlavniho proudu implikuje, Ze nové penize
piimo uspokojuji zvySenou poptavku po penézich (kterd roste jako disledek ristu potencidlniho
produktu), pficemZ nemaji na ekonomiku zadny vliv, tzn. jejich vstiik do ekonomického systému
ekonomiku nijak neovliviiuje. Existuje zde tedy urcitd nekonzistence, majici pti¢inu v umélém

rozliSovani kratkého, dlouhého a velmi dlouhého obdobi.

| Ypot |
1

N IECRA Ménova
D AN expanze v
modelu AD-AS

obr. ¢. 26
Pozn.: Y je produkt, P je cenovd hladina. Riist penéZni nabidky zvysi agregdtni poptdvku z AD na AD ‘a docasné i
produkci za sviij potencidl. Ndsledny rust ndkladii posune krivku krdtkodobé agregdmi nabidky z AS na AS".
Ekonomika se vract na sviij potencidl pri vyssi cenové hladiné. Ekonomika prosia fluktuact.

™ Dal3imi disledky poklesu cenové hladiny se budeme zabyvat v pod-kapitole, kterd analyzuje poptavku po
penézich.
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Ménova expanze doprovazejici rust
potencialniho produktu

Ypot ! Y’pot
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obr. ¢. 27
Pozn.: Rust mnoZstvi penéz zpusobujici riist agregdtni poptdavky (z AD na AD°) a doprovdzejici riist potencidlniho
produktu ( z Ypot na Y pot) nevyvold fluktuaci ekonomiky, pouze stabilizuje celkovou cenovou hladinu.

Zastavme se jeSt¢ u dalSich dusledkit Hayekova piistupu. Kromé jiného z ného plyne, Ze
ekonomika nemusi absolutn¢ klesat, kdyZ v ni dochdzi k hospodaiskému cyklu. V datech
pozorovany sinusoidni rist ekonomiky, jinak zndmy jako fluktuace okolo trendu, mlize byt
zpusoben neustdlym ménovym rustem, ktery doprovazi rostouci hospodarstvi. Hospodatsky rtst
si tak mtze sam sob¢ diky bankovnimu sektoru ordinovat hospodéisky cyklus. Je to tedy
zejména nestaciondrni (dlouhodobé rostouci) ekonomika, ve které probihaji hospodaiské cykly.
A jak pozdé&ji uvidime, sily, které vedou k hospodaiskému rustu, maji pravdépodobné na
svédomi i rist mnoZstvi penéz, ktery vyvolava v ekonomice cykly.”

V predstihu také uved’'me duileZitou implikaci pro RBC teorie.” Tyto teorie tvrdi, Ze
konjunktura je zptsobena pozitivnim technologickym Sokem, tedy rtistem samotné agregatni
nabidky (ristem potencidlniho produktu). Rist agregatni nabidky vede k poklesu cenové
hladiny. Pokud v datech nepozorujeme pokles cenové hladiny v dobach konjunktury, je to podle
teoretikii’”’ RBC zptisobeno ménovou expanzi, kterd se snazi stabilizovat cenovou hladinu (stejna
situace jako na obr. €. 27). Pfitom podle teorii RBC jsou penize zcela neutrdlni, tedy ménova

expanze pouze a vyluéné stabilizuje cenovou hladinu, anizZ by méla vliv na vystup.

7 Lze si predstavit i dlouhodobé stagnujici ekonomiku prochdzejici hospodaiskym cyklem. Jeho piiGinou by
pravdépodobné byly expanzivni snahy vlady podpofit nerostouci ekonomiku.

’® Podrobngjsimu srovnani ABC a RBC se budeme vénovat pozdéji, je viak zadouci nékteré implikace uvést jiz na
tomto misté.

" Napt. King, Plosser (1984)
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Prizmatem Hayekovy teorie vSak pravé tato, cenovou hladinu stabilizujici, ménova
expanze nastartuje hospodatsky cyklus.” Jsme pak svédky konjunktury, kdy technologicky Sok
odpovida jeji udrzitelné ¢asti, ménova expanze pak ¢asti neudrzitelné.” Pozorujeme-li v datech
konjunkturu, kterd piechazi v recesi,* zdroven naméfime cenovou stabilitu (nebo mirnou inflaci)

a rist penéZni z4soby, neni moZzné dle empirie rozhodnout, kterd z obou teorii je pravdiva.

1.3.2 Penize a intra-temporalni ekvilibrium

V knize Monetary Theory and the Trade Cycle®' se Hayek zabyva dopady zmén penéZni
zéasoby do rovnovihy ekonomiky. Pfedstavme si ekonomiku v celkové rovnovaze
walrasianského® typu. Tato ekonomika reaguje na zmény poptavek nebo nabidek pfesunem do
jiného ekvilibria. Vyc¢isténi trhli umoZiuje cenovy mechanismus. Nové ekvilibrium je
zabezpeceno zménami cenovych relaci. Nezasdhne-li ekonomiku jiny Sok, ekonomika v tomto
novém ekvilibriu zUstava.

Hayek postuluje dtlezitou skutecnost, skutecnost, kterd je zcela samoziejma a o které
vSichni védi, které vSak Zadna z ekonomickych kol neptikldda zdsadni vyznam. Neni mozné,
aby vstfik penéz do ekonomického systému nezplisobil naruseni vyse popsané rovnovahy.
Penize se nikdy nemohou dostat lidem do rukou tak, aby ekvilibrium nebylo naruseno. I kdyby
priletél vrtulnik, ktery by dokézal shodit vS§em lidem stejné mnoZstvi penéz, rozdilné Casové
preference a poptavky po penézich by mély za nasledek zmeénu relativnich poptdvek po statcich
a ekonomika by se vzdalila svému ekvilibriu, jez existovalo pted piiletem vrtulniku.

Jinymi slovy feceno, vstiik pen¢z do ekonomického systému vZdy zméni relativni ceny,
narusi tedy zakladni informacni systém ekonomiky a tim 1 jeji rovnovazny stav. Zména cenové
hladiny je az druhotnd. Sdim Hayek® v této souvislosti piSe : ,,...téméF kaZdd zména mnoZstvi
penez, at'jiZ ovlivni cenovou hladinu, ¢i nikoliv, musi mit vliv na relativni ceny. A jelikoZ je
nesporné, Ze prave relativni ceny urcuji objem a smér produkce, musi zmeény mnoZstvi penéz také
ovliviiovat produkci.*

Z toho také plyne klicova implikace pro rostouci ekonomiku. V situaci ekonomického

rustu je to pouze pokles cenové hladiny, ktery umoZzni ekonomice a relativnim cendm dosdhnout

8 Hayek (1946), Hayek (1933)

" Cochran, Call (2000)

% Podle RBC jako disledek pohasinani autoregresniho technologického $oku, podle ABC jako disledek té &asti
konjunktury, kterd je pfiZivena ménovou expanzi.

$! Hayek (1933)

52 Steele (1998), Cochran (2004) ukazuji, Ze Hayek stoji jednou nohou ve walrasianském systému. O vztahu
Hayekovy teorie k teorii celkové rovnovéahy viz Ruhl (1996).

% Hayek (1946), str. 28
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P1

ekvilibria. Snaha o stabilizaci cenové hladiny a vsttik penéz do systému ekonomiku od tohoto
ekvilibria vzdali. Cely tento problém si miZeme ilustrovat na systému graft.

Izolujme 3 trhy (obr. ¢.28). Ekonomika roste, a proto dochédzi k posunu nabidkovych
kiivek doprava, coZ ma za ndsledek pokles cen na téchto trzich. VSimnéme si relaci cen mezi
témito statky. Déle je diileZité analyzovat trhy prace. Stejné sily, které zapticinuji riist
ekonomiky, také pravdépodobné vedou k rustu mezniho fyzického produktu prace. Piijem
z mezniho produktu prace vSak rist nemust, jelikoz klesaji ceny vystupu. V dusledku toho se
nemeéni poptavka po praci a nomindlni mzda zlistdva konstantni. Z toho také plyne, Ze se neméni
nomindlni dichod pracovnikt a konstantni zistava i poptdvka na trhu statki.* Redlnd mzda
pfitom roste s poklesem cen vystupu. Poslednim dualezitym trhem, ktery je tieba analyzovat, je
trh penéz. V rostoucim hospodéistvi pravdépodobné dojde k rtistu redlné poptavky po penézich,
jez vSak bude uspokojena poklesem cen, a to vSe pfi neménném nomindlnim mnozstvi pen€z.

Vsechny tyto zmény probihaji feknéme simultanné. Je dulezité si pritom uvédomit, Ze

relativni ceny statkd, které odpovidaji ekvilibriu, jsou konzistentni pouze s poklesem cenové

hladiny.
Hospodarsky rist a ti'i reprezentativni trhy
P2 P3
D1 S1 D2 2, o, D3 83
\ S1’ Y $3
l * l
— —->
Q1 Q2 - Q3
obr. €. 28

Pozn.: Pi je cena, Qi je mnoZstvi vZdy na prislusném trhu. Si je nabidka a Di poptdvka na prislusném trhu.
Hospoddrsky rist se projevuje posunem kiivek nabidky doprava (z S1 na S1°, z S2 na S27, z 83 na S3°), pricemz
rovnovdha nastdvd pri urcité relaci cen. Celkovd cenovd hladina klesd.

Nyni analyzujme situaci, dojde-li k ménové expanzi, kterd se snazi zabranit poklesu cen.
Jak jiz bylo feceno, je nemozné, aby vstiik pen¢z do systému zachoval relace mezi poptavkami
nezménény. Predpoklddejme naptiklad, Ze nejvice penéz se dostane na trh ¢.1, mén€ na trh ¢.2 a

vilbec Zadné na trh ¢.3 (obr. €. 29). Situaci miZeme ilustrovat odpovidajicimi posuny

% Na trzich statki tedy dochdzi pouze k posunu po kiivee poptavky a nikoliv k pohybu celé kiivky.
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poptavkovych kiivek. Je zcela ziejmé, Ze sice nedochdzi k poklesu celkové cenové hladiny,
relativni ceny se vSak li$i oproti pivodnimu ekvilibriu. Penize tak nejsou vici ekonomickému

systému neutrdlni. Ménova expanze narusila cenovy systém a odvedla ekonomiku z ekvilibria.*

Hospodaisky rist a ménova expanze na
tiech reprezentativnich trzich

P2 P3

D2

S1 £ S3°

Q2 Q3

obr. ¢. 29

Pozn.: Ménovd expanze snaZici se stabilizovat cenovou hladinu méni poptdvky na trzich nerovnomérné (na trhu 1
nejvice (z DI na DI°), na trhu 2 méné (z D2 na D2°) a na trhu 3 vitbec), zpusobuje zménu relativnich cen a vzdaluje
ekonomiku od ekvilibria z obr. ¢. 28.

V ucebnicich mikroekonomie je diisledné analyzovan stav ekvilibria. V této analyze se
vSak nevyskytuji penize, nebo hraji pouze roli numméraire. V makroekonomii na druhou stranu
penize vystupuji, nefesi se vSak jejich dopad do mikroekonomickych struktur ekonomiky. Penize
nanejvys ovliviluji cely agregit Q. V Hayekové pohledu tak dochazi k rozhodujici syntéze, kterd
umoziuje analyzovat dopady zmén mnoZzstvi penéz ptimo do ekonomického systému, do jeho

struktury a v neposledni fadé do ekonomické rovnovéhy.

1.3.3 Penize exogenni a endogenni

Prozatim jsme vid€li centrdlni banku jako hlavniho vinika hospodéiskych cykla. Tento
pohled nabizeji hlavné Mises a Rothbard. Centrélni banka je obviflovdna ze zabudovanych
inflacionistickych sklont. Tiskne penize, tim doddva do bankovniho systému rezervy. Bankovni

systém postaveny na ¢astecCnych rezervach tyto rezervy multiplikuje a nadstavba depozit na

% Timto samoziejmé piibéh neskonéi, protoze ekonomika nemiize vyrabét vice, neZ v situaci bez ménové expanze.
Nasim cilem vsak bylo ilustrovat zménu cenovych relaci jako disledek ménové expanze.
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strané pasiv se svym uvérovym zrcadlem na strané€ aktiv zahajuje hospodatsky cyklus stlacenim

urokové miry pod pfirozenou uroven. Situaci dokresluje jiZ znamy obr. ¢. 30.

IR TZF a ménova expanze

IRy [T

lIR' """""""""

Fm————

LS

obr. ¢. 30
Pozn.: Ménovd expanze stlacuje tirokovou miru, investice prevySuji tispory a hospoddrsky cyklus je zahdjen. Penize
Jjsou exogenni, penéZni expanze je rozhodnutim centrdlni banky.

Hayekova teorie, kterou ptedstavuje v knize Monetary Theory and the Trade Cycle, je
jind a bliZi se predstaveé o penézich, kterou dnes zname jako endogenni teorii penéz. Teorii
exogennich penéz pro vysvétleni cyklu chape Hayek jako pfilis slabou a pftili§ obnaZenou pro
moznou kritiku. Dokazuje, Ze v dneSnim systému ¢astecnych rezerv jsou to prevazné obchodni
banky, které jsou hlavnim emitentem penéz. Jejich emisni politika miiZe byt do zna¢né miry
nezdavisld na pianich centrdlni banky. Jinymi slovy feceno, obchodni banky maji vZdy dostate¢né
velky prostor rozhodnout o velikosti depozit bez ohledu na své rezervy u centrdlni banky.

Predstavme si nyni impuls vychazejici z realné ekonomiky. Pfedpokladejme napiiklad
pozitivni technologicky Sok, ktery zvySuje produktivitu kapitdlu. Tento Sok bude mit za ndsledek
rust poptavky na trhu zaptjcnich fondl a ndsledny tlak na vzestup piirozené tirokové miry. Rist
urokové miry za jinak nezménénych okolnosti odradi ¢4st investic a tuto investi¢ni vinu oslabi

(obr. €. 31).
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TZF a pozitivni technologicky Sok

IR

IR ,nat

IRnat

LS

I=S I'=S

—_—

obr.c. 31
Pozn.: Pozitivai technologicky Sok zvySuje investicni funkci (z I na I°). Diisledkem je vzriist prirozené tirokové miry(z
IRnat na IR 'nat), pricem? investice se stdle rovnaji dobrovolnym redlnym tispordm.

Nyni vSak ptichédzi ke slovu stavajici bankovni systém. Hayek pfedpovidd, Ze bankovni

s s

systém misto toho, aby zvysil tirokové sazby, emituje nova depozita, vytvaii nové uvery a tim
stlauje urokovou miru na predchozi droven. Tato urokova mira je vSak niZ$i neZ pfirozend
urokovd mira, je uskute¢néno vice investic nezZ odpovida realnym usporam. Mezeru mezi
investicemi a isporami vypliuji dveéry kryté nové emitovanymi depozitnimi penézi (obr. €. 32,
useCka AB). Jak jsme jiz analyzovali, toto stlateni tirokové miry pod pfirozenou droveii zahajuje
hospodaisky cyklus. Hayek v této souvislosti oznacuje dne$ni penize za elastické,” jelikoz je
mozné bez vétsich problémli ménit jejich objem. Penize tak rozvoliuji vztah mezi dsporami a

investicemi, jsou volnym spojenim.*’

% Hayek (1946), str. 105. Systém &éstecnych rezerv tak umoZiiuje penéziim byt endogennimi a zahajovat
hospodétsky cyklus.
87 Garrison (2001), str. 52
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TZF, pozitivni technologicky
Sok a vérova expanze

IR

IRT'nat

IRtrh=IRnat

0

A
v
)
-
N

obr. ¢. 32

Pozn.: Vzrist investicni poptdvky z titulu pozitivniho technologického soku (z I na I”) tlaci na rist prirozené virokové
miry (z IRnat na IR 'nat). Bankovni sektor zabrarniuje tirokové mive rust a stlacuje ji ivérovou expanzi(AM) na
puvodni vroven (IRtrh = IRnat). Penize jsou endogenni. Cdst investic o rozsahu AB vSak nent financovdna

Vv vooo.

z redlnych vispor, nybr? zvySenym mnoZstvim penéz. Investice jsou vyssi neZ tispory. Zacind hospoddrsky cyklus.

MiiZeme fici, Ze si redlny sektor sam ,,vysal* z bankovniho systému potfebné zdroje. F.A.
Hayek® tento proces podrobné popisuje. Obchodni banky, které citi zvySenou poptavku po
uvérech, se obdvaji konkurence a rad¢€ji snizuji svij rezervni pomeér, tj. pomér mezi depozity a
rezervami, nez aby zvySily urokové sazby na své uvéry. Podnikatelé, disponujicimi novymi
uvery, pouziji tyto penize na nakup sluzeb vyrobnich faktorti. Majitelé vyrobnich faktora si
mohou penize uloZit u jinych bank. Tyto banky tak ziskaji rezervy téch bank, které zahd;jily
uverovou expanzi. Pravdépodobné vyuZziji novych rezerv k poskytnuti tvért, protoZe, jak jsme
jiz tekli, ekonomikou se §iii vina rastu poptavky po tvérech.

Ty banky, které odmitnou navysit ivéry, nemohou svou opatrnou politiku pfili§ dlouho
udrzet. ZvySuji se jim totiZ rezervy, jelikoZz si u nich jejich klienti uklddaji vklady. Nebo vidéno
jinak, v clearingovych operacich museji byt neustale v pifebytku oproti tém bankdm, které
zahdjily dvérovou expanzi. Rlst rezerv a vSeobecna poptavka po uvérech vSak pravdépodobné i
tyto konzervativni banky donuti zvysit ivérovou kapacitu. Tak se stdvd ivérova expanze
vSeobecnou.

Centralni banka ma nyni na vybér. Bud’ dodd obchodnim bankdm nové rezervy ve snaze

udrzet jejich rezervni pomér. Nebo se bude snazit ivérovou expanzi zabrzdit a pokusi se

% Hayek (1933), str. 173
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likviditu z bank dokonce stdhnout pomoci ristu svych drokovych sazeb. Tim zastavi boom jiZ na
pocatku.

Diilezité jsou implikace pro hospodaisky cyklus. Nastartovand konjunktura opét obsahuje
&ast udrzitelnou a ¢ast neudrzitelnou.” Cdst udrZitelnou predstavuji investice v rozsahu 0A, které
odpovidaji redlnym tsporam. Cést neudrZitelnou zrcadli isecka AB, kde jsou investice
podpofeny nové emitovanymi penézi. A pravé tyto investice budou ztraceny v nevyhnutelném
poklesu, jak bylo analyzovano v podkapitole vénované hospodéiskému cyklu.

Na tomto misté 1ze analyzu opét porovnat s RBC teoriemi. Pro RBC je technologicky Sok
postacujicim impulsem pro zahdjeni hospodaiského cyklu. Podle F.A. Hayeka sice redlny impuls
muZe stit na zacatku procesu, avSak bez monetarni akomodace k opravdovému hospodéiskému
cyklu dojit nemtze. Fluktuace vyvoland technologickym Sokem je umocnéna ménovou expanzi.
A pravé tato ménova expanze zpusobi hospodaisky cyklus.

Pro empirii v§ak opét vyvstava nefesitelny problém. Kdyz v datech naméiime pozitivni
technologicky Sok, témét vzdy namétime také rist uvért. Co potom zpusobuje cyklus -

technologicky Sok nebo tverova expanze?

1.3.4 Hayek a ménova politika

Jelikoz v této praci studujeme monetarni teorii hospodéiského cyklu, je nutné analyzovat
pohled vrcholného piedstavitele této teorie, F.A. Hayeka,” na monetarni politiku a na jeji
moznosti hospodafskym cykliim predejit.

Existence centrdlniho bankovnictvi s ¢aste€nymi rezervami je podle ABC hlavni pfi¢inou
fluktuaci ekonomiky. Proto neni piekvapenim, Ze predstavitelé rakouské skoly navrhuji radikalni
1éCebnou kiiru - zrusit centralni bankovnictvi a nahradit ho bankovnictvim svobodnym.
Bankovnictvi svobodného trhu by mélo byt postavené bud’ na zlatu,”" nebo na nekrytych
penézich soukromych bank.”

Jelikoz je dnes tento koncept pouze nedosazitelnou (a pro vétSinu ekonomu nezadouci)
utopii, zastavme se u doporuc¢eni F.A. Hayeka, ktera zformuloval v dob¢, kdy vyvinul svou teorii
hospodatského cyklu a kdy byl jesté ptiznivcem centradlniho bankovnictvi.

JiZ jsme zdUraziiovali, Ze centrdlni banka by se mé¢la vystifhat zvySovani mnoZstvi pen¢z,
kdyZ ekonomika roste a kdy logicky existuji tlaky na pokles cenové hladiny. Rlst mnozstvi

penéz vSak nemusi prichdzet pouze ze strany centrdlni banky, nybrz si ho mlze bankovni systém

% Tento fenomén analyzuji zejména Cochran, Call, Glahe (1999) a Cochran, Call, Glahe (2003).
P Vice napt. Hauwe (2000).

! Rothbard (2001a)

%2 Hayek (1999)
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vyvolavat sdm. Hayek ptedstavuje mnozstvi penéz v ekonomice jako pyramidu (obr.¢. 33).”
V dobé¢ rychlého hospodaiského ristu miize samo o sobé dochazet ke zvySovani sklonu této
pyramidy (tzn. ke vzestupu pen¢zniho multiplikdtoru), aniz by se rozsifovala zdkladna, za kterou

je odpovédna CB.

Ménova zasoba

depozita v obchodnich
bankach véetné kvazi-
penéz >

| ménova baze

obr. ¢. 33

Implikace je potom zcela jasnd. Nema-li dojit k rGstu mnozstvi penéz, musi centralni
banka zuZzit zakladnu pyramidy. Tim zastavi uvérovou expanzi (viz obr. 34) jiz v poCatku a

predejde hospodaiskému cyklu. Hospodéisky rist pfitom zistane udrzitelnym.

Dynamika ménové zasoby

V pribéhu hospodaiského ristu existuji
samovolné tendence Kk rozevireni pyramidy (tj.
k rastu depozit)...

...centralni banka tedy musi zmensit
zakladnu pyramidy (ménovou bazi),
aby predesla uvérové expanzi.

obr. ¢. 34

% Hayek (1946), str. 116
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Shrneme-li vySe uvedenou analyzu pomoci rovnice smény:

M.V=P.Q (1.8)

tak pii ristu Q a tlaku na pokles P by centrdlni banka méla zabranit vzestupu M.

Zaméiime-li se nyni na levou stranu rovnice, je podle Hayeka klicové, aby emisni banka
udrzela vyraz M.V konstantni. Jedin¢ tehdy totiz budou penize vii¢i ekonomickému systému
neutrdlni a nepovedou k naruseni rovnovazné struktury produkce. Dochazi-li k poklesu rychlosti
obratu penéz (V), musi centrdlni banka zareagovat riistem M. To vSak nenf jeji jediny dkol.
Hayek dokonce formuluje maximu, podle niZ musi dojit k ristu mnoZstvi penéz piimo v téch
Castech struktury produkce, kde pokles rychlosti obratu penéz nastal.*

Je ztejmé, Ze pro jakoukoliv predstavitelnou ménovou politiku je tento pozadavek zhola
nemozny a nesplnitelny.” Nalezneme vSak jesté dulezitéjsi vadu v celé této koncepci. Jak
uvidime v pod-kapitole vénujici se poptdvce po penézich, tlak na pokles cenové hladiny, ktery
existuje v rostoucim hospodéafstvi, plyne z ristu poptavky po penézich. Je-li nabizeno vice zboZzi,
zrcadlové to znamend poptavani vice penéz.*

SniZeni V ve Fisherové rovnici — pokles rychlosti obratu pen€z, vSak neznamena nic
jiného neZ rist poptavky po penézich.”” Ten musi mit nakonec opét stejné tiinky - pokles cenové
hladiny.” Podle Hayeka tedy jednou centrdlni banka musi reagovat na pokles cenové hladiny a
podruhé zase ne. Jedind logicka implikace pro politiku centrdlni banky vychézejici z této analyzy
tedy zni: Je-1i pozorovan pokles cenové hladiny a rast produkce, emisni banka nesmi podporovat
meénovou a z ni plynouci tveérovou expanzi, jelikoZ tim spusti hospodafisky cyklus. AvSak klesd-
li cenova hladina a neni naméfen vzestup produkce, je zfejmé, Ze v ekonomice probihd pokles
rychlosti obratu penéz (V). Centralni banka pak musi zvysit M, aby ptedesla sniZeni vyrazu
M.V.

Zcela jisté nds napadne dalSi nekonzistence v souvislosti s jinou jiZ nazna¢enou analyzou.

Pokud vstfik penéz do ekonomického systému vzdy vychyli ekonomiku z jejiho ekvilibria, musi

% Hayek (1946), str. 122
% Napt. Steele (2005).
% Rothbard (2005), str. 544
7 Miizeme zformulovat jednoduchou funkci poptavky po penézich Md = f (Q(+),A(+)....), coZ zna¢i, Ze poptivka po
penézich je pozitivné rostouci s produkci. Proménnou A mame na mysli rizné autonomni vlivy, které ovliviuji
poptavku po penézich a které vedou ke zménam V. Napf. chtéji-li lidé drzet z neznamého divodu (z jiného, nez je
rust jejich dichodu) vice penéz, roste A, z ¢ehoZ plyne i Md a ve Fisherové rovnici klesa V. Vidime, jak v ur¢itém
smyslu nepohodInym nastrojem miZe byt rovnice smény, chceme-li analyzovat poptavku po penézich. Zmény
poptavky po penézich se nepiimo imérné zrcadli ve zméné V, vyjma zmén piimo plynoucich ze zmény Q.

V ortodoxnim keynesovském paradigmatu, vyzaiujicim napf. v IS-LM modelu, povede snizeni V k poklesu Q.
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tomu byt i tehdy, snaZi-li se centrdlni banka vyrovnat pokles V ristem M. Neni moZné, aby se
nové penize dostaly pfesné€ do t€ch mist ekonomiky, kde rychlost obratu penéz klesa.

Vsechny tyto nekonzistence plynou z Hayekovy snahy formulovat ptedpoklady, kdy jsou
penize vici ekonomickému systému neutrdlni. Neexistuje vSak ziejméjsi tvrzeni, nez Ze, jsou-li
penize soucasti ekonomického systému, neni nikdy mozné, aby se viici nému chovaly neutrdlné.
Nikdy ho nemohou zanechat v situaci, jako kdyZ ekonomika penéz neuziva, jako v situaci
barteru.

Opust'me nyni vyraz M.V a soustfed’'me se opét pouze na agregat M. Jiz bylo feceno, Ze
v systému ¢astecnych rezerv dochdzi v dob€ konjunktury k samovolnému ristu depozitnich
penéz, tj. k riistu penézniho multiplikdtoru, na coZ musi centrdlni banka zareagovat stazenim
likvidity z penézniho trhu. Na druhou stranu F.A. Hayek spravné vyvozuje, Ze v dob¢ recese
existuji tlaky na pokles multiplikdtoru. Nékdy dokonce, jako v piipad¢ Velké deprese, i na tplné

10 7e tato tzv.

zhrouceni depozitnich penéz.” Hayek se domniva, na rozdil od M.Rothbarda,
sekundarni deflace muZe recesi jesté vice prohloubit. Centralni banka proto musi v tomto pifipad¢
zvysit likviditu na penéZnim trhu a piedejit poklesu M.'"!

Shrneme-li nyni Hayekova doporuceni pro ménovou politiku, kterd maji za cil
stabilizovat, respektive nerozkolisat hospodafstvi, pak: Za predpokladu konstantniho V centrélni
banka nesmi zvySovat M, nesmi ho vSak také nechat volné padat. Z toho plyne, Ze m4 za ukol
udrzet M na konstantni drovni. Na druhou stranu, dochdzi-li ke zméndm V, méla by centralni
banka sdhnout k zrcadlovym zméndm mnoZstvi penéz, aby udrzela vyraz M.V konstantni.

Na zavér této sub-kapitoly dodejme, Ze mnohé nekonzistence a nejasnosti tohoto

192 yrcholicich v knize Soukromé penize.'”

konceptu vedly Hayeka ke zménam v jeho pohledu
Zde krom¢ snahy o Uplné odstranéni centralniho bankovnictvi doporucuje soukromym
emitentim papirovych penéz udrzovat konstantni kupni silu svych penéz. Tedy nikoliv jiz
konstantni mnozstvi pen€z, ale konstantni cenovou hladinu vyjadienou v téchto penézich. Hayek
sice nedoporucuje udrZovat konstantni hladinu cen spotiebnich statkti, nybrZ Sirokého kosSe

velkoobchodnich komodit, nicméné miZeme konstatovat, Ze timto pohledem do zna¢né miry

popira svou analyzu ze tficdtych let.'™ V ni, jak jsme uvedli, nedoporuc¢oval cenovou stabilizaci

% Hodnota multiplikdtoru tedy neni v z4dném p¥ipadé konstantni, méni se v prib&hu cyklu. Nebo také jinymi slovy,
obchodni banky v dobé konjunktury sniZuji sviij rezervni pomér a velikost dobrovolnych rezerv klesd, v dob¢ recese
plati opak. Napt. Hayek (1933), str. 170.

1% Rothbard (2005), str. 699. Vice také Bagus (2003).

%" Coz se shoduje s doporu¢enimi M. Friedmana (1992).

192 Napt. Hayek (1943), kde se priklani k vytvofeni komoditniho standardu, ktery by se sklddal z mnozstvi
ruznorodych komodit.

' Hayek (1999)

104 White (1999)
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v situaci, kdy ekonomika roste. Podle jeho slov vSak tato stabilizace nebude mit i pfes divergenci
investic a Uspor (tj. i pres pokles tirokové miry pod pfirozenou trokovou miru) vyznamné
dasledky.

Vyftesenim problému ménové politiky tak Hayek piivedl svou analyzu k dalSim
nejasnostem, tentokrat ohledné spoustéciho mechanismu hospodaiského cyklu. Pokud totiz
nepredstavuje cenova stabilizace pro ekonomiku problém, pak opousti své vysvétleni piicin
Velké hospodaiské krize, kterd byla podle jeho teorie zplisobena pravé ménovou expanzi 20. let,

jez se snazila stabilizovat ceny.'”

1.3.5 Hayek a ¢astecné rezervy

Zatim jsme konstatovali, Ze F.A. Hayek spatfuje ve stavajicim bankovnim systému
ptic¢inu hospodatskych cykll. Proto 1ze predpoklddat, Ze bude implikovat nutnost zavrZeni
systému CasteCnych rezerv s centrdlni bankou v Cele. Analyza knihy Monetary Theory and the
Trade Cycle viak konéi piesné naopak. Systém ¢édsteénych rezerv je povazovan za zadouci.'®
UmozZznuje totiz novym vynéleziim a vitbec novym podnikatelskym planiim byt promptné
financovany bez ohledu na z4sobu stdvajicich redlnych a dobrovolnych dspor. Nové poskytnuté
uveéry, kryté pouze nové emitovanymi depozity bez vazby na redlné tspory, umoznuji témto
projektiim vstoupit v Zivot a urychlit tim hospodarsky rast a pokrok i za cenu stlac¢eni tirokové
miry pod svou pfirozenou uroven a spusténi hospodaiského cyklu. Za rychlejsi hospodaisky rust
platime podle Hayeka cenu ve formé hospodaiskych cykla.

V sedmdesatych letech v knize Soukromé penize vSak Hayek systém ¢astecnych rezerv
odmitd. A zcela logicky. Neexistuje Zadny diivod, pro¢ by nové prelomové investi¢ni akce mély
byt financovdny nové emitovanymi depozity a nikoliv dobrovolnymi isporami.'” Novy investor
vstupujici na dvérovy trh musi soutéZit o tspory s ostatnimi poptavajicimi. Chce-li ziskat novy
uvér, nezbyva mu nic jiného, nez ostatni investory formou vyssiho droku preplatit. Pokud je jeho
projekt opravdu pielomovy,'” nemiiZe byt problém vyssi drokovou sazbu nabidnout. Je totiZ
Zéadouci, aby dobrovolné dspory smétrovaly na nejvynosné€jsi projekty. A je to praveé vyssi
urokova mira, kterd méné vynosné projekty odradi.

Proto také neexistuje diivod se domnivat, Ze primérny hospodarsky riist v situaci
asteénych rezerv by mél byt vys$si neZ v situaci 100% rezerv. Céstedné rezervy totiz podle

Hayekovy teorie plodi hospodatsky cyklus, ktery, jak bylo dokdzano, kon¢i velkym mrhanim

1% Hayek (1946)

1% Na tuto nekonzistenci upozoriiuji Block, Garschina (1996).

197 kupnf silou, které se nékdo na uréity ¢as za piislib tiroku vzdal.
1% Jinymi slovy, pokud mé vysokou mezni produktivitu.
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kapitélu a ostatnich zdrojt. To pravdépodobné vzdy prevysi mozné piinosy z rychlejsiho
uverovani novych objevil. Analyzu na konci knihy Monetary Theory and the Trade Cycle
ohledn¢ pozitivniho piinosu castecnych rezerv tedy miZzeme povaZovat za urcity cizorody prvek

v Hayekov¢ teorii.

1.3.6 Dalsi variace na téma ABC

Na zéavér této pod-kapitoly poloZime nékteré otazky, které v souvislosti s ABC
vyvstavaji. JelikoZ vSak stoji mimo hlavni zajem této teorie, uvedeme na né€ pouze strucné
odpovédi.

V prvni fadé je tfeba se ptat, co se stane, pokud infuze novych penéz skonci ve
spotfebnim a nikoliv investi¢nim sektoru. M. Rothbard'” bez bliZsi analyzy vyvozuje, Ze
hospodatsky cyklus nebude zazehnut, pouze dojde k prerozdé€leni penéz mezi témi, kteti ziskali
nové penize jako prvni, a témi, ktefi na né museli ¢ekat nejdéle. R. Garrison''’ naopak uvadi, ze
tento tzv. transferovy cyklus nastane, av§ak s mnohem slabsimi disledky nez klasicky investi¢ni
cyklus. Hlavni tviirce ABC F. A. Hayek'" tuto moZnost zkouma o néco hloubéji.

Z Hayekovy analyzy plyne, Ze pokud nové penize ziskaji jako prvni spotiebitelé, zvysi
poptdvku po spotiebnich statcich. Na obr. €. 35 vidime, Ze tim dojde k tlaku na napiimeni
Hayekova trojihelniku a k tlaku na zkraceni kapitdlové struktury ekonomiky. Nékterd rand stadia
jsou opusténa. Redlné sily vSak diive nebo pozd¢ji uvedou kapitdlovou strukturu zpét do souladu
s piivodnimi ¢asovymi preferencemi, které umoznovaly delsi strukturu produkce (viz obr. €. 36).
Hayekiv trojuhelnik tak sniZi svlij sklon a ptivodni rand stadia maji tendenci op¢€t vzniknout.
Situace je stejnd jako pied expanzi. Avsak i v tomto piipadé méla ménova expanze redlné
dasledky. Nejprve zkrétila a pak prodlouZila strukturu produkce, coZ mizeme povazovat za

hospodatsky cyklus.

1 Rothbard (2005), str. 693
"1 Garrison (2001), str. 76
" Hayek (1931a)
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Hayekiiv trojihelnik
a ménova expanze
koncici ve
spotiebnim stadiu

Vzrist
spotiebitelské
poptavky zpusobeny
ménovou expanzi
tla¢i na rist cen ve
spotifebnim stadiu...

...a zaroven
dochazi ke
zKraceni
kapitalové
struktury.

Srovnani struktury produkce s ¢asovymi
preferencemi

Kapitalova struktura se v§ak musi srovnat
se skute¢nymi ¢asovymi preferencemi a

Hayekiiv trojihelnik se znovu protahuje.
V nominalnim vyjadfeni roste.

A

Dalsi otazka ohledné ABC musi okamZzité nasledovat. Co se stane, jestlize penize ziska

rovnomérné spotiebni i investiéni sektor? R. Garrison'"? implikuje, Ze potom bude hospodaisky

"2 Garrison (2001), str. 76
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cyklus nejmél¢i. F.A. Hayek'"” jde jesté ddl. Z jeho teorie totiz plyne: Pokud by byly penize
schopny rozlit se do ekonomiky tak, Ze by relativni ceny nebyly narusSeny, pak by k Zddnému
hospodarskému cyklu nedoslo a penize by ziistaly neutrdlni — pouze by zpusobily zvySeni vSech
cen. Vidime opét, jak dilezité misto v transmisnim mechanismu ABC zaujima zmeéna relativnich
cen a nikoliv zména celkové cenové hladiny. Kapitola zabyvajici se Lucasovym modelem
osv¢étli, Ze penize, které méni pouze cenovou hladinu, vliv na produkci mit mohou. Stejny zavér
implikuji v§echny ostatni monetarni teorie hospodéiského cyklu. Jak bylo uvedeno, pro Hayeka
jsou zmény cenové hladiny jako diisledek zmén mnozstvi penéz az druhotadé. V knize Monetary
Theory and the Trade Cycle kritizuje ostatni monetarni teorie cyklu prave za ptiliSnou
soustfedénost na celkovou cenovou hladinu. A nyni jsme uvedli, Ze rovhomérna zména vSech
cen podle Hayeka dokonce Zadny cyklus nezpiisobi.

Posledni otdzku, kterou pred ABC postavime, uvedeme v souvislosti s ostatnimi
monetarnimi teoriemi cyklu. Ostatni teorie cyklu (stejné jako ABC) tvrdi, Ze ménova expanze
povede pouze k docasnému rtstu produkce, v dlouhém obdobfi se ekonomika vrati na sviij
potencidl. Tento ndvrat vSak neni opravdovou recesi. Skute¢na recese vznika jako dusledek
meénové restrikce, jako diisledek poklesu (popft. jako disledek poklesu tempa ristu) mnozstvi
penéz v ob&hu.

Me¢nova restrikce vSak neni podle ABC hlavni pfi¢inou cykll. Podle rakouskych
teoretikll je mé€nova restrikce zejména zastavenim piedchozi ménové expanze, jez je ptivodni
pricinou cyklu. Zastaveni ménové expanze pouze odhali chyby a zahdji (nebo uspisi) sestupnou
fazi hospodéiského cyklu.

Kdybychom se chtéli ptat, jak ABC vidi jednordzovou restrikci ménova zdsoby, pak tato
analyza piesn¢ odpovida analyze ndhle zvySené poptavky po penézich, kterou uvedeme

v nésledujici pod-kapitole.

1.4 Poptavka po penézich

Prozatim jsme identifikovali zmény v mnozstvi penéz jako zdkladni piicinu
hospodéiského cyklu. Nyni zaméfime pozornost na druhé ostif niizek na trhu penéz — poptavku
po penézich. Nejprve je vSak tfeba vyvinout trh penéz v duchu rakouské tradice. PfidrZime se
pojeti M.Rothbarda.""*

Rothbardovu analyzu ptedstavuje obr. €. 37. PPM znaci kupni silu pen¢z, M penize, Ms

nabidku penéz. Md je nominalni poptavka po penézich, jez je klesajici funkei kupni sily penéz.

' Hayek (1946), str. 106; Hayek (1933), str. 123; Hayek (1932b)
14 Rothbard (2005), str. 543-625. Rothbard (2001a)
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Toto pojeti je zcela tradi¢ni. Je-1i kupni sila penéz vysokd, neboli jsou-li ceny statkli nizké,
postacuje cloveku drzet mensi mnoZstvi pencz. Je-li kupni sila nizk4, ceny statkli vysoké, pak je
tteba udrzovat vyssi penézni zistatky. Nabidka penéz je zndzornéna jako vertikdla, tzn. kupni
sila nemad vliv na nabidku penéz.'” Prinik obou kiivek ur¢i rovnovaznou kupni silu penéz.
Zména kupni sily penéz vycistuje tento trh. Je-li napt. nabizeno vice penéz, nez je
poptavano (isecka AB), pak snaha lidi zbavit se pfebyte¢nych pen¢z povede k rlistu cen statkil
(poklesu kupni sily), a to do té doby, dokud lidé nebudou se svou zdsobou penéz spokojeni.

V ptipad¢ previsu poptavky zafunguji opacné procesy.

PPM
Ms
TRH
A B PENEZ
P PMekv.
Md
e Mekv. M

obr. €. 37
Pomoci tohoto néstroje 1ze analyzovat disledky posunt celych kiivek. Vzroste-li
mnoZstvi penéz v ekonomice, posune se kiivka nabidky doprava. Trh penéz nebude vycistén,
dokud neklesne kupni sila penéz (obr. €. 38). Vzroste-li poptavka po penézich, pak k vycisténi

trhu nedojde bez rtstu kupni sily (obr. €. 39).

"3 K vertikale 1ze mit vyhrady. Je-li napt. zlato penézi, pak vy3§i kupni sila motivuje k vy33f t&7bé zlata, tzn. kfivka
nabidky penéz by byla rostouci. JelikoZ vSak nova t€Zba predstavuje pouze nepatrnou ¢ast jeho celkové zasoby, je
vertikdla postacujici aproximaci reality. Naopak ve svété papirovych penéz a v teorii endogennich penéz vede nizs{

Yy

kupni sila penéz (vyssi ceny statktl) k rstu depozitnich penéz a kiivka nabidky by pak méla klesajici tendenci.
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PPM
Ms (——»| Ms~

TRH PENEZ a
meénova expanze

Md

obr. ¢. 38

sy

Pozn.: Vzrist mnoZstvi penéz(z Ms na Ms ") sniZi kupni silu penéz.

PPM

Ms TRH PENEZ a
rist poptavky po
penézich

Md

M
obr. ¢. 39

sy

Pozn.: Ruist poptdavky po penézich (z Md na Md’) zvysi kupni silu penéz.

Vzestup poptavky po penézich mize pramenit z nékolika piicin. Soustfedime se na dvé
hlavni. Zaznamendava-li ekonomika vzestup, znamend to, Ze mnoZstvi nabizenych statki
v ekonomice roste, coZ se zrcadloveé odrdZi v ristu poptavky po penézich. Na trhu penéz se

posouva kiivka poptavky nahoru a dochdazi k rastu kupni sily penéz (poklesu cen). Plati zavér

analyzovany jiz v minulych podkapitolach.
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Druhy ptipad pojmenujeme autonomni zmény poptavky po penczich, pramenici ze vSech
moznych pfi¢in, vyjma zmén produkce a kupni sily penéz.''® Pieji-li si tedy lidé z néjakého
divodu drzet mén¢ pencz (napiiklad z divodu vylepSeni platebniho styku) pak se kiivka
poptavky posouva doleva a trh penéz nachazi rovnovahu pfi niZsi kupni sile (obr. ¢. 40).

PPM

Ms TRH PENEZ a
pokles poptavky
po penézich

M obr. &. 40

Z této prosté a stru¢né analyzy také plyne, Ze penize jsou zde chdpany jako neutralni.
Veskeré poruchy na trhu penéz se prelévaji pouze do cenové hladiny. Takto chapany trh penéz se
vyskytuje v analyzach RBC (obr. 41). Rozdil je pouze na ose y, kde misto kupni sily penéz

zachycujeme cenovou hladinu (P), kiivka poptavky po penézich je potom rostouci.
P
Ms

Md

Trh penéz
v modelech RBC

M obr. ¢. 41

Dle ABC vsak penize nemohou byt nikdy neutrdlni, analyzu jsme zvolili pouze z toho

divodu, abychom vidéli smér, kam se budou ekonomika a kupni sila penéz pohybovat pfi

117

rozli¢nych poruchdch.'” Nasim cilem nyni bude zkoumat, jaké diisledky mohou mit zmény

poptavky po penézich v redlné ekonomice.

" Poptavku po penézich pak definujeme jako funkci Md =f (PPM(-),Q(+),A(+)), tj, jako funkci kupni sily,
produkce(dichodu) a ostatnich autonomnich vlivil. Zvolili jsme jako urcujici nad-rovinu PPM, ostatni dva vlivy
tedy vedou k posunu celé kiivky poptavky.

17 Jak piSe Rothbard (2005), str. 555, cesta k rovnovdze méni rovnovdhu samotnou.
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Pted samotnou analyzou v§ak musime ud¢lat jesté jeden vétsi ukrok. Vyvstdva pred ndmi
totiz zdkladni otdzka, jak chapat samotnou poptavku po penézich, nebo 1épe, jak chédpat penize,
které 1idé drzi ve svych zustatcich. Tuto otazku peclivé analyzuji ve svych ¢lancich Cochran a
Call."®

Ziska-li ¢lovek dichod, musi se vzdy rozhodnout, jak ho alokuje mezi tfi moZnd uZiti:
spotiebu, tspory a zménu svych penéznich zustatkd. J.M. Keynes'"” napt. konstatoval, Ze
rozhodovani mezi dsporami a spotiebou je ddno psychologickym zdkonem, z né¢hoz pak vyplyva
dany mezni sklon ke spotieb& kazdého &lovéka. Urokova mira nehraje roli pii uréeni poméru
mezi Usporami a spotfebou. Ve druhém kole se pak ¢loveék rozhoduje, zda své aspory uchova ve
form¢ penéz nebo nakoupi cenné papiry ptindsejici urok. Drzba netdro¢enych penéz piinasi
¢loveku néklady ve formé ztraceného droku, poptavka po penézich je proto funkci drokové miry.
Cim vys3i drovné trok dosahuje, tim méné penéz bude &lovék drzet. Vysokd trokova mira totiz
znamend vysoké naklady ve formé& obé&tovaného uroku.

Urokov4 mira tak nerozhoduje o tom, kolik bude spotiebovano a kolik uspofeno, ale
pouze o tom, v jaké form¢ bude ¢lovEék své dspory alokovat - v penézich nebo cennych papirech.
Mimo jiné z toho také plyne, Ze dirokova mira neni redlnym jevem, nybrz jevem penéznim,
konstituujicim se na trhu penéz, kde se stietdva klesajici poptdvka po penézich s vertikdlni
nabidkou penéz (obr. €. 42). Zmény poptavky po penézich se tedy promitaji do zmén (nomindlni)
urokové miry (IRnom).

IRnom

Trh penéz
v Keynesové
systému

Md

obr. ¢. 42

Z této notoricky zndmé analyzy vSak jednoznacné vyplyva, Ze Keynes chape penézni
zstatky jako uspory, tj. jako budouci statky. Keynestv pohled kritizuje M. Rothbard.'* Podle

Rothbarda se ¢loveék vZzdy rozhoduje o alokaci svého diichodu mezi uvedené tifi moZnosti naraz.

"8 Cochran, Call (1998), Cochran, Call (2000), kde predstavuji Misesovo chapani penéz jako soucasného statku.
1o Keynes (1963)
120 Rothbard (2005)
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Jinymi slovy feceno, rozhodnuti o tom, kolik ¢lovek spotiebuje, kolik uspoii a kolik si ponecha
ve svém penéZim zlistatku, prameni z jeho preferenci a své preference demonstruje v jediny
okamzik.

statkem, jak tvrdi Keynes, ale statkem soucasnym. Piindseji totiz clovéku uspokojeni prave ted,
je mozné je kdykoliv promé&nit ve spotiebni statky. Nelze je zatadit mezi uspory, protoZe drzbou
penéz se Clovék nevzdava mozného soucasného uzitku vyménou za uzitek budouci. Proto je

tteba chdpat penézni zlistatky jako soucast Siroce pojaté spotteby. Obr. €. 43 a 44 zachycuji

rozdily mezi Keynesem a Misesem (resp. Rothbardem).

Keynestv systém

v as I or
spotieba pory

/ A

cenné papiry

penize

o rozloZeni diichodu mezi spotiebu a
uspory rozhoduje psychologicky zakon

urokovd mira rozhoduje o rozloZeni dspor mezi
penize a cenné papiry

obr. ¢. 43
Misestiv systém
i
1
spotreba : y  uspory
/
!
penize
o rozloZeni diichodu mezi spotiebu a tspory
rozhoduje drokova mira
obr. ¢. 44

12l Cochran, Call (2000), podle nichZ ptivod tohoto chapani penéz naléziame u Misese.
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V jiném svétle se zdroven jevi tloha drokové miry. Ta rozhoduje o rozloZeni spotieby a
uspor. S ristem drokové miry ¢lovek vice spoii na ukor spotieby, a sice na ukor Siroce pojaté
spotfeby. Bud’ se vzdava spotiebnich statkli nebo drzby penéz. Obr. €. 45 obé moznosti ilustruje.
Situace, kdy ¢lovek vice spoii na ukor svych penéznich zlstatkt, presné odpovida Keynesovu

pojeti sniZzené poptavky po penézich.

Dopad ristu arokové miry do alokace

dichodu
penize

v i v i

spotieba | uspory
v i v ,

Spotrebla dspory

v EV ,
spotreba : aspory

A

»
»

obr. ¢. 45

Pozn.: Rust iirokové miry zvysi vispory - bud’ na itkor spotieby spotiebnich statkii (prostredni obdélnik) , nebo na
ttkor drZby penéznich ziistatkit (spodni obdélnik).

Uved’me nyni kli¢ovou implikaci. Pokud roste autonomni poptédvka po penézich,'” je
tieba se ptat, zda lidé omezuji své uspory nebo spotiebu spotiebnich statk, tj. izce pojatou
spotfebu.'” Omezuji-li dspory, tak se na trhu zapujénich fondt posouva funkce uspor doleva a
roste urokova mira. V Keynesov¢ systému analogicky roste funkce poptavky po penézich a také
dochdzi k ristu trokové miry. Pokud je vSak rust poptavky po penézich uspokojen ze snizené
spotieby spotiebnich statkil, pak se kiivka dspor neposouva a tirokova mira se neméni.

V Keynesové systému vSak neexistuje ekvivalent k takovémuto posunu. Poptdvka po penézich se
meéni, kdezto drokova mira zlstava stejnd. Keynestv systém tuto moZznost neumi analyzovat, a

proto na tomto misté selhava.

'22 Funkce poptavky po penézich se nyni zkomplikovala, jeliko riist tirokové miry (IR) vedouci k poklesu Siroce
chapané spotieby se miZe odrazit v poklesu poptavky po penézich. Definujme tedy poptavku po penézich nyni jako
funkci: Md=g(PPM(-), Q(+), IR(-), A(+))

'2 Jinymi slovy se ptame, zda se Elovék snaZi ziskat dal§f penize tim, Ze z toku svého diichodu omezi svou spotiebu
nebo omezi své tdspory (nebo oboji).
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Jiz jsme se dotkli trhu z4ptjénich fondd, je tedy logické se ptat, jak zmény poptavky po
penézich ovliviiuji pfirozenou drokovou miru. Pokud rtst poptavky po penézich provazi pokles
uspor, pak pfirozend drokova mira (do€asné, jak uvidime pozd¢ji) roste. Je to zcela logické. Lidé
zvysuji Siroce pojatou spotiebu na dkor uspor. Pokud ménova autorita reaguje na rtist poptavky
po penézich ristem mnoZstvi penéz, pak stla¢uje trokovou miru pod pfirozenou droven.'** Ti,
ktef{ chdpou penize jako budouci statek (tj. jako dspory),'” naopak pochvili centrdlni ménovou
autoritu za to, Zze nedopustila riist irokové miry a ménovou expanzi ji stlaila na pfirozenou
uroven.

Zvysena poptavka po penézich projevujici se v poklesu tizce chdpané spotieby neméni
uspory, a tedy ani pfirozenou urokovou miru. Platny zavér, ktery jasné plyne z nas$i analyzy,
ktera chipe penézni zlstatky jako soucasny statek, tj. jako soucést Siroce pojaté spotieby.
Rothbard'* by v8ak tento zaveér oznacil jako mylny. Podle né&j by mélo v tomto piipadé dojit
k poklesu drokové miry. Urokové mira by se neméla ménit pouze tehdy, pokud je zvy3end
poptdvka po penézich rovnomérné uspokojena jak z uzce pojaté spotieby, tak z dspor.

Odpovéd’ na moznou Rothbardovu vytku predstavime pravé nyni. Spojime analyzu
poptavky po penézich s Hayekovym trojihelnikem a s analyzou hospodarskych fluktuaci.
Izolujeme tfi mozZné piipady. Zaprvé: Zvysena poptavka po penézich se uspokojuje ze snizené
spotieby spotiebnich statki, tj. z Gzce pojaté spotieby. Zadruhé: Zvysend poptavka po penézich
se snazi uspokojit poklesem uspor.'”” Naposledy vysvétlime diisledky kombinace obou jevi. Ve
vSech tfech ptipadech vSak skon¢i situace jako na obr. €. 39 — riistem kupni sily penéz, tj.
poklesem cen.

Analyzujme tedy prvni moZnost. Lidé omezuji spottebu, aby uspokojili svou vyssi
poptavku po penézich (svou vyssi preferenci likvidity). Spotiebni stddia zaznamendvaji negativni
poptavkovy Sok, ktery zde tlaci ceny doli. Klesa zde marze. Zdroje se snazi odplynout do
ran¢jSich stadii vyroby. Proces poklesu marze se presouva do dalSich stadii. Proto se
Rothbardovi jevi, Ze dochdzi k poklesu irokové miry. Hayeklv trojihelnik ma tendenci se
zplostit (obr. €. 46). Pravdépodobné muze dojit k zahdjeni oklikovéjsich vyrob. Lidé budou
pozadovat vySsi penéZni zustatky do té doby, dokud neklesnou ceny, ¢imz ziskaji poptdvané

vys$si redlné zustatky. V tu chvili obnovi predchozi pomér mezi spotfebou a tisporami a

'2* Coz mimo jiné znamen4 dalsi rénu pro Hayektiv poZzadavek udrzovat vyraz MV konstantni. Rist M jako
odpovéd’ na pokles V tedy vede ke stlaceni IR pod IRnat, coZ spousti hospodatsky cyklus.

123 Cochran, Call (2000) v této souvislosti uvadgji Selgina a Keynese.

126 Rothbard (2005)

'2" Tzn. ¢lovék nenakoupi ze svého diichodu stejné mnoZstvi cennych papirii jako diiv, neboli nevytvoii stejné
uspory, nybrz ¢ast uspor zadrzi ve svych penéznich ziistatcich. Toto pojeti ndm umoziuje skloubit analyzu dspor,
které jsou tokem, s poptdvkou po penézich, jez je stavem.

-55-



pfestanou svou spotfebu omezovat. Pokles cen jim zajisti jednak ptivodni pokles spotiebitelské
poptavky a moznd i vzrist nabidky spotiebnich statkil jako vysledek prodlouzené oklikovosti
vyroby. Dulezité je, Ze tlak na pokles marzZe je pouze docasny a Hayektv trojihelnik musi nabyt
svlj ptivodni tvar. Nomindln¢ se vSak zmenSil jako dasledek poklesu cen. Situace kon¢i riistem
kupni sily pen¢z. Zaroven jsme ukdzali, Ze Hayekiv trojihelnik-strukturu produkce postihla
fluktuace. Hayekuv trojihelnik se nejdiive zplostil a posléze se s poklesem cen a s obnovenim

spotfeby opé€t napiimil.

Hayekiiv
trojuhelnik a
zména My L.

S poklesem spoti‘ebitelské poptavky
dochazi k poklesu marzi a tendencim
k protahnuti Hayekova trojihelniku...

...a k tendenci prodlouzit
strukturu produkce...

...s poklesem cen piichazi uspokojeni
poptavky po penézich a obnoveni

spotifeby. Hayekuv trojihelnik ziskava
pivodni tvar a nominalné se zmensuje.

obr. €. 46

Zvysena poptavka po penézich miiZze vézt lidi také k tomu, Ze omezi své dspory. Pokles
uspor povede k riistu irokové miry, ktery bude pocitovan zejména v ranych stadiich vyroby.
Hayekiiv trojihelnik se za¢ind naptimovat (obr. ¢. 47). Zdroje maji tendenci se pfesunout blize
ke spotfebnimu stadiu. Tim zde zvySuji nabidku a sniZuji ceny. Poptavka po penézich zacina byt
uspokojovdna. V situaci dostate¢ného poklesu cen a uspokojeni poptavky po penézich dojde
k obnoveni piedchoziho poméru mezi dsporami a izce chdpanou spotiebou. Piivodni vySe dspor
sniZi rokovou miru na pivodni troven a v disledku toho se piesunou zdroje zpét do ranych
stadif vyroby. Hayekiiv trojihelnik ziskdva opét sviij pivodni tvar a mensi nomindlni velikost

(jako v prvnim piipad¢). Ale hlavné - ekonomika a struktura produkce opét prosly fluktuaci.
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...avsak pokles cen uspokojuje poptavku po
penézich a obnovuje piivodni miru dspor. Je

obnovena puvodni kapitalové struktura p¥i nizsi
nominalni velikosti Hayekova trojihelniku.

Hayekiv
trojuhelnik a
zména My I1.

Pokles tspor omezuje
rana stadia vyroby...

obr. ¢. 47

Jako tieti moznost jsme zvolili rist poptavky po penézich, proporciondlné uspokojenou
poklesem tizce pojaté spotieby a poklesem tdspor.'*® Dle Rothbarda dochdzi pouze k poklesu cen,
tj. Hayekuv trojihelnik neméni svij tvar, pouze nomindlné svou velikost."” Pfirozena trokova
mira se neméni. Nase analyza je odliSnd. Pokles poptdvky po spotiebnich statcich tlaci na pokles
cen v pozdnich stadiich. Naopak pokles dspor a rist irokové miry zptisobuje napiimeni
Hayekova trojihelniku v ranych stadiich. Zdroje maji tendenci se pfesunout z ranych stadii do
pozdnich i naopak. Ekonomika opét zaziva fluktuaci. VSechny procesy v§ak smétuji k poklesu
cen a k uspokojeni poptdvky po penézich, coZ ma za nadsledek obnoveni ptivodni drovné spotieby
a uspor. Hayektiv trojihelnik opét konci se stejnym tvarem a mensi velikosti (obr. €. 48). Rozdil

oproti Rothbardovu pohledu je ten, Ze ekonomika prosla fluktuaci.

128 . . oy . ‘g . P . . o .
Tato situace se nejvice bliZi analyze ménové restrikce, kterd md za nésledek omezeni jak spotfeby, tak tspor-
investic.

129 Rothbard (2005), str. 565
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...a omezeni spotieby tla¢i na pokles marzi...

...pokles cen obnovi ptivodni
spotiebu i dspory p¥i nizsi nominalni
velikosti Hayekova trojihelniku.
Hayekiiv
trojuhelnik a
zména Mg I11.

Omezeni Gspor ma za nasledek
zKkraceni struktury produkce...

obr. ¢. 48

Dusledky, které by zpusobil pokles poptavky po penézich, by byly ve vSech tfech
ptipadech opacné. Misto terminu rast staci dosadit pokles a misto terminu pokles naopak rist a
vymeénit smérovky Sipek pfesunu zdrojii mezi stadii. Dodejme, Ze ptipad poklesu poptavky po
penézich smétujici do zvysenych tspor by mél podobné ticinky jako riist mnoZstvi penéz
garantovany investicnimu sektoru, tj. prob¢hl by cely proces hospodéiského cyklu podle ABC,
popisovany v podkapitole 1.3.

V zéavéru této kapitoly jsme tedy mohli konstatovat, Ze i poruchy na trhu penéz zptisobené
zménami poptavky po penézich mohou vyvolat fluktuace ekonomiky a kapitalu piesné v duchu
ABC.

V podkapitole 1.3.4 jsme popsali Hayekiv ndzor na idedlni mé€novou politiku. Analyza
poptavky po penézich umoznuje doplnit dalsi konsekvence. Jak jiz bylo fe¢eno, Hayek
doporucuje v ptipadé rostouctho hospodarstvi nemenit mnoZzstvi penéz a nechat klesat celkovou
cenovou hladinu."™ Je zfejmé, Ze neustdly pokles cenové hladiny se stane ocekavanym, coz
pfitla¢i nominalni urokové sazby k nizkym hodnotam. Pii nizkych nominalnich trokovych
sazbach je mozné, Ze lidé budou radéji drZet sva aktiva v penézich neZ v cennych papirech."!

V nasem modelu se tento zdjem projevi jako jednordzovy vzrast poptavky po penézich, ktery

" Dodejme, Ze v situaci zlaté mény by pokles cen motivoval k vy3ii t&7bé zlata, pii¢em? tato infuze penéz
(relativné velmi mald) by se pravdépodobné rovnomérné rozlila po ekonomice a nezptisobila by ani pfinejmensim
takovy cyklus, jaky dokdZe vyvolat Gvérova expanze. Rothbard (2005), str. 734.

1 Hayek (1941), str. 366, zpochybiiuje, Ze by se jednalo o velkou &ast, jelikoZ uloZeni penéz do cennych papirti &i
do banky pfindsi ¢loveéku i pres nizké tirokové sazby mnohé vyhody. Napiiklad nemusi se starat o jejich bezpecné
uschovdni, tj. snizujf se mu ndklady na ochranu pené¢z, a zarovei ziskava duSevni vynos ve formé , klidu mysli.
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akceleruje pokles cen'* do doby, neZ lidé budou spokojeni s vysi svych redlnych penéZznich
zustatku."” V dlouhém obdobi v§ak Hayekv ndvrh nemtze ekonomice zpusobovat SoKy.

Na zaveér celé této kapitoly predstavime jesté jednu moznost fluktuace ekonomiky, kterd
vyplyva z ABC."” Hayek pfipousti, Ze pii velmi nizkych tdrokovych sazbich miiZe byt poptiavka
po penézich silné citlivd na urokovou miru. V tom se shoduje s Keynesovou predstavou pasti
likvidity. Hayek déle pokracuje. Pokud ekonomiku v tuto chvili postihne pozitivni technologicky
Sok, pak se zvySuje mezni produktivita kapitdlu a existuji tlaky na vzrast drokové miry. Vzrast
urokové miry'” vSak zptisobi, Ze poklesne poptdvka po penézich, neboli lidé uvolni st svych
penéz na trh a nakoupi cenné papiry. Investi¢ni sektor pozoruje infuzi novych penéznich
prostiedkii. AvSak musime dvakrat zdUraznit, Ze v ekonomice neklesla poptavka po spotiebnich
statcich (po tzce pojaté spotieb¢), lidé pouze uvolnili své ,,zahélejici* penézni zlstatky. Situace
tedy identicky odpovida typické uveérové expanzi. Investice nejsou kryty redlnymi dsporami, tj.
poklesem spotiebitelské poptdvky, nybrz novymi penézi, nyni poskytnutymi pfimo domédcnostmi
z jejich ,,matraci* a nikoliv bankovnim sektorem."® Diisledky musi byt stejné, jak jsme je
analyzovali v pod-kapitole Hospoddrsky cyklus. Vzrist investi¢ni poptavky a nové budovany
kapitdl nemiiZe byt udrZen s tim, jak rostou ceny, a jak v ruku v ruce s tim roste i poptavka po
penézich. Investicni sektor tak zaznamendva nedostatek uspor, jelikoZ penize jsou opét
,pridrZzeny v matracich®. V celém procesu totiZ nedoslo k poklesu ¢asovych preferenci a ristu
redlnych tdspor. Penize byly pouze uvolnény na trh diky rostouci trokové mife a posléze s ristem
cen opét vtazeny zpét do penézZnich zustatka.

Je vSak tfeba zdUraznit, Ze fluktuace ve vyse uvedeném piikladé, ktery je vskutku spise
nepravdépodobny, nemiZe byt nikdy ani v nejmensim tak silnd jako fluktuace zptisobena
tvérovou expanzi. Uvérovd kapacita bank je témét nekone&nd, naopak mnoZstvi pendz, které
domaécnosti mohou obétovat ze svych penéznich zlstatktli, velmi omezené. Stejny vyrok platii o
fluktuacich zptisobenych ostatnimi zménami poptavky po penézich, které byly popsdny na

pfedchozich stranich.

132 4 zéroven zpuisobi vyie popsanou fluktuaci Hayekova trojihelniku.

133 Jedna se o obdobny piipad, aviak s opaénym znaménkem, kdy konstantni rist mnoZstvi penéz zvysSuje nomindlni
urokové sazby, ¢imZ sniZuje redlnou poptavku po penézich. Tim na omezenou dobu akceleruje rtst cen i nad rdmec
rustu mnoZstvi penéz. Dynamika cen zpomali na droveil temp rstu mnozstvi penéz ve chvili, kdy pokles kupni sily
penéz uspokoji sniZzenou redlnou poptavku po penézich.

"3 Tyto implikace lze vyvodit z Hayek (1941), str. 365, kde se zabyvé vySe popsanou moZnosti. Podobné se
vyjadiuji i King, Plosser (1984), str. 372, kteti vSak implikuji, Ze pokles poptavky po penézich povede pouze k rlstu
cenové hladiny. Divodem je samoziejmé nepfitomnost intertemporalni struktury produkce v jejich teorii.

133 Vzrtist drokové miry pravdépodobné &asteéné omezi spotiebitelskou poptavku, a vytvoif realné tspory. Pokud je
vSak poptdvka po penézich vyznamné citliva na trokovou miru, pak bude rlst Girokové miry a Uspor pouze nepatrny.
1V tomto piipadé tedy nedochazi ve vyrazu MV k ristu M, ale k riistu V (rist rokové miry silné sniZuje
poptavku po penézich, coz se zrcadlové projevuje v silném rtstu V. V je zde tedy funkci tirokové miry).

-59 -



2 Slabé stranky rakouské teorie hospodarského cyklu

2.1 Pro-cykli¢nost realnych mezd

V této kapitole se zamétfime na slaba mista v rakouské teorii hospodarského cyklu.
Zacneme u empirické evidence chovani redlnych mezd v pribéhu hospodaiského cyklu. Obr. €.
49 zobrazuje vyvoj redlnych mezd a redlného HDP v CR ve letech 1996-2006. I bez
ekonometrické analyzy 1ze rozpoznat jasnou korelaci té€chto dvou veli€in. Je to zejména teorie
RBC, ze které toto typické pro-cyklické chovani redlnych mezd vyplyva. Naopak monetarni

teorie cyklu a jejich analyza spiSe naznacuje proti-cyklické chovani redlnych mezd.

Vyvoj realného HDP a realné mzdy v CR

10,0
=¢=HDP

8,0 ‘ =@=realna mzda

oo \ A °
2 4,0

2,0

0,0 -

'2,0 T T T T T T T T T T

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: CSU, vlastni tpravy obr. ¢. 49

Jaké chovani redlnych mezd vyplyva z ABC? JizZ jsme uvedli zdsadni fakt, Ze se tato
teorie primdrné zamétuje na fluktuace ve struktute kapitédlu, a proto trhy prace hraji spiSe
sekundarni roli. Nicméné z jiZ naznacené explanace by se mohlo zdét, Ze tato teorie stejn¢ jako
ostatni monetéarni teorie piedpovida anti-cyklické chovani redlnych mezd. Vysvétleme proc.

Boom vyvolany ménovou expanzi a sniZzeni irokové miry umoziujici prodlouzeni
struktury produkce ptetahuje zdroje ze spotfebniho sektoru. Nabidka spotfebnich statkd tedy
klesa. Opacny pohyb logicky zaznamendvaji jejich ceny. Vzestup cen spotiebnich statkli
v boomu tedy snizuje redlné mzdy. Na druhou stranu je tieba fici, Ze tento proces probiha
pravdépodobné velmi pozvolna. Naopak riist cen producentskych statki z titulu rstu investicni
poptavky je promptni. Ceny vyrobcil v§ak nejsou uvedeny v CPI, kterym se standardné defluje
nomindlni mzda, a tak je rist cen zpoc€atku zakryt. Zaroven z podkapitoly Hospoddrsky cyklus

vime, Ze nové penize se museji diive nebo pozd¢ji objevit na vyplatnich paskach zaméstnancti.
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JiZ zminovany rist cen spotfebnich statki je pak spiSe vysledkem nabobtnéni spotiebitelské
poptavky. Proces tedy naznacuje, Ze k ristu mezd a spotiebitelskych cen dochazi ve sledu mzdy-
ceny, proto statistika mize v pribéhu boomu naméfit pro- nebo a-cyklické redlné mzdy.
Pozorovany rast redlnych mezd v pribéhu konjunktury lze vysvétlit i jinak.
V podkapitole 1.3.3 jsme ukézali, Ze ménovou expanzi vyvolana konjunktura jde podle Hayeka
ruku v ruce s konjunkturou ptichazejici z redlné ekonomiky. Redlné sily mohou tedy zvySovat
redlné mzdy a zdroven, jak jiZ bylo popsdno, vytahovat avéry z bankovniho sektoru. Jinymi
slovy feceno, tato Castené redlnd a ¢astecné umela konjunktura generuje (diky své redlné ¢asti)
vzrust redlnych mezd. Statistika pak bez jakychkoliv pochyb namé&ii rist redlného HDP i rlist
redlnych mezd.
V recesi Ize namétfend pro-cyklicnost redlnych mezd vysvétlit jesté snadnéji.
V podkapitole Hospoddrsky cyklus jsme uvedli, Ze fazi recese charakterizuje ztrata kapitdlu a
uvolnovani pracovni sily. Dokonce i samotna neoklasicka teorie by z této skute¢nosti vyvodila

nutny disledek v podobé poklesu redlnych mezd."’

Pohledem ABC lze jednoznacné fici, Ze
uvolilovana pracovni sila a ztrata kapitdlu nepochybn¢ vyvolaji tlaky na pokles nomindlnich
mezd. Zda-li dojde i k poklesu mezd redlnych, je pro ABC druhotny problém, protoze vysvétleni
chovani mezd v pribéhu cyklu je oproti explanaci fenoménu celo-ekonomickych disturbanci a

mohutnych ztrat kapitalu zcela druhotadé.

2.2 Problém kapitalu

Dal$i namitky vici této teorii vznesl G. Tullock."® I kdyZ by vétSina Tullockovych vytek
mohla byt vyvracena poukazem na to, Ze ve své kritice povazuje kapital za homogenni entitu,
muzeme se zaméfit na nékteré pochybnosti, které jasn¢ vyvstanou pii podrobné¢jsim studiu ABC.

Jak vime, m€nova expanze sniZi urokovou miru pod jeji pfirozenou droven. Nasleduje
zahdjeni oklikov¢jSich metod vyroby. Redlné sily vSak vytlaci urokovou miru zpét, z cehoz
plyne, Ze nové rozbehnuté projekty se ukazi byt neziskovymi. Existuje ndmitka, pro¢ by
podnikatelé neméli noveé zahdjené projekty dokoncit, kdyz minulé investice jsou jiZ utopenymi
naklady? Rakouské teorii je jasné, Ze pokud vynosy z nového kapitédlu prevySuji provozni
naklady, pak novy kapital bude pouzivin déle. Kromé¢ jiného vSak z toho také plyne, Ze odkaz

ménové expanze a mylné investice budou pocitovany jesté dlouho po odeznéni recese. Na

druhou stranu je pravda, Ze tento kapitdl uz nebude obnoven a podnikatelé omezi poptavku po

137 7trata kapitalu vede k poklesu mezniho produktu préce, co vede k poklesu redlné mzdy.
8 Tullock (1987), Tullock (1988), odpovéd’ nasledovala od J.Salerna (1988).
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jeho vyrobé."” Jinymi slovy fe€eno, kapitdlové statky a prace, vyrabéjici tento kapital,
zaznamenaji pokles poptavky, cozZ spolu s rustem ndklad v podobé zvySené drokové miry
piivede tyto vyroby ke krachu.

Jeste silné€jsi odpoveéd’ nalezneme v pod-kapitole Hospoddrsky cyklus. Hlavni motivaci
k odlivu zdroji z ranych stadif vyroby je rist marZi v pozdnich stadiich. A jak jiZ bylo feceno,

v ekonomice neexistuje dostatek zdroji, které by udrzely uméle prodlouZenou kapitdlovou
strukturu a zdrovent umoZznily expanzi spotfebnich odvétvi. Toto je hlavni divod, pro¢ zlistane
kapital v ranych stadiich nedokoncen a pro¢ bude nakonec ztracen. Z uvedené analyzy je tedy
ziejmé, Ze kli€ k chdpani tohoto procesu je heterogennost kapitilu. Pouze heterogennost kapitdlu
nadm muze osvétlit, pro¢ jsou nekteré jeho ¢asti v pribéhu recese ztraceny.

Zaméime se na dal$i problém.'*” Ménova expanze je G¢innd zejména diky tomu, Ze jako
prvni ziskdva penize investi¢ni sektor, ktery je ndsledné schopen pfetdhnout zdroje z pozdnich
fazi vyroby. Vyvstava otazka. Pokracuje-1i ménova expanze konstantnim tempem a tuto novou
infuzi penéz ziskdva neustéle investi¢ni sektor, neni potom schopen permanentné vyuZivat
zdrojii ze spotfebniho sektoru? Jinymi slovy, neumoZni neustdla ménova expanze trvalé
vynucené dspory? A neplati to zejména tehdy, kdyZ (jak tvrdi Hayek'"") ptivodni vyrobni faktory
(tj. zejména pracovnici) ziskavaji nové penize az se zpozdénim? Hayek'** v této souvislosti pise,
Ze si lze predstavit, Ze nékterd noveé zahdjend vyroba miiZze byt dokoncena, ¢imZ dojde na
pfechodnou dobu k samotnému poklesu piirozené tirokové miry. Dalsi nové zahdjené investice
vsak toto $tésti mit nemohou.

Ptame se tedy, zda-li mtiZe byt prodlouZena struktura vyroby udrZovdna pomoci
konstantniho, anebo neustdle akcelerujiciho tempa ristu mnoZstvi pen¢z. Dle Hayeka jsou
investofi schopni udrzovat kapitdl jenom proto, Ze rust mezd zaostava za infuzi novych pen¢z.
Analyzujeme-li vSak tento problém dne$Snim pohledem, pak dlouholetd konstantni penézni
expanze zpusobi konstantni miru inflace, kterd se diive nebo pozdé&ji zabuduje do inflacnich
ocekdvani. Tato infla¢ni ocekdvani se ale ndsledn¢ musi zhmotnit v neustdly rist nomindlnich
mezd. To znamend, Ze mzdy zac¢nou diive nebo pozdéji rist stejnym tempem jako roste mnoZstvi
penéz. Investofi nebudou mit dostatek zdroji danou strukturu kapitdlu udrZet. Z toho pak plyne,
Ze pouze akcelerujici ménova expanze umozni investicnimu sektoru ziskat nové zdroje. Ke

143

stejnému z4averu dochdzi 1 Hayek.™ DneSni ekonomie se v§ak bude opravnéné ptat, pro¢ neni

% Hayek (1932b), str. 243
0 Hummel (1979)

! Hayek (1932b) str. 242
"2 Hayek (1933), str. 223
'3 Hayek (1946), str. 149
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rist mnoZstvi pen¢z zabudovan do inflace a mezd okamzité. Jinymi slovy feceno, moderni

ekonomie postavi pfed ABC namitku v podob¢ hypotézy racionalnich o¢ekdvani (REH).'*

2.3 Problém racionalnich o¢ekavani
obecn¢é muzeme ptat - je moZné, aby jinak vpied hledici a veskrze spravné anticipujici
podnikatelé byli neustdle zmateni ohledn¢ zmén trokové miry? Je moZné, aby neustéle
chybovali a pokles tirokové miry vyvolany ménovou expanzi povazovali za pokles pfirozené
urokové miry? Jinymi slovy, aby se domnivali, Ze pokles trokové miry indikuje rast dspor ve
spolecnosti, ktery jim umozni zahdjit a dokoncit nové projekty?

ABC je n¢kdy prave z tohoto diivodu povazovana za jednu z forem tzv. teorii mylného
vnimani cen. Stejné€ jako ve Friedmanové teorii, kde pracovnici mylné vnimaji svou redlnou
mzdu a v Lucasové'*® modelu, kde vyrobci mylné vnimaji svou redlnou cenu, pak v ABC
investofi mylné vnimaji irokovou miru. Je vSak tieba fici, Ze toto zatfazeni neni viibec presné.
V ABC teorii totiZ v piipadé ménové expanze neklesa pouze nomindlni drokova mira, ale i
redlnd drokova mira, kdezto v obou vySe uvedenych neoklasickych modelech se redlnd veli¢ina
(bud’ mzda nebo relativni cena) neméni. Redlnd urokova mira by se neménila pouze tehdy,
doslo-li by po ménové expanzi k okamzitému sniZeni o¢ekdvané miry inflace, coz je ale tézko
predstavitelné (praveé kvili ménové expanzi).

V ABC jde o rozdil mezi pfirozenou a trzni irokovou mirou. Ndmitka REH tedy zni, pro¢
podnikatelé zahajuji nové projekty v pribéhu ménové expanze, kdyz védi, Ze ekonomika skon¢i
v nevyhnutelné recesi. Ti, ktefi to nevédi, preci museli zkrachovat jiz pii minulych recesich ve
stylu ABC.

Mnozi rakousti ekonomové se snazili tuto hadanku rozlousknout.'” Pokusime se stru¢né
naznacit nékterd feSeni. V tvodni kapitole své knihy se s REH vypotadava R. Garrison.'*
Garrison pii své obhajobé vyuzivd Hayekovu'* teorii cen. Jak zndmo, podle Hayeka jsou to
ceny, které v trzni ekonomice poskytuji subjektim informace ohledn¢ stavu ekonomiky a o

procesech v ni probihajicich. Bez cen by podnikatelé zistali ,,hlus{ a slepi*. Garrison se v této

!4 REH - z anglického ,Rational Expectations Hypothesis“, Muth (1961). Jak zndmo, hypotéza raciondlnich
ocekdvani postuluje, Ze subjekty pomoci ekonomického modelu vyuZivaji pro své prognézy vSechny informace,
které v tu chvili maji k dispozici.

5 Tullock (1987), ale i Hiilsmann (1998)

146 Romer (2006)

7 napt. Garrison (2001), Hiilsmann (1998), Carilli a Dempster (2001), Murphy a Erickson (2005), lehce
,.filosofické* vyvraceni REH poskytuje Hoppe (1997).

'8 Garrison (2001)

' Hayek (1945b)
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0 Jak miZe mit reprezentativni agent informace

souvislosti oprdvnéné na adresu REH pta:
ohledné stavajicich ekonomickych realii nezdvisle na cenach? A zaroven to maji byt pravé ceny,
které mu informaci ohledn¢ ekonomiky piinaseji.“ Jinymi slovy feceno, podnikatelé nemaji jiné
informace o zménach v ekonomice, nez které ziskaji pomoci cen.

Garrison zde navazuje na zdkladni Hayekiv poznatek. Podnikatelé se snazi maximalné
vyuzit informaci ve sviij prospéch, nicméné pro svoji ¢innost potfebuji znit jenom nepatrné
mnoZstvi cen v ekonomice, tj. zejména ceny svych vstupii a vystupt. Jiné ceny je nemusi
zajimat, a ani nezajimaji. Jejich poznavaci kapacita disponuje prave tolika informacemi, kolik je
pro né v tu chvili efektivni, tzn. zejména informacemi o jejich lokdlnim trhu. Tak je podle
Hayeka informace obsaZend v cendch maximalné€ vyuzita. Kazdy vyuZzivd pouze zlomek
informaci poskytovanych cenovym systémem, ale globaln¢ jsou informace i pfes omezenost
lidské mysli bezezbytku vyuzity. Jinymi slovy feceno, lidskd mysl neni schopna pojmout veskeré
informace o ekonomice, neni schopna pochopit celkovou strukturu ekonomiky a vSechny
makroekonomické souvislosti. R. Garrison z toho implikuje, Ze podnikatel se nebude zajimat o
strukturu ekonomiky jako celku ani zdaleka v takové mite, jako se zajima o strukturu a ceny
pouze na svém trhu. PreloZime-li tuto skute¢nost do jazyka REH, tak pro podnikatele neni
efektivni zajimat se o ekonomické teorie, které mu tikaji, co se stane, kdyz centrdlni banka
uskutecni tu ¢i onu politiku. Podnikatel vyuziva svych omezenych poznavacich kapacit pouze a
vylu¢né k dikladnému poznéni svého trhu.'!

R. Garrison vSak zdroven dodava, Ze neustald aktivistickd politika centrdlni banky mtze
podnikatele donutit, aby se vice zajimali o ekonomické teorie a o dopady zdsaht centrdlni banky
do ekonomiky. To znamen4, aby se vice snaZzili pochopit celkovou strukturu ekonomiky.
Musime vSak konstatovat, Zze problém REH tim padem neni v Zddném piipadé vyiesen. Pokud se
lidé zacnou po x-té recesi ve stylu ABC zajimat o celkové chovani ekonomiky, je ziejmé, ze
diive nebo pozd¢ji pochopi disledky expanzivnich politik a z hospodéiskych cykli ve stylu
ABC se stanou pouhd mélka vinéni.

I kdy?Z je jasné, Ze podnikatele dnes ani v nejmensim nezajimaji ekonomicka teorie'”” a
stile se v nepomérné vetsi mite soustted’uji na sviij trh, ABC ma neustéle latentné skryty
problém, Ze diive nebo pozdéji se kroky centrdlni banky stanou nedcinnymi.

Garrison se snazi problém REH obejit 1 jinymi sméry. Pfipomind, Ze ekonomie hlavniho

proudu potfebovala ofekavani subjektil a teorii o¢ekavani, aby vynahradila nepfitomnost

130 Garrison (2001), str. 27

" Receno slovy optimalizaéni dlohy, vynosy z poznani ekonomické teorie jsou pro podnikatele nizii nez naklady
na né.

12 Jedna z namitek Tullocka (1987) zni — pro¢ by si podnikatelé neptecetli teorie ABC. Diky této znalosti piece
mohou lépe reagovat na ménovou expanzi.
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kapitalu ve svych teorii. Dokonce se ptd, co by vlastn¢ agenti mé¢li ocekdvat. NejenZe je
z rakouského pohledu nepiipustné uvazovat o neexistujicich agregatech, ale i kdybychom
agregaty pustili do hry, museli by ekonomicti agenti, vyuZivajici raciondlnich o¢ekdvani v teorii
ABC, umét spravné anticipovat ceny v celé struktufe produkce a celou intertemporalni strukturu
produkce. UZ jenom z diivodu neexistence statistickych tidaji je toto zcela nemozné.

Z celé Garrisonovy analyzy déle plyne, Ze je velice obtiZzné srovnévat teorie (REH a
ABCQC), které vznikaly v jinych obdobich a vychéazely ze zcela odliSnych zaklada. Proto
sestoupime o patro niZ a spiSe nez o fundamentalni validitu REH v ABC se zam¢&iime na jejich
praktickou proveditelnost v dneSnim svéte.

Soustfedime se na dnesSni fungovani bankovniho systému, tj. systému centrdlniho
bankovnictvi s ¢asteCnymi rezervami obchodnich bank. Jak jiz bylo fe¢eno, ABC se ptisné drzi
stavajiciho institucionalniho uspofddani bankovniho systému a ménovou expanzi tak ztotoziuje
s uvérovou expanzi obchodnich bank. Nové penize se ceteris paribus dostanou do obéhu pouze
tehdy, snizi-li obchodni banky tirokové sazby z poskytovanych dvért. Pak je ale tieba se ptat, co
by podnikatelé viibec méli v této souvislosti o¢ekavat. Dostavaji-li se nové penize do rukou
primarn¢ podnikateliim, a ti je uziji na investice do svych vyrob, pak tvérova expanze, snizeni
urokové miry a prodlouzeni oklikovosti vyroby jedno jest. Neexistuji redlné dusledky,
vyplyvajici z ménové expanze, které by podnikatelé mohli ocekdvat. Redlné diisledky jsou
neseny uveérovou expanzi piimo. A jak jiz bylo feceno, zména kapitdlové struktury je béhem na
dlouhou trat’, chyba ohledné& tivérové expanze nemuze byt odstranéna s minimélnimi naklady.
Pouze v ekonomice bez kapitalu 1ze hladce ménit vyrobu. V silné kapitalistické ekonomice
dnesniho typu plati pravy opak. Proto diisledky tverové expanze-prodlouZeni struktury vyroby
mohou byt odstranény az v prubéhu ¢asu s nenulovymi redlnymi néklady.

V koncepci ABC hraje kliCovou roli odchyleni trzni drokové miry od pfirozené irovne.
Jak spravné poukazuji Murphy a Erickson,'” podnikatelé nic jako pfirozenou drokovou miru
neznaji a ani znat nemohou. Jediné, co pozoruji, je irokova mira trhu. Tato drokova mira je
pfitom jedinym signélem, ktery jim zprostfedkovdva informaci o mnoZstvi redlnych uspor
v ekonomice. Je-li tento signdl podnikateltim zatemnén, je jasné, Ze je zatemnéna i informace
ohledn¢ disponibilnich dspor. Definuje-li ABC hospodéisky cyklus jako dusledek velkého
nakupeni chyb podnikateltl, jako chyb plynoucich z podniknuti vét§iho mnoZstvi investic, nez je
umoznéno redlnymi usporami, pak rozmazani zékladniho signélu v podob¢ urokovych sazeb
povede k vétsi pravdépodobnosti vzniku téchto chyb a k vétsi pravdépodobnosti vzniku

hospodarského cyklu. Ani existence raciondlnich ocekdavani nezabrani tomu, aby manipulace

'35 Murphy, Erickson (2005)

-65 -



centrdlni banky s drokovymi sazbami nezpiisobila, Ze trokovad mira nebude odpovidat ptirozené
urokové mife. A tak mohou podnikatelé ziskdvat faleSné signdly ohledné vzicnosti kapitalu 1 pfi
existenci raciondlnich o¢ekavani.

Tim se dostadvame ke klicovému zpochybnéni namitek REH vici ABC. V dnesSnich
ekonomikéch jsou drokové sazby (nomindlni, kratkodobé) pod absolutni kontrolou centrilnich
bank (CB). Velikost drokovych sazeb a nikoliv mnoZstvi penéz dnes charakterizuje ménovou
politiku CB. To je zdkladni ndzor dneSnich centrdlnich bank, proto musi model pfedpokladat, ze
i subjekty vyvozuji svd o¢ekdvani ohledné ménové politiky z urokovych sazeb CB."*

Zaroven plati, Ze centralni banka pfi dané fixované urokové sazbé ,,vytiskne* pfesné tolik
penéz, kolik si Zadaji obchodni banky. Pokud centralni banka sniZuje tirokové sazby, znamen4 to
ceteris paribus (tj. pfi nezménéné poptavce) zvyseni rezerv obchodnich bank a moznost nasledné
uveérové expanze. Snizeni urokovych sazeb se tedy rovna ménové expanzi. Dle hypotézy
raciondlnich o¢ekavani se musi mit v tuto chvili podnikatelé na pozoru a nepodlehnout iluzi vétsi
nabidky tdvéri. SniZeni drokové miry centrdlni banky je nesmi vést k pfijmuti tvér a rozbéhnuti
novych vyrob, jelikoZ se nejednd o vzrist mnozstvi dspor v ekonomice, ale pouze o0 ménovou
expanzi. Bez pfijmuti avéra ze strany podnikateli vSak k Zadné ivérové expanzi nedojde a Zadny
cyklus se nerozjede. Ze spojeni REH a ABC tedy plyne, Ze sniZeni trokovych sazeb centralni
bankou nepovede k uvérové expanzi.

Tento proces jsme izolovali, abychom pochopili slozitéjsi piipad. Roste-li v bankovnim
sektoru poptdvka po uvérech,' existuji tlaky na rast urokovych sazeb. Centrdlni banka vSak
urokovou sazbu fixuje a na rist poptavky musi reagovat ristem nabidky penéz. V bankovnim
sektoru tak roste mnoZstvi rezerv, které se diky rostouci investi¢ni poptavce rychle pfeménuji
v nové uveéry. Raciondlné oCekavajici subjekty vSak registruji, Ze se irokové sazby CB neméni,
tzn. k Zddné ménové expanzi nedochdzi. Neprovadi-li CB expanzi, neni diivod nepfijmout nové
uvery.

Zde se musime zastavit a upozornit na zmateni"°

objevujici se v hlavnim proudu,
zejména v NKE. UvaZovali jsme rast poptdvky v bankovnim sektoru, ktery byl akomodovan
rustem mnoZstvi penéz. Otazka nyni zni: Rist poptavky po ¢em? NKE by v souladu

s Keynesovou teorii preference likvidity a modelem trhu penéz usoudila, Ze se jedna o rast

'3 Tzn. raciondlng o&ekavajici subjekty nezajima mnoZstvi pendz v ob&hu, ale drokova mira. Zde se chovaji stejné
jako centrdlni banky, které charakter své politiky odvozuji ze zmény sazeb a nikoliv ze zmé&n mnoZstvi penéz.
Model je tedy konzistentni, subjekty maji stejné informace jako CB a vyvozuji stejné implikace jako CB. SniZeni
sazeb znamend expanzi, naopak zvySeni sazeb implikuje restrikci mé€nové politiky.

13 Naptiklad z diivodu pozitivniho technologického Soku, ktery zvySuje ziskovost investic a v disledku toho i
poptavku po zépuajcnich fondech, Hayek (1941). Vysledkem by mél byt rust pfirozené tirokové miry. Tuto situaci
jsme jiZ analyzovali.

13 Cochran, Call (1998) upozoriiuji na tento problém.
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poptavky po penézich.”’ To je vSak zdsadni omyl. O zvySenou poptavku po penézich by se
jednalo pouze tehdy, kdyby nové penize skoncily ve zvySenych penéZnich zlstatcich lidi, aniz by
»aktivné pracovaly* v ekonomice. Jinymi slovy feceno, lidé tla¢i na bankovni systém a pozaduji
vyssi likviditu. Tlak na rast drokovych sazeb a akomodace centrdlni banky vytvoii nové penize,
které pouze skonci v ,,matracich* lidi, aniz by ovlivnily ekonomiku.

Musime si v§ak uvédomit, Ze rast poptavky v bankovnim sektoru mize znamenat, a
pravdépodobné také v drtivé vétsing piipadlti znamena, rist poptavky po uveérech. Nové penize
nejsou chtény pro uspokojeni zvysené preference likvidity, nybrz pro potieby vyroby, pro
rozbehnuti novych projektd. Proto jsou vyuZzity k tvorbé nového kapitdlu, k ndkupu inputt —
meziproduktil a prace. Tyto penize ,,aktivné pracuji* a zvysuji poptavku v ekonomice, v naSem
piipadé zahajuji hospodarsky cyklus.

Shrneme-li tedy tuto analyzu. ZvySena poptavka po uvérech, napiiklad vyvolana
pozitivnim technologickych Sokem, se preléva do bankovniho systému (mezibankovniho trhu),
kde zacnou pusobit tlaky na rtist sazeb. Centrdlni banka tuto poptavku uspokojuje zvySenou
nabidkou penéz, tirokova sazba se neméni. Raciondlné ocekavajici subjekt ma informaci o tom,
Ze centralni banka neméni své urokové sazby, proto zadnou tvérovou expanzi neregistruje. Nové
penize se vSak dostdvaji do systému a zahajuji hospodarsky cyklus 1 pfes existenci raciondlné
ocekdvajicich subjektl. Opét se jednd o piipad, kdy si ekonomicky systém sdm ,,vysal“ penize
z bankovniho sektoru, tentokrat pfimo od centrdlni banky, a sdm sob¢ si naordinoval
hospodaisky cyklus. Opét jsou v tomto modelu penize endogenni.

Endogenitu penéz miiZeme vyuZit pro vypotfadani se s REH jesté v piipadé€, kdy centrdlni
banku uUpln€ vypustime ze hry. Jak za chvili uvidime, raciondln€ oc¢ekavajici subjekt by pak
musel shromazd’ovat a vyhodnocovat informace o celém bankovnim sektoru, cozZ by snad
nepiedpoklddal ani nejtvrdsi zastdance REH a metodologie Miltona Friedmana.'®

Analyza zacne upln¢ stejné. Rust poptavky po tvérech tlaci na rist drokovych sazeb
v bankovnim sektoru. Pfirozena urokova mira ma tendenci se zvysit. Banky vSak mohou diky
¢asteCnym rezervam zvysit svou uveérovou kapacitu, aniZ by ziskaly nové uspory, dovoluji-li jim
to jejich rezervy. Centralni banka stoji mimo hru. Pod tlakem konkurence nezvysuji své sazby a
ponechdvaji uroky beze zmény i za cenu poklesu svého rezervniho poméru. Tim zptsobuji
odchyleni trzni drokové miry od piirozené drovné, neboli zplsobuji pievis investic nad

usporami. A jak bylo mnohokrat zdiraznéno, zahajuji hospodaisky cyklus."

"7 Tento omyl diikladné analyzuje Hayek (1941).
"8 ktery vysvétluje nutnost nerealistickych predpokladil, viz Friedman (1997b).
'3 Hayek (1933)
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Jak 1ze do tohoto procesu zakomponovat raciondlni o¢ekavani? Podnikatelé by v této
analyze museli sledovat tvérovou aktivitu celého bankovniho sektoru. Zdroje tivérd, jejich
sméfovani i dalsi podrobnosti. Na podnikédni by jim asi piili§ ¢asu nezbyvalo. Navic by pied nimi
vyvstaly nefesitelné komplikace. Urokové sazby se totiZ v nasem piikladé nezvysily. Zastaly
nezménény. Jaky signdl by je tedy informoval o tvérové expanzi? Podnikatelé by museli
néjakym mysteriéznim zplsobem pochopit, Ze redlné tispory jsou konzistentni pouze s vyssi
urokovou mirou, nezZ nyni pfevlada na trhu. Neexistuje na svété nikdo, kdo by toto umél
rozkliCovat.

Dalsi komplikace vyvstava z faktu,'® Ze samotny rust redlnych dspor se v systému
casteénych rezerv projevi stejné jako tvérovd expanze — zvySenim ménového agregatu.
Neexistuje tedy Zddnd informace — irokova mira, ménovy agregat, jak poznat velikost
skutecnych redlnych dspor v ekonomice a jak je tedy odliSit od pouhé tvérové expanze.

Slovy Hayeka'® 1ze tedy tvrdit, Ze hospodaisky cyklus je v dneSnim systému
bankovnictvi nevyhnutelny, a miZeme doplnit — i pfes moZnou existenci raciondlnich ocekavani.
Nebudeme daleko od pravdy, kdyZ budeme tvrdit, Ze v situaci endogennich pen¢z nemtiZzou
raciondlni ocekavani zabranit vzniku ivérové expanze a hospodarského cyklu.

Na zavér této kapitoly uvedeme model, kterym se snazili Carilli a Dempster'* uniknout
z pasti racionélnich o¢ekavani. Svoji argumentaci postavili na teorii her. Model vychézi z toho,
Ze poskytnuti Gvéru a jeho piijeti v pribéhu tveérové expanze muize byt zisk maximalizujici
strategii jak pro banky, tak pro podnikatele. Dané feseni vSak neni optimdlni z hlediska celé
ekonomiky.

Zacneme s analyzou chovéni bank. Uvazujeme stejnou situaci jako v minulych
odstavcich. Existuje centrdlni bankovnictvi s obchodnimi bankami, drzicimi pouze ¢aste¢né
rezervy. V ekonomice dochézi k rlstu poptavky po tveérech. Obchodni banky maji nyni na
vybér. Mohou zvysit své urokové sazby a udrZet si sviij rezervni pomér. Nebo ponechaji sazby
beze zmény a zvysi uveérovou kapacitu i za cenu poklesu svého rezervniho poméru. Neboli -
zah4ji tivérovou expanzi krytou pouze nové vytvorenymi depozity.

Carilli a Dempster implikuji dasledky jejich riznych rozhodnuti. Pokud dana banka zvysi
uvery a ostatni banky udélaji totéZ, nezméni se jeji relativni zisk, ale zvysi své likviditni riziko.

s

Vyplata této banky je zachycena v levé horni buiice na obr. ¢. 50. Pokud dana banka nezvysi

svou uveérovou kapacitu, tj. zvysi své troky, pficemz ostatni banky své troky ponechaji, banka

ztrati zékazniky, ¢imz se ji sniZi zisk. Zaroven vSak dochdzi k rtistu jejiho likviditniho rizika,

10 Cochran (2000)
! Hayek (1933), str. 47
12 Carilli a Dempster (2001), kritiku lze nalézt v Murphy, Erickson (2005).
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jelikoZ v celé ekonomice roste pomér depozita/hotovost (a sice diky tvérové expanzi ostatnich
obchodnich bank). Ostatni banky totiZ emituji depozita zn¢jici na stejnou podkladovou ménu.
Situaci ilustruje leva dolni bunika. Pokud naopak pouze tato banka ponecha své urokové sazby
konstantni, ptildkd zdkazniky jinych bank. Tim zvysi sviij relativni zisk, pficemz riziko se
rovnomérné rozlije na cely bankovni systém.'® Tuto situaci zachycuje prava horni buika.

Posledni moZnost nastava, pokud cely bankovni systém zvysi své sazby. Relativni zisk dané

banky se nezméni, stejny vyrok plati i pro jeji likviditni riziko. Dtsledek vidime v pravé dolni

buiice.
Vyplatni matice reprezentativni banky
Ostatni banky
Zvysit uvéry Nezvysit uveéry
(j. ponechat urokové (j. zvednout trokové
sazby) sazby)

Zvysit uvéry Zména zisku=0; Zména zisku>0;
(j. ponechat Zména rizika >0; Zména rizika =0;

urokové sazby) A B

Dana

Nezvysit tvéry Zména zisku<0; Zména zisku=0;
banka (tj. zvednout Zména rizika >0; Zména rizika =0;

urokové sazby) C D

obr. ¢. 50
Pfitad'me témto situacim hodnoty tak, jak je naznaceno na obr. ¢. 50. Z vySe uvedené
analyzy je ziejmé, ze B>D>A>C, z ¢ehoz lze odvodit, Ze A>C a B>D. Z toho plyne, Ze
dominantni strategii pro tuto banku je zvysit ivérovou kapacitu, tj. sniZit rezervni pomér a
ponechat trokovou sazbu beze zmény. Co plati pro tuto banku, plati i pro banky ostatni. Kazda
banka proto zvysi svou dvérovou kapacitu. Cely bankovni systém kon¢i s vyplatou A, i kdyZ lze
dosdhnout vyssi vyplaty D. Jedna se o typické véziiovo dilema. Tim, Ze se nachdzime v situaci

neopakované hry, je vyhodné&j$i nespolupracovat a jednostranné zvysit svou tvérovou kapacitu

(konc¢i se s vyplatou A), 1 kdyZ by pro systém jako celek bylo vyhodné&jsi spolupracovat,

1% To vyvozuji Carilli a Dempster. Je to ale velmi nepfesnd aproximace, jelikoZ nové depozita musi na pozadani
splatit pravée tato banka. Je vSak jasné, Ze vzrist poméru depozita/hotovost zvysuje riziko celého bankovniho

Yo%

sektoru. Tim dand banka pfendsi ¢ast svého rizika i na ostatni banky.

- 69 -



nezvySovat tvérovou kapacitu a dosdhnout vysledku D. Model posléze oproti Carillimu a
Dempsterovi roz$ifime o moZnost opakovéani této hry.

Nyni se zaméfime na rozhodovani podnikateld, zda pfijmout nebo nepfijmout Gvér.'*
Situaci lze analyzovat podobnym modelem (viz obr. €. 51). Analyza ptedpokladd, Ze podnikatelé
védi, Ze nové uvery nejsou kryty redlnymi tsporami. Jinymi slovy fe¢eno, podnikatelé nejsou

zmateni ohledné dveérovych mér a znaji disledky dvérové expanze.

Vyplatni matice reprezentativniho podnikatele

Ostatni podnikatelé

Ptijmout dvér Nepfiijmout uveér

Pfijmout Gvér Zména relat. zisku=0; | Zména relat. zisku>0;

E F
Dany

podnikatel Nepfijmout Zména relat. zisku<0; | Zména relat. zisku=0;

uveér G H

obr. ¢. 51

Vyplata jednotlivého podnikatele opét zavisi na chovani ostatnich podnikateld. Pfijme-li
podnikatel novy uver a zaroven ostatni ho ptfijmou také, jeho relativni ocekdvany zisk se
nezmeéni. Tomuto vysledku odpovida leva horni buiika. Nepiijmou-li ostatni novy Gvér a dany
podnikatel ano, umoZni mu nové prosttedky pretdhnout ostatnim vyrobni faktory a dosdhnout
relativné vysSiho zisku. Situaci ilustruje bunika vpravo nahote. Necerpa-li podnikatel tvér a
ostatni Uvér pfijmou, pietdhnou na jeho tkor zdroje a jeho relativni zisk se snizi. Podnikatelova
vyplata je umisténa v bufice nalevo dole. A nakonec se muze stat, Ze Zddny z podnikatelil Gvér
nepiijme. Pak jsme svédky bunky napravo dole — relativni zisk podnikatele se neméni. Tento

zisk bude absolutné vyssi nez v piipade vSeobecného ptfijmuti dvért, jelikoz vSeobecné piijeti

14 Je tfeba dodat, Ze analyza chovani podnikatelt neni v modelu Carilli a Dempster (2001) piili§ uspokojivé
vysvétlena.
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uveéru zahajuje hospodaisky cyklus. Stejné jako v piipad€ bank doplnime za dané vystupy mozné
hodnoty. Opét je ziejmé, Ze F>H>E>G, z ¢ehoz plyne, Ze F>H a E>G. Dominantni strategii je
piijmout uvér. Takto se zachova kazdy podnikatel, a tak vSichni pfijimaji dvér. Situace konc¢i

s vyplatou E, i kdyZ pfi spolupréci podnikatelll a spole¢ném nepfijeti ivéru 1ze dosdhnout
vystupu H. Problém opét spociva v neopakovatelnosti hry a nemoznosti uniknout z véziiova
dilematu.

Nakonec tedy zjistujeme, Ze banky poskytnou a podnikatelé pfijmou tGvér. Uvérova
expanze je zahdjena i za predpokladu dokonalé racionality a Gplnych informaci. Na vin¢ je
koordinac¢ni selhdni na obou strandch dvérového trhu.

Nyni se zaméfime na mozZnost opakovat tuto hru. Z véziiova dilematu Ize totiZ obecné
uniknout nekone¢nym opakovanim dané hry.' Piedstavme si opét chovani bank. Lze dokézat,
Ze za urcité situace bude pro banky vyhodné v opakované hie spolupracovat. Dale 1ze ukazat, ze
strategie — spolupracuj, dokud ostatni spolupracuji, a navzdy ukonci spolupraci, pokud nékdo
spolupréaci porusi, mize generovat rovnovahu i v podob¢ vSeobecné spoluprice.

Zacnéme tedy s analyzou chovani bank. Pokud vSechny banky neustéle spolupracuji, pak

ocekdvana vyplata modelované banky je:

zisk spoluprdace = D + D/(1+r) + D/(1+r)* + ... 2.1)

Naopak pokud banka porusi spolupréci, v prvnim obdobi vydéla. Nésledujici obdobi je

Vv s

vSak spoluprice ukoncena a banka se musi spokojit s nizsi vyplatou uz navzdy. Vyplata banky

v tomto piipad¢ proto bude:

zisk ne-spoluprdace = B + A/(1+r) + A/(1 +r)2 +... 2.2)
kde kazda budouci vyplata je diskontovana ptisluSnym diskontnim faktorem. Hleddme takové
feSeni, kdy zisk ze spoluprice prevySuje zisk z ne-spoluprace. Spojenim obou rovnic a vyuZzitim
vzorce pro soucet nekonecné geometrické fady ziskavame:

D.(1+4r)/r >B + A/r (2.3)

Pro drokovou miru r to znamena, Ze:

1% Vice napt. Gibbons (1992). Misto nekoneéného opakovéni Ize piijmout piedpoklad, Ze subjekty nevédi, kdy hra
skoncf, tj. nevédi, kolik bude mit opakovani. Model by se zkomplikoval zahrnutim pravdépodobnosti ukonc¢eni hry.
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r<(D-A)/(B-D) (2.4)

Z této nerovnice lze vyvodit nékolik zavérn. Pfi relativné nizké trokové mite (s ohledem
na velikost A,B,D) se vyplati spolupréce bank, tj. spolecné nespoustét ivérovou expanzi. Déle -
pfi dané drokové mite, ke spolupraci vyzyva vysokd hodnota D (jednordzovy vynos ze
spoluprace), nizka hodnota A (jednorazovy vynos ze spole¢né ne-spoluprace) a nizkd hodnota B
(jednorazovy vynos z jednostranné ne-spoluprace).

Obdobnou nerovnici bychom odvodili i v pfipadé rozhodovani podnikatelli o spolupréci,
¢i ne-spolupréci. I kdyZ je tfeba upozornit, Ze spoluprace podnikatell (tj. spole¢né ne-piijmuti

uveéru) je tézko predstavitelnd. Pro podnikatele tedy ziskavame:

r<(H-E)/(F-H) (2.5)

Uvérovi expanze bude spusténa pouze a jenom tehdy, pokud nebudou splnény nerovnice
(2.4) a (2.5) zaroven. To znamend ani banky, ani podnikatelé nebudou spolupracovat — banky
vzdy poskytnou uvér a podnikatelé ho vZdy pfijmou.

Uka4zali jsme, Ze 1 kdyZ byl pokus Carilliho a Dempstera inspirujici, 1ze ho vyvratit
pouhym pievedenim neopakované hry na hru opakovanou a vhodnou volbou parametri.

Na zav¢ér této kapitoly uved’'me, Ze hypotéza raciondlnich oekavani je zdvaznou
namitkou proti rakouské teorii hospodarského cyklu. Lze ji vyvratit pouze s velkou ndmahou,
zejména diky Hayekové predpokladu endogennich penéz. I tak je tieba dalSiho usili, aby byla

ABC v tomto ohledu postavena na solidné&jsi zdklady.
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3 Rakouska teorie hospodairského cyklu versus soucasna
makroekonomie

V této kapitole zaméiime pozornost na moderni teorie hospodéiského cyklu. Stru¢né
predstavime teorie nové klasické ekonomie a nové keynesovské ekonomie. Pokusime se nastinit,

jaké nejzavazné&jsi namitky vici nim plynou z pohledu rakouské teorie hospodaiského cyklu.

3.1 ABC a Nova klasicka ekonomie

Historie modernich neoklasickych makroekonomickych teorii spadéd do zacéatku 70. let,
kdy R. Lucas'® uvedl raciondlni o¢ekavani do teorii ekonomickych fluktuaci. V této praci
vyvineme'?” jeho model tak, jak je uveden v ucebnici D. Romera.'® Timto modelem se budeme
zabyvat podrobnéji z toho ditvodu, Ze se stane odrazovym mtistkem k teoriim RBC i NKE.

Lucastv model byl prvnim, ktery se snaZil makroekonomické vztahy vyvodit z pfisné
mikroekonomickych zdkladl. Na zacatku této analyzy stoji vyrobce, ktery pozoruje zménu své
ceny. Nyni musi rozhodnout, zda ptizpisobi svou produkci, ¢i nikoliv. Pokud zména jeho ceny
plyne ze zménénych preferenci spotiebitelli, ktefi nyni vice, nebo mén¢ poptavaji jeho produkt,
pak je optimalnim rozhodnutim zménit vyrobu, jelikoZ se méni vyrobcova relativni cena.'”
Pokud je vSak zména ceny zptisobena pouhym Sokem ze strany agregatni poptavky, ktery, jak
znamo, méni ostatni ceny stejnym smérem, pak by vyrobce na zménu ceny reagovat nem¢l.
Problémem, kterému vyrobce celi, je samoziejme rozliSit, zda se cena méni v dasledku zmény
preferenci ¢i zmény agregatni poptavky.

Nejprve odvodime verzi Lucasova modelu, kde vyrobce piesné zna celkovou cenovou

hladinu. Produkéni funkce reprezentativniho vyrobce ma podobu:'”

0:=L; (3.1)

kde Q; je redlné produkce a L; je jeho mnoZstvi prace. Uzitkova funkce individudlniho vyrobce

ma tvar:

166 L ucas (1972), Lucas (1973)

1" Modely uvadime z toho diivodu, aby &tenat piimo vidél, ke kterym vztahtim v téchto teoriich ma ABC

1% Romer (2006), str. 272-285. Je tieba pfiznat, Ze zvladnuti pivodniho Lucasova ¢linku je nesrovnatelné obtizngjsi
neZ didakticky precizni Romerova explanace.

1% Relativni cenou se ma na mysli vztah vyrobcovy ceny k celkové cenové hlading, tj. Pi/P.

"% Jakykoliv reprezentativni agent v této teorii mé tu vlastnost, Ze je primérem viech ostatnich agentt, nebo lépe
feceno, Ze vSichni agenti jsou identicti ,.klonové®. Proto 1ze modelovat chovani pouze jednoho reprezentanta,
chovéni ostatnich je tudiZ identické.
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Ui = Ci - I/y.Liy (32)

z ¢ehoz plyne, Ze vyrobctliv uZitek roste s vétsi redlnou spotiebou (C;) a klesd s riistem
vynaloZené prace. Parametr y vyjadiuje jeho ochotu, nebo spiSe neochotu, pracovat. Vyrobcova
redlnd spotieba se odviji od jeho prodané produkce (P;Q;), kterou je tieba deflovat jemu zndmou

cenovou hladinou. Z uvedené véty plyne, Ze vyrobce netvoii uspory. UZitkova funkce pak

nabyva tvaru:

Ui=(P.Q)/P - 1/y.L/ (3.3)

Protoze vyrobcova produkéni funkce mé neprimitivnéj$i moznou podobu (Q;=Ly), 1ze uzitkovou

funkci pfepsat jako:
U= (P.L)/P-1/y.L} (3.4)
Model ptedpokladd dokonalou konkurenci, proto je vyrobce cenovym piijemcem. Jinymi slovy,

P; je mu déna trhem. Pred vyrobcem stoji ukol zvolit takové mnoZstvi prace, aby maximalizoval

svij uzitek. L je tedy jedind proménnd, nad kterou ma kontrolu. Maxima uZitku dosdhne, kdyz:

dU,/dL; = 0 (3.5)
a zdroven d°U;/dL? < 0 (3.6)
dU;/dL; = P/P - L} (3.7)

Vyraz (3.7) poloZzime roven nule."”" Tim padem ziskdme:

P/P = L/’ (3.8)

a dale:

L; = (P/P) /0D (3.9)

! Jak plyne z vyrazu (3.6) a (3.7) - za predpokladu, Ze y>1, jsme nalezli maximum uZitku.
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Prevedenim do logaritmické podoby, prechdzi vyraz (3.9) na:

li=[1/(y-D]. (pi-p) (3.10)

kde I; = In(L), pi= In(P;), a p = In(P). Malymi pismeny budeme vzdy znacit pfirozeny logaritmus
dané veliCiny.

Z vyrazu (3.10) tedy jasné plyne, Ze vyrobce bude nabizet tim vice prace (a produkce),
¢im vyssi bude jeho relativni cena (pi— p) a ¢im niZsi bude jeho neochota pracovat (y). Odvodili
jsme tedy funkci vyrobcovy nabidky produkce. Nyni zaméfime pozornost na poptavku po jeho
produkci.

Model predpokladé tento tvar poptavky po produkci reprezentativniho vyrobce:

Qi =Y.Zi.(P/P)" 3.11)

kde Q; je poptavané mnoZstvi, Y je agregétni redlny dichod, Z; je relativni poptavkovy Sok, P; je
cena vyrobku, P je cenova hladina (Pi/P je tedy relativni cena) a 1 je cenova elasticita
poptavky.'” Tato poptavkova funkce dava smysl. Cim vys3 je redlny diichod, ¢im vétsi je
relativni poptavkovy Sok'” a ¢im niZsi je relativni cena, tim vyss$i je poptavané mnozstvi. Vyraz
(3.11) opét prevedeme do logaritmické podoby (,,mald pismena opét znaci logaritmus velkych

pismen):

qi=y +zi—n.(pi—p) (3.12)

Diéle definujeme agregétni redlny diichod (produkt) jako pramér jednotlivych produkta
(y=prumér(q;)) a agregatni cenovou hladinu jako pramér jednotlivych cen (p=pramér(p;)).
Primérny relativni poptdvkovy Sok je roven nule (primér(z;)=0).

Nyni mliZeme spojit poptavku s nabidkou, tzn. srovnat rovnici (3.12) s rovnici (3.10).

Z produk¢ni funkcee (3.1) vyplyva, Ze 1; = g, proto:

[1/(y-D] . (pi-p) =y +zi— n.(pi - p) (3.13)

172 _ze ukézat, 7e se jednd o konstantni cenovou elasticitu. Cenova elasticita je definovdna jako (dQi/dPi).(Pi/Qi). Po
provedeni piislu§né derivace a vypocltu ziskdme praveé — .

' Relativnim poptivkovym Sokem se model snaZi zachytit situaci, kdy na jednom trhu poptédvka po uréitém
vyrobku roste a na jiném naopak klesd, z ¢ehoz plyne, Ze celkova poptavka v ekonomice se neméni.
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Z této rovnice je tieba ziskat p;, proto:

pi[ 1/ (y-D)+n]=y+zi+p[1/(y-1)+ 1] (3.14)

Z toho plyne, Ze:

pi=(+z)/ [1/(y-1)+n]+p 3.15)

Vime, Ze p je primérem p; a prumér z; = 0, proto agregaci pres vSechny trhy se z rovnice (3.15)

ziska celkova cenova hladina:

p=y/[1I/(»-1)+n]+p (3.16)

Z vyrazu (3.16) je zfejmé, Ze:

y=0 (3.17)

neboli Y=1. To znamend, Ze ekonomika je neustdle na svém potencidlu. Agregatni poptavku

odvodime z rovnice smény:

MV=PY (3.18)

pricemz budeme predpokladat, Ze rychlost obratu je konstantni a rovna jedné, tj. V=1.

Ptevedenim rovnice (3.18) do logaritmického tvaru, ziskame:

m=p+y (3.19)

A jelikoz vime, Ze y = 0 (3.17), tak kone¢né ziskdvame vysledek, ke kterému celd analyza

smeérovala:

m=p (3.20)

Z Lucasova modelu tedy plyne: Pokud maji vyrobci dokonalé informace o cenové hlading, tak je

ekonomika neustdle na svém potencidlu (vyraz (3.17)) a penize maji vliv pouze na celkovou
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cenovou hladinu (rovnice (3.20)). Penize jsou tedy absolutné neutrdlni. Jak bylo v minulych
kapitolach feceno, jednd se o zavcer, ktery je zcela v rozporu s ABC.

Nyni vyvodime ptipad, kdy vyrobci neznaji celkovou cenovou hladinu, nybrZ pouze cenu
vlastniho vyrobku. Jak doklad4 rovnice (3.10), vyrobce rozhoduje o mnoZstvi vynaloZené prace

na zdkladé relativni ceny (p;-p), kterou nyni ozna¢ime r;:

ri=pi-p (3-2D)

Vyrobce vSak nezna celkovou cenovou hladinu, proto neznd ani svou relativni cenu.
Celkovou cenovou hladinu odhaduje na zéklad€ znalosti své vlastni ceny. Proto i relativni cenu
musi odhadnout pouze na zdklad¢ znalosti své vlastni ceny (E[rilpi]). Vyraz (3.10) se tedy

modifikuje na:

l; = 1/(y-1) . E[rilpi] (3.22)

Lze ukdzat," Ze:

E[rilpi] = V,/(V, + V) . (pi - E[p]) 3.23)

kde V. znaci rozptyl (variabilitu) relativni ceny, V,, rozptyl (variabilitu) cenové hladiny a

E[p] je stfedni hodnota p. JelikoZ model predpokladd subjekty tvofici racionélni ocekdvani, je

E[p] rovnéz ocekdvanou celkovou cenovou hladinou. Spojenim (3.22) a (3.23) ziskdvame:

li=1/(y-1). V,/(V, + V}) . (pi— E[p]) (3.24)

Dany vyraz zjednoduSime tak, ze b =1/ (y-1) . V,/ (V; + V,). Proto:

li=b. (pi- E[p]) (3.25)

Z vyrazu (3.25) opét plyne, Ze vyrobce bude nabizet praci (produkci) v zavislosti na rozdilu své

ceny a ocekdvané cenové hladiny. Jeho nabidku vSak také determinuje variabilita relativni ceny a

variabilita cenové hladiny. Je-1i variabilita cenové hladiny vysoka (vysoké V), bude reakce

174 viz Romer (2006), str. 277
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vyrobce na zménu jeho relativni ceny mald. Naopak, je-li vysokd variabilita relativni ceny
(vysoké V,), pak bude jeho reakce vyznamna.
Agregaci pies vSechny vyrobce (pramér |; = y a pramér p; = p) ziskdme zndmou

Lucasovu kiivku agregéatni nabidky:

y=b>b.(p-E[p]) (3.26)

Z rovnice (3.26) je ziejmé, Ze, prevySuje-li cenova hladina ocekdvanou cenovou hladinu, budou
vyrobci nabizet vice produkce, a proto agregdtni nabidka (y) poroste. Poroste za potencidl, ktery
je v tomto modelu ur€en jako y = 0. AZ se oCekdvana cenova hladina srovné se skutecnou,
ekonomika se vrati na sviij potencidl.

Nyni do modelu doplnime roli pen€z. Jak jiz vime, agregétni poptavka je urena vyrazem

y =m — p. Vyrovnanim agregatni poptavky s agregatni nabidkou ziskdme:

m—-p=b. (p-E[p]) (3.27)

Vyjadiime cenovou hladinu:

p+b.p= m+b.E[p] (3.28)

p=m.1/(1+b) + E[p] .b/ (1+b) (3.29)

Pro velikost produkce (y = m - p) plati:

y=m-m. 1/(1+b) - E[p].b/(I+b) (3.30)

y=m.b/(1+b) - E[p].b/(1+b) (3.31)

e v v

Subjekty tvoii raciondlni ocekdvani, tj. uméji fesit rovnici (3.29). Ocekdvanou cenovou hladinu

1ze proto zapsat:

E[p] =E[m]. 1/(1+b) + E[p] .b/ (1+b) (3.32)

z ¢ehoz plyne, Ze:
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E[p]. (1+b) - E[p]. b = E[m] (3.33)

a z toho je ziejmé, Ze:

E[p] = E[m] (3.34)

¢imz ziskavame dalsi dilezity vystup Lucasova modelu: O¢ekdvana cenova hladina se rovna
oc¢ekavanému mnozZstvi penéz. Toto zjiSténi jasné plyne z formovani racionalnich oc¢ekavani.

Chceme-li vyjadfit vliv penéz na produkci, tak po dosazeni do (3.31) zjistujeme, Ze:

y=m.b/(1+b) - E[m].b/(1+b) (3.35)

y=b/(1+b) . (m - E[m]) (3.36)

vliv na produkci. Jinymi slovy, penize maji redlné ucinky, pouze pokud je jejich mnoZstvi
nespravn¢ anticipovano. Pokud je mnoZstvi penéz presné o¢ekdvano (m = E[m]), tak jsou penize
neutrdlni. Maji vliv vylu¢né na cenovou hladinu.

Nyni miiZeme uvést nejzdavaznéjsi vytky k této teorii z pohledu ABC.'” Z analyzy
v piedchdzejicich kapitolach plynou naprosto jasné. Lucas ve svém ¢lanku'” uvadi, Ze jeho
model pfedpoklddé neexistenci kapitdlu a rovnomérné se rozlévajici penize v ekonomice. Tim
vSak z modelu vylucuje zdkladni fenomény, diky nimZ cely hospodaisky cyklus dle rakouské
teorie probiha.

Nejprve se zaméfime na produkcni funkci. Rovnice (3.1) uvadi, Ze produkt je dan pouze
praci, kapital neexistuje. Néstroji ABC toto implikuje zcela deformovanou podobu Hayekova

trojihelniku (obr. €. 52).

7> Namitky soustied’ujici se viibec na pouZivani matematiky v ekonomii, zejména na derivovani ordindlniho a
neméfitelného uZzitku, 1ze nalézt v Rothbard (2001b). Vytky k umélym stavbam téchto modelt, napi. Garrison
(1991).

76 Lucas (1972)
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»Hayekiiv trojihelnik‘ v
Lucasové modelu

7/ \
obr. ¢. 52

Pozn.: Dle Lucasova modelu neexistuje intertempordlni struktura produkce, spotrebni statky vznikaji okamZité
z pracovni sily.

Podle ABC je hospodaisky cyklus vysledkem neudrZitelné intertemporalni struktury
produkce a jejich naslednych fluktuaci. Odstranime-li intertemporalni strukturu produkce,
neexistuje pak podle ABC divod, pro¢ by mél hospodarsky cyklus probihat. Ekonomika tvoiena
pouze praci miiZe bez vétSich problému a s minimélnimi ndklady ménit objem a strukturu
produkce, avSak tyto zmény maji pouze malo spole¢ného s fenoménem hospodérskych fluktuaci.
Z ABC totiz jasné plyne, Ze ekonomiky bez kapitdlu zaZivaji pouze nepatrné fluktuace ve
srovnani se silné kapitalistickymi ekonomikami. Téméi nulové kritkodobé fluktuace produkce'”’
z doby pied pramyslovou revoluci davaji v tomto ABC za pravdu.

Predpoklad nulového kapitélu je Casto nahrazen piredpokladem konstantniho mnozstvi

kapitélu v kratkém obdobi. Produk¢ni funkce pak ziskava tvar:

Y=f(L,Ky,Ay) (3.37)

kde technologie (A) i kapitél (K) jsou v kratkém obdobi (tj. v obdobi, uvnitt kterého probchne
hospodatsky cyklus) neménné. Naopak ABC chédpe kapital zejména jako vyrobky v procesu, tj.
jako meziprodukci na rizném stupni zralosti. Proto uz samotnd vyroba je procesem tvoficim

kapital. Produk¢ni funkce by pak mohla byt volné zapsana jako:

L1—>K1+L2—>K2+L3—>...Kn-1 +Ln—>C (3.38)

Celo-ekonomické fluktuace pak musi nutné probihat uvniti procesu tvorby produkce, uvnit
kapitdlové struktury. Jinymi slovy, chceme-li porozumét fenoménu hospodarskych cykli,
musime se zamé&fit na déje, které se odehrdvaji v tomto procesu tvorby produkce, postaveném na

kapitdlu a jeho struktuie. I naSe kazdodenni zkusenost potvrzuje opravnénost tohoto pozadavku.

¢

"7 Samoziejmé s vyjimkou fluktuaci zptsobenych ,,vy§§ moci®, jako napf. zemédélské netirody &i mor.
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Délka hospodaiského cyklu byva odhadovana na cca 8 let. Existuje vSak predstava, jak dlouho
trvd v dnesni silné€ kapitdlové vybavené (neboli extrémné oklikove vyrabéjici) ekonomice
vytvofit i ten nejprimitivnéjsi vyrobek? Budeme-li za mezi-produkci povaZovat vstupy typu
elektfina, pak délka vyrobniho procesu muze byt delsi nez délka samotného hospodéiského
cyklu. Proto 1 malé zachvéni v této nekonecné sloZité intertemporalni struktufe produkce bude
mit dalekosahlé a neptedvidatelné dopady do vystupu ekonomiky, méfeného jako mnoZstvi
konec¢nych spotiebnich statk.

Hayek'”® kritizoval soudobé teorie za ignoraci existence kapitdlu. Od jeho dob byl kapital
z teorii fluktuaci vyfazen uplné, nebo, jak uvidime pozd¢ji, nahrazen pouze nevysvétlenym
homogennim agregiatem bez struktury.

Nyni se zaméfime na domnélou neutralitu penéz. Dalsi vytka z pohledu ABC tedy mifi na
druhy ptedpoklad Lucasova modelu, a sice Ze penize jsou do ekonomiky vpraveny zcela
rovnomérn¢. Jak jsme jiZ analyzovali, ABC spoléhd na dcinky vstiik penéz do ekonomiky.
Jinymi slovy, penize nemohou byt nikdy do ekonomiky vpraveny tak, aby nevychylily jeji
rovnovéhu. S ohledem na Lucastiv model mdme na mysli i o¢ekdvané penize.

Penize se dostdvaji do ekonomiky vzdy nerovnomérné. Nelze odhadnout, kdy k danému
vyrobci doputuji. Pozoruje-li vyrobce zménu poptavky po své produkci, nikdy nemiize védeét,
zda tato zména prameni ze zmény preferenci spotiebitelil, nebo ze zmény mnozstvi penéz. A to
vSe za predpokladu, Ze je dokonale informovan o mnozstvi penéz a zménach jejich objemu. Toto
tvrzeni doklada jiz zndma soustava grafi na obr. €. 29.

Prevypravime-li pfibéh z Lucasova modelu. Vyrobci tvofi racionalni ocekdvani a
zajimaji se o zmény mnoZzstvi penéz v ekonomice. Pfedpoklddejme, Ze zména mnoZstvi penéz
presné odpovida oekdavanim vyrobcii. Penize by proto nemély ovlivnit vyrobu. Problémem vSak
je, Ze nové penize nelze dopravit na vSechny trhy rovnomérné. Nerovhomérné vstiiky penéz do

systému méni relativni poptavky. Z toho plyne i relativni ceny'”

statkll v ekonomice (viz obr. C.

29). Zmény relativnich cen motivuji k pfesuniim vyroby, pficemz vyrobci se museji piizptisobit.
Ekonomika sméfuje tam, kde nové penize jako prvni za¢inaji ,,pracovat®. Zmena poptavek méni
strukturu produkce i pies dokonalé ocekavani ohledné mnoZstvi penéz v ekonomice. Penize tedy
nejsou neutralni. Maji redlné dasledky.

Dile se znovu se zamé&fme na Lucasovu kiivku kratkodobé agregétni nabidky:

y=b. (p - E[p]), kde b = 1/(y-1). V,/ (V, + V) (3.39)

'8 Hayek (1936a), Hayek(1931b)
"7 Zde terminem relativni cena mame na mysli relace mezi jednotlivymi trznimi cenami statkd a nikoliv ve
smyslu Lucasova modelu, kde je relativni cena ddna pomérem ceny daného vyrobku k celkové cenové hladiné.
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Z Hayekovy analyzy plyne, Ze vsttik penéz do systému, ktery by dokézal zvysit vSechny
ceny rovhomern¢, nebude mit vliv na redlnou ekonomiku. Lucastiv model vSak na zakladé
rovnice (3.39) implikuje, Ze to mozné je, a to v situaci, je-li zvySeni cenové hladiny
neocCekavané.

Od teoretikti RBC nésledné ptiSla zdvazna vytka. Jak plyne z rovnice (3.39), penize
nejsou dle Lucasova modelu neutrdlni pouze tehdy, pokud lidé chybn¢ vnimaji cenovou hladinu
(p #ZE[p]). V dnesnim svéte jsou vSak udaje o cenové hlading, nebo 1épe feceno o inflaci,

k dispozici kazdy mésic. Je proto siln¢ nepravdépodobné, Ze by se mohli vyrobci mylit ohledné
cenové hladiny dlouhodobé. Jiz béhem pouhého mésice mohou svd o¢ekdvani prizpusobit
skutecné cenové hladiné. Penize tak pfestanou mit vliv na redlnou ekonomiku béhem
zanedbateln¢ kratké doby. Hospodarské cykly, trvajici fddove roky, tak musi zpiisobovat jiny
fenomén.

Namitka ABC vuci diisledkiim rovnice (3.39) jde jinym smérem a objevuje se jiz
v Hayekové'™ praci. Vyvoj cen'™' méfeny standardné pomoci CPI se zaméfuje pouze na
spotfebni statky. Chapano prizmatem Hayekova trojihelniku tak CPI odhaluje ceny vylu¢né
konecného stadia (viz obr. €. 53). Avsak nejdiileZitéjsi pro dneSni metody vyroby jsou ceny
uvniti intertemporalni struktury produkce, které nejsou a ani nemohou byt pfedmétem
statistiky.'®* Jejich celkovy vyvoj tedy neni zndm. Vedle téchto cen déle existuje jesté dulezitéjsi
veli¢ina. Je ji marze mezi jednotlivymi stadii vyroby, jeZ se zrcadli v irokové mite. V ABC tak
nejde primarné o ceny posledniho stddia, ale zejména o drokovou miru. A ta je ménovymi Soky
ovlivnéna vzdy. Ménova expanze ji snizuje.'" SniZen{ urokové miry musi mit vliv na
intertemporalni strukturu produkce i pfes dokonalou znalost cenové hladiny. Penize tak nemohou

byt neutrdlni ani v situaci dokonalé znalosti cenové hladiny (tj. i kdyZ p = E[p]).

%0 Hayek (1946), str. 100

181 Néamitky k samotné moZnosti méfit cenovou hladinu Ize nalézt v Rothbard (2005), str.599.

'%2 Existuje samoziejmé index, ktery méif vyvoj cen priamyslovych vyrobei (PPI), ale ten, jako kazdy agregat,
zatemiiuje vztahy uvnitf intertemporalni struktury produkce.

'8 A v minulé kapitole jsme vidéli, Ze se definiéné jednd o jedno a totéZ (tj. ménovou expanzi lze provést ceteris
paribus pouze skrze pokles irokové miry), a to i pfes existenci raciondlnich ocekavani.
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CPI

Hayektv
trojuahelnik
a cenova
statistika

obr. ¢. 53

Pozn.: Statistika zjistuje pouze ceny spotiebnich statki. DiileZité jsou vSak ceny uvniti struktury produkce a zejména
Jjejich rozdil — tzn. marZe mezi jednotlivymi stddii.

Jazykem Lucasova modelu mtizeme o ABC tvrdit, Ze spoustécim mechanismem
hospodarského cyklu je také omyl. Nikoliv v§ak omyl ohledné cenové hladiny, nybrz ohledné
urokové miry. Tato chyba ma dalekosahlé dopady do intertemporalni struktury produkce. Chybu
ptitom v ABC nelze odhalit, na rozdil od Lucasova modelu, z tidajii o cenové hladin€ ¢i o jiném
agregatu. Odhali ji samotné ekonomické sily, jez méni zdkladni intertempordlni cenu ekonomiky
— urokovou miru. A jak bylo dokdzano, odstranéni této chyby je bolestivym procesem,
projevujicim se v likvidaci kapitdlu a ztraté produktu.

NeZ opustime Lucastiv model, zamétime se jeste na parametr b v rovnici (3.39). Existuje-
li vysoka variabilita cenové hladiny (Vp,), pak parametr b je nizky a neoCekdvané zmény cenové
hladiny maji pouze nepatrny vliv na produkci. Nebo také jinymi slovy, penize jsou neutrélni, i
kdyZ se jejich objem méni neo¢ekdvané. Lucas'™ tuto hypotézu testoval. V souladu
s predpovéd’'mi modelu vyslo, Ze v zemich, kde existovala vysoka variabilita inflace, tzn. kde se
vlada neustéle snazila ménovou expanzi stimulovat ekonomiku, zmény mnozstvi penéz nemély
vliv na redlny vystup, ale pouze na cenovou hladinu. Jednalo se zejména o latinsko-americké
staty. Naopak v zemich zapadni Evropy a v USA, kde byla variabilita inflace pomérné nizk4,
znamenaly zmény agregatni poptavky silny stimul do redlné ekonomiky. Z toho tedy plyne, Ze
meénovd stimulace je uc¢inna hlavné tehdy, neni-li pfili§ Casto vyuZzivéana.

Tento fenomén 1ze vysvétlit i pomoci ABC. Jak vime, ménova expanze kon¢f likvidaci
kapitalu. Pokud ndsleduji dalsi a dalsi mé€nové-expanzivni kola, ekonomika jiZ nemiiZe ziskat
nové stimuly, jelikoZ proces likvidace kapitdlu neumoZziiuje ekonomice déle rtist. Jinymi slovy
feceno, odstranuji-li firmy Spatné investovany kapital v disledku pfedchozi ménové expanze,

infuze novych penéz nezajisti ekonomice nové kapitidlové kapacity. Sice jsme konstatovali, Ze

184 L ucas (1973)
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vstiiky penéz mohou po jistou dobu vytvéaret vynucené dspory, avSak proces likvidace kapitdlu
piijit musi 1 pres zvySujici se mnoZzstvi penéz. Neustala a opakovand ménovd expanze tak povede

vylu¢né k ristu cen, proces odstrafiovani kapitdlu zabrani ristu vystupu.'®

3.1.1 ABCaRBC

JiZ jsme naznacili, zZe piedpoklad o tom, Ze by se vyrobci mohli dlouhodobé mylit
ohledn¢ cenové hladiny, byl odmitnut jako siln€ nepravdépodobny. Byl odmitnut jak
neoklasickymi, tak (novymi) keynesovskymi ekonomy. Nekteti neoklasicti ekonomové §li jesté
déle a vyvodili, Ze vyrobci jsou neomylni ohledné cenové hladiny neustéle. Penize jsou tudiz
neutrdlni i ve velmi kratkém obdobi. Proto musi byt zdrojem fluktuaci ekonomiky jiny fenomén.
Neoklasicti ekonomové piisli s mySlenkou, Ze zdkladnim zdrojem fluktuaci ekonomiky jsou
technologické Soky. Byla vytvofena teorie redlnych hospodarskych cykli (RBC).

Jesté nez prejdeme k zdkladnimu popisu této teorie a k moZnym vytkdm ze strany ABC,
znovu se struéné zastavime u predpokladu absolutni neutrality penéz. Casteénou odpovéd jsme
podali jiZ v minulych odstavcich. Dodejme jesté jeden argument.

Dle teoretikii RBC jsou penize zcela neutrdlni. Pfedstavme si ekonomiku, kde néhle
zacne rast mnoZzstvi penéz. JelikoZ jsou penize neutrdlni, okamZité se to projevi ristem celkové
cenové hladiny — inflaci. Tato inflace se okamZité zabuduje do ocekavani lidi, neboli do
ocekdvané inflace, coz zaroven okamzité vytla¢i nomindlni irokovou miru vzhiru. Ménova
expanze tak vede k rtistu nomindlni drokové miry, a je tfeba dodat — okamZité. Ani v prvnim
okamzZiku se ménova expanze neprojevi poklesem nominélni urokové miry, neboli — neexistuje
zadny efekt likvidity.

Jak vime, ABC je postavena na pfechodném poklesu trokové miry, zpisobeném
meénovou expanzi. Pouze reverzni pohyb trokovych sazeb umoznuje ABC vysvétlit hospodaisky
cyklus. Je vSak velmi obtiZné pfedstavit si ménovou expanzi, kterd by v dneSnim svété nevedla
k naslednému poklesu drokovych sazeb. Soudobd ménova politika dokonce implikuje, Ze snizeni
sazeb a ménova expanze jedno jest.”® V piipadé ABC mizeme jit jeSté dal. Jak jiz bylo
mnohokrét zdiraznéno, ABC se ptisné drzi stavajicich instituciondlnich podminek v

bankovnictvi. Aby mohly byt nové penize vilbec dopraveny do systému, musi

'8 Presngjii by bylo fici, Ze opakovana ménova expanze naopak povede diky kumulované dis-alokaci kapitdlu ke
ztratam produktu. Jinymi slovy, opakujici se ménova expanze neni neutralni, kromé riistu cen zptisobuje
dlouhodoby pokles produkce.

'8 Odkaz na empirickou evidenci tohoto jevu Ize najit v Romer (2006), str. 261.
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(ceteris paribus) bankovni systém sniZit irokové sazby. SniZenim drokovych sazeb vSak ztraci
penize svou neutralitu'®’ a za¢inaji aktivné pasobit na ekonomiku, podle ABC zahajuji
hospodaisky cyklus. Ddle bychom mohli pokracovat analyzou z pod-kapitoly Hospoddrsky
cyklus. Kdyby drokové sazby kratkodob¢ neklesly, nemohly by se penize viibec do systému
dostat. Tim pddem by nemohly ani zaZzehnout inflaci a v kone¢ném dusledku ani zvysit
nomindlni drokové sazby. Diky tomuto zdkladnimu argumentu tak ztraci RBC jakékoliv

opravnéni hovoftit o kratkodobé neutralité¢ pené¢z. Rozdil obou teorii ukazuje obr. ¢. 54.

'87 Jak jiz bylo feeno v pod-kapitole 1.3, vstiik penéz sniZuje nomindlni i redlnou drokovou miru. Redlnou miru by
nesniZil a penize by byly neutrdlni, kdyby vedly nejenom k poklesu nomindlni drokové miry, ale i k poklesu
ocekdvané miry inflace. To je ale zhola nemoZné.
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Vyvoj arokovych mér (IR) dle ABC a RBC

Vyvoj IR dle ABC

IRreal

IRnom

...v ekonomice pracuji
sily, které ji navraci zpét.

...v ekonomice pracuji sily,
které ji navraci zpét. Zaroven
se do nomindln{ IR mus{

Xz

promitnout vyssi inflace.

Ménova 7?7
expanze sniZuje Me¢énova
redlnou IR... expanze snizuje
22? nomindlni IR...
to ty cas to t ¢as
Vyvoj IR dle RBC
IRreal TRnom

M¢nova expanze nemd
na redlnou IR vliv.
Penize jsou

neutralni.

M¢énova expanze
okamzité zvysuje

to cas

nomindlni IR, do
které se
bezprostfedné
promita inflace.
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Rakouska teorie by se tedy mohla s RBC ,,vypotadat® jiz od samého pocatku tvrzenim, Ze
penize nejsou neutrdlni a maji redlné ucinky. Penize jsou hlavnim vinikem hospodaiskych cykli.
Uvniti RBC vSak nalezneme jeSt¢ mensi drobnosti, vii¢i nimz by méla rakouska teorie vyhrady,
proto zde nastinime zdkladni mySlenku teorie redlného hospodaiského cyklu.

Analyza RBC se odehrava v dokonale konkuren¢ni walrasianské rovnovéze. Trhy jsou v
neustdlém ekvilibriu, ceny je okamzité Cisti od pfebytecné poptavky nebo nabidky, lidé
nepodléhaji Zddnym penéZnim iluzim, penize jsou zcela neutrdlni, tzn. nomindlni veli¢iny nehraji
roli. Ekonomika je v kazdém okamziku na potencidlu a pln¢ vyuZziva svych zdrojui. Subjekty
neustdle optimalizuji a nabizeji vZdy tolik prace, aby maximalizovali sviij uZitek.

Teorie RBC obsahuje dva zdkladni elementy — intertemporalni substituci prace a Soky do
produkéni funkce ze strany technologii. Nejprve se zaméfime na intertemporalni substituci prace.
Dokazeme, ze lidé primdrn¢ nesubstituuji praci a volny €as intra-temporalné, tj. v jednom
casovém obdobi, ale zejména mezi casovymi obdobimi.

Tato teorie je postavena na mikroekonomickych zdkladech, proto opét zacneme

uzitkovou funkci reprezentativni domdacnosti, nejprve pouze pro jedno obdobi:'™

u=In(c)+b.ln (1-]) (3.40)

ktera vyjadfuje, Ze uzitek domdacnosti roste se spotfebou ¢ a klesa s po¢tem odpracovanych hodin

[ (,,malé*“ L). b je parametr zachycujici intenzitu ,,poZitku* z volného ¢asu (/-1). Rozpoctové

omezeni domécnosti je dano:

c=w.l (3.41)

kde w je redlnd mzda. Domdcnost se snazi maximalizovat uZitek pii daném omezeni, proto

sestrojime Lagrangeovu funkci:

L=lIn(c)+b.ln (1-1) - 4. (wl-c) (3.42)

Podminky prvniho' fadu jsou:

'8 Romer (2006), str. 183-184. Na str. 181-192 je velmi srozumitelnou cestou vyvinut a diskutovén cely tento
jednoduchy model, pfi¢emz pro naSe ti€ely postacuje pfibliZit pouze nékteré prvky.
'% Dile by bylo tieba dokézat, 7e se jednd o maximum funkce, a sice pomoci ohrani¢eného Hessidnu.
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oL/dc=1/c+4=0 (3.43)
OL/ol=-b.1/(1-]) - Aw =0 (3.44)

VyuzZitim faktu, Ze ¢ = w.1, 1ze rovnici (3.43) upravit na:

A=-1/(w.l) (3.45)

a nislednym dosazenim do rovnice (3.44) ziskdme:

b.1/(1-1) =1/1 (3.46)

a z toho plyne, Ze:

I = 1/(1+b) (3.47)

Mzda v této rovnici nevystupuje. Nabidka prace je vertikdlou, tj. neni citlivd na zménu redlné
mzdy. Diichodovy a substituéni efekt je vyrovndn. Domécnost nesubstituuje v daném obdobi
praci a volny cas.

Nyni model rozsifime na dvé obdobi a ukdzeme, Ze substituce prace je vyznamna mezi-
casove, ¢imz ziskdme pozadovanou vlastnost modelit RBC. Uzitkové funkce domdacnosti ve

dvou obdobich je (souc¢asné obdobi je obdobi 1, budouci obdobi je obdobi 2):'*

u=lIn(cy) +b.ln (1-1;) + 1/(1+p). In(cz) + 1/(1+p). b. In(1-1,) (3.48)

kterd uvadi, Ze uzitek roste s ristem spotieby v obdobi 1 (c;) a v obdobi 2 (c;) a klesa s ristem
odpracovanych hodin v obdobi 1 (1;) a v obdobi 2 (1) Parametr p je diskontni mirou, snazici se
zachytit fakt, Ze budouci spotieba a volny €as (tj. v obdobi 2) ma pro danou domécnost

v souasné chvili niz§i subjektivni hodnotu nez soucasnd spotieba a volny ¢as (tj. v obdobi 1).""

Rozpoctové omezeni domécnosti za ob&é obdobi mé podobu:

c;+ 1/(1+I‘) .eo=wil + 1/(1+I‘) wal, (349)

1% Model piedpoklada, ze domacnost Zije dvé obdobi, neexistuje nejistota ohledné budoucnosti a domécnost ma
pouze jednoho ¢lena.

1 Parametr p je velmi problematicky zejména z pohledu rakouské teorie. Lze ho totiZ chépat jako mezni miru
Casové preference, kterd se v§ak méni pravé se zménami alokace spotfeby mezi soucasné a budouci uZiti. Vice
Rothbard (2005).
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kde r je redlnd urokova mira, w; je redlnd mzda v obdobi 1 a w; je redlnd mzda v obdobi 2.

Domacnost se opct snazi maximalizovat uZzitek, proto sestrojime Lagrangeovu funkci:

L =In(cy) + b.ln (1-1;) + 1/(1+4p). In(c3) + 1/(1+p). b. In(1-1) = 2. [ c;+ 1/(1+r) . c2 - wil; -
1/(1+r) .wily | (3.50)

Zajimé nas mnoZzstvi alokované prace, proto z podminek prvniho fadu vyuzijeme pouze:

OL/Ol;= -b/(1-l)) + 4. w;=0 (3.51)

OL/0 L= - b/[(1-1y).(1+ p)] + 2. w2 /(1+r)=0 (3.52)

Z rovnice (3.51) plyne, Ze A = b/[(1-]}). w; ]. Dosazenim do (3.52) ziskdme:

b/[(1-L).(1+ p)] =b. wa /[ (I-l1). wi. (141)] (3.53)

a preskupenim:

(1-11) w2 l+p
(I1-12) wl l+r

(3.54)

vvvvvv

obdobim 2 (w;) klesd pomé&r w,/w, proto musi klesnout i pomér (1-11)/(1-15). To znamen4, Ze

s relativnim rtistem redlné mzdy v soucasném obdobi relativné roste mnoZzstvi nabizené prace

v souCasném obdobi. Déle z rovnice plyne zav¢r, Ze s rustem Casové preference p klesa relativni
s rastem redlné trokové miry r roste mnoZzstvi nabizené prace v soucasnosti (1;). Z tohoto tvrzeni
1ze odvodit agregatni nabidku celé ekonomiky. S riistem redlné drokové miry roste mnozstvi
nabizené price a z tohoto diivodu i produkce (AS) (viz. obr. €. 55). Do grafu jsme doplnili kiivku
agregatni poptavky (AD), ktera je klesajici funkci redlné drokové miry. Tento zavér je logicky,
jelikoZ spotieba i investice s ristem urokové miry klesaji. Ekonomika naléza rovnovahu pfi

urokové miie R, a produkci Y..
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R
AS

Agregatni

poptavka a
R, nabidka v RBC

modelu
AD
Y. Y

obr. ¢. 55

Pozn.: R je redlnd tirokovd mira, Y je redlnd produkce. R, je rovnovdZnd redlnd iirokovd mira, Y, je rovnovdznd
redlnd produkce.

Jak za okamzik uvidime, citlivost nabidky prace na urokovou miru je klicCovym
predpokladem modelu. Lidé pfi rastu drokové miry museji nabizet vice préice, a to relativné ve
velké mite. Jinymi slovy, provad¢ji intertemporalni substituci prace. Pti vyssi urokové miie
pracuji vice dnes (1 1;) na tkor budoucnosti (| 1) (viz. rovnice (3.54)).

Nyni miZzeme vznést zakladni namitku ABC, vychdézejici zejména z dila M. Rothbarda."”
Z ngj jasné plyne, Ze urokova mira je determinovédna vylu¢né ¢asovymi preferencemi. V tomto
modelu tedy parametrem p. Pokud je vSak redlnd drokova mira ddna Casovymi preferencemi, pak
se parametry r i p v rovnici (3.54) pohybuji spole¢n¢ a leva strana této rovnice nemuze byt
ovlivnéna. Neboli, pfi zmeénéch p se meni i r a k Zadné intertemporalni substituci prace
nedochazi. Agregdtni nabidka je vertikalni. Model RBC naopak predpoklada, Ze redlna urokova
mira je determinovédna mezni produktivitou kapitédlu a nikoliv ¢asovymi preferencemi,'®’ proto
mezi-Casova substituce prace muze probihat.

RBC piedpovidd, Ze doCasné zvyseni vladnich ndkupii zvySuje agregéatni poptavku.
Avsak je-1i agregétni nabidka vertikdlou, nema to (stejné€ jako ostatni redlné Soky do agregdtni
poptavky) na produkci Zadny vliv, jedinym vysledkem je vzrust redlné irokové miry. Tim ztraci
RBC dilezity impuls, ktery by mohl zpiisobovat fluktuace ekonomiky.

Nyni se zaméfime na nejdiilezitéjsi pricinu fluktuaci v modelech RBC - technologické

Soky. Standardni agregatni produkéni funkce miize mit tvar:'™

12 Rothbardtiv pohled na teorii trokové miry jsme analyzovali jiZ v 1. kapitole, vice 1ze nalézt v Rothbard (2005).
193 Romer(2006), str. 181
194 Romer (2006), str. 181
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Y, =K' (AL)"™ (3.55)
kde Y je agregétni produkt, A je uroven technologii, L je mnoZstvi pracovniho vstupu a K je
kapitdl, a je podil diichodl pro kapital na produkci, 1-a je podil objemu mezd na produkci. Trhy

se neustale Cisti a tato rovnice je splnéna v kazdém okamziku (v kazdém t). Nyni je tfeba odvodit

mezni produkty préace a kapitalu:

MP.=0Y,/0L,=(I-a). K" . A/ * L;* (3.56)

MPg=0Y,/0K,=a. K" . (AL)"* (3.57)

Pfipust'me, Ze ekonomiku postihne pozitivni technologicky Sok, ktery zvysi droveii technologii o

€. Produk¢ni funkce mé nyni tvar:
Y, =K" (A.(I+ &). L)"™ (3.58)
zéroven jsou ovlivnény mezni produkty prace a kapitdlu:
MP.=03Y,/d L= (1-a). K. [A,.(1+ &)]"* L;* (3.59)
MPx=0Y,/0K,=a. K. (A;.(1+ &)L)"™* (3.60)
Z rovnic (3.58) az (3.60) plyne, Ze diky pozitivnimu technologickému Soku roste nejenom
produkce, ale i mezni produkty priace a kapitalu. Funkce agregatni nabidky se posouva doprava.
Posun timto smérem umocnuje dale fakt, ze roste mezni produkt prace. To zvysuje poptavku po
praci a mnozstvi zaméstnané prace. Zaroven se zvysSuje redlnd mzda, kterd je tudizZ pro-cyklicka.

Vzrist mezniho produktu kapitdlu zvySuje investice pfi dané redlné irokové mifte, proto roste i

agregatni poptavka — posouv4 se také doprava. Tento proces zachycuje obr. €. 56.
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Pozitivni

technologicky Sok
R
AS
N AS
R.

/ D / AD’

obr. €. 56
Pozn.: Pozitivni technologicky Sok posunuje krivku agregdni nabidky (z AS na AS”) i kFiivku agregdtni poptdvky (z
AD na AD°’). Rovnovdzny produkt roste.

Piibéh nekonci, jelikoZ produkt poroste i v dal§im obdobi. Jeho riist v§ak bude pohasinat
se slabnoucf silou technologického Soku. Vyznamnym kandlem rtistu produktu je také kapital.

Z vyssiho produktu se vice uspoii (sY > sY, kde Y” > Y), diky ¢emuz se miize i vice investovat.
VEtsi investice znamenaji vetsi kapitdl a veétsi kapital (viz produkéni funkce) znamend vyssi
produkci. Proces pokracuje az do vyhasnuti technologického Soku, nebo do pfichodu nového
Soku.

Nyni nazna¢ime nckteré vytky ze strany ABC. Zisadni vadou RBC je opét skutecnost, Ze
povazuje kapitdl za homogenni entitu. I kdyZ se v prikopnickém ¢lanku Kydlanda a Prescotta'’
upozornuje na fakt, Ze proces tvorby kapitdlu je zdlouhavou zaleZitosti, ¢imz se jejich pohled
pfiblizuje k rakouskému chépani, je kapital charakterizovan zejména jako strojni vybaventi, které
je po dokonceni pfiddno k homogennimu kapitalu. ABC vSak spoléhd na chapéni kapitalu jako
produktii v procesu a na mezi-Casovou strukturu produkce jako takovou.

M. Rothbard™* se soustfed’uje na problém technologickych Sokii. Spravné piipomind, Ze
7adna technologie nemiiZe zacit ovlivitovat produkci, dokud nékdo nepodstoupi investici a
novou technologii nevyuzije ve vyrobé€. Termin ,,Sok* se tak relativizuje. Je totiZ mozZné, Ze se
objevi novy vyndlez, ktery poté muze lezet i nékolik let v ,,Supliku‘. Pro vyuziti nového
vyndlezu je dle Rothbarda tfeba, aby klesly Casové preference podnikatelt. Pokles ¢asovych

preferenci podnikatelti totiZ zvysi jejich investice (prodlouZzi oklikovost vyroby) a umozni

15 Kydland, Prescott (1982)
19 Rothbard (2005), str. 391
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zhmotnit novy vyndlez ve vyrob¢. Rothbardova analyza tim zaroven odhaluje jeden z divodd,
pro¢ jsou oklikovéjsi metody vyroby produktivngjsi. DuleZité vsak je, Ze jako filtr nebo
zpomalovac technologickych Sokl plisobi existence kapitalu jako vzacného vyrobniho faktoru.
Nové vyndlezy se zhmotiuji v nové vyrobé postupné,”’ o technologickych Socich nemizZe byt
reci.

Se soudobymi redlnymi teoriemi hospodaiského cyklu podstupuje diskuzi i F.A.Hayek."”
Podle Hayeka jsou redlné Soky v ekonomice pouhym pifechodem ekonomiky z jedné
walrasidnské rovnovéahy do jiné. Tento piechod nelze povazovat za hospodatsky cyklus. Jinymi
slovy, redlné Soky jsou podle Hayeka pfiliS slabé, aby mohly vyvolat fluktuace. Tento pohled se
shoduje i s kritikou RBC ze strany NKE."” Opravdova teorie hospodaiského cyklu musi podle
Hayeka vysvétlit, pro¢ dochdzi ve vyvoji hospodaistvi ke zlomu, aniz by se ménila ekonomicka
data. A na tuto otdzku umi dat podle néj odpovéd’ pouze monetarni teorie cyklu. Monetarni Sok
totiz atakuje cenovy systém ekonomiky, narusuje ho a tim odvadi ekonomiku z jejiho
ekvilibria.*® Jinymi slovy fe¢eno, naruseni celkové ekonomické rovnovahy musi vZdy vychazet
z poruchy celého cenového systému a tuto silu ma podle Hayeka pouze monetarni Sok. Hayektv

pohled ilustruje obr. ¢. 57.

Realny a monetarni Sok

G:chnologicky Sok (v Case
tp) meéni produkt, av§ak
ekonomika se pouze
posouvd z jednoho
ekvilibria do jiného. Kazdy
bod je rovnovéhou.

Monetarni Sok (v Case ty)
odvadi ekonomiku

z ekvilibria tim, Ze atakuje
cenovy systém...

...aniZ by se ménila
ekonomicka data, nastava
zlom (v Case t; ), ktery ldme
dosavadni trend vzestupu,
cenovy mechanismus navraci
ekonomiku zpét.

ts f, t

Obr. ¢. 57

Pozn.: Pohled Hayeka na redlny a monetdrni Sok. Opravdovy hospoddrsky cyklus miiZe zpiisobit pouze monetdrni

Sok. Meéritko vystupu na grafu vlevo je mnohem mensi neZ na grafu vpravo. (Y je produkt, t je cas)

7 Tuto skutenost si uvédomuji i Kydland, Prescott (1982).

% Hayek (1933)

19 Napt. Mankiw (1989), kde lze nalézt dalsi vytky ze strany NKE, které utvrzuji RBC z piilisného empirického
precenovani technologickych Soki (napt. jev ,labour hoarding®). Lze tu nalézt i kritiku konceptu intertemporalni
substituce prace. Nékterymi z téchto otdzek se budeme zabyvat v posledni kapitole.

290 podobnou analyzu lze nalézt v Garrison (1991).
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Hayek kritizuje soudobé redlné teorie zejména za to, Ze implicitné predpokladaji zmény
mnozZstvi penéz v pribéhu fluktuaci ekonomiky, aniz by témto zméndm piikladaly vyznam pti
vysvétleni fenoménu hospodéiského cyklu. Obdobnou ndmitku mizeme vznést i proti dneSni
teorii RBC. Jak naznaCuje Mankiw,”' moderni RBC*” se snaZi korelace mezi penézi a vystupem
vysvétlit ndsledovné: Pozitivni technologicky Sok zvySuje poptavku po penézich. Bankovni
systém reaguje ,,produkci“ novych depozit, neboli emituje nové penize ve snaze uspokojit tuto
poptavku. V konjunktufe tedy rostou zejména tzv. ,,vnitini penize* (inside money) - penize
obchodnich bank.

Avsak jak jiz bylo feCeno v minulych kapitolach, technologicky Sok nezvySuje primdrné
poptavku po penézich, ale poptdvku po uvérech, konkrétné poptavku po provoznich tvérech.
Vysvétleme podrobné proc. Pozitivni technologicky Sok mé za nasledek vzrist produktivity
kapitdlu. V disledku toho zvysuji vyrobci poptavku po vyrobnich faktorech. Aby je mohli
nakoupit, potiebuji logicky vice pencz, a obraceji se proto na bankovni systém. Tyto penize tedy
vyrobci nepoptéavaji proto, aby je drzeli (neroste poptavka po penézich), ale aby nakoupili nové
vyrobni faktory. Pokud bankovni systém nevyprodukuje nova depozita, musi nutné vzriist
urokova mira, jez ¢ast této zbytnélé investicni poptavky odradi. ZvySeni urokové miry zaroven
pfildkd nové tspory. Investice tedy zlstanou v souladu s Usporami, trzni tirokova mira zlstane v
souladu s pfirozenou trokovou mirou.

Reaguje-li v§ak bankovni systém zvySenou produkci depozit, stlacuje drokovou miru na
predchozi droven a umoZnuje veskeré nové investice profinancovat. Investice jsou nyni vyssi nez
Uspory, trzni irokova mira je niZ8i nez ptirozend tirokova mira. Pro dokresleni znovu uved'me
obr. €. 32 (nyni obr. ¢. 58). Nové penize umoziiuji investicnimu sektoru pfetdhnout zdroje ze
spotfebniho sektoru. Vznikaji vynucené tspory. A prave tento previs investic nad dobrovolnymi
usporami posléze zptsobi neudrzitelnost kapitdlové struktury a jeji ¢aste¢ny ,,kolaps®, zptsobi
hospodaisky cyklus.*”

Teorie RBC tak uvnitf vlastniho paradigmatu obnazuje skrytou monetarni pfi¢inu
hospodatského cyklu. Paradoxni je, Ze byla vystopovéna jiz Hayekem 50 let pfed vlastnim

vznikem moderni teorie RBC.

' Mankiw (1989), bankovni systém na pozitivni technologicky %ok reaguje riistem své produkce — v&tsi vyrobou
depozit.

22 King, Plosser (1984)

% Dodejme, Ze z pohledu rovnice smény pozitivni technologicky $ok nezvy3uje poptavku po penézich (tzn.
nesnizuje V). Rlst mnoZstvi penéz (M) tedy neni na misté pro stabilizaci vyrazu MV. Naopak - zplisobuje vzrist
MYV a zahajuje hospodaisky cyklus.
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TZF, pozitivni technologicky Sok
a avérova expanze

IR
S+produkce
depozit(AM
Illfnat p ( )
?
IRtrh=IRnat
LS
obr. ¢. 58

Pozn.: Vzrist investicni poptdvky z titulu pozitivniho technologického soku (z I na I”) tlaci na rist prirozené virokové
miry(z IRnat na IR ‘nat). Bankovni sektor zabraniuje virokové mive rist a stlacuje ji ivérovou expanzi(AM) na
puvodni vroven (IRtrh = IRnat). Penize jsou endogenni. Cdst investic o rozsahu AB vSak nent financovdna

vy vooog

z redlnych vispor, nybr? zvySenym mnoZstvim penéz. Investice jsou vyssi neZ vispory. Zacind hospoddrsky cyklus.

Na zéavér analyzy modelu RBC uved’'me jednu spolecnou vlastnost s ABC. V RBC je
teorie hospodaiského riistu a teorie hospodatského cyklu pevné propojena. Hospodaisky cyklus
nenf nic jiného nez kolisani samotného hospodaiského riistu na jeho expanzivni cesté, zpiisobené
zejména nerovnomérnym pusobenim technologického pokroku. Jak jsme jiz analyzovali, dle
Hayeka je hospodaisky cyklus rovnéz spojen s hospodaiskym rastem. Na vin¢ hospodéiskych
fluktuaci jsou vSak monetarni Soky vychézejici z bankovniho systému, ktery rostouci ekonomice

garantuje veétsi mnozstvi dvérl, nez odpovida redlnym dsporam.

3.2 ABC a Nova keynesovska ekonomie

Na zév¢ér této kapitoly soustfedime pozornost na teorii zndmou jako nova keynesovska
ekonomie a pokusime se uvézt fundamentélni vyhrady ze strany ABC. NKE vznikla jako reakce
keynesovkého proudu na revoluci raciondlnich o¢ekdvani. Pro nové keynesovce bylo vysvétleni

Lucasova modelu, podle n¢hoZ maji penize vliv na ekonomiku pouze tehdy, je-li myln¢ vnimana

-05 -



cenovi hladina, povazovano za velmi slabé. Pidrzeli se pivodniho Keynesova uéeni** a
vyzdvihnuli dtileZitost strnulosti mezd a cen v redlné ekonomice. V ekonomice s raciondlnimi
ocekdvanimi totiZ pouze strnulosti cen a mezd zpusobi, Ze penize mohou mit (kratkodoby) vliv
na redlnou ekonomiku. Z toho plyne, Ze mé€nova politika mtize byt nastrojem, diky némuz ma
vlada (centralni banka) silu stabilizovat ekonomiku a vyhladit hospodaisky cyklus.

Nyni vyvineme zdkladni novo-keynesovsky model, ktery ukaze, pro¢ strnulosti cen
umoziuji i o¢ekdvanym zmeéndm mnozstvi penéz ovliviiovat redlnou produkci. Analyza NKE
vzdy ptfedpoklada svét nedokonalé konkurence. Proto vyrobci nejsou pouhymi pifjemci ceny,
mohou cenu ovlivnit v zdvislosti na mnoZstvi zbo7i, které nabidnou na trhu. Ukolem je tedy
odvodit, jakou cenu ma vyrobce nasadit, aby maximalizoval svuj zisk (respektive uzitek).*”

Opét zacneme uzitkovou funkci jako v piipadé Lucasova modelu, pii¢emz existuje
moznost, Ze si dany vyrobce najme préci, nebo svou vlastni praci nabidne na trhu.

Jeho uZitkova funkce mé podobu:

U=[P-W).Q:i+W.L;]/ P-1/y. L/ (3.61)

kterd uvadi, zZe uzitek vyrobce roste s ristem jeho zisku (P; —-W).Q;, kde P; je cena jeho produkce,
W je mzda na trhu a Q; je mnozstvi, které prodal. UZitek dale roste s ristem jeho pracovniho
dichodu W.L;, kde L; je mnozstvi prace, které odpracoval. Vse je opét deflovano cenovou
hladinou (P). Mnozstvi odpracovanych hodin (L;) uzitek snizuje. Parametr y mé stejny vyznam
jako v Lucasov€ modelu. Poptavkovéa funkce po jeho produkci ma tvar jako v rovnici (3.11),

pficemZ pro jednoduchost je vynechan relativni poptavkovy Sok:

Q;=Y.(P/P)”" (3.62)

Dosazenim rovnice (3.62) do rovnice (3.61) ziskame:

U =[(Pi-W).Y.(P/P"+WL;]/ P-1/y. L/ (3.63)

Vyrobce muze volit cenu (P;) a mnoZstvi odpracovanych hodin (Li). Vyrobce maximalizuje svij

uzitek. Podminka prvniho fadu pro jeho cenu je:

2% Rik4 se, Ze strnulosti cen jsou jedinym prvkem Keynesova systému, ktery si NKE podrZela. Skodolibé vysvétleni
terminu ,,New Keynesian Economics* uvadi Garrison (2001), str. 23: ,New" — kvuli raciondlnim o¢ekavanim,
.Keynesian* — kviili strnulostem.

25 Model je pIné pievzat z Romer (2006), str. 286-290.
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dU; /9 P;= Y/P.(P/P)" = Y/P’. (P;- W). n.(P/P)""= 0 (3.64)

vydélenim této rovnice vyrazem (Y/P) a vyndsobenim vyrazem (Py/P)""' ziskdme:
(Pi/P) - (P+~W).y/P =0 (3.65)
(P/P) - (P/P). n =-n. W/P (3.66)
P/P = [- y/(1- n)] . W/P (3.67)
PJ/P = [y/(n-1)] . W/P (3.68)

Z rovnice (3.68) plyne typicky zavér pro tvorbu ceny v nedokonalé konkurenci. Vyrobce stanovi
svou cenu jako pfirdZku k meznim ndkladtim, zde zachycenych jako redlnd mzda (W/P). Ptirdzka
zavisi na elasticité poptavky n. Je-li poptdvka dokonale elastickd, pak 1 = « a redlné mezni
naklady se rovnaji redlné cen¢ (Pi/P), pfirdzka neexistuje. Naopak, je-li elasticita nizkd, napt. n =
2, pak prirdzka k meznim ndkladiim je dvousetprocentni (2/(2-1) = 2).

Podminka prvniho fadu pro mnoZstvi prace je:

o U;/dL=W/P- L;"'=0 (3.69)
a z toho plyne, Ze:

L;=w/p)""! (3.70)
Rovnice (3.70) je individudlni nabidkou prace, popisujici, Ze s rastem redlné mzdy roste
nabizené mnoZstvi prace. Agregaci pres vSechny vyrobce (tj. Y = pramér Q;) a vyuZitim faktu, Ze
produk¢ni funkce opét predpoklada tvar Q; = L, ziskavdme pomoci rovnice (3.70):

Y = (w/p) ! (3.71)

W/P=Y"! (3.72)
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Rovnice (3.72) vyjadiuje redlnou mzdu jako funkci redlného vystupu. Dosazenim do rovnice

(3.68) ziskame:

P*/P=[n/(y-1)]. Y (3.73)

Rovnici (3.73) kone¢né ziskdvame cenu, kterd maximalizuje zisk vyrobce (P;*). Pfevedenim do

logaritmické podoby lze psat:

pi*-p=In[y/(n-D]+ (y-1).y (3.74)
Dale rovnici zjednoduSime, In[n/( n-1)]= c a (y-1)= ®. Parametr & se oznacuje jako parametr

redlné rigidity a udava, jak mnoho je ochoten vyrobce ménit cenu v zavislosti na vyvoji redlné

produkce. Dosazenim dostdvame klicovou rovnici:

pif=c+p+@.y (3.75)

Tvar agregéitni poptdvky ma stejnou podobu jako v Lucasové modelu y = m — p. Dosazenim do

rovnice (3.75) ziskdvdme kyZenou rovnici:

pi¥=c+p+ @. (m-p) (3.76)
a z toho:
pi*=c+(I-®.p+ @m 3.77)

Rovnici (3.77) nyni vyuZijeme v modelu, ktery ndm objasni, pro¢ mohou penize aktivné pisobit
na redlnou produkci, jsou-li ceny po urcité obdobi strnulé. Jednd se o modifikovany Fishertiv
model,” model tzv. rozkolisaného cenového pfizptisobeni. Tento model piedpokldda existenci
dvou skupin vyrobct. Kazda skupina vyrobct vzdy v obdobi 0 predeterminuje svou cenu na dvé
obdobi doptedu (na obdobi 1 a na obdobi 2), pti¢emz je dilezité, Ze tyto dvé ceny se mohou liSit.
Obe¢ skupiny vSak nestanovi své ceny zarovei, nybrz kazdé liché obdobi stanovi cenu jedna
skupina a kazdé sudé obdobi druhd skupina. V kazdém okamziku tedy na trhu existuje situace,

kdy jedna polovina cen byla determinovédna v minulém obdobi a jedna polovina cen

206 Romer (2006), str. 316-319
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v pfedminulém obdobi. Celkova cenova hladina v daném obdobim je potom priimérem cen

téchto dvou skupin vyrobcii:

pe=1/2. (p/+pf) (3.78)

kde p; je celkové cenova hladina v daném obdobi, p je cenou prvni skupiny vyrobct, kterd byla
stanovena v ¢ase t-1 na obdobi t, p; je cenou druhé skupiny vyrobctl, kterd byla stanovena
v Case t-2 na obdobi t. Kazdy vyrobce se snazi maximalizovat sviij zisk. Z rovnice (3.77) vime,

Ze zisk maximalizujici cenou je:

p*=c+(1-®.p+ @m (3.79)

KaZzdy z vyrobct se tedy snazi determinovat svou cenu tak, aby maximalizoval svij zisk. Prvni
skupina vyrobct, kterd stanovi cenu v Case t-1 na obdobi t, tedy cenu urci jako (pro jednoduchost

predpokladame, ze c=0):

pi* =p/'= @m+ (1-®).p, (3.80)
Ovsem v Case t-1 neni m¢ ani p; zndm4, proto jsou ob¢ veli¢iny pouze oCekdvané:

pi'= Eil @met+ (1-9).p, ] (3.8D)
Tvrzeni v minulé v&t& neni z poloviny pravdivé. Vime, Ze p, = 1/2. (p/+pi). Cena p{ byla
stanovena druhou skupinou vyrobct jiz v Case (t-2), takze ji prvni skupina znd. Zaroven plati, Ze
cenu p;’ si stanovi dand skupina vyrobcil, proto ob& determinanty cenové hladiny v &ase t jsou
prvni skupin€ znamy. Rovnici (3.81) Ize tedy prepsat jako:

Pt1= @ E.i[m] + (1I-9). 1/2. (Pt1+Pt2) (3.82)

Druhd skupina vyrobct fesi obdobny problém, avSak determinuje svou cenu jiZ v ase

(t-2):
Pt2= Ei ;[ emq~+ (1-@).p; ] (3.83)

-90 .



Na rozdil od prvni skupiny vyrobct druhd skupina neznd cenu, kterou prvni skupina stanovi az

v obdobi t-1. Zn4 pouze svoji cenu p.. Rovnici (3.83) lze tedy piepsat jako:

pi= @ Epofm] + (1-®). 1/2. (E,; [p/ ]+p{) (3.84)

Nyni se z rovnice (3.82) pokusime vyjadrit i

pl- (I-®.12.pl = @ E.jfm] + (1-®. 1/2. p/ (3.85)
pl [1-(I-®.12] = & E.ifm] + (I-®. 1/2. p/ (3.86)
pl [(1+®. 1/2] = @ E.yfm,] + (I-®. 1/2. p/ (3.87)
pl= 2.0 E.fmJ/ (1+®) + (I-®. pi/(1+®) (3.88)

Druh4 skupina vyrobct, kterd se snaZi odhadnout cenu prvni skupiny vyrobei (viz Ep.afp/] z

rovnice (3.84)), tvoii raciondlni ocekdvani, proto zné tento problém. Lze tudiz zapsat:

Ew2 [pl]1=2.® Ey EcifmJ/ (1+@®) + (1-®). E; [pl /(1+®) 3.89)

Protoze druhd skupina vyrobcli znd svou cenu v obdobi t-2 a s vyuZitim faktu, Ze

E.; E.i[m]= E;»[m,], 1ze rovnici (3.89) upravit na:

Ez[pl]=2.@ Eafm]/ (1+®) + (I-®).pS/ (1+®) (3.90)

Tento vyraz dosadime do rovnice (3.84) a ziskame:

pi= @ Eofm] + (1-9). 172. {2 .@ Eo[m]/ (1+®) + (1I-®).pi/ (1+D)+pP}  (3.91)

Po zdlouhavych upraviach bychom z rovnice (3.91) ziskali jednoduchou rovnici:

Pt2= Eiaxfmi] (3.92)
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coZ znamend, Ze druhd skupina vyrobct se snazi v obdobi (t-2) stanovit cenu na obdobi t podle

ocekdvané penéZni zasoby v Case t. Dosazenim rovnice (3.92) do rovnice (3.88) lze ziskat:

pl= 2.@ Ejfm]/(1+® + (I-®. E.o[m,] / (1+®) (3.93)

Celkova cenova hladina poté ziskd tvar:

Pt= 1/2. (Pt1+Pt2) =

= 1/2.{2.® E.ifm/]/ (1+®) + (1-®). Er.;[m,]/ (1+®) + E;2[m,]} (3.94)
p:=12. {2.@ E.;[m,]/ (1+®) + 2. Er.o[m,] / (1+®)} (3.95)
pi=@ E [m]/(1+®) +E.:[m]/(1+®) (3.96)

Diéle vime, zZe agregatni poptavka ma tvar y; = m - p;. Za p; dosadime (3.96):
Ye=my- @ E fmi]/(1+®) - Eoo[mi]/ (1+®) (3.97)

a naslednou jednoduchou tpravou ziskame hledany vztah:

(m;- Er.q[my]) + (m;- E¢2[my]) (3.98)

@ 1
VS v ) (1 +9¢)
Z rovnice (3.98) tedy jasn¢ plyne, Ze i pokud je mnozstvi pen€z dokonale piesn¢ ocekavano,
m=E; ;[m], mohou mit penize vliv na redlnou produkci, neplati-li zarovenr m,=E;.;[m,]. Na ving
jsou strnulé (nebo v tomto modelu predeterminované) ceny. Tento zdvér bychom mohli odvodit i
z jednoduché rovnice smény: M.V = P.Q. Je-li P zafixovano, pak méni-li se M, musi se ménit Q.

Otéazka nyni zni, pro¢ by méli vyrobci nechavat své ceny beze zmény. Zméni-li se
poptdvka po jejich zboZi, zisk maximalizujici strategii je preci vZdy zménit cenu. N.G.
Mankiw*” vyvinul jednoduchy graficky model, ktery toto chovani vyrobct objasiiuje. Lze na

vvvvv

byt vyssi, nez ptipadny piiristek zisku z titulu zmény ceny. Jedna se napt. o ndklady na vytiSténi

207 Mankiw (1985)
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novych prospektl, dojedndni novych smluv, apod. Tradi¢né jsou ozna¢ovany jako tzv. ,,ndklady
jidelnicku* (menu costs).

Tento fenomén ilustruje obr. ¢. 59.*® Je na ném zachycena typicka firma v nedokonalé
konkurenci. Firma nabizi takové mnozstvi produkce, kde se kfivka meznich nédkladi (MC)
protne s kiivkou meznich ptijmii (MR). Cenu poté stanovi podle toho, kolik ji dovoli poptavka
(D). V tu chvili firma maximalizuje zisk, v naSem pfipad€ nabizi mnoZstvi zboZi A pfi cen€ Px.
Ptipust'me, Ze ndhle dojde k rlstu agregatni poptavky z titulu ménové expanze, coz zvysi
poptavku po produkei firmy (z D na D”). Zisk maximalizujici cenou je nyni Pg pfi nabizeném

mnozstvi B.

Nedokonale
cena | konkuren¢ni firma a
poptavkovy Sok MC
Py
Pa

»
»

A

"y
A

mnozstvi .
obr. ¢. 59

AvSak zména ceny z Pa na Pg nese urcité naklady. Firma proto ponechdva cenu na
puvodni drovni. Pii této cené je poptdvano mnoZstvi C. Cena P, vSak neni zisk maximalizujici
cenou, firma ztraci ¢ast zisku, zachyceného plochou ¢erného trojtihelni¢ku v obrazku. Pokud je
ztrata zisku mensi nez ndklady na zménu ceny, firma cenu nezméni a misto mnoZzstvi B bude
vyrabét mnozstvi C. Tim, Ze se takto zachovaji vSechny firmy (ponechaji ceny beze zmény),
nezméni se jeji kiivka meznich ndkladi. Ménova expanze ma redlné ucinky — zvySuje mnoZstvi
vyrobené produkce. Na vin€ jsou strnulé ceny. AvSak, jak jsme nyni odvodili, ponechdni ceny
beze zmény je diky existenci ,,ndkladl jidelnicku* zisk maximalizujici strategii.

Diilezitou implikaci je, Ze ménova politika je Gi¢inna i pfes existenci raciondlnich

ocekdvandi, tj. i kdyZ je zména mnoZstvi penéz dokonale anticipovdna. Dlivodem jsou strnulé

208 Romer (2006), str. 291, ptivodni ¢lanek Mankiwa nemé4 tak piehledné grafické zpracovan.
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ceny. Ménova politika®” tak miiZe stabilizovat hospodafstvi, je-li ekonomika atakovana Soky, at’
uz nabidkovymi nebo poptavkovymi.

Nez prejdeme k vytkdm ze strany ABC, je tfeba dodat, jaké diisledky ma predpoklad
nedokonalé konkurence v modelech NKE. Jak zndmo, nedokonale konkuren¢ni firma nevyuziva
plné svych kapacit. Vyrabi méné a prodava za vyssi cenu neZ dokonale konkuren¢ni firma. Proto
se v modelech NKE ekonomika na potencidlu nenachdzi na svém absolutné mozném —
optimalnim vystupu. Ménova expanze tudiZ mize ekonomiku dotdhnout za potenciél, pficemz se
jedna o paretovské zlepSeni. Ekonomika ma zdroje vyssi produkt vyrobit. VSichni se maji 1épe,
jelikoz ndklady na vyrobu dodate¢nych jednotek statki jsou stdle niZ$i neZ dosahovand cena.
Konjunktura vyvoland ménovou expanzi tedy vede ke zvySenému blahobytu spole¢nosti.*"”

Ménova expanze vSak ani podle NKE nema trvalé redlné ucinky. Po prolomeni cenovych
strnulosti se ekonomika vraci na sviij potencidl. V dlouhém obdobi jsou penize opét neutralni.

V ABC lze nalézt n€kolik vyhrad vici této teorii. Nejprve je tieba zaméfit se na problém
strnulych cen. Jiz v dile F.A.Hayeka®"' 1ze najit pasaz, kterd uvadi, Ze strnulost cen mizZe zabranit
ekonomickému systému dosdhnout rovnovahy, resp. miiZe zpusobit, Ze penize samy o sob&
nebudou neutrdlni vii¢i ekonomickému systému. Podle ABC vSak strnulost cen neni hlavnim
kanélem, ktery zpisobuje ne-neutralitu penéz.*"> Zdkladnim kanélem je, jak bylo mnohokrét
zduraznéno, zmeéna relativnich cen.

Cenovy systém je zdkladnim komunika¢nim systémem ekonomiky a jeho atakovani ze
strany monetarnich Sokti musi nutn¢ vést k porucham samotné redlné ekonomiky. Pohledem
ABC se tak novo-keynesovské chapani cenového systému jevi jako siln¢ degenerované - ceny
jsou urceny pfirdzkou k meznim ndkladlim, spotiebitelé je akceptuji na zdklad¢ své poptavky a
jejich strnulost umoZziiuje ménové politice byt ti¢innou. Dle rakouské teorie je cena primarné
dohodou dvou stran, je vyrazem dobrovolného aktu smény. Cenovy systém jako takovy zaroven
umoziuje v nekonecné slozitém trznim systému koordinaci miliént jednotlivct. Umozinuje sladit
preference spotiebitell s objektivnimi omezenimi pfirodnich zdroji. UmoZnuje efektivni alokaci.
Nelze ho chépat jako néco, co diky své strnulosti poskytuje ménové politice silu stabilizovat
hospodafstvi.

Z tohoto mikroekonomického pohledu vyvstava zdvazna otdzka smérem k teorii
strnulych cen. I kdyZ z makroekonomického pohledu vedou strnulé ceny k ti¢innosti mé€nové

politiky, z mikroekonomického pohledu je tfeba pokracovat v analyze dal. Cenovy systém je

2% Vice o moznostech uZiti ménové politiky v rimei paradigmatu NKE, napt. Zimmermann (2003).
219 Mankiw (1985), str. 535

! Hayek (1946), str. 131

212 Bellante (1994), Hiilsmann (2003)
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zékladnim koordina¢nim mechanismem trZzni ekonomiky. Pokud je vSak po urcitou dobu
zafixovan, na zdklad¢ jakych informaci v tu chvili probiha alokace zdroji? Pii zamrznutych
cendach musi logicky zamrznout i celd ekonomika, cela struktura ekonomiky. V danou chvili jsou
totiz vypnuty zékladni signdly, které nesou informaci o zménéch. Jinymi slovy, i kdyz strnulé
ceny mohou vést k ic¢innosti ménové politiky, vedou zarovein k nesrovnateln¢ vétsim problémim
v mikroekonomice. Lapidarné€ fe¢eno, diky strnulostem funguje makro, ale nefunguje mikro.
Tim ale ziskdvame mysteriézni stav ekonomiky, kdy ménova politika dokdze zvysit agregatni
produkci, avSak mikroekonomické struktury trhu se bez existence cenovych signdla rozpadaji.

Dale je tfeba se ptat: Jsou-li ceny po vyznamnou dobu strnulé, ktery mechanismus vibec
umoznuje alokaci zdroja? Neboli - jak vysvétlit stdvajici strukturu ekonomiky, jak vznikla, na
zéklad¢ jakych informaci byly zdroje alokovany? Analyza vede k jednozna¢nému zavéru:
Pfijmeme-li pfedpoklad strnulych cen, je nutné hledat v teorii jiny alokacni mechanismus, je
tteba hledat jinou mikroekonomii. Je vnitin€ rozporné tvrdit, Ze cenovy mechanismus alokuje
zdroje a zaroven Ze je po vyznamng dlouhou dobu strnuly a nefunguje.

S vySe uvedenou analyzou vyvstdvaji dalsi otdzky. Dle NKE*" piedpoklad strnulé cenové
hladiny nutné neznamenad, Ze vSichni vyrobci fixuji své ceny. Staci, aby tak Cinila pouze urcita
¢ast z nich. Cenov4 hladina tim ziskdva potfebnou strnulost, kterd ddva ménové politice silu
ovliviovat realnou produkci. Z pohledu standardni teorie cen je vSak tfeba upozornit na zadvazné
dasledky. Pokud pouze urcita ¢ast vyrobct fixuje své ceny, méni se logicky pfi jakychkoliv
Socich relativni ceny v ekonomice. A zména relativnich cen vede ke zménam struktury vyroby,
vede k re-alokaci zdroju. Takto chdpana strnulost tedy zejména méni mikroekonomické struktury
a odvadi ekonomiku z ekvilibria. V Zddném piipad¢€ ji nelze povaZovat za blahodarnou véc.

Jesté nez se zaméiime na disledky ménové politiky, kterd je doporucovana NKE, je tfeba
se zamyslet nad jednou drobnosti. Pfedpokladejme, Ze se méni poptavka po vyrobcich
reprezentativniho vyrobce. Je pro néj v kratkém obdobi snazsi zménit cenu nebo objem vyroby?

Rakouskd mikroekonomie,*"

ale 1 standardni neoklasickd mikroekonomie povazuji kratkodobou
nabidku na trhu za dokonale neelastickou. Kfivka kratkodobé nabidky je vertikdlni. V kratkém
obdobi je totiz pro vyrobce obtiZzné ménit vyrobu. Jak zdlraziiuje Rothbard, vyrobce se snazi v
danou chvili zejména prodat to, co vyrobil. VSechna rozhodnuti o vyrobé¢ jsou uc¢inéna v
minulosti, vSechny jeho ndklady jsou ndklady utopenymi. Jedinym tkolem je prodat danou
zéasobu zboZi. Proto ho zména poptdvky vede zejména ke zméné ceny. Pokud by cenu nezménil,

tak v piipadé rastu poptavky musi svou produkci spotfebitelim ptidélovat, v ptipadé poklesu

13 Romer (2006)
214 Rothbard (2005)
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poptavky bude hromadit zasoby, ¢imZ si vytvoii dalsi ndklady. Shrneme-li tuto argumentaci - v
kratkém obdobi existuje mnohem vétsi tendence ménit ceny, neZ ménit objem vyroby. Ale pravé
kratké obdobi je to obdobi, kde existuje dle NKE cenova strnulost. Opét se tedy ukazuje, ze NKE
si musi vytvofit vlastni mikroekonomii, nechce-li byt vnitin€ rozpornou.

Cenovd strnulost a nedokonald konkurence, nevyuZivajici pln¢ zdrojl ani na potencidlu,
jsou hlavnimi stavebnimi kameny NKE. Hayek*" na zacéatku své analyzy upozoriiuje na zavazny
metodologicky problém. Teorie hospodaiskych fluktuaci musi vysvétlit, proc v recesi existuji
domn¢lé nevyuzivané zdroje — pracovni sila a kapitdlové kapacity. Analyzu je vSak tfeba zacit v
situaci, kdy ekonomika svych zdrojii pln€ vyuziva. A posléze dedukei popsat, pro¢ konéi ve
stavu v§eobecného nevyuZzivani zdroji. Analyzu nelze zacit v situaci, kdy ekonomika jiZ svych
zdrojii nevyuziva. Takto postavend teorie totizZ nevysvétli viibec nic. Tato vytka plati nejenom
pro puvodni systém J.M. Keynese, ale i pro dnesni nové keynesovce. Hayek dokdzal vysvétlit,
proc¢ se ekonomika miiZe dostat ze situace plného vyuZivani zdroju do stavu, kdy zdroje
nevyuziva. Keynesovsky systém toto nedokaze.
postavené na NKE. Jak jsme jiz konstatovali, ménova expanze je dle NKE stavem $tésti, protoZe
vede ke konjunktufe a paretovskému zlepSeni. Dle ABC je to zdsadni omyl. Ménova expanze
primérné vede ke stlaceni trokové miry pod pfirozenou urokovou miru, k pfevisu investic nad
usporami, k umélému prodlouZeni kapitdlové struktury koncicimu ztratou ¢asti kapitélu - vede
tedy k recesi a poklesu blahobytu. JiZ samotnd mé€nova expanze je tedy chybou.

NKE doporucuje ménovou expanzi, zejména ocitne-li se ekonomika v recesi. Ménova
politika totiZ pfivede ekonomiku zpét na potencidl. Dle ABC je recese stavem, kdy ekonomika
odbourdva Spatn¢ investovany kapitdl. Jak miiZze ménova expanze tento proces uspisit? Jak miize
ménova expanze pomoci srovnat kapitdlovou strukturu s casovymi preferencemi spole¢nosti?
Plati spiSe opak. Jak jiZ bylo feceno, nové kolo ménové expanze povede k novému kolu mylnych
investic. Proto je dle ABC ménova expanze v situaci recese nejhorS$i moznou politikou.

V této souvislosti je nutno upozornit na jesté jeden problém. Centrdlni banky méfi
potencidl ekonomiky jako primér jejich minulych vykont,*'® ¢i jako funkci mnozstvi vstupi
ekonomiky. Recese se tak jevi jako stav ekonomiky hluboko pod potencidlem. Dle ABC vsak
ob¢& metody tuto tzv. negativni mezeru vystupu precenu;ji, neboli ekonomika neni tak daleko od

potencidlu, jak se na prvni pohled mize zdat. Pfedchozi konjunktura totiz diky ménové

1% Hayek (1946), str. 34-37, ale i Garrison (1991).
216 Jako napt. Hodrick-Prescottovym filtrem.
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expanzi*'’ nadhodnocuje prumér. Déle plati, Ze ménova expanze vede k investicim do
neudrzitelného kapitalu, ktery je v recesi imyslné nevyuzit a existuje snaha ho odbourat. Tento
kapitdl je vSak statistikou naméfen. Statistikim se potom jevi, Ze v ekonomice je dostatek
vstupd, avSak ekonomika je plné nevyuziva. Statistika tak dava centralni bance faleSnou
informaci o tom, jak daleko se ekonomika v recesi nachdzi od potencidlu. V pod-kapitole
Hospoddrsky cyklus jsme konstatovali, Ze i v recesi 1ze ekonomiku povaZovat ve stavu svého
potencidlu — zmenseného o mylné alokovany kapitdl. Ze vSech téchto diivodu tedy nelze v recesi
doporucit ménovou expanzi.

Pokrac¢ujme déle. Postihne-li ekonomiku negativni nabidkovy 3ok, kles4 produkce a
rostou ceny (tuto inflaci oznacime my). Ménov4 politika miZe dle NKE vyuZit ménové expanze a
dovést ekonomiku na potencidl pfi vySsi mite inflace (712, kde @y>m;). V této souvislosti se
samotné paradigma NKE dostava do rozporu. Jestlize jsou penize v dlouhém obdobi neutralni,
musi se ekonomika vratit zpét do situace pfed ménovou expanzi — musi se vrétit pod potencidl,
avSak pfi jesté vySsi mife inflace (73, kde 3> @2). Ménova expanze nemiiZe mit dlouhodobé
redlné ucinky. Z pohledu ABC je ménova expanze v situaci negativniho nabidkového Soku jesté
nebezpec¢néjsi neZ v minulych analyzach. Stlacuje trokovou miru pod pfirozenou droven a
zahajuje hospodarsky cyklus, nyni vSak za doprovodu akcelerujici inflace.

NejdiileZit&jsi rozdil mezi NKE a ABC nalézdme v chapani trokové miry. Urokova mira
je v dneSnich modelech NKE hlavnim ndstrojem ménové politiky. Toto tvrzeni plati i o skute¢né
meénové politice, kterd teoreticky stoji zejména na NKE. Standardni model IS-LM, kde penize
jsou dany exogenn¢ a urokova mira je endogenni veli¢inou, byl nahrazen modelem, kde kiivku
LM stiida kiivka MP (viz obr. ¢. 60).*"® Kfivku MP lze odvodit z urokového pravidla centralni
banky — s rtistem produkce se zvysuji inflacni tlaky a centrdlni banka musi reagovat ristem
urokové miry. V tomto modelu ma tedy drokovou miru pod kontrolou centrdlni banka. Penize

jsou endogenni veliCinou, jejichZ vysledné mnozstvi zavisi na poptavce po penézich.

7 A musime dodat a mnohokrat jsme to zdirazitovali, e ménové expanze miize byt v piipadé rychle rostouci
produktivity ekonomiky konzistentni i s cenovou stabilitou.
218 Romer (2005), str. 227
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r Model IS-MP

MP

Te

IS

Y. Y obr. ¢. 60

Pozn.: Rostouci priibéh krivky MP vyplyvd z iirokového pravidla centrdlni banky (CB): r=r(Y(+),(+)), tirokovd
mira je exogenni - je pod kontrolou CB, penize jsou endogenni. (Y je produkt, r je redlnd tirokovd mira).

Naopak teorie ABC povaZuje trokovou miru za redlny jev, ktery srovnava investice a
uspory. Aby tyto dvé veliiny byly vyrovnany, je tieba, aby byla drokova mira uréena na trhu,
aby byla endogenni veli¢inou. Pouze rovnost investic a uspor totiZ zajisti udrzitelnost kapitdlové
struktury ekonomiky. Pokud je vSak v dnesnim svété irokova mira pod neustilou kontrolou
centrdlni banky, to znamend pod neustélou intervenci, existuje velka pravdépodobnost, Ze se jeji
uroven bude odchylovat od pfirozené urovné, kterd defini€né odpovida rovnosti investic a uspor.
Existuje tedy velka pravdépodobnost, Ze centralni banka bude neustéle zahajovat hospodéisky
cyklus, jehoz sila bude zaviset na diferenci drokové sazby centrdlni banky od pfirozené trokové
miry.

Déle miZzeme ukazat, proC ve skutecnosti centralni banka nemiize mit irokovou miru pod
kontrolou, pro¢ urokova mira neni pen¢Znim jevem. Pfedstavme si situaci, kdy dané trokova
sazba centrdlni banky vede k inflaci. Slovy K.Wicksella - turokova mira se nachazi pod
ptirozenou urovni. Inflace skrze Fishertiv efekt zvysi nomindlni drokové sazby na trhu. Pokud
vSak centrédlni banka trva na své nizké trokové sazbé, budou si obchodni banky s velkou chuti od
centrdlni banky vyputjcovat, jelikoZ dluznici obchodnich bank jsou diky inflaci ochotni platit
mnohem vys$i drokové sazby. Tim se do systému dostdva dalsi infuze penéz, kterd akceleruje
inflaci. V disledku toho dale roste nomindlni drokova mira. Fixuje-li stdle centrdlni banka svou
urokovou sazbu na drovni, kterd se zdéla nizkd, nyni se tato sazba bude jevit jako zcela nepatrna.
Motivace obchodnich bank ptijcovat si od centrdlni banky jesté vice zesili, infuze pen¢z do
systému akceleruje. Cely proces tedy musi skoncit hyperinflaci, kdy drokové miry trhu dosahuji

miliéna procent, irokova sazba centrdlni banky vSak muze byt stdle jednociferna (viz obr. €. 61).
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Timto jsme dokdzali, Ze centrdlni banka nemtiZe mit drokovou miru pod kontrolou, i kdyZ ji

muze v kratkém obdobi ovliviiovat.

Trh zaptjcnich

IRnom j fondi a
IR,” j akcelerujici
T i inflace

IR, :
IR, :
________________ NNt R

LS obr.¢. 61

Pozn.: Pokud centrdlni banka fixuje tirokovou sazbu prilis nizko, vyvoldvd akcelerujici inflaci. Inflace posunuje
krivku investic doprava (z I na I'a ddle na ") a krivku vispor doleva (z S na S’ a ddle na S”°). Nastdvd neustdly
previs investic nad usporami, ktery je uspokojovdn nekoncict infuzi penéz od centrdlni banky. Nomindlni tirokovd
mira na trhu raketove roste (z IRe na IRe a ddle na IRe”), jeji tiroven determinuji redlné sily - vispory a investice.

Na zéavér této kapitoly musime upozornit na zavazny omyl ve standardnim transmisnim
mechanismu ménové politiky, objevujicim se zejména v keynesovském smeéru. Tvrdi se, Ze
pokles trokovych sazeb centralni banky zvysi investice v ekonomice. ZvySené investice obecné
vedou k hospodatrskému rastu, proto ho muze centralni banka uvolnénou ménovou politikou
,podporovat®. Dal§im dechem se dodadva, Ze investice jsou soucdsti agregatni poptavky a rust
agregatni poptdvky mlze zaZehnout inflacni tlaky. Toto nebezpeci inflace tak omezuje podporu
investic ze strany centrdlni banky.

Oc¢ima ABC se vSak tato argumentace zastavila v ptli cesty. ZvySené investice znamenaji
vys§i rast z toho diivodu, ze prodluzuji oklikovost vyroby a tim umoZziiuji ekonomice vice
vyrdbét. AvSak prodlouZend struktura vyroby potitebuje zdroje i v budoucnu, coz, jak vime,
nemitiZe uvolnénd meénova politika zajistit. ProdlouZend kapitdlova struktura se tak miiZe lehce
zhroutit. Podpora investic ze strany centrdlni banky sice vede k vys$sim investicim — avSak jedna
se o investice mylné, o investice do kapitdlu, ktery je pozdéji ztracen. Je tedy tfeba davat pozor,
hovofi-li se o blahoddrném uc¢inku investic. Kazd4 investice je béhem na dlouhou trat’ a bez dalsi

infuze Uspor se stane pouhym mrhanim zdrojt, mrhanim kapitalu.
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4 Empiricka verifikace rakouské teorie hospodaiského cyklu

V posledni kapitole prozkoumame, zda je rakouskd teorie hospodaiského cyklu schopna
vysvétlit pozorované fluktuace ekonomiky. Jinymi slovy, pokusime se o empirickou verifikaci
ABC.

ABC testovali napt. Keeler (2001), Callahan a Garrison (2003) nebo Mulligan (2006).
Jist€ nepiekvapi, Ze vSechny tyto empirické prace potvrdily validitu rakouské teorie
hospodarského cyklu. Nepreciznéjsi ekonometrickou analyzu piedstavil Mulligan. Ten se
pomoci kointegracni analyzy a vektorového modelu korekce chyby pokusil dokazat tuto
hypotézu: Stlaci-li centralni banka redlnou drokovou pod dlouhodoby primér, bude mit redlnd
spotieba tendenci poklesnout pod sviij dlouhodoby pramér. Tato hypotéza je v souladu s ABC,
ktera predpovida, ze pokles irokové miry vyvolany ménovou expanzi nakonec povede ke
ztratam kapitdlu a v disledku toho k poklesu redlné spotieby. Mulligan hypotézu testoval na
datech z americké ekonomiky. M¢l k dispozici vice nez Ctyficetiletou ¢asovou fadu. Jeho
hypotéza nebyla vyvracena na jakychkoliv rozumnych hladinach vyznamnosti. Proto mohl
potvrdit empirickou validitu ABC.

Jedind ekonomika, kde ma smysl ekonometricky testovat teorie, je v podstaté pouze
americkd ekonomika, zejména diky dlouhym ¢asovym fadam, jeZ jsou k dispozici. V této praci
proto nebudeme opakovat Mulliganovu nebo ji podobou analyzu. Zamé&fime pozornost na ceskou
ekonomiku a kromé jedné vyjimky se ekonometrickému testovani vyhneme. Pokusime se
nastinit, zda hlavni pohyby ¢eské ekonomiky lze vysvétlit pomoci ABC a ukdZeme netradi¢ni
vztahy, které by mohla budouci ekonometricka analyza zaméiena na zkoumani ABC testovat.

Rakouska teorie vysvétluje hospodéisky cyklus zejména jako fluktuace kapitalové
struktury. V priibéhu expanze dochdzi k umélému prodluzovani kapitdlové struktury, v recesi
naopak k jejimu smrsténi a k odbourdvani myln¢ alokovanych investic. ABC proto piedpovida
silné pro-cyklické chovani investic. Pro-cyklické chovani investic je jednim z nejznaméjSich
faktl modernich ekonomik. Obr. ¢. 62 ukazuje, Ze ani ¢eskd ekonomika neni vyjimkou. Zaroven
je patrné, Ze amplituda investic (hrubé tvorby kapitalu) je mnohem vyssi nez HDP, coz je zav¢r,

ktery také odpovida teorii ABC.
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Vyvoj realného HDP a investic v CR v letech 1997-2006
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Zdroj: CSU, vlastni tpravy obr. ¢. 62

Vyvoj realného HDP v CR v letech 1996-2006
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Zdroj: CSU, vlastni dpravy obr. €. 63

Nyni podrobnéji prozkoumame vyvoj redlného HDP (obr. €. 63). Zaméfime pozornost na

dvé obdobi. Na nahly pokles HDP v letech 1997-1999 a na expanzi, kterou ¢eskd ekonomika
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zaziva zejména v poslednich tfech letech. Nejprve soustfedime pozornost na nyné&jsi rychly rist z
hlediska piispévki jednotlivych vyrobnich faktort, tzn. prace, kapitdlu a tzv. souhrnné
produktivity faktortt (TFP). Vyvoj potencidlniho produktu dle vypoétii ministerstva financi CR
vypada takto (obr. €. 64).

Tempo ristu potencidlniho produktu v CR v letech
1995-2006
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Zdroj: Makroekonomicka predikce, leden 2007, vlastni Gpravy obr.C. 64

Je zfejmé, Ze za nyn&jSim rychlym ristem hospodéistvi stoji zejména silny rist souhrnné
produktivity faktorti. Jinymi slovy v§ak mtiZzeme fict, Ze tento rast HDP neni vysvétlen, jelikoz
TFP je vzdy dopocitdvana jako zbytkova polozka. O¢ima rakouské teorie je zde siln€ podcenén
prispevek kapitalu. Za rastem hospodafstvi totiz podle této teorie stoji hlavné kapitdl. Zaprvé —
nové technologie jsou ¢asto zhmotnény pravé v kapitalovych statcich, coz neni statistikou
zachyceno. Zadruhé — rust kapitdlu pohledem rakouské teorie znamend zejména prodluZovani
oklikovosti vyroby. ZvySovani objemu kapitalu tedy nelze pouze aditivné nacitat, del$i metody
vyroby jsou produktivn&j§i nez metody krat$i.*'® Lze tedy fict, Ze rakousk4 teorie miize
implikovat i jiné vynosy z rozsahu nez konstantni. A zatieti — Cesk4 statistika nameéfila necekané
velky kapitdlovy koeficient, tj. podil kapitdlu na HDP. Prirastky kapitdlu se tak diky vysoké

zdkladng jevi nizsi. Velikost kapitdlového koeficientu doklada obr. &. 65.%2°

% Vice napt. Cochran (2001).
20 Graf je pievzat z Hajek (2005).
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Kapitalovy koeficient v CR (stilé ceny roku 1995)
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zpomaleni tempa riistu souhrnné produktivity faktord. TFP je teoretiky RBC povaZovana za

proménnou charakterizujici technologicky pokrok. Proto se nabizi vysvétleni, Ze tato recese byla

Zdroj: Héjek (2005) obr.¢. 65

Z obr. €. 63 a €. 64 plyne také zajimavy zavér. V prabchu recese 1997-1999 doslo ke

zpusobena negativnim technologickym Sokem. Obr. €. 66 a €. 67 tuto hypotézu potvrzuji.

Riist souhrnné produktivity faktori (tempo ristu v %)

1892 1983 19924 1995 19& 1897 195% 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: Hajek (2005), vlastni apravy obr.c. 66
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Souhrnna produktivita faktori, produktivita prace a kapitalu (bazické

indexy, 1991=100)
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Zdroj: Hajek (2005), vlastni apravy obr.c. 67

Z obr. €. 67 je jasn¢€ patrné, zZe zejména produktivita kapitalu v priibéhu recese silné
poklesla. Negativni technologicky Sok se tedy jevi jako rozumné vysvétleni. Oponenti RBC
Casto upozoriuji na to, Ze v recesi nejsou kapitdlové kapacity dostate¢né vyuzivany, proto

dochdzi ke statistickému precenéni vlivu technologii. Obr. €. 68 tuto skute¢nost doklada.

Vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu v %
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Zdroj: Makroekonomicka predikce, leden 2007, vlastni Gpravy obr.c. 68
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Tento fenomén Ize vysvétlit 1 pomoci ABC. V teorii ABC je recese charakterizovédna
odbourdvanim mylné alokovanych kapitdlovych struktur. Statistika vSak tento kapitdl naméfi,
proto je jeho velikost v recesi precenéna. Klesa-li zarovenn HDP, je pfecenén i pokles jeho
produktivity.

Produktivita kapitdlu v§ak mtiZe klesat i fakticky. Recese totiZ zkracuje pfedchozi uméle
prodlouzenou kapitalovou strukturu produkce. A jak vime, pokles oklikovosti vyroby sniZuje
produktivitu kapitalové struktury ekonomiky. VySe uvedend statistickd data jsou tedy s ABC v
souladu.

ABC je monetérni teorii cyklu. Recese je vysledkem pfedchozi ménové expanze. Cesta
do recese je urychlena zastavenim ménové expanze. Obr. €. 69 zachycuje vyvoj penézniho

agregatu M2 a redlného HDP (jedna se o meziro¢ni tempa rastu a Ctvrtletni periodicitu).

Vyvoj realného HDP a M2 v letech 1996-2006
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Zdroj: CSU, CNB, vlastni tdpravy obr. €. 69

Z obr. €. 69 jasné vyplyva, Ze zpomaleni ménové expanze, jejiz tempo ristu pokleslo z 20
na mén¢ nez 10 procent, odhalilo neudrZzitelnost pfedchoziho vyvoje a vedlo k poklesu redlného
HDP. Konkuren¢ni monetarni teorie hospodaiského cyklu (monetaristé a NKE) by uvedly, Ze
recese byla zplisobena prave touto ménovou restrikci. Obr. €. 70, kde je vyuZita starsi metodika
vypoctu HDP, vSak odhaluje, Ze tempo ristu ekonomiky zacalo zpomalovat jiz pred ménovou
restrikci v dob¢ vyrazné ménové expanze. Pokles tempa ristu ménové zasoby proto podle ABC

prechod do recese urychlil, jelikoz odhalil chyby zptisobené predchozi ménovou expanzi.
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Vyvoj realného HDP a M2 (stara metodika)
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...v dobé vysokeé ménom
25,0 - expanze.
20,0 e HDP
15,0
® 10,0 1
5,0 1
0,0
1 2000
-5,0 1 Tempo rastu HDP
zpomalovalo jiz pred
-10,0 - ménovou restrikci...
Zdroj: CSU, CNB, vlastni tpravy obr. ¢. 70

Dale uved’'me, Ze pro ABC znamend pokles ménové expanze zejména zpomaleni tvorby
bankovnich depozit. Samotnd mé€nova baze kontraktovat nemusi. Jinymi slovy, propad M2 je
zpusoben zastavenim uveérové expanze a zrcadlovym zpomalenim tempa rastu depozit. Neboli —

ABC ptedpovida pokles pené¢zniho multiplikdtoru v dobé recese. Obr. €. 71 tuto hypotézu

potvrzuje:
Vyvoj penézniho multiplikatoru M2
7
6,5 |
6 4
55 Pokles uvérové expanze

se projevi zejména jako

5 1 pokles penézniho
multiplikatoru. /

4,5 1
4 — — —— ——
1996 1999 2002 2005
Zdroj: CNB, vlastni tpravy obr. &. 71

Podivejme se na klicovy prvek v teorii ABC, a to je vyvoj tvéri. Obr. €. 72 v tomto ddva

ABC za pravdu — recese nastala jako dusledek zastaveni tiveérové expanze.
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Vyvoj uvért v mil. Ké
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Zdroj: CNB, vlastni tipravy obr. ¢. 72

Z vyse uvedené analyzy vyplyva, Ze jak monetarismus a NKE, tak RBC i ABC by um¢ly
vysvétlit recesi z let 1997-1999. Pro ABC byla tato recese zpiisobena pfedchozi ménovou
expanzi, kterd vedla k umélému prodlouzeni kapitdlové struktury. Zastaveni ménové expanze
odhalilo tuto chybu a vedlo ke smrSténi kapitdlu ekonomiky, coZ se v datech projevuje jako
pokles produktivity faktorii. Pravé z této doby pochazeji krachy a problémy obiich
pramyslovych molocht, coZ potvrzuje hypotézu ABC o ztratiach kapitdlovych struktur.

ABC by jako monetarni teorie cyklu méla zkoumat korelace produkce a penéz. ABC
pfedpovidd podobné jako monetarismus, Ze dlouhodoby vztah mezi penézi a redlnym HDP
neexistuje, naopak vztah mezi pen¢zi a nomindlnim HDP miiZze byt vyznamny. Uved’'me znovu
grafy vyvoje M2 a HDP redlného i nomindlniho, tentokrat i s korelacnim koeficientem.

Korelujeme meziro¢ni tempa rustu sledovanych veli¢in.'

22! pfislugnou datovou zakladnu lze nalézt v Piiloze.
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Vyvoj readlného HDP a M2 v letech 1996-2006

25,0
20,0 -
kore_la_cm P —
koeficient = 0,08
15,0
® 10,0 -

" /\'\
0,0

1096 \/’1999 2002 2005

-5,0
Zdroj: CSU, CNB, vlastni vypodty obr. ¢. 73
Vyvoj nominalniho HDP a M2
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Zdroj: CSU, CNB, vlastni vypodty obr. &. 74

Z obr. €. 73 a €. 74 je ztejmé, Ze se potvrzuje monetaristickd hypotéza. Vztah penéz a
realného HDP je slaby (korelacni koeficient = 0,08), naopak vztah penéz a nomindlniho HDP je

relativné silny (korela¢ni koeficient = 0,63). Penize tedy v dlouhém obdobi ovliviiuji pouze

cenovou hladinu.
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Monetarismus svou teorii odvozuje od Fisherovy kvantitativni teorie penéz: M.V=P.Y.
V je podle monetaristii stabilni, proto by zmény M mély vést ke zméndm nomindlntho HDP
(P.Y). Penize v kratkém obdobi ovlivni redlny HDP (Y), v dlouhém obdobi vSak zlstava pouze
vliv na cenovou hladinu (P).

Je vSak tfeba fict, Ze ptivodni Fishertiv vztah ma tvar M.V=P.T, kde T je pocet vSech

transakci. Monetaristé pak prevadi tento vztah tak, Ze:

M.V=P.T (4.1)
MV=a.PY, kde a >1 (4.2)
M.V,=PY, kde Vy = V/a. (4.3)

Vy je tzv. diichodova rychlost penéz. Predpokldda se, Ze podil nomindlniho HDP na vSech
transakcich (parametr 1/a) je stabilni. Proto Ize pro testovani monetaristické teorie vystacit s
rovnici (4.3).

Uved’'me nyni dileZitou skutecnost. Prizmatem ABC vétSina transakedi, které obstardvaji
penize, miZe probihat uvniti mezi-produkce, mimo statisticky méfeny HDP. Monetaristické
teorie jsou v dnesni dob¢ oslabeny zejména diky rozvolnéni vztahu pené¢z a nomindlniho HDP.
Proto dochézi k jejich opusténi. Z pohledu ABC se vSak zmény v mnozstvi penéz rozliji zejména
do mezi-produkce. Statisticky se pak jevi, Ze se nové penize ,,ztratily*, jelikoZ nomindlni HDP
neni ovlivnén.

Vysvétleme tuto hypotézu bliZze pomoci Hayekova trojuhelniku. Ménova expanze vede k
umélému prodlouzeni kapitdlové struktury, tzn. k protaZzeni Hayekova trojihelniku (viz. obr. €.
21 v podkapitole Hospoddrsky cyklus). Statisticky to znamenad, Ze roste nejenom hruba tvorba
kapitalu, ale Ze také dochazi ke zvySeni podilu mezispotieby na celkové produkci. Uméle
prodlouZena struktura produkce se v§ak nemuze udrzet, dochazi k jejimu smr$téni a nastupuje
recese (viz. obr. €. 23). Statisticky opét nelze sledovat pouze pokles hrubé tvory kapitélu, ale i
pokles objemu mezispotieby na celkové produkci (viz. obr. €. 77 a 79). Kromé¢ jiného to také
znamend, Zze ABC predikuje spiSe pro-cyklické chovani zasob, coz je také v souladu s daty (obr.
¢.75). Z obr. €. 75 dokonce vidime, Ze zejména zdsoby stlacily HDP dolii, coz Ize interpretovat
jako potvrzeni ABC — v recesi existuje nedostatek komplementarniho variabilniho kapitdlu (pod-

kapitola Hospoddrsky cyklus).
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Vztah zasob a HDP, stalé ceny

80 — pifsp&vek zasob k riistu HDP
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Zdroj: CSU, vlastni tpravy obr. ¢. 75

Kdybychom v ptivodni Fisherové rovnici nahradili celkovy pocet transakci (T) celkovou
produkci (Q), pak musime konstatovat, ze pomér HDP k celkové produkci (1/a) neni v pribehu
cyklu stabilni. a neni konstantnim parametrem. Regrese, které testuji pouze vztah HDP a pen¢z,
mohou byt diky tomuto fenoménu zkresleny. Prismatem ABC by se regrese mély zaméfit na
vztah penéz a celkové produkce. Jak v§ak upozorfiuje Mulligan,”* rakouskd teorie nenachazi svij
obraz v soucasnych statistickych agregatech, proto je jeji testovani obtiZné.

V CR jsou tidaje o mezispotiebé a celkové produkci k dispozici s roéni periodicitou,
proto je uvedend casovd fada pro statistické testovani ptili§ kratkd. Pomoci ndsledujicich grafi si
vSak urcity obrdzek mtizeme ud¢lat. Problémem samoziejmé je, Ze transformujici se ekonomika
bude vykazovat neCekané pohyby podilu mezispotieby na celkové produkci. Na grafech (obr. €.
76 az 79) je vSak patrny urcity zlom, kdy v recesi doslo k poklesu podilu mezispotieby jak v

redlném (zde ve vyvoji trendu), tak zejména v nomindlnim vyjadieni.

22 Mulligan (2006), str. 78
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Vyvoj realné produkce a mezispotieby (v mil. K¢)
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Zdroj: CSU, vlastni tpravy obr. €. 76

Podil mezispotieby na produkci, stalé ceny
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Vyvoj nominalni produkce a mezispotreby (v mil. Ké)
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Zdroj: CSU, vlastni tdpravy obr. €. 78

Podil mezispotieby na produkci, bézné ceny
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Zdroj: CSU, vlastni tdpravy obr. ¢. 79

Nyni se zaméfime na konjunkturu poslednich let. Otazka zni, zda je dneS$ni konjunktura

udrZitelnd. I kdyz je dneSni ekonomicky rtst vétSinou analytikli povaZzovan za zdravy, miiZzeme
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naznacit nekterd rizika, kterd vyvstdvaji z hlediska rakouské teorie hospodéiského cyklu. Prvni
riziko vidime na obr. ¢. 73. Tempo ristu M2 dosahuje témét deseti procent. Prizmatem ABC to
znaci nebezpeci uveérové expanze. Na obr. €. 80 Ize vidét zrcadlovou veli¢inu k vyvoji penézniho
agregatu, a sice vyvoj uvéra v ekonomice.

Vyvoj uvéru v mil. Ké
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Zdroj: CNB, vlastni tipravy obr. ¢. 80

Obr. €. 80 doplnuje piislusnou fazi hospodarského cyklu, kde se ¢eskd ekonomika v tu
dobu nachdzela. Plyne z dosavadniho vyvoje, Ze zastaveni dneSni tivérové expanze povede opét
k recesi? Na obr. ¢. 81 uvadime tempa riistu Gvért. Je z ného patrné, Ze Gveéry domécnostem
nejenom raketove rostou (obr. €. 81), ale také Ze ziskdvaji vétsi podil na celkovém objemu uveéra

(obr. €. 80). I kdyzZ se jedna zejména o hypotecni uvery, jsou tyto tveéry z pohledu ABC rizikem.
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Tempa rustu uvéra celkem a Gavérti domacnostem
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Zdroj: CNB, vlastni tipravy obr. ¢. 81

Zastaveni této expanze hypotecnich tvérta by zvlast’ siln€ dolehlo na stavebnictvi. Proto
muzeme predikovat, Ze v brzké dob¢ miiZze Ceskou ekonomiku postihnout recese, jejiZ ohnisko
bude vychdzet ze stavebni vyroby. Tato recese by mohla byt spusténa vzristem tirokovych sazeb
a zastavenim uvérové expanze. Obé tyto udélosti by také siln¢ dopadly na ty domécnosti, které
jsou dnes zatiZeny hypotecnimi Gvery.

Zameéime se v této souvislosti na politiku Ceské centrdlni banky. Obr. €. 82 ukazuje vyvoj
tirokovych sazeb CNB ve srovndni s eurozénou. Dalif grafy (obr. &. 83 a 84) ilustruji vyvoj
nominalniho a redlného kurzu &eské koruny. Z obou grafii plyne, Ze dne$ni politiku CNB je tieba
povazovat za expanzivni. Zaporny trokovy diferencidl znamend, Ze koruna je uméle udrzovana
na slabsi trovni. I kdyZ se dnes ¢eskym exportérim jevi pravy opak, idaje o tempu rastu
redlného exportu dokazuji (obr. €. 85), Ze domnéle silnd koruna neni problémem. Naopak, ceska
ekonomika je v procesu redlné konvergence, kterd s sebou pfinasi i konvergenci redlného kurzu.
Centrélni banka vSak korunu um¢le oslabuje a zdrovei nizkymi drokovymi sazbami piiZivuje
uvérovou expanzi zejména na poli hypote¢nich dvéri. Tim dle ABC zvysuje riziko umélého
zesileni konjunkturni vlny, jezZ musi skonc¢it v nevyhnutelné recesi.

Ani domn¢la stabilni cenova hladina neindikuje (obr. €. 86), Ze by dnes centralni banka
neprovadéla ménovou expanzi. Celd tato diplomova prace se snazila ukazat, ze hospodaisky
cyklus mtiZe probihat i v situaci cenové stability. Z hlediska ABC je tedy vhodné centrdlni bance

doporucit postupné zpiisnovani ménové politiky az k hodnotdm trokovych sazeb za 4%.
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Potenciélni posileni koruny bude znamenat pouze ptibliZeni se k rovnovaZznému stavu, resp.

P 3

R . .. . 22
pfibliZzeni se k rovnovazné trajektorii apreciace.
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obr. ¢. 83

¥ Problémem pro CNB samoziejmé je, Ze by to znamenalo dal§i kursové ztrity a prohloubeni jiZ tak gigantické

kumulované ztraty.
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Vyvoj realného efektivniho kurzu koruny, 2005=100
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85 | zpomalit i realné posilovani.

4
apreciace

80 -
75 -
70 -
65 -
60 T T T T T T T T T
1.98 1.99 1.00 1.o1 1.02 1.03 1.04 1.05 1.06 1.07
Zdroj: CNB, vlastn{ tipravy obr. &. 84
Vyvoj realného exportu, meziroéné v %
Tempo rastu
35,0 exportu stale
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-5,0 19 2000 2003 2006
-10,0
Zdroj: CSU, vlastni tpravy obr. ¢. 85
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Meziroéni mira inflace (CPI), v %

: Wi, uHHWH W

T T o oo T T - T T T T

o1 wvio1 102 WwViIOo2 103 VIO3 104 VIO4 105 VIO5 106 WVI.O6

Zdroj: CNB, vlastni tipravy obr. ¢. 86

Na konec této kapitoly uvedeme test,”** ktery by mohl odhalit, zda jsou pro vysvétleni
fluktuaci ekonomiky vhodné spiSe monetarni nebo redlné teorie. Podle monetarnich teorii Sok ze
strany ménové politiky odchyluje ekonomiku z jeji riistové drahy. Ekonomika se po urcité dobé
vraci na svou piivodni cestu rastu. Redlné teorie naopak predpovidaji mnohem vétsi perzistenci
ve vyvoji ekonomiky. Zasdhne-li ekonomiku technologicky Sok, je pravdépodobné, Ze se jeji
rustova draha na dlouhou dobu odchyli. Lze tedy testovat, zda ekonomika fluktuuje kolem
deterministického trendu (monetarni teorie), nebo zda maji Soky spiSe trvaly charakter (redlné
teorie).

Odpovéd na tuto otdzku muize poskytnout napf. tato rovnice:

Alny,=a+b.{Ilny.;—[a+p (- D]} + & (4.4)

Rovnice je podobnd modeliim korekce chyby. In(y) je logaritmus redlného vystupu, o + Bt je
trend jeho ristu, & je ndhodna slozka s klasickymi pozadovanymi vlastnostmi. Pokud plati, Ze
ekonomika fluktuuje kolem svého deterministického trendu (monetarni teorie), pak, je-li vystup
nad svym normélem (In y.; > [a + B (t — 1)] ), je rGst ekonomiky niZsi, nez je normal(Aln y; < a),
(obr. €. 87). Tzn. ekonomika by méla mit tendenci vratit se zpét na svou deterministickou

rustovou dréhu. Z toho tedy plyne, Ze parametr b nabyva zapornych hodnot. Existuje-li naopak v

22 Romer (2006), str. 203-204
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ekonomice perzistence (zpiisobend technologickymi Soky — redlné teorie), pak, je-li ekonomika
nad normélem, nemd tendenci se vracet zpét ke své pavodni ristové draze (obr. ¢. 88). Parametr
b je tudiz nula.

Vyvoj ekonomiky

podle monetarnich

V)'fstup teorii

obr. ¢. 87

Pozn.: Je-li hospoddisky cyklus zpiisoben monetdrnimi Soky, plati, Ze ekonomika md tendenci vrdtit se zpét na svou
ptivodni riistovou drdahu. Je-li vystup nad svym normdlem, riist ekonomiky postupné zpomaluje (sklon tecen postupné
klesd). Parametr b v rovnici (4.4) je zdporny.

Vyvoj ekonomiky
podle realnych teorii

ty

obr. €. 88

Pozn.: Plati- li redlné teorie, Soky v ekonomice maji perzistentni charakter. V case t, postihuje ekonomiku
technologicky Sok, ktery vyvold perzistentni rist ekonomiky. Parametr b v rovnici (4.4) je nula.
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Rovnici (4.4) dale upravime tak, Ze rozndsobime zavorku:

Alny,=a-b.a+b.p-b.pt +blny.; +¢& (4.5)

a zjednodusime, o= a - b.a + b.p3, B’= - b.p. Vyraz (4.5) prejde na:

Alny,=a’+ p.t +biny.; + & (4.6)

Pokud plati redlné teorie, pak b = 0 a Aln y; = a + &. Proces rlstu vystupu je diferencné
staciondrni. Pokud plati monetarni teorie, pak b < 0, a proces je trendové stacionarni.*” Jedna se
o standardni testovani jednotkovych kofend, proto je tieba pfi vyhodnocovani vyznamnosti
parametrii vyuzit Dickey-Fullerovo rozdéleni misto klasického t-rozdéleni.

Rovnici (4.6) budeme testovat na ¢eskych datech.*® Za vystup dosadime sez6nné
ocistény Ctvrtletni redlny HDP za 1éta 1996 — 2006 (pocet pozorovani = 44). Prislusny test
naznacil, Ze nelze zamitnout hypotézu, Ze b=0 (obr. ¢. 89).>’ To lze povazovat za dikaz
persistence ve vyvoji ekonomiky, coZ ukazuje spiSe na spravnost redlnych teorii.**® Tuto
hypotézu potvrzuje i obr. ¢. 90, kde bylo testovano, zda samotny proces Aln y; je stacionarni. Je
patrné, Ze ADF testy naznacuji nestacionaritu daného procesu. Z toho opét plyne, Ze vyvoj
redlného HDP vykazuje silnou perzistenci.

ABC jako jedna z monetarnich teorii se vSak s pfisluSnym testem miiZe vyporadat velice
snadno a nabidnout toto vysvétleni: Monetdrni expanze narusuje kapitdlovou strukturu a
zapficiniuje dlouhodobé redlné poruchy ekonomiky. Poptdvkovy Sok tak mize mit dle ABC
dlouhodobé dopady projevujici se perzistencemi ve vyvoji ekonomiky. Jinymi slovy feceno,

monetdrni Sok muze destabilizovat ekonomiku po vyznamné¢ dlouhou dobu.

2 yice napt. Husek (1999), str. 168-178

26 p¥islugnou datovou zdkladnu lze nalézt v Piiloze.

7 Durbin Watsonova statistika = 0,343, coZ indikuje pozitivni autokorelaci nahodné slozky. Proto byla nasledn&
zvolena metoda RALS.

¥ Test vysel obdobné i pro americkou ekonomiku, kde 1ze vyuzZit mnohem del§i Easovou fadu. Romer (2006), str.
206. Lze zde najit také problémy tohoto testu a mozné interpretace nahravajici i monetarnim teoriim cyklu, str. 207.
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Odhad parametrt regresni rovnice Alny;=a” + B°.t + bdny.; + &

Metoda OLS koeficient t-statistika
konstanta -0.0666718 -0.284

t 0.000368443 291

Vi1 0.00491971 0.275

Durbin Watson test = 0,343.

Metoda RALS

koeficient

t-statistika

Y1

-0.133574

-0.000120

Pozn.: hodnota t-statistiky je nepatrnd, coZ indikuje statistickou nevyznamnost parametru b. Hypotézu, Ze b = 0,

nelze zamitnout.

obr. ¢. 89

ADF testy procesu Aln y;
Hodnota testu Kfritickd hodnota
ADF test s konstantou -0.9748 -2.94
ADF test s konst. i trendem -2.864 -3.52
obr. ¢. 90

Pozn.: Z tabulky je patrné, Ze nelze zamitnout hypotézu o nestacionarité daného procesu.
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Zavér

V této diplomové praci jsme se snazili podrobné pfedstavit rakouskou teorii
hospodaiského cyklu. Pokusili jsme se ji zasadit do ramce dneSnich teorii celo-ekonomickych
fluktuaci a analyzovali jsme mnoha jeji specifika.

Hned zpocatku jsme ukdzali, Ze v rakouské teorii neexistuje umélé rozliSeni kratkého a
dlouhého obdobi. Proto bylo tieba peclivé zkoumat situaci udrzitelného ekonomického ristu,
vyvolaného zejména vSeobecnym poklesem cCasovych preferenci. Pozdé&ji jsme mohli ukézat, kdy
se stava ekonomicky rast neudrzitelnym.

Kli¢ovym kandlem v teorii ABC je struktura kapitélu, proto bylo nutné pfedstavit
rakouské chdpéni intertemporalni struktury produkce. S tim souvisela nutnost desagregovat
nejenom agregat ,,produkce®, ale i agregat ,,cenova hladina®. Jako hlavni cena, koordinujici
mezi-Casovou alokaci zdroji, byla pfedstavena tirokovd mira. Byla definovana pfirozena
urokova miry jako veli¢ina srovndvajici investice a dspory.

Monetarni Sok byl hlavnim impulsem spoustéjicim hospodaisky cyklus. Monetarni Sok
atakoval cenovy systém a zejména urokovou miru, vyvolal diskrepanci mezi investicemi a
usporami a vedl k naruSeni rovnovazné intertemporalni struktury produkce. Hospodaisky cyklus
byl charakterizovédn jako umé¢lé prodlouzeni a ndsledné smrsténi celé kapitdlové struktury
ekonomiky. Recese byla predstavena jako stav odbourdvani mylné€ alokovaného kapitdlu.

Nasledné bylo dokdzédno, Ze i pfi cenové stabilit¢ mize dochdzet k hospodaiskému cyklu.
V této souvislosti byla propojena teorie hospodaiského rastu a hospodaiského cyklu. Monetarni
Soky byly predstaveny jako fenomén, ménici zejména relativni ceny a odvadéjici ekonomiku z
ekvilibria. Poté jsme ukézali, Ze ptivodni impuls, ktery startuje fluktuace ekonomiky, mtze
pfichédzet z redlného sektoru. Bankovni systém byl katalyzatorem, ktery reagoval na redlny Sok
zmeénou mnoZstvi penéz, a tim zah4jil hospodarsky cyklus. Penize byly charakterizovany jako
endogenni.

Poté jsme pokracovali v analyze pen¢Zniho systému a pokusili se pfedstavit ménovou
politiku, kterd by uméla zabranit vzniku hospodafského cyklu, respektive, kterd by nespustila
hospodarsky cyklus.

Posledni ¢ast této kapitoly ukédzala dal$i mozné poruchy trhu pen€z, jeZ mohly zazehnout
hospodatsky cyklus. Kromé infuze penéz do spottebniho sektoru byla zejména zkouména
poptdvka po penézich. Bylo prokdzéano, Ze i poruchy na této strané trhu pené¢z mohou vést k
ekonomickym disturbancim, i kdyZz v daleko mens$i mitfe nez ndhlé zmény v objemu mnozstvi

pencz.
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V dalsi kapitole byly analyzovany slabiny rakouské teorie hospodédrského cyklu.

Kromé¢ fenoménu pro-cyklickych mezd a problémi v chapani kapitdlu, jeZ byly snadno
objasnény, byla pfedstavena hypotéza raciondlnich ocekdvani jako hlavni ndmitka vznesena vici
ABC. I kdyz byla ukdzdna moZna feSeni, postavend zejména na Hayekové teorii cen a
rozptylenych znalosti, ale i na teorii endogennich penéz ¢i dokonce teorii her, bylo nutno uznat,
Ze dalsi vyzkum ABC je v této souvislosti nutny.

Nésledujici kapitola strucné piedstavila soudobé teorie hospodarského cyklu a poukézala
na nejvaznéjsi namitky ze strany ABC. Novou klasickou ekonomii zastupoval Lucastiv model a
teorie redlného hospodaiského cyklu. Bylo dokazano, Ze obé& teorie podcenuji vliv pen€z na
relativni ceny a na drokovou miru. Zaroven jsme se pokusili ukazat, Ze jejich kliCovym
nedostatkem je absence kapitélu, ¢i chdpani kapitdlu jako homogenni entity. Dle ABC je cyklus
charakterizovan monetarnimi Soky nabourdvajicimi intertemporalni strukturu produkce. Obéma
teoriim tato koncepce zcela chybi. Posléze jsme strucné predstavili teorie nové keynesovské
ekonomie. Koncepce strnulych cen a ménov4 politika doporuc¢ovana novymi keynesovci byla
podrobena kritice. Zarovei bylo tieba upozornit na mylné predstavy této Skoly ohledn¢ drokové
miry.

Posledni kapitola se na ¢eskych datech pokusila nastinit, Ze nejdulezitéjsi pohyby
ekonomiky lze touto teorii objasnit. Recese z let 1997-1999 byla ukdzana jako diisledek
zastaveni pfedchozi ivérové expanze. Jednoduchy ekonometricky test, nahravajici spiSe redlnym
teoriim, bylo moZno interpretovat i v intencich rakouské teorie hospodarského cyklu.

Na zavér této diplomové prace se pokusime nastinit dalSi mozny vyzkum na poli teorie
hospodéiskych cykli. Moderni teorie cyklu jsou postaveny na preciznich matematickych
modelech. Dle mého nézoru vsak ignoruji dva zdkladni fenomény, na kterych je zaloZena slozita
lidskd sména moderni civilizace. Kapitél jako heterogenni entitu a nerovhomérny vsttik penéz do
ekonomického systému narusujici relativni ceny. Teorie hospodarskych cykli se pak muze ubirat
dvéma sméry. Bud’ moderni teorie zabuduji do svych modelii kapitdl jako heterogenni entitu a
vliv penéz na relativni ceny, nebo se stdvajici rakouskd teorie pokusi o vEtsi precizaci své teorie
a pokusi se vyuZzit matematickych metod. Ob¢ cesty vSak vyZaduji jednu spole¢nou véc. Dotvofit
nedokoncenou teorii kapitélu a jeji dvojce — teorii urokové miry. Bez komplexni a nerozporné
teorie kapitdlu a urokové miry neni dle mého nazoru mozné porozumét fenoménu hospodaiskych
cykld v dne$ni nekonecné slozité ekonomice, postavené na kapitdlu, postavené na oklikovych

metodéach vyroby.
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Priloha:

Ctvrtletni, sez6nné ocistény HDP, stdlé ceny roku 2000 (v mil. K<)

Ql Q2 Q3 Q4
1996 524 207 528 376 531 477 531 555
1997 529 681 526 303 522 764 521 389
1998 520 956 520 681 520 945 521616
1999 522 960 525 556 529 364 534192
2000 539 679 545 477 550 132 553 941
2001 556 638 559 130 562 398 564 820
2002 566 836 569 422 572 251 576 997
2003 583 854 588 840 594 839 600 305
2004 605 625 612 680 620 755 628 543
2005 638 786 649 701 659 105 670 010
2006 679 564 689 216 698 838 708 738
zdroj: CSU
Meziro¢ni tempa rustu redlného HDP v %
Ql Q2 Q3 Q4
1996 3.4 5,7 3,5 4,1
1997 1,4 -0,2 -1,9 -2,1
1998 -1,7 -1,0 -0,4 -0,1
1999 0,3 1,0 1,7 24
2000 3,2 3,8 3,9 3,7
2001 3,2 2,5 2,2 1,9
2002 2,1 2,1 L6 1,8
2003 3,0 3,6 3,9 3.8
2004 3,6 4,2 4,3 4,7
2005 5,4 6,2 6,0 6,7
2006 6,4 6,2 5,9 5.8
zdroj: CSU
Meziro¢ni tempa rastu nomindlniho HDP v %
Ql Q2 Q3 Q4
1996 15,0 15,6 14,7 13,9
1997 8,5 7,5 6,9 7,5
1998 10,2 12,4 10,9 7,6
1999 5,2 4,0 33 4,4
2000 4,7 4,8 5,3 5,9
2001 7,1 7,2 7,4 8,1
2002 6,8 5,2 3,6 3,7
2003 3,8 4,8 4,8 4,9
2004 75 7,5 8,5 8,1
2005 7,1 6,6 6,3 73
2006 7,0 7,5 8,5 8,5
zdroj: CSU
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Meziro¢ni tempa rustu M2 v %

Ql Q2 Q3 Q4
1996 21,6 21,2 11,4 7,6
1997 5,9 5,4 8,0 9,3
1998 7,0 7,2 7,2 54
1999 10,0 8,5 7.8 7,7
2000 74 5,1 6.3 5,6
2001 7,5 13,3 11,9 13,0
2002 10,1 4,6 5,0 3,5
2003 24 4,1 5,4 6,9
2004 7.8 10,3 8,6 4,4
2005 5,3 5,2 4,3 8,0
2006 8,9 8,4 9,2 9,9

zdroj: CNB
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Summary:

This thesis analyses the Austrian theory of the business cycle with the help of modern
economic tools. In this theory, there exists no distinction between the short run and the long run.
As aresult, it is necessary to study the sustainable economic growth induced especially by the
general decrease in time preferences. Subsequently, it is shown when the growth becomes
unsustainable.

The key channel of this business cycle theory is the structure of capital. That is why the
thesis introduces the intertemporal structure of production. This approach necessitates a
desaggregation of macroeconomic agreggates ,,production* and ,,price level. The interest rate is
shown as a key price that coordinates the intertemporal allocation of resources. The natural rate
of interest that equilibrates investment and saving is defined, as well.

A monetary shock is the main source of the business cycle. It attacks the price system and
especially the interest rate, it disturbs the balance between investment and saving. And as a
result, it disturbs the intertemporal structure of production.

The thesis shows that the business cycle can be accompanied by price stability. In this
connection, the theory of economic growth and the theory of business cycle are joined together.
Although the main source of the business cycle is the money supply change, the original impulse
can arise in the real economy, as well. At the end of this chapter changes in the demand for
money are introduced as a potential source of the business cycle.

Several weaknesses of this theory are studied, as well. Especially the rational
expectations hypothesis is the main problem of the Austrian theory. The thesis tries to find
proper answers.

In the next chapter modern theories of the business cycle are compared with the Austrian
theory and some problems of these theories are stressed, especially their understanding of capital
as a homogeneous mass without structure.

The last chapter tests this theory empirically. The Austrian business cycle theory is used

to explain the cyclical movements of the Czech economy.
Keywords: business cycle theory, monetary shocks, non-neutrality of money,

intertemporal structure of capital, interest rate

JEL Classification: E320, E400, E510

- 142 -



Centrum informacnich a knihovnickych sluzeb

KNIHOVNA VSE

ZAZNAM O DIPLOMOVE PRACI

AUTOR Pavel Potuzak
NAZEV DP Rakouska teorie hospodaiského cyklu — pohled soucasné
makroekonomie
FAKULTA Nérodohospodarska
OBOR Narodni hospodéfstvi

ROK OBHAJOBY |[2007

POCET STRAN 142

POCET PRILOH |1

VEDOUCI DP Doc. Ing. Josef Sima, Ph.D.

ANOTACE Diplomova préace analyzuje rakouskou teorii hospodafského cyklu.
Predstavuje jeji zdkladni stavebni kameny. V této teorii neexistuje
rozliSeni mezi kratkym a dlouhym obdobim, proto je spojena analyza
hospodaiského cyklu a hospodarského rtstu. Hlavnim klicem k jejimu
pochopeni je teorie kapitdlu, jez se zrcadli v tzv. intertemporalni
struktuie produkce. Hospodatsky cyklus je zptisoben monetarnim
Sokem, ktery atakuje cenovy systém ekonomiky, zejména pak
urokovou miru. Tyto disturbance narusSuji intertemporalni strukturu
kapitdlu a zahajuji hospodarsky cyklus. Diplomova prace analyzuje ne-
neutralitu penéz, a to i v piipad€ zmen poptavky po penézich. Déle se
pokousi predstavit slabiny této teorie a nalézd mozZn4 feSeni.
Diplomova préace také porovnava rakouskou teorii s modernimi
teoriemi hospodéiského cyklu a upozoriiuje na né€které vady téchto
teorii. Na zavér jsou vysvétleny hlavni pohyby ¢eské ekonomiky
pomoci rakouské teorie hospodéiského cyklu.

KLICOVA SLOVA |teorie hospodaiského cyklu, monetdrni $oky, ne-neutralita penéz,
intertemporalni struktura kapitdlu, tirokova mira

MISTO ULOZENI SIGNATURA

Poznamka: Zaznam vloZi diplomant do vazby diplomové prace (na konci préce). Jedno paré DP
pak katedra pfeda do Knihovny VSE-CIKS VSE.



