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ESSAYS ON THE AUSTRIAN THEORY OF
CAPITAL, INTEREST, AND BUSINESS CYCLE

Disertacni prace se zamétfuje na dva teoretické okruhy: na rakouskou (Hayekowvu) teorii
hospodaiského cyklu a na teorii uroku. Prace je pomérné rozsahléa a Ctenar se nemtize ubranit
dojmu, ze jeji zabér je mozna az pitilis Siroky a Ze by obé zkoumana témata mohly vydat na
dvé samostatné disertaCni prace. Prace je zaméfena pouze teoreticky, bez empirického
vyzkumu. Tento fakt ovSem nic neubira na jeji kvalité.

V ¢asti vénované uroku se autor zaméiuje na vysvétleni rakouské teorie uroku a na jeji kritiku
z pohledu neoklasické ekonomie. Vysvétluje celkem obsirn¢ rakouskou cCistou teorii ¢asové
preference - PTPT, ktera tsti do zavéru, ze trokovou miru vysvétluje jediny jev: subjektivni
Casova preference. Poté podrobuje tuto teorii kritice z neoklasického pohledu a dochazi
k zavéru, Ze k vysvétleni trokové miry je potiebna také (a v nékterych specifickych piipadech
pouze) ,,objektivni teorie mezni produktivity kapitalu, ktera vysvétluje ptirozenou trokovou
miru. Tato ¢ast disertacni prace obsahuje extenzivni a velmi dikladnou teoretickou analyzu
problematiky urokové miry vcetné vyuziti grafickych a matematickych modeld. Sveéd¢i to
nejen o autoroveé teoretické erudici, ale také o jeho zvladnuti obsahlé literatury a o jeho
schopnosti komparovat a hodnotit pfistupy riznych autort.

Zavery, ke kterym dochazi, vSak nejsou vzdy natolik zajimavé, jak by snad ¢tenat ocekéval.
Jakmile totiz opustime krajni ptipady (Fisherovy namoiniky nebo chovatele ovci, které
mohou byt zajimavé pro uvedeni studenti do problému, ale nejsou pfili§ zajimavé pro
vysvétleni urokové miry v trzni ekonomice), dochdzime k celkem zndmému zavéru, ze
k vysvétleni trokové miry potiebujeme obé teorie: subjektivni teorii ¢asové preference i
,objektivni* teorii mezni produktivity kapitalu. Urokova mira je konec koncti trzni cena a
spor o to, zda ji vysvétluje jedna ¢i druha teorie, pfipomind stary spor, zda plati subjektivni ¢i
objektivni teorie hodnoty (pravdu mél samoziejmée Alfred Marshall, kdyz prohlasil, ze stiihaji
vzdy ob¢ ostii nuzek).

Misesovy apriorni soudy o jednajicim ¢lovéku jsou tézko pielozitelné do jazyka neoklasické
ekonomie. Pokud se ale o to pokusime, tak by Misestiv apriorni soud o vzdy positivni ¢asové
preferenci déaval indiferen¢nim kiivkam ,,strmé&j$i“ pribeh, kdy sklon tecny k jakékoli
indiferencni kiivce v jakémkoli jejim bodé je vzdy vétsi nez jedna. V piipadé Fisherovych
namoinik by to sice vedlo k absurdnimu vysledku o okamzité spotiebé vseho zbozi, ale
jakmile opustime predpoklad linearni ,kiivky* investi¢nich pfiilezitosti, opét se ocitdme ve
standardnim Fisherové modelu.

Zda se mi problematické v teorii urokové miry pouzit model jediného reprezentativniho
agenta, kdy se predpokladd, ze vSichni lidé maji stejné ,,mezi¢asové indiferencni kiivky a
zaroven maji také stejné investicni pfilezitosti. Budeme-li realisticky pfedpokladat, ze lidé



jsou v obou téchto ohledech rtzni, nemiize nam Fisheriv model slouzit k bezprostfednimu
odvozeni trokové miry, ale jen k demonstrovani optimalni mezi¢asové volby jednotlivct.
V souhrnu se pak tyto jejich optimalizace projevi jako trzni poptavka a trzni nabidka na trhu
zapujCitelnych fondl, kde teprve protnuti obou kiivek determinuje irokovou miru. Pti pouziti
této metody nevidim fundamentélni rozdil mezi rakouskym a neoklasickym ptistupem, resp.
nevidim problém je sladit. Pfipominam také, ze Fisheriv model mezi¢asové volby je Casto
oceniovan proto, ze umozinuje vysvétlit urokovou miru pouze s pomoci pojmu pfitomného a
budouciho dichodu, tedy bez pouziti pojmu kapitalu a bez potieby teorie kapitalu.

V ¢asti disertacni prace vénované Hayekové teorii cyklu autor opét velmi precizné rozebird
vychodiska a hlavni myslenky této teorie. Vysvétluyje Boehm-Bawerkovu teorii kapitalu a
uroku, ovSem o poznani méné se vénuje Wicksellovée teorii kapitalu, kterd je oproti Boehm-
Bawerkovi propracovangjsi a pokrocilejsi. V disertacni praci nalézame dikladny rozbor
Hayekovy teorie hospodéiského cyklu vcetné jejiho zakladniho nastroje — Hayekova
trojuhelniku. Hayek nepochybné vytvofil originalni a prikopnickou teorii cyklu, avSak jeho
navaznost na Knuta Wicksela piece jen neni v disertacni praci dostate¢n¢ zdiraznéna. Byl to
Wicksell, kdo vypracoval monetarni teorii cyklu, kterd vidi zékladni pfi¢inu cykld v penéznim
obéhu, konkrétné pak v odchylkach penézni tirokové miry od pfirozené trokové miry. Na
Wicksellovu teorii cyklu navazali dva autofi: Hawtrey, ktery vytvofil ¢ist€¢ monetarni teorii
cyklu, a Hayek, ktery vytvofil strukturalni teorii cyklu (nikoli realnou teorii, protoze pfi¢iny
cyklu jsou monetarni). Srovnani Hawtreyovy a Hayekovy teorie by bylo zajimavé.

V praci je zdiraznén Hayeklv piinos v tom smyslu, Ze se s kapitalem nesmi zachdzet jako
s homogennim vyrobnim faktorem (jak je to celkem bézné v neoklasické ekonomii). Pravé
heterogenita kapitalu odliSuje rakouskou teorii cyklu od jinych teorii a €ini z ni strukturalni
teorii cyklu. Zaroven to podle Hayeka znamend, Ze penize nemohou byt neutrdlni, a to ani
v dlouhém obdobi (!), protoze zmény v penéznim rlistu maji zavazné strukturalni nasledky
projevujici se destabilizaci investi¢niho procesu a hospodarského procesu vibec. Dojde-li
k poklesu penézni urokové miry pod piirozenou tirokovou miru, budou investofi preferovat
podlozena (dobrovolnymi) usporami. Po investicnim boomu musi proto pfijit recese
umocnéna odbouravanim Spatnych investic.

Mechanismus cyklu vSak neni zcela jasny. Pokles urokové miry zvysi jak poptavku po
investicich, tak poptdvku po spotfebnim zbozi. Nakolik se tedy zméni relativni ceny
investi¢niho a spotiebniho zbozi? A bude zména ve struktufe cen dost vyraznd, aby nastal
boom a po ném deprese?

V posledni kapitole autor integruje rakouskou teorii cyklu do modelu ekonomického ristu.
Podle Hayeka je v rostouci ekonomice soulad mezi penézni a pfirozenou Urokovou mirou
zajistén jen tehdy, kdyz je penézni zasoba stila a ekonomicky riist snizuje ceny. Snaha
penézni autority za téchto okolnosti stabilizovat cenovou hladinu penéZznim ristem vede
k poklesu penézni urokové miry pod pfirozenou, se vSemi disledky pro casovou strukturu
kapitalu a vyroby — rozbiha se strukturalni cyklus provazeny ,,Spatnymi investicemi® a jejich
pozdéjsim odbourdvanim. Tento poznatek je pro ekonomy ,hlavniho proudu” kontra-



intuitivni — odporuje rozSifenému nazoru, ze antideflacni politika centralni banky brani
hospodaiské recesi. Rakouska teorie je zde v pozoruhodném rozporu s makroekonomii
hlavniho proudu.

Vratim se ted’ k odstavci, kde se autor disertace zamysli nad zédhadou — pro¢ jsou v dneSnim
svété, prozivajicim déletrvajici recesi, velmi nizké trokové miry spojeny s velmi nizkou
inflaci, kdyz podle standardni ekonomické teorie by mély nizké tirokové sazby jiz vyvolat
investicni boom a zvysit inflaci? Zde bych mohl namitnout: jsou redlné urokové sazby
opravdu tak velmi nizké? A neni v dneSnim globalizovaném svété povaha inflace jina nez
byvala diive? Pokud za nizkou inflaci vdécime piedevsim technologickému pokroku, vyssi
konkurenci na vice propojeném svétovém trhu a presunu vyrob zbozi do zemi s levnou praci
(1 kdyz casto za cenu nizsi kvality zbozi), mize byt takova inflace docela dobfe spojena
s nizkymi urokovymi sazbami. Cista teorie bez empirického vyzkumu ndm ovsem na takové
otazky nedéa odpovédi.

Zavérem: mame pired sebou disertacni praci, ktera je svym rozsahem, hloubkou a
piesvédc¢ivosti ekonomické analyzy a argumentace ojedin€ld. Komparace teoretickych
pfistupt riznych Skol a autorli jsou rovnéz provedeny s excelentni znalosti problematiky a
musi potéSit, ne-li obohatit kazdého, kdo se zajimd o dé&jiny ekonomického mysleni.
Disertacni prace svéd¢i o tom, ze autor zvladl velké mnozstvi ekonomické literatury a dokazal
ji zpracovat v uceleny text, ktery mé vysokou explanacni kvalitu. Nékteré pasdze jsou snad az
zbytecné vysvétlujici, autor mél predpokladat, ze ¢tenafi prece jen mnohé znaji a neni nutné
to zevrubné vysvétlovat.

Doporucuji tuto disertacni praci k obhajobé pred Komisi pro obhajoby doktorskych
praci.

Otazky na disertanta:

1. Povazuje autor disertace Hayekovo vysvétleni mechanismu cyklu, zalozené na
zménach cenové struktury zbozi s rtiznou délkou vyrobni periody, za dostate¢né?
Anebo se Hayek nemohl obejit bez pojmu vynucenych uspor (firemnich ziskl),
vyvolanych pomalej$im riistem mezd a rychlejSim rastem cen ve fazi boomu?

2. Které investi¢ni a (nebo) spoftici produkty (a jejich trokové sazby) bychom m¢éli brat
v ivahu na podporu tvrzeni, ze ve vyspélych zemich jsou v dnesSni dobé realné
urokové miry blizko nule?

3. Bylo by mozné Uspésné integrovat hlavni myslenky a zavéry rakouské teorie cyklu do
soudobého paradigmatu makroekonomie hlavniho proudu (kterd operuje pojmy
potencialni produkt a produkéni mezera)?
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