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Disertacni prace p. Pavla Potuzaka je v ceském prostfedi bezesporu ojedinélym pocinem v oblasti
cisté ekonomické teorie. Jeho Eseje o rakouské teorii kapitalu, uroku a hospodatského cyklu se
skladaji z nékolika celkt. V prvnich dvou esejich (kapitolach) se autor vénuje rakouské teorii
cyklu. Jedna se tedy pfedevsim o vyklad stavajici (avSak nikoliv ucelené a pevné dané) rakouské
teorie cyklu (ABCT). Pfidana hodnota v prvnich dvou kapitolach tak spociva predevsim ve snaze
autora vyjasnit nékteré sporné momenty ABCT.

V prvni kapitole je vyzdvihnuta zvlastnost rakouské teorie cyklu ve srovnani s teoriemi
neoklasického (ale vlastné i keynesovského) razeni, ktera plyne do znacné miry z odlisného pojeti
kapitalu. V rakouském pojeti je kapital nahlizen desagregované, zduraznény jsou alokaéni
problémy a struktura kapitalu, ktera se v ,,ne-rakouskych® agregovanych teoriich nutné stira. Pro
Ctenafe, ktery neni navykly na ABCT, by mozna mohlo byt vice zduraznéno ale také i to, ze
kapital, ktery hraje v ABCT zasadni roli, je hlavné kapital obézny (ktery je naopak mainstreamem
pon¢kud opomijeny, protoze v hlavnim proudu se teorie investic koncentruje pfedevsim na
hrubou tvorbu fixniho kapitalu).

Druha kapitola se soustfed'uje na dynamiku urokové miry v prabéhu cyklu. Kapitola je opét
napsana v tradici ABCT a klade znacnou (snad az pfili§ velkou) vahu na ménové faktory jako
pficinu ekonomickych fluktuaci. Autor se dukladné vénuje prubéhu cyklu v jeho jednotlivych
fazich, vcetné tzv. Ricardova efektu, pfi kterém na vrcholu (resp. konci) konjunktury dochazi
k rastu spotfeby, rastu relativni ceny spotfebnich statkti a rastu miry zisku ve spotfebnich
odvétvich. To by mélo vyvolat tendenci ke zméné struktury kapitlu, k poklesu oklikovosti
vyroby a zméné ve struktufe zaméstnanosti. Tento efekt zustava diskutabilni a pfi dnesnich
podminkach by mél byt empiricky testovatelny. Pro dynamiku v ABCT hraje daleZitou roli vyvoj
uspor v case. Vznika tak otazka, jak by ABCT vypadala, kdyby byla zkombinovana s riznymi
teoriemi spotfeby (které jsou zrcadlové k teorii aspor). Nabizi se také jest¢ obecnéjsi otazka, do
jaké miry je ABCT empiricky testovatelnd. Prestoze jeji struktura je mikroekonomicka, ma jisté
makroekonomické dopady, které by meély byt pozorovatelné. V praci je napf. velmi strucné
zminén prabéh ABCT pro zaméstnanost. Je vSak rakouské pojeti ne/zaméstnanosti konzistentni?
Podobné se lze ptat i na dalsi korelace ¢asovych fad, které pii jejich casovém soubchu obvykle
povazujeme za hospodaftsky cyklus, napft. vztah objemu penéz a produkce, vztah cen a produkce
apod. To jsou otazky, na které by konzistentni teorie hospodafského cyklu méla byt schopna
odpovédét. To lze viak chapat spiSe jako naméty pro néjaky jiny ¢lanek a do urcité miry to souvisi
1 s otazkou po moznosti formalizovat ABCT a podrobit ji napfiklad alespon takovému testovani,
jakému byla podrobena teorie realného cyklu (RBC).



Nejpodrobnéjsi a podle mého nazoru nejzdafilejsi kapitolou je kapitola treti, ktera by mohla
vystupovat zcela samostatné jako detailni studie o teorii turoku. Od ostatnich casti disertace se
odlisuje mimo jiné tim, ze se jedna o kritické zhodnoceni rakouské teorie pfirozeného uroku
z neoklasickych pozic. Originalni je 1 zakladni osnova, ktera je postavena na Bohm-Bawerkove
klasifikaci davodu pro existenci uroku. Ackoliv autor z této staré piedlohy vychazi, argumentuje
zcela moderné pii vyuziti dnes bézného instrumentaria mikroekonomie. Tato kapitola vice nez
ostatn{ propojuje (resp. preklada) rakouskou terminologii do zavedené terminologie mainstreamu.
Autor zde podrobuje zavazné kritice misesovsko-rothbardovskou vétev rakouské teorie o
pfirozeném uroku, ktera jako fakticky jediny zdroj uroku vidi v tom, co se v ekonomii hlavniho
proudu nazyva subjektivn{ diskontni mira. Autor poukazuje na rozpory v tomto pojeti a zejména
na to, ze v ném absentuje duvod pro urok, ktery je dusledkem klesajictho mezniho uzitku ze
spotieby v jednotlivych obdobich a zaroven odlisného toku duchodu v jednotlivych obdobich.
Autor provadi expozici nejprve na modelu se dvéma obdobimi. Jeho vyklad je velmi detailni,
misty se jedna spise o polemiku s Rothbardem (s. 117 — 124), coz pro obecnou teorii nenf az tak
dulezité. Velmi zajimavy a dnes malo znamy je Fishertv model ,,0 ztroskotanych namoftnicich a
sucharech®, ktery ve vyostfené podob¢ ukazuje, Ze Grok je naprosto néco jiného nez subjektivni
diskontni mira. Je zde vyzdvihnut Fisherav duraz na souvislost mezi urokem na jedné stran¢ a
trajektorii dichoda v ¢ase na strané druhé. Motivy pro urok dopliuje a systém uzavira
produktivita kapitalu. Zde je spiSe otazkou, jak je mozné, ze cast rakouské skoly (misesovsko-
rothbardovska vétev, nikoliv vsak hayekovska) tento divod pro urok zasadné odmita. Hlavni
zavér kapitoly spociva v tom, ze rakouska teorie uroku je vlastné pouze specialnim (dokonce
velmi specialnim) pfipadem, zatimco neoklasickd teorie je obecnéjsi a rakouskou teorii v sobé
obsahuje.

Posledni kapitola se vénuje opét teorii ABCT, ale tentokrat v prostfedi trendového rustu
ekonomiky, ¢imz doplnuje tradicni ABCT, ktera se vénuje cyklu spiSe ve stacionarni ekonomice.
Kapitola se v tvodnich partiich vénuje problému alokacnich/distribuc¢nich efekta spojenych
s rustem penczni zasoby. Z jejich existence potom dovozuje hayekovsky zavér (nicméné v dalsich
oddilech dosti oslabeny), ze témto umélym alokacnim efektim se zabrani tim, Ze bude mnozstvi
penéz konstantni, coz s sebou v rostouci ekonomice nutné pfinasi sekularni deflaci. Nutnym
zavérem v tomto pojeti potom je, ze deflace je vlastné znakem ,,zdravé” ménové politiky.

Nen{ otazkou, zdali zména penézni zasoby (napf. i o pevné dané procento) s sebou pfinasi
distribu¢ni efekty (to jist¢ ano), ale spise zdali je to skute¢né relevantni. Pokud bychom penize
chapali jako hotovostni obézivo, tak to kvantitativné relevantni neni (pfirtstky hotovosti
pfedstavuji sotva desetiny procenta celkové poptavky). Pokud penize chapeme jako sir$i penézni
agregaty (bankovni penize), potom ale zase miz{ ostré rozliSeni mezi konstantni penézni zasobou
a rostouci penézni zasobou. Bankovni (,,vnitini*) penize se totiz museji neustale znovu vytvaret,
jejich objem je (zjednodusen¢ feceno) dan rozdilem mezi objemem nove poskytnutych avéra na
stran¢ jedné a splatkou stavajicich avéra na stran¢ druhé. To znamena, Zze i udrzovani penéz na
stavajici urovni si vyzaduje poskytovani novych uvéra (a to pomérné znacné), jinak by penézni
zasoba zacala razantné klesat. Nikde pfitom neni zaruceno, ze nové poskytnuté uvéry budou
z hlediska struktury poskytnuty v odpovidajicich pomérech do jednotlivych odvétvi (resp. na
jednotlivé trhy), jako v obdobich pfedchozich (naopak, to je dosti nepravdépodobné). To
znamena, ze alokacni efekty jsou stejné tak, podle mého nazoru, pfitomné i pifi konstantni



penézni zasobé. Mélo by byt mozné navrhnout empirické testy toho, zdali pfi ristu penéz jsou
tyto efekty silnéjsi nez pfi konstantni penézni zasobé ¢1 nikoliv.

Zajimava je snaha autora znazornit (v ramci omezeni danych napf. agregaci) ABCT za vyuziti
nastroju  nové keynesovské ekonomie, coz usnadnuje komparaci jednotlivych piistupu.
Inspirativni a zajimava je také tivaha o odlisné povaze snizeni cen v dusledku poklesu naklada od
poklesu cen v dasledku poklesu poptavky (s. 395). Podrobné je rozebrano také Hayekovo MV
pravidlo véetné jeho zna¢nych problému pro praktickou hospodafskou politiku.

Formalni hodnocen{ a pfipominky:

Prace po formalni strance spliuje obvyklé naroky. Prace je ojedinélda mimo jiné i diky zhruba
stovce vlastnich schémat, jejichz vytvofeni bylo jisté velmi pracné, a ktera ilustruji a doplnuji text.
Ponckud naroénéjsi je orientace v textu, podkapitoly jsou cislovany vzdy v kazdé kapitole zcela
zvlast. Doplnujici a technictéjsi partie, stejné tak jako simulace (zvlast¢ vynika napf. analyza
realného droku pfi stochastickém technologickém pokroku) jsou presunuty do dodatkuy,
zafazenych za tfeti kapitolu, které predstavuji zhruba 1/3 prace.

Lavér

Je tfeba ocenit ohromné mnozstvi prace, které autor vykonal jak pfi komparaci staré ¢i starsi
literatury (Casto psané v terminologii vzdalené dnesnimu mainstreamu). Mnozstvi nastudované
literatury je obdivuhodné, tim spiSe, ze se jedna o prameny z vétsi casti starsi, coz souvisi
s pfedmétem zkoumani. Prace je psana v rakouské tradici, tj. postupuje deduktivné, byt’ verbalné.
Na nékolika mistech se vsak autor neubranil ,propasovani” nékolika empirickych vyroka
(zejména odkazu na financni krizi z let 2008-2009), které maji argumentaci podpofit, coz muze
byt trochu osidné.

Disertace se svoji metodologii do zna¢né miry lisi od dnes modernfho anglo-americkému stfihu
teoretické ekonomie, ktera uvizla v podstaté v tvorbé a modifikacich soustav rovnic, které pracuji
se zavedenymi entitami, jejichz obsah se hloubéji nepromysli. Na rozdil od tohoto typu ekonomie
je tato disertace pevné zakotvena v déjinach ekonomickych teorii, z kazdé kapitoly a z kazdého
jejtho oddilu je patrné, Ze autorovi jde skute¢né o zkoumany predmét a do hloubky opakované
promysli vyznam védeckych termina (viz zejména kapitola 3). I kdyz 1ze s nékterymi dedukcemi
polemizovat a i kdyz si (diky verbalnimu pfistupu) nemuzeme byt jisti, zdali dedukce tvoii
uzavieny a bezrozporny systém, prace jako celek pfedstavuje urcité zajimavy pocin, ktery
bezpochyby mutize byt pro autora odrazovym mustkem pro dals§i védeckou ¢innost. Podle mého
nazoru nejvétsi pfidanou hodnotou je pecliva a detailni mikroekonomicka analyza uroku, kterou
autor vystavel pfi kritickém hodnoceni rakouské teorie uroku. Je nade vsi pochybnost, ze autor
prokazal znacnou intelektualni poctivost, ktera je dobrym pfedpokladem pro jeho dalsi aktivitu
v akademickém prostiedi.

Praci doporucuji k obhajobé pifed pfislu§nou zkusebni komisi pro obhajobu disertacnich praci.



Navrgené otazky pro hlavni obhajobn:

Pro¢ viastné rakouskd teorie cykln nemai (alespori v gakladnich obrysech) jasné matematické vyjadieni? Co je
prekdgkon? Jednd se o diisledek nejednotnosti riiznyeh proundsi v rakouské teorii? Nebo diisledek desagregovaného

pobledu na kapitil a triy?

Jaky je vds postoj k otdzce empirické verifikovatelnosti rakouské teorie cykin? 1.ge navrbnont takové testy, které
by tuto teorii koroborovaly/ falsifikovaly?
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