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Abstrakt

Tato disertacni prace piedstavuje vysledky vyzkumu zaméfeného na tzv. rakouskou teorii
hospodaiského cyklu (Austrian Business Cycle Theory, dale jen ABCT). Hlavni ¢asti prace je
ekonometricka analyza péti hypotéz postavenych na teoretickych predikcich ABCT. Cilem
této analyzy bylo zjistit, zda Ize na dlouhych casovych fadach identifikovat strukturalni
vztahy, které ABCT piedpoklada. Pouzity dataset z USA pokryva doposud nejdelsi Casové
obdobi (1967 — 2016), jaké bylo kdy v ramci ekonometrickych testt ABCT analyzovano.
Jelikoz je z pohledu ABCT klicovou proménnou tzv. urokovy gap (neboli odchylka trzni
urokové miry od ptirozené urovné), obsahuje tato prace na rozdil od piedchozi literatury hned
tf1 alternativni modely urokového gapu. Vysledky ukazuji, Ze pohyby urokového gapu mély
ve sledovaném obdobi predpokladany dopad na relativni rozlozeni ekonomické aktivity
Vv jednotlivych vyrobnich stadiich, na cyklicky vyvoj penézni zasoby i1 agregatni valuace
akciového trhu. Testovana byla také hypotéza o dopadu zmén trokového gapu na relativni
ocenéni jednotlivych sektori akciového trhu, kterd se v dosavadni ekonometrické literatuie
doposud neobjevila. Empirické vysledky jsou vSak vtomto piipadé zatizeny nizkou
statistickou vyznamnosti. Kromé empirického testu tradi¢ni verze ABCT nabizi tato prace
také konkrétni nadvrhy na dal$§i mozné sméry budouciho vyzkumu. Pfedstavuji nékolik typi
distorzi, které mize na financnich trzich vyvolavat nekonvencni ménova politika. Analyza
tohoto typu distorzi by mohla byt do budoucna znaénou ptilezitosti pro dalsi rozvoj vyzkumu
v tradici ABCT. Z pohledu dil¢ich teoretickych piinost nabizi prace také originalni piispévek
k debaté o udajné nekonzistenci Hayekovych nazorti na otazku stabilizace cenové hladiny
a hospodarsky cyklus. Doposud v literature prevladajici nazor, ze Hayek svym navrhem na
systém svobodné si konkurujicich mén poptel vlastni verzi ABCT, vychazi ptedev§im
z kritického ptispévku Whitea (1999), ktery vsak trpi mnohymi dezinterpretacemi Hayekova
dila. Nabizim proto interpretaci alternativni, ktera objasiiuje, ze Hayekovy nazory na
zminénou problematiku zdstaly v prub&hu jeho kariéry zcela konzistentni.

Klicova slova: Rakouska teorie hospodaiského cyklu, VAR, funkce odezvy, pfirozena
urokova mira, F. A. Hayek, ménova politika, deflace, struktura produkce, ETF, Bank of
Japan, kvantitativni uvoliovani
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Abstract

This dissertation presents the results of research focused on the Austrian business cycle theory
(ABCT). The main part of the thesis is an econometrical test of five predictions based on
ABCT. | used data on the US economy for period 1967 - 2016, which is the longest time
period covered in the Austrian empirical literature so far. Since one of the most important
variables for ABCT is so called interest rate gap (the difference between market interest rate
and natural interest rate), | use three alternative models of this variable. The results of my
empirical tests predominantly confirm theoretical predictions of ABCT. It can be shown that
the interest rate gap influenced the relative structure of economic activity and resource
allocation in a way predicted by ABCT. | also investigate whether the interest rate gap does
have a significant impact on stock market valuations (in terms of aggregate level or relative
structure), although the results are mostly statistically insignificant. In addition | also
described several possible new distortions which may emerge due to unconventional
monetary policy. | argue that these distortions should be of primary interest for researchers
engaged in the Austrian research program. | devoted special attention to the specifics of
monetary policy regime in Japan, where the Bank of Japan regularly intervenes on the stock
market. Another theoretical contribution can be found in the second chapter where | respond
to the White’s (1999) claim that Hayek implicitly repudiated his own version of ABCT in
later part of his career, when proposing free competition in money production. | attempt to
show that White’s conclusion stems from an inadequate interpretation of Hayek’s writings.
Finally I provide an alternative interpretation of Hayek’s work that reveals the compatibility
of his early and late theoretical contributions.

Keywords: Austrian Business Cycle Theory, VAR, impulse response function, natural rate of
interest, F. A. Hayek, monetary policy, deflation, structure of production, ETF, Bank of
Japan, quantitative easing
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Uvod

Ekonomicka krize datujici sviij pocatek k roku 2007 aspiruje dle Bernankeho (2010)
na vibec nejvaznéjsi krizi v celé moderni historii. Zaslouzila si to jak svym globalnim
rozmérem, tak dalekosdhlymi disledky pro finan¢ni trhy. Je urcitym paradoxem, ze obdobi
dvou dekéd, jez si diky vSeobecnému poklesu volatility hlavnich makroekonomickych veli¢in

ziskalo oznadeni ,,Great Moderation‘!

, bylo vystiidano rozsahlou krizi vyspélych ekonomik,
ktera se zapsala do dé&jin jako ,,Great Recession® 2. Krize byvaji pfilezitosti k revizi
prevladajicich makroekonomickych teorii a silna kritika dosavadniho uceni se objevila
I tentokrat. Caballero (2010) uvadi, Ze mainstreamova makroekonomie se zdiskreditovala,
kdyZz nedokazala takto rozsahlou krizi pfedpovédét. Hlavni proud ekonomie podle ngj
nezdravé pfilnul k DSGE modelim a ignoroval teoretické sméry, které se pohybovaly na

periferii ekonomického vyzkumu. Podobné kriticky se vic¢i hlavnimu proudu ekonomie

vyjadili také White (2009), Leijonhufvud (2009) & Calvo (2013).

Jednou z neortodoxnich teorii, ktera diky posledni krizi ziskava ztracenou pozornost,
je tzv. rakouska teorie hospodatrského cyklu (Austrian Business Cycle Theory, dale jen
LABCT*).® Nékolik vyznamnych ekonomi se vyjadfilo, Ze posledni svétova hospodaiska
krize zfetelné nesla mnohé ,rakouské™ prvky (napt. Diamond a Rajan 2009, Lal 2010,
White 2012, Calvo 2013 ¢&i jiz zmin&ny Leijonhufvud 2009).* Rostoucimu zdjmu o ABCT
ptispiva piibyvajici kritika autort z Sirokého akademického spektra smérem k expanzivni
ménové politice centralnich bank (Tempelman, 2010).° ABCT disponuje originalnim
transmisnim mechanismem vedoucim od monetarnich Sokll k nerovnovédznym zméndm
V kapitdlové  struktufe ekonomiky, které nevyhnuteln¢ konéi korekci spojenou
S hospodaiskym poklesem. ABCT zaroven predstavuje relevantni odpovéd’ na kritiku
Schularicka a Taylora (2012) ¢i Reinhartové a Rogoffa (2013), ktefi upozorfiuji na
nedostateCnou pozornost vénovanou uveérovym agregatim. Klicovym kandlem rakouské

transmise je totiz praveé uvérovy trh.

! Zmiré&ni volatility hlavnich makroekonomickych proménnych v obdobi ,,Great Moderation dokumentuji
Blanchard a Simon (2001) ¢i Summers (2005).

? Ball (2014) ukazuje, ze Great Recession méla citelny dopad nejen na skute&ny, ale také na potencialni produkt
mnoha zemi.

% Piestoze Hayek ziskal za své prispévky (1933, 1935, 1969) k objasnéni fenoménu hospodatského cyklu
Nobelovu cenu za ekonomii, ABCT se nikdy nestala standardni soucasti mainstreamové makroekonomie.

*Na zaklad& publikovanych impaktovanych ¢lanki Ize pozorovat zvyseny zijem o rakouskou makroekonomii
také v ¢eském akademickém prostfedi. Rakouské teorii cyklu se vénuji napt. Mandel a Tomsik (2015). V ramci
debaty o efektech Gvérové expanze ji zminuje také Zamrazilova (2011).

® Viz napf. Taylor (2009) & Hott a Jokipii (2012).



Autofi pisici v tradici ABCT dlouhodobé upozorniuji, ze hlavnim negativnim efektem
excesivné uvolnéné meénové politiky nemusi byt cenova inflace, ale spiSe dil¢i strukturalni
nerovnovahy v redlném i finanénim sektoru. Tento poznatek se vzhledem k dnesni situaci
mnoha vyspélych ekonomik, které navzdory bezprecedentné uvolnéné ménové politice

vykazuji velmi nizky rtist spotiebitelskych cen, zda byt mimotadné uzitecny.

Tato disertac¢ni prace navazuje na probihajici vyzkum v tradici ABCT. Jejim hlavnim
pfedmétem zdjmu je otdzka empirické aplikovatelnosti ABCT na moderni hospodarské cykly,
nicméné piinasi i nékolik dil¢ich teoretickych piispévku. Prace je rozdélena do Ctyi kapitol.
Prvni kapitola obsahuje kratké predstaveni elementarniho teoretického aparatu ABCT, ze
kterého pozdéji vychazi hypotézy testované v empirické ¢asti. Diskutovan je zde rakousky
pohled na povahu vyrobniho procesu, vyznam kapitalovych statkti i koordina¢ni tlohu
urokové miry. Kapitola obsahuje také rozliSeni ,,zdravého™ ekonomického ristu
a neudrZitelné expanze, kterou vyvolavaji piili§ uvolnéné ménové podminky. Soucdsti prvni
kapitoly je i diskuze o slucitelnosti ABCT s teorii racionalnich o¢ekavani. Piedstavena je zde
kritika, ktera se vici ABCT kvuli udajné zavislosti na naivni formé ocekavani vznesla
(Lachmann 1943, Tullock 1988, Cowen 1997, Wagner 1999).° Tyto kritické argumenty
vyvolaly v dosavadni literatufe nékolik reakci, které dil¢im zptisobem obhajuji slucitelnost
ABCT s modernimi pfedpoklady o lidské racionalité (napt. Carilli a Dempster 2001, Evans
a Baxendale 2008, Mueller 2014 ¢i Cachanosky 2015). Lze vSak ukazat, Ze zminénd obhajoba
ABCT nestoji vzdy na zcela pevnych zakladech a klicovym argumentim o kompatibilité
ABCT s lidskou racionalitou nevénuje dostate¢nou pozornost. V reakci na vySe uvedenou
debatu argumentuji, Ze existence racionalnich o¢ekavani mize v souladu s Misesovou (2006a)
tezi projevy ABCT v redlném svété oslabit, nicméné kompletni odstranéni téchto jevl by od
trznich castniki vyzadovalo §ifi znalosti (a predikénich schopnosti), kterd jde nad ramec

pouhého predpokladu racionélnich ocekavani.

Druha kapitola pfinasi ptispévek k debaté o udajné nekonzistenci Hayekovych nazori
na stabilizaci cenové hladiny a hospodaisky cyklus. White (1999), stejné jako néktefi dalsi
autofi, argumentuje, Ze Hayek v pozdéjsi fazi sveé kariéry ABCT implicitn€ popftel, kdyZ zacal
propagovat systém konkuren¢nich mén s cilem zajistit stabilni kupni silu penéz. Whiteova
kritika je vSak postavena na nepfesné interpretaci Hayekova dila, a to jak v oblasti neutrality

penéz, tak v oblasti politiky stabilizace cenové hladiny. V této kapitole proto piedstavuji

® Je také ukazano, e n&které vyroky prednich rakouskych autori (Misese a Hayeka) posilily predstavu, Ze
ABCT se s racionalni formou ocekavani vyrovnat nedokaze.
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alternativni, a dle mého nazoru adekvatnéjsi, interpretaci Hayekova dila. Ta naopak ukazuje,
ze Hayek své teoretické postoje zménil v pribéhu akademické kariéry minimélné a ve vysSe

uvedenych otazkach ziistal zcela konzistentni.

Tteti kapitola predstavuje ekonometrickou analyzu nékolika hypotéz postavenych na
teoretickém vykladu ABCT z prvni kapitoly. Empirickému testu na bazi VAR modelt byl
vystaven kauzalni fetézec vztahii spojujici odchylku trzni rokové miry od pfirozené urovné
(tzv. Grokovy gap) Sménovou expanzi a se zménami relativniho zastoupeni ekonomické
aktivity a vyrobnich zdroji napfi¢ strukturou produkce. Nove oproti piedchozi literatute je
také testovan vztah mezi urokovym gapem a relativnim ocenénim jednotlivych sektor na
akciovém trhu. V zdkladnim modelu je pouzity dataset za bezmadla padesatileté obdobi
(1967 — 2016) z USA, coz je v dosavadni literatufe prozatim nejdel$i zkoumané Casové
obdobi. Jelikoz hraje klicovou roli v ABCT jiz zminény urokovy gap, byly vyuzity hned tfi
alternativni pfistupy k odhadu pfirozené trokové miry, coz vygenerovalo také tfi odhady
urokového gapu. Jako =zakladni model pfirozené uUrokové miry byl vybrdn model
Selgina et al. (2015), alternativou je pak model postaveny na vynosové kiivce ¢i model
Laubacha a Williamse (2003). Vysledky pfedstavené empirické analyzy potvrzuji
ptedpoklady o vztahu mezi irokovym gapem a strukturou produkce, které predpovidda ABCT.
Reakce relativnich cen akcii na impulzy ze strany trokového gapu je na dostupném datasetu
mén¢ prikaznd. Na zavér tieti kapitoly diskutuji také aplikovatelnost ABCT na budouci
hospodarské cykly. Argumentuji, ze tradicni transmisni kanidl ABCT muze byt v realité
oslabovan existenci regulatornich pozadavkl na kapital, zvySenou nejistotou trznich subjektt
ohledné vyvoje regulatorniho prostfedi do budoucna a rostouci roli statu jakozto dluznika

bankovniho sektoru.

Zatimco tieti kapitola nabizi empiricky test standardniho modelu ABCT, ve ¢tvrté
kapitole piedstavuji uvahy o novych distorzich, které by se mohly stat centrem zajmu
budouciho vyzkumu navazujicitho na tradici ABCT. Kapitola je zaméfena na identifikaci
potencidlnich distorzi, které mohou vznikat aplikaci nckterych nekonvencnich nastrojl
meénové politiky. Specidlni pozornost je vénovana moznym dopadiim intervenci na akciovém
trhu, které v ramci aktualniho ménové-politického mixu provadi centralni banka Japonska.

Shrnuti vSech piinost vyzkumu prezentovaného v této praci je obsazeno v zavéru.

Jako dodatek byl do této disertani prace zafazen clanek pojednavajici o vyvoji

ekonomickych nazoru na otazku Skodlivosti deflace a souvisejicich implikacich pro ménovou



politiku. Clanek nebyl zatazen do hlavniho textu, nebot’ neni vyluéné spjaty s rakouskou teorii
cyklu. Muaze byt vsak pro ¢tenafe cennym podnétem K $irsi debaté o nakladech a vynosech
uvolnéné meénové politiky. Cilem ¢lanku je poukazat na skutecnost, ze striktné antideflacni

postoj centralnich bank neni na zakladé dosavadniho poznani snadno ospravedlInitelny.



1. Teoretické zaklady ABCT

V této kapitole struéné piedstavim teoretické zaklady rakouského pohledu na
hospodatsky cyklus. Poznatky zde uvedené slouzi jako pomyslny odrazovy mustek pro dalsi

&asti této disertatni prace, zejména pak pro empirickou analyzu v kapitole tii.”

ABCT byva nékdy nazyvana Mises — Hayekovou teorii hospodaiského cyklu, nebot’
pravé Ludwig von Mises je povazovan za jejiho pomysiného zakladatele, zatimco Friedrich
August von Hayek za nejvyznamnéjsiho pokracovatele. Mises (1996, str. 23 ¢i 2006b, str. 98)
vSak uvadi, ze sam je pouze nasledovnikem bohaté tradice monetarni teorie cyklu, kterou
oznacuje jako ,,Circulation Credit Theory“.8 Po formulaci zékladnich stavebnich kameni
ABCT ze strany Misese a Hayeka Vv prvni poloviné 20. stoleti nastalo v tomto vyzkumném
programu dlouhé obdobi urcité intelektualni stagnace, ve kterém nedochazelo k vyznamnym
teoretickym posuniim. O modernizaci vykladu se postaral az Garrison (2001), ktery piedstavil
uceleny koncept kapitalové-orientované makroeckonomie. Ta by méla konkurovat
makroekonomii postavené na trzich prace, jez dominuje hlavnimu proudu ekonomie. Za
predniho moderniho interpretatora ABCT lze povazovat také De Sotoa (2009), ktery rozsiiuje
tradi¢ni analyzu o pravni hledisko. Garrison ani De Soto vSak jiz ABCT zasadnim zplsobem
neposunuli, z jejich strany se jedna spiSe o ujasnéni ¢i drobné modifikace pivodnich
myslenek Misese a Hayeka.” Je zaroven nutné upozornit, 7e rakouskd ekonomicka tradice
neni zcela homogenni a lze vypozorovat zna¢né rozdily mezi prvni vétvi, ktera pokracovala
od Misese ptes Rothbarda, a druhou vétvi, kterou reprezentuji Hayek a jeho intelektualni
nasledovnici. Tato disertani prace navazuje ve vétSi mife na hayekovskou tradici, kterd je
svym pristupem k ekonomii otevienéj$i a eklekti¢téjsi nez ortodoxni vétev Misese

a Rothbarda.

" Teoretické poznatky ABCT jsou v této kapitole prezentovany pouze v té tGrovni detailu, ktera je nutna pro
navazujici ¢asti disertaéni prace. Ctenaf zajimajici se o dodateéné podrobnosti souvisejici s teorii ABCT by mé&l
najit dostatek dopliiujicich inspirativnich zdroji v literatufe, na kterou se v prubéhu vykladu odkazuji.

® S pavodnim konceptem hospodaiského cyklu skupiny ekonomii z Currency School viak Mises (2006b)
nesouhlasi pfedev$im v pojeti transmisniho mechanismu, ktery vychézel z ptedpokladu, Ze jedna zemé
expanduje penézni zasobu, zatimco ostatni nikoliv. Transmisni mechanismus, ktery se staral o napravu avérové
expanze skrze zahrani¢ni obchod, tak musel byt nahrazen novym, a to zménou urokové miry a relativnich cen
uvniti ekonomiky. Za selhani Currency school v praktické hospodaiské politice se povazuje piedevsim zavedeni
Peelova zakona, ktery obsahoval zakaz tisténi hotovosti nekryté zlatem, ale opomnél na nejvétsi ¢ast penézni
zasoby, ktera je tvofena bankovnimi depozity (De Soto, 2011).

% O reformulaci ABCT na bazi cyklického vnimani rizika se dle vlastnich slov pokusil Cowen (1997), ale jeho
prispévek nebyl Siroce piijat. V ceské literatufe je nutné zminit praci Potuzaka (2015), ktera kromé detailni
diskuze nékterych problematickych mist ABCT nabizi také vyklad ABCT pomoci aparatu nové keynesovské
ekonomie a piedstaven je v ni i navrh na originalni ménové-politické pravidlo.
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1.1 Kapitalové statky a struktura vyrobniho procesu

ABCT vychazi z rakouského pohledu na strukturu produkce, ktery je oproti béznému
vykladu specificky dirazem na desagregaci vyrobniho procesu do dil¢ich investi¢nich stadii.
Zakladem je klasifikace statkli na jednotlivé fady, kterou ptedstavil Carl Menger (Garrison
2005). Spotiebni statky jsou oznaCovany jako tzv. statky prvniho fadu, zatimco vSechny
ostatni statky, které aktualnd neslouzi k pfimé spotfebg, ale za pomoci prace a pidy™®
piispivaji k budoucimu vzniku spotiebnich statki, jsou nazyvany statky kapitalové (nebo také
statky vyssich fadu). Jiz vzhledem k uvedené definici je zfejmé, Ze kapitalovy statek neni
mozné rozpoznat dle jeho fyzickych vlastnosti. Kapitalovym statkem se statek stava, pokud je

tak subjektivné vniman a vyuzivan svym vlastnikem (De Soto 2009, str. 266).™

Vyznam kapitdlovych statkli ve vyrobnim procesu je ziejmy — S jejich vyuzitim lze
doséhnout vyssi produktivity ve vyrob¢ spotiebnich statkli, nez by umoznovala vyroba pouze
s pomoci puvodnich vyrobnich faktori — prace a pidy. Pokud vyrobu spotiebnich statkli
pouze svyuzitim prace a pudy ozna¢ime za piimou metodu produkce, po zaclenéni
kapitalovych statki do vyroby lze sodkazem na terminologii Bohm-Bawerka hovofit
o nepfimych neboli ,,oklikovych*** metodach produkce, nebot takova vyroba vyzaduje
nejprve investici do kapitalovych statku, s jejichz pomoci se nasledné vyrabi statky spotiebni.
Tim se dostavame ke dvéma elementiim, které v rakouském pojeti vyrobniho procesu hraji

klicovou roli. Jsou jimi uspory a Cas.

Vyroba jakéhokoliv kapitalového statku bude po dobu potiebnou k jeho dokonceni
absorbovat urcCité zdroje. Tyto vyrobni zdroje nemohou byt ve stejny ¢as pouzity na vyrobu
spotfebnich statkil, coz implikuje, Ze aby mohla ekonomika vyuZit oklikové metody vyroby,
musi byt schopna (resp. ochotna) nejprve svoji bezprostiedni spotfebu omezit (tj. spofit)
a vyrobni zdroje misto uspokojovani aktualnich potieb investovat do vzniku kapitalovych
statki. Teprve po dokonceni vyroby kapitdlovych statki mize tézit z vyssi produktivity
a generovat 1 vysSi objem statkli spotfebnich. Schematické znézornéni volby mezi aktudlni

spotiebou a usporami (Uspory jsou automaticky proinvestovany) nabizi hranice produkénich

19 prace a ptida jsou vnimany jako tzv. piivodni vyrobni faktory, které se spole¢né s kapitalovymi statky podili na
vyrob¢ statkli spotiebnich. Napt. Lachmann (1978) vSak vyclenéni pidy do kategorie ptivodnich vyrobnich
faktord odmitd. Zduraznuje, ze jelikoz je Clovek vpredhledici a kapitalem se stava statek vzhledem k jeho
ocekavanému vyuziti, neni divod vyclenovat z této praxe ptdu. Pida, ktera slouzi jako prostiedek k budoucimu
uspokojenti, je v jeho pojeti standardnim kapitalovym statkem.

' Jak by jiz z této definice mé&lo byt také zjevné, hledani empirickych aproximaci kapitalovych statkii je velmi
komplikované, zejména pak pokud se ma jednat o odliSeni kapitalovych statkd riznych radu.

12 K diskuzi Bohm-Bawerkova konceptu oklikovosti viz Buechner (1989).
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W

moznosti na obr. ¢. 1, ktera je také prvnim c¢lankem Garrisonovy (2001) kapitalové

orientované makroekonomie.™

Obr. ¢ 1: Hranice produkcnich moznosti jako rozhodovani mezi spotiebou a uisporami/investicemi. Zdroj:

viastni zpracovani dle Garrisona (2001)

Jak bylo uvedeno vyse, Kapitalisticky zptisob vyroby na konci vyrobniho procesu
generuje vys$i objem spotiebnich statkli, nicméné samotny vyrobni proces je oproti pfimé
metod€ Casoveé narocnéjsi. De Soto (2009, str. 272) zdaraziuje, ze cely koncept kapitalu
a kapitalové vybavenosti je postaven na case. V tomto smyslu lze fici, Ze vyspélejsi
(kapitalove vybavengjsi) ekonomika se od té chudé lisi tim, ze vice Casu investovala do tvorby

kapitalu v irokém slova smyslu.

Lachmann (1978) popisuje dalsi stéZejni poznatek rakouské teorie kapitalu - na kapital
nelze nahlizet jako na homogenni entitu, kterou mizeme snadno vyjadfit jednim cislem.
Jednotlivé kapitalové statky jsou si vzdjemnymi substituty ¢i komplementy, jsou vice ¢i méné
specifické pro jednotlivé ekonomické sektory a predev§im pro riizna stadia produkce. Stadium
produkce je abstraktni koncept, kterym rakousti ekonomové vyjadiuji pomyslnou casovou
vzdalenost jednotlivych kapitalovych odvétvi od konecného, spotfebniho stadia. Investi¢ni
projekty, jejichz plody budou ptetvofeny ve spotiebni statek za relativné dlouhou dobu, resp.
po absolvovani vétsiho poctu dalSich stadii, fadime do ranych stadii. Naopak investi¢ni

projekty blizko spotfebnimu sektoru fadime mezi stddia pozdni. Pro grafické znazornéni

3 Aby model zapadal do dynamického charakteru rakouské teorie, je definovéan tak, e zobrazuje maximalni
dlouhodobé udrzitelnou kombinaci spotfeby a investic, neboli intertemporalni rovnovahu ekonomiky (Garrison
2001, str. 70).

Y Vyrazem , kapital“ budu v této praci oznaGovat celkovou zasobu kapitalovych statki. Takto definuje kapital
napi. Hayek (2009) ¢i Lachmann (1978). Pfedevsim je to v8ak v souladu s pojetim kapitalu, jak jej definuje sam
otec rakouské teorie kapitalu Bohm-Bawerk (2007, str. 38).
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asové struktury produkce se vyuziva tzv. Hayekav trojuhelnik (obr. & 2).*° Vertikalni fez
kdekoliv uvniti trojuhelniku zobrazuje penézni hodnotu daného vyrobniho stddia. VSechna
stddia vyroby pfitom odvozuji svou hodnotu od hodnoty findlniho stadia (¢ili od hodnoty
spotfebnich statkil), kterou zobrazuje usecka BC trojuhelniku. Hodnota investi¢nich projekta
vyrazné Casové vzdalenych od finalni produkce (levy kraj trojuhelniku), je relativné nizka,
coz odrazi silny vliv diskontovani. Kapitadlové statky v pozdnich stadiich vyroby, které
,dozraji“ ve finalni spotfebni statky za relativné kratkou dobu, jsou spotfebnim statkiim

hodnotove blize.

N¥1E1S YI|UG2J100S ElOUpOY

rana stadia vyroby pozdni stadia wroby

A B

Obr. ¢. 2: Hayekiv trojuhelnik. Zdroj: vilastni zpracovani na zaklade Garrisona (2001)

Na Hayeklv trojuhelnik lze nahliZet bud’ jako na zobrazeni procesu produkce od
prvotniho vyuziti ptivodnich vyrobnich faktor po konecné stadium vyroby tak, jak probiha
Vv Case (viz také schéma na obr. ¢. 3) nebo jako na zachyceni existujici vyrobni struktury
ekonomiky v daném momentu (Garrison 2001, str. 47). Pokud ma byt zachovana kontinuita
vyroby, musi byt zdroje neustdle reinvestovany ve vSech vyrobnich stadiich, a to ve spravné
proporci. Zatimco Hayekiv trojuhelnik ukazuje hodnotové vyjadieni struktury produkce,
fyzicky ftetézec vyroby skladajici se z kombinace jednotlivych vyrobnich faktori Ize

(pochopitelné v extrémné zjednodusené podob¢) vyjadrtit schématem na obr. ¢. 3.

(Kapitalové)

pavodnivyrobni
e statky Fadu n+1

faktory (prace, pada) (Kapitalove)

statky Fédu n \A N (Kapitélové)
statky Fadu 2 \‘
/ (Spotfebni)

statky fadu 1

Pavodnivyrobni

faktory (prace, pada) pivadnivjrobni o

faktory (préce, piida) Pavodnivyrobni
faktory (préce, pada)

Obr. ¢. 3: Zjednodusené schéma vyrobniho procesu. Zdroj: viastni zpracovani podle Fillieuleho (2007)

15 A&koliv byl Hayek prvni, kdo povéstny trojuhelnik vyuzil pro prezentaci struktury produkce v ramei vykladu
hospodarského cyklu, jako autor tohoto grafického aparatu byva oznaCovan W. S. Jevons (De Soto 2009,
str. 284). Hayekovu podobu trojuhelniku pozdéji rozviji Skousen (1990).
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Vyse popsané hodnotové 1 procesni vztahy v ramci rakouského pohledu na strukturu
produkce 1ze formalizovat jednoduchym modelem, ktery piedstavil Fillieule (2007). Ten pro
zjednoduseni predpoklada, ze kazdé stadium produkce trva jeden rok, pticemz podnikatelé na
zaCatku roku najmou vyrobni faktory a za jejich sluzby také na zacatku obdobi zaplati (tj.
vyplati mzdu zaméstnancim, rentu pronajimatelim pidy a koupi kapitdlové statky 16
z predchoziho stadia). Po roce kazdé vyrobni stadium vygeneruje svij produkt, ktery jako
kapitalovy statek vstupuje do stddia dal$iho, findlnim vystupem fetézce jsou spotiebni

statky.’

Formalni model Filleueho zaroven predpoklada identicky podil piivodnich vyrobnich
faktort (prace, puda) na celkovych investicich ve vSech vyrobnich stadiich. Pokud se
investice v n-tém vyrobnim stadiu (In) skladaji z investic do ptivodnich vyrobnich faktori
In,of18 a dfive vyrobenych kapitdlovych statkll Incq 19 (¢ili plati Iy = lhor + lneg), potom
predpokladame, zZe veli¢ina ,,0“ definovana jako 6 = I o / I je konstantni nap#i¢ jednotlivymi

stadii.

Lze ukézat, Zze ve statické rovnovaze je diky vySe uvedenym ptredpokladim celad
struktura produkce determinovana parametry C, r a 6, pficemz ,,C* je celkova ro¢ni spotieba,
I je realnd urokova mira® a ,,0“ je vyse diskutovany pomér ptivodnich vyrobnich faktort na
celkovych investicich, a to ve vSech vyrobnich stadiich. Formélni odvozeni struktury
produkce zacina Filleuleho model u finalniho stadia, které standardné generuje spotiebni
statky. Hodnota spotiebnich statkii je C, pfi¢emz tyto jsou produkovany ptivodnimi vyrobnimi
faktory (prace, puda) z predchoziho stadia (l14f) a kapitalovymi statky z pfedchoziho stadia
(I1,cg)- Rovnovaha je ptedpokladana ve chvili, kdy hodnota spotiebnich statkd pokryva presné
naklady na nakup vyrobnich vstupd (prace, pudy, kapitalu) a trokovou miru r. Hodnotu

spotiebnich statki Ize vyjadtit nasledovné (Fillieule, 2007, str. 195):

C=I1 x(1+7) (1)

1 Model ptedpoklada pouze tzv. ob&zny (nikoliv fixni) kapital, coZ je v souladu s akcentem na tento typ
kapitalu, ktery explicitn¢ nalezneme také u Hayeka (2009).

" Na tomto misté je vhodné upozornit na technicky detail, Z¢ pozdni stadia produkce jsou ne zcela intuitivné
znacena niz§im ¢islem nez rana stadia. Situace vychazi z terminologie, kdy finalni stadia produkce vnimame
jako statky prvniho fadu. Jak tedy vyroba prochazi strukturou produkce, posunujeme se do stadii, ktera maji stale
8 Dolni index OF zna¢i Hayekiv termin pro piivodni vyrobni faktory, tj. ,.originary factors<.

9 Dolni index CG je zkratkou spojeni ,,capital goods.

2 Fillieule poziva Misestv termin ,,originary interest®.



Ptfipomenime zaroven, ze celkové investice ve stadiu 1 se skladaly z nakupu

kapitalovych statkii l; ¢ a plivodnich vyrobnich faktori 1y of, €ili Ze 11= Iy ¢g + l10f.

Nasledné se Fillieuleho (2007, str. 196) vyklad posouva o stadium vyse, tj. do stadia,
kde se vyrabi kapitalové statky I 4. Jejich hodnota v rovnovaze, jak jiz bylo uvedeno, piesné
pokryva vstupy z piedchoziho obdobi (I;) a urokovou miru (r). Opacné by se dalo fici, Ze
hodnota vstupti (I) je diskontovanou hodnotou vystupu, tj. kapitalovych statki Iy cg.

Lijcg=1I x(1+7) (2
Z vyse uvedené definice parametru 0 navic vyplyva, ze

Il,cg =1-60)xL (3)
tudiz lze rovnici (2) pteformulovat také jako

1-0)xI;, =Lx1+7r) 4)

Posuiime se pro ndzornost jesté o jedno stadium dale, €ili do stadia tfi. Ve tfetim stadiu se
vyrabi kapitalové statky vyuzivané ve stadiu dva. Analogicky s piedchozim vykladem
muzeme psat

IZ,cg =13 x(1+r) (5)
nebo také

Z vyse uvedeného lze odvodit, Ze pro jakékoliv stddium n za podminky n>2 plati

In,cg = Ip4q X (1 + T) (7)
respektive
(1-0)xIy= I X (1 +7) 8)

Vyse uvedeny model Ize povazovat za uziteny mj. proto, ze dosazenim ilustrativnich Cisel za
kli¢ové proménné modelu (C, 6,r) umoziuje vytvofit kvantitativni odhad struktury produkce
dané modelové ekonomiky.

Z rovnice (1) lze vyjadtit I; jako
L =— )

Z rovnic (2) a (3) Ize zaroven odvodit

=L =2 (10)

1+r
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a po substituci za I; z rovnice (9) dale

[
)

C
L= ¥ (1)
Ve druhém stadiu pak plati, ze
Leg= I3 x(1+7) (12)
nebo také
z ¢ehoz lze vyjadiit I3 jako

-0

13 == 12 Xi? (14)
a po substituci za I, z rovnice (11) dostavame

c 1-672
L= ox [ (15)

Z vyse uvedené posloupnosti je pak odvozen obecny vyraz pro objem investic v N-tém
stadiu®*

-1
h=x [ (16)

1+r 1+r

Predpokladejme pro ilustraci, ze C = 1000 000 K¢, 6 = 0,5ar =10 %. Tabulka ¢. 1
ukazuje aplikaci vyse uvedenych kalkulaci. Vztah mezi hodnotou spotieby a piedchazejicich
investi¢nich stadii je ztélesnénim myslenky, kterou graficky znazorfiuje Hayekuv trojahelnik.
Hodnota investi¢nich statkd je imputovana (odvozend) z budouci hodnoty spotiebnich statkd.
Hodnota tse¢ky BC na obrazku ¢. 2 by v tomto piipadé byla 1 000 000, zatimco hodnota

investi¢nich statki klesa spolu s ¢asovou vzdalenosti ptislusného stadia od spotieby.

Predpoklady

C 1000000
0 0,5

r 10%

Casova vzdalenost piisluiného investi¢niho stidia od spotieby Hodnota investic v pfislu§ném stddiu produkce

1 909091
2 413223
3 187829
4 85377
5 38808
6 17640
7 8018
8 3645
9 1657

=
o

753

Tabulka ¢. 1: llustrativni struktura produkce. Zdroj: viastni vypocty na zakladé vyse popsané metodiky
Filleuleho (2007)

21 Viz Fillieule (2007, str. 199).
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Tabulka arbitrarné obsahuje pouze jedenact stadii produkce (jedno spotiebni a deset
investi¢nich), nicméné i tento Casteény vysek dobfe ilustruje strukturu ekonomiky, jak ji
chépe rakouska ekonomie. Celkové spotiebni vydaje na finalni statky byly v daném obdobi
1 mil K¢, zatimco celkové investice, které se odehravaji v ramci vyrobniho procesu, dosahuji
pies 1,6 mil K&.% Dominantni ¢ast ekonomické aktivity se tedy neodehrava ve spotfebnim
stadiu, jak by mohl naznaCovat pohled na strukturu HDP, ale v oblasti investi¢nich

meziproduktt.

Ukazatel HDP kvili argumentu tzv. dvojiho zapocitavani védomée meziprodukty
nezohlednuje a soustfedi se pouze na vyrobu findlnich statki. Tim ovSem zaroven piehlizi
nejvetsi ¢ast ekonomickée aktivity, kterd se redlné v ekonomice odehrava. Rakousky pohled na
ekonomicky vyvoj je charakteristicky pravé akcentem na procesy, které se z velké Casti
odehravaji v kategorii nefindlni vyroby a nemaji tudiz adekvatni zastoupeni ve statistice HDP.
Ptedstava, Ze hlavnim hybatelem hospodaiského ristu by méla byt spotieba, je rakouskému
vidéni svéta zcela cizi. Spotieba v Sirokém slova smyslu je sice konecnym cilem veskeré
ekonomické aktivity, nicméné budouci uroven spotieby ovliviiuji rakouskou optikou primarné

.. o .. . . ., “ 2
dnesni investi&ni aktivity, nikoliv dneni spotfeba.?®

V rovin¢ praktického sbéru dat jiz postupné¢ také zacind byt patrny zvySeny diiraz na
sledovani celkoveé ekonomické aktivity (nikoliv pouze té odehravajici se v kategorii findlnich
statkil). Americky Gfad Bureau of Economic Analysis zacal v roce 2014 kvartalng* publikovat
spolu s HDP také hodnoty ukazatele oznacovaného jako ,,Gross output* (dale jen ,,GO®),
ktery kromé pfidané hodnoty za dany rok (tj. HDP) obsahuje 1 hodnotu vyrobnich aktivit ve
zbytku vyrobniho procesu. Kvartalni data byla sice dopoc¢itana pouze do roku 2004, nicméné
ro¢ni Casova fada je pro americkou ekonomiku dostupna za témér celé obdobi po druhé
sveétové valce. Na obr. ¢. 4 vidime srovnani GO s HDP a agregatni spotiebou, ktera na prvni

pohled zaujima dramaticky niz$i podil na GO nez na HDP.

22 Obdobné kalkulace jednotlivych typii transakei v ramci vyrobniho procesu nabizi také De Soto (2009).

# Kritice HDP a navrhim na alternativni statistiky blizké rakouskému pohledu se dlouhodobé vénuje
Skousen (2010).

Do té doby byla k dispozici jen roéni data.
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Obr. ¢ 4: Srovnani HDP, Gross Output a spotieba, rocni data pro USA od r. 1947, mil. USD. Zdroj: Bureau of
Economic Analysis

Vyvoj procentualniho podilu spotfeby na HDP a na Gross Output ukazuje obr. ¢. 5.
Zatimco podil spotieby na HDP se v USA dlouhodobé pohybuje mezi 60 —70 %, na

celkovém vystupu se spotteba podili pouze 30 — 40 %.
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Obr. & 5: Podil spotieby na HDP a GO. Zdroj: viastni vypocty podle dat Bureau of Economic Analysis

Vyse byl predstaven rakousky pohled na strukturu ekonomiky akcentujici riizna stadia
investi¢ni aktivity. V navaznosti na tyto poznatky vyvstava otazka, co udrzuje tuto strukturu
V dlouhodob¢ udrzitelné rovnovaze? Jaky mechanismus koordinuje relativni zastoupeni

investic mezi jednotlivymi stadii produkce?

1.2 Urokov4 mira a jeji vliv na strukturu produkce
V rakouském paradigmatu koordinuje strukturu vyroby trokovd mira. Poslednim
grafem, ktery patii k zakladnimu aparatu kapitalové-orientované rakouské makroekonomie je

proto trh zaptj¢nich fondd, ktery determinaci (pfirozené) irokové miry zobrazuje.
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S.I
Obr. ¢ 6. Trh zapujcnich fondii a determinace urokové miry. Zdroj: viastni zpracovani

Jak je vidét z obr. ¢. 6, Grokova mira vyrovnava Gspory a investice. Rakouska teorie
kapitalu zdtraznuje, Ze kromé celkového objemu proinvestovanych uspor ovliviiuje urokova
mira také kapitalovou strukturu, nebot’ jednotlivé investiéni projekty jsou na zmény trokové
miry rizné citlivé. Na situaci lze nahlizet optikou jednoduchého modelu souc¢asné hodnoty

(SH):

_ _ It
T+t

SH

A7)

kde I; oznacuje vynos z investice po uplynuti ¢asu t. Lze uvazovat dva projekty A a B
s identickou sou¢asnou hodnotou, kter¢ se vSak 1isi délkou ,,zrani*, ¢ili dobou, po kterou trva,
nez se vstupy pfeméni ve vystup. Projekt A ma soucasnou hodnotu 100 K¢&, nebot’ za jeden
rok vygeneruje vystup v hodnoté¢ 110 K¢ a aktualni tirokova mira je 10 %. Projekt B ma (pfi
dané trokové mire) také soucasnou hodnotu 100 K¢, pticemz jeho vyrobni perioda tentokrat
trva 7 let, na konci kterych vygeneruje vynos ve vysi 194,87 K¢. Pokud urokova mira
poklesne na 5 %, souc¢asna hodnota investi¢niho projektu A vzroste na 104,80 K¢ (tj. zvysi se
0 4,8 %), zatimco soucasna hodnota projektu B vzroste na 138,50 K¢&, coz je narist o vice nez
38%.%° ] inymi slovy, zména soucasné hodnoty pii dané zméné¢ urokové miry je relativné vetsi
u téch investi¢nich projektii, které jsou Casové vice narocné. Alternativni odvozeni vySe
uvedenych vztahl mezi zménou trokové miry a hodnotou investice ukazuji s vyuzitim

raznych postupli podnikového tcetnictvi také Cwik (2008) ¢i Cachanosky (2015).

% Podobng by bylo mozné uvazovat projekty C a D, které tentokrat nemaji shodnou soucasnou, ale budouci
hodnotu. Oba pfinesou absolutni vynos ve vysi 100 K¢, ale zatimco projekt C ho vygeneruje za 1 rok, projekt D
opét az za 7 let. Soucasna hodnota projektu C ¢ini pii dané 10% trokové mife 90,90 K¢, zatimco soucasna
hodnota projektu D je 51,30 K¢&. Pokud urokova mira klesne na 5 %, souc¢asna hodnota projektu C vzroste na
95,24 K¢ (+4,8 %) a soucasna hodnota projektu D na 71,10 K¢ (+38,6 %).
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Nekteti moderni autofi reinterpretuji rakousky pohled na elasticitu soucasné hodnoty

. D e Lo i oy TS 26.
investice vici trokové mife za pouziti modelu, ktery predpoklada periodické cash-flow:

SH=—"_4 4.4 L (18)

T(+r) | (1+7)2 (1+7)t

Cwik (2008) ¢i Cachanosky a Lewin (2014) naziraji na rakouskou teorii spiSe skrze
rovnici (18) nez (17) a argumentuji, Ze vztah mezi urokovou mirou a oklikovosti vyroby,
ktery se rakouska teorie dlouho snazila uchopit vagnim Bohm-Bawerkovym (1959)
konceptem ,,primérné periody produkce”, se da srozumiteln¢ vyjadfit prostiednictvim
konceptu durace, ktery je dobfe znam v oblasti aplikovanych financi. V jiném ¢lanku autofi
(Lewin a Cachanosky, 2014) dodavaji, Ze koncept durace (byt' pod jinym nazvem) objevil
nejen ve financich znamy Macaulay (1938), ale také Hicks (1939), ktery ho pifimo vztahoval

K teorii kapitalu.

Klicovym zavérem vyse predstaveného rakouského pohledu na kapital je to, ze pokles
urokové miry sice stimuluje investice jako celek, ale relativné ziskové&jsimi déla ty investiéni
projekty, které se nachazi na levém kraji Hayekova trojihelniku. Rast Girokové miry naopak
negativné ovliviiuje celkové investice, ale relativné mensi Utlum vyvolavd u investi¢nich
projektt nachazejicich se blize kone¢né spotiebé (na pravém kraji Hayekova trojihelniku).
Takovy zavér ma urcité implikace pro ménové-politické rozhodovani. Je dobie znamou
skute¢nosti, Ze centralni banky Vrezimu inflacniho cilovani za standardnich okolnosti
pouzivaji jako sviij hlavni nastroj k dosahovani inflace kratkodobé urokové sazby. Jakkoliv je
také znamo, ze meénova politika vytvaii v pribéhu cyklu rizné ,vitéze* a ,,porazené™
(klasickym ptikladem je kontrast dluznik vs. vétitel), z vySe uvedenych poznatkt vyplyvaji
dalsi redistribu¢ni efekty, které se tykaji realné ekonomiky. Jak bude v priibéhu této disertacni
prace opakované argumentovano, rakouska teorie kapitalu/cyklu je diky svému zaméteni na
strukturdlni  ekonomické distorze cennym komplementem pro mainstreamovou
makroekonomii. Poukazuje totiz na dodatecné redistribuéni efekty (resp. ,,naklady) ménové

politiky, které hlavni proud ekonomie adekvatné nezohlediuje.

% |_ze se pozastavit nad otazkou, zda je rovnice 18 adekvétni reprezentaci pivodniho hayekovského pohledu na
kapitalové statky. Hayektv model pfedpokladal dlouhotrvajici investici, ktera pfinese jednorazovy vynos (dle
rovnice 17). Z takové investice bylo mozné ocekavat pouze jednu platbu, nikoliv jejich tok. V tomto ohledu by
bylo mozné argumentovat, Ze rovnice 18 se hodi spiSe jako nastroj pro analyzu statkti dlouhodobé spotieby,
které v tradi¢ni verzi ABCT nemély pevné zakotveni.

15



Na nasledujicich stranach bude stru¢né objasnéno, jaky dopad na ekonomiku méa pokles
urokové miry vyvolany redlnymi faktory. V sekci 1.2.2 bude ukédzano, jak se situace 1isi

Vv ptipadé, Ze za poklesem Urokové miry stoji ménové faktory.

1.2.1 Pokles urokové miry vyvolany realnymi faktory

Piedpokladejme, Ze se v ekonomice odehraje pokles ¢asovych preferenci, ktery vyusti
ve vyssi dostupnost uspor (posun kiivky tspor doprava). Vyssi l'lspory27 implikuji pokles
spotieby, pficemz niz§i nomindlni poptavka po spotiebnich statcich snizuje penézni hodnotu
dostupnych spotiebnich statki. To je zachyceno na Hayekové trojuhelniku, jehoz prava
vertikalni odvé€sna je nyni niz§i (obr. ¢ 7). V reakci na zménu ¢asovych preferenci se za¢ina
vyrobni aktivita napti¢ stadii produkce realokovat, coz je zpisobeno dvéma efekty (Garrison
2001, str. 64): efektem odvozené poptavky a diskontnim efektem. Efekt odvozené poptavky
vychazi z poznatku, Ze negativni dopad poklesu spotiebitelské poptavky na ceny spotiebnich
statklli se pfenasSi od spotfebniho stddia smérem doleva i na zbytek Hayekova trojihelniku.
Ekonomickéd aktivita napfi¢ staddii produkce ma v disledku efektu odvozené poptavky
tendenci klesat. Diskontni efekt vSak plisobi opacnym smérem nez efekt odvozené poptavky,
pfi¢emz jeho zakladni myslenka jiz byla zachycena v ptedchozi kapitole. Rist uspor neni dle
standardniho rakouského pfistupu spojen pouze s poklesem spotiebitelské poptavky, ale také
s poklesem urokové miry. Niz$i trokova mira ma stimulacni efekt na investice, zejména na ty
dlouhodobé a nejvice vzdalené od finalni spotfeby. Pokud se na problematiku podivame
optikou rovnice (17), pak v dasledku efektu odvozené poptavky klesaji oekavané piijmy
podnikatelt v citateli zlomku (ceteris paribus pokles hodnoty daného projektu), zatimco

diskontni efekt vychazi z poklesu jmenovatele (ceteris paribus rist hodnoty daného projektu).

Efekt c
-] odvozené
poptavky

Diskontni
efekt

A’ A B

Obr. ¢. 7: Piisobeni efektu odvozené poptavky a diskontniho efektu pri naristu sporivosti.

Zdroj: viastni zpracovani dle vykladu Garrisona (2001)

%" Mandel a Tomsik (2015) kritizuji rakousky pfistup za to, Ze nedostate¢n& zohledituje rozdil mezi stavovymi a
tokovymi usporami.
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Jak bylo uvedeno vyse, diskontni efekt ma tim vyznamnéj$i dopad, ¢im je dany
projekt dlouhodobé&jsiho charakteru, resp. ¢im dale je od spotiebniho stadia. Lze proto najit
mezni stadium, pro které se efekt odvozené poptavky navzdjem vyrusi s efektem diskontnim.
Pro podnikatelské aktivity o vyssi ¢asové naroCnosti nez predstavuje toto mezni stadium, bude
platit, e diskontni efekt prevazi nad efektem odvozené poptavky.®® Takové projekty
zaznamenaji relativni narust ziskovosti, ktery je dale posilen snizenim vstupnich naklada po
uvolnéni zdrojii z oslabenych stadii blizko spotfeb&. VysSe popsany proces lze zachytit také
pomoci Filleuleho (2007) modelu, ktery byl piedstaven v sekci 1.1. Tabulka ¢. 2 obsahuje
vychozi situaci, kdy ekonomické subjekty vydavaly na spotfebu 1 000 000 K¢, parametr
0 dosahoval tirovné 0,5 a Grokova mira (r) byla 10 %. Nasleduji ti'i simulace negativnich Soka
do spotiebitelské poptavky. Agregatni spotieba klesne na 900 000 K¢, ptfi¢emz simulovany
jsou tii scénate poklesu trokové miry. U kazdého scénéfe jsou Cervené oznacena ta investicni
stadia, jejichz hodnota klesa, zatimco zelené jsou naopak oznacena ta stadia, ktera by po

poklesu spotieby méla zaznamenat expanzi.

Vychozi situace Sok 1 Sok 2 Sok 3
C 1000000 900000 900000 900000
] 05 0,5 0,5 05
r 01 0,09 0,08 0,07

Casova vzdélenost pifstuiného investiéniho stadia od spotieby Hodnota investic v pfislusném stadiu produkce

1 909090,9 825688,1 8333333 8411215
2 413223,1 378756,0 3858025  393047,4
3 187828,7 1737413 178612,3  183667,0
4 85376,7 79697,8 82690,9 85825,7
5 38807,6 36558,6 38282,8 40105,5
6 17639,8 16770,0 177235 18740,9
7 8018,1 7692,7 8205,3 8757,4
8 3644,6 3528,7 3798,8 4092,3
9 1656,6 1618,7 1758,7 19123
10 753,0 742,5 814,2 893,6
11 3423 340,6 376,9 4176
12 155,6 156,2 174,5 195,1
13 70,7 71,7 80,8 91,2
14 321 329 37,4 42,6

Tabulka ¢. 2: Simulace negativnich Sokit do agregatni spotreby pri riiznych scénarich poklesu urokové miry.

Zdroj: viastni vypocty dle metodiky Filleuleho (2007)

Pokud se urokova mira po poklesu spotfeby snizi na 9 %, pak diskontni efekt prevazi
nad efektem odvozené poptavky az od pomysiného 12. stddia vyroby. Pokud pii stejném Soku
do spotiebnich vydaji poklesne trokova mira na 8 %, vzroste atraktivita investic jiz u Sestého

24

stadia. Kdyby urokova mira poklesla dokonce na 7 %, ptevazi diskontni efekt jiz od ¢tvrtého

% potuzak (2015) odvozuje z modelu soucasné hodnoty formalni vyraz pro identifikaci konkrétniho stadia, kde
je diskontni efekt pfesn¢ kompenzovan efektem odvozené poptavky.
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investi¢niho stadia. V realném svéte bude zalezet na tom, jak silny bude pokles trokové miry

pro dany pokles spotiebnich vydaju.

Hayekiv model v kazdém pfipad¢ predpoklada, ze pokles spotiebitelské poptavky
spojeny se zménou Casovych preferenci vyvola pfesun zdroji z vyroby spotiebnich statkt
smérem k ranym investicnim stadiim, coz v dlouhém obdobi pfinese nariist produktivity
neboli hospodaisky rist. 2 Hospodarsky rast se v Hayekové trojuhelniku po pocatecnim
zplosténi, které se odehraje na zacatku transformacniho procesu (obr. ¢. 7), zobrazuje
postupnym proporcionalnim zvétSenim celého trojuhelniku, viz obrazek & 8.3° Nariist
spofivosti tedy v klasickém vykladu vede v budoucim obdobi k vy$simu hospodarskému rastu

neboli k ristu potencialu dané ekonomiky.

Rust celkové produkce v priibéhu casu

Obr. ¢. 8: Ekonomicky rist v Hayekové trojithelniku. Zdroj: vlastni zpracovani

1.2.2 Pokles tirokové miry iniciovany ménovou expanzi jakoZto pocatek hospodarského
cyklu

Vyse jsem predstavil zékladni aparat rakouské kapitalové-orientované makroekonomie
a stru¢nou analyzu udrzitelného hospodarského ristu. Pomoci stejnych nastroji mizeme
analyzovat také rakousky pohled na hospodatsky cyklus. Podle ABCT je typicky hospodarsky
boom nastartovdn ménovou expanzi, pticemz nasledny pokles je nevyhnutelnym disledkem
plsobeni reverznich mechanismil, které spontanné piichazi jako reakce na vzniklé distorze
uvnitt struktury produkce. Hospodaisky pokles piedstavuje prizmatem ABCT korekéni

proces, ktery mylné€ alokované zdroje navraci do dlouhodob¢ udrZitelné kapitalové struktury.

2V diskuzi o presunu zdroji napii¢ strukturou produkce je vhodné zminit daldi Hayekovu (1935, str. 72)
klasifikaci vyrobnich faktorii. Jedna se o odliSeni tzv. specifickych a nespecifickych vyrobnich faktort.. Zatimco
nespecifické vyrobni faktory se mohou relativné snadno piesunout do jinych stadii produkce, specifické vyrobni
faktory tuto moznost nemaji, popi. pouze omezenou. Lze oCekéavat, ze zatimco nespecifické vyrobni faktory
skutecné zméni své zafazeni v ramci struktury produkce, specifické vyrobni faktory svou ,,polohu® nezméni,
pouze v disledku své horsi vyuzitelnosti ztrati na hodnoté (Garrison 2001, str. 65). Transformacni faze je tedy
pro ekonomiku tim bolestivéjsi, ¢im jsou vyrobni zdroje specifi¢téji orientované. Po urcité dobé se nicméné
investi¢ni aktivity.

%0 Aby zobrazené zvétSeni trojuhelniku odpovidalo hospodaiskému ristu, musi byt trojihelnik konstruovan
Vv realném, nikoliv nominalnim vyjadieni. Garrisontiv koncept tzv. sekularniho rastu, tj. kontinualniho rtstu
produktivity bez dal$ich zmén v ¢asovych preferencich, je kritizovan napt. Salernem (2001).
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Jiz bylo uvedeno, Ze zadkladni koordina¢ni ulohu by v intertemporalni alokaci zdroja
m¢éla zastavat irokova mira. ABCT vSak vychézi z predpokladu, Ze v ekonomice postavené na
penézni sméné muze urokova mira svoji koordinacni roli ztratit. Elastickd penézni zasoba
vychazejici z moderni podoby bankovniho systému zamlzuje realnou dostupnost uspor, nebot’
systém bankovnictvi ¢asteCnych rezerv umoznuje komer¢nim bankam vytvaiet penize, a tedy
nabidnout dodatecny uvér, i bez nové nabidky realnych uspor. Proto je v ABCT hojné
vyuZivané rozlieni p¥irozené a trzni urokové miry, které vychazi z dila Wicksella (1898).*
Pokud budeme nasledovat vyklad Hayeka (1935, str. 23), pak piirozena trokova mira je
hypotetickou urokovou mirou, ktera vyrovnava realny objem tspor s investicemi (rovnovazna
urokova mira na obr. €. 6). Trzni urokovéa mira je ovlivnéna krome realnych jeva také témi
monetarnimi. Expanze penézni zasoby ji dokaze snizit pod pfirozenou uroven, takze bude
investovano vice penéznich prostiedkl, neZz by umoznily dobrovolné uspory. Analyzu
hospodatského cyklu na bazi ABCT lze vnimat jako analyzu jevi, které nastavaji pii poklesu

trznich trokovych sazeb pod hypotetickou pfirozenou uroven.

Predpokladejme, ze tirokova mira klesne na zakladé ménové expanze, nikoliv kvili
realnym faktoram (pfi¢inam ménové expanze se vénuji v sekci 1.3). Ackoliv se nabidka uspor
nijak nezménila, dostupnost penéznich prostiedk jeji narast simuluje. Pokles trzni trokové
miry vytvari tendenci pro mezni investory, aby se zacali pfesouvat do ranych stadii produkce,
resp. aby investovali do dlouhodobéjSich projektli. MeziCasové spotfebni preference
domacnosti se vS§ak nezménily a spotfebni vydaje proto neklesaji — naopak, vzhledem Kk nizsi
urokové miife mohou dokonce rust. Vznikd tudiz tlak na expanzi ranych i pozdnich stadii
vyroby zaroven. Na rozdil od pfipadu, kdy byl diskutovan zdravy hospodarsky rist (viz
ptredchozi sekce), tentokrat je Hayekulv trojihelnik rozpinan z obou stran (viz obr. ¢. 9). V této
interpretaci hospodarského boomu, ktera vychazi z Garrisona (2004), se tudiz vyrobni aktivita
pii expanzivni ¢asti cyklu presouva z pomysiného stfedu struktury produkce k obéma krajim
(pfinejmenSim v relativnim vyjadfeni). Pravé tato moderni Garrisonova interpretace bude

pozdé¢ji predmétem empirické analyzy v kapitole 4.3

%! Hoffmann a Schnabl (2011) explicitn& rozliduji ve vykladu ABCT 4 typy sazeb — trzni irokovou sazbu, sazbu
centralni banky, vnitini vynos investic a pfirozenou urokovou miru. Zminéné Ctyii typy sazeb jsou vSak
implicitn€ obsazené i ve vySe uvedeném vykladu.

%2 Tradiéni (Hayekova) verze ABCT vychazi z odlidné posloupnosti: nejprve dojde k jednozna&nému
prodlouzeni struktury produkce a oslabeni pozdnich stadii blizko spotfeby. Po urcité dobé dochazi k nartstu
dichodi ekonomickych subjektil, coz vede k obnoveni pGvodnich vydajovych poméri ve prospéch spotieby a
znehodnoceni chybné zapocatych investic v ranych stadiich. Této tradicni transmisi se vice blizi vyklad
Rothbarda (2008) ¢i De Sotoa (2009). V této disertacni praci budu vychazet primarn€ z interpretace Garrisona,
ktera je postavena na expanzi obou kraju trojuhelniku. Empirickd analyza v kapitole tfi je vsSak zaroven
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Overconsumption

Malinvestment

Obr. ¢. 9: Zobrazeni neudrzitelného boomu podle ABCT. Zdroj: Garrison (2004, str. 338)

Jak ukazuje obr. ¢. 9, neudrzitelna expanze ekonomiky obsahuje jednak chybnou strukturu

investic (malinvestment) a zaroven excesivni spotiebu (overconsumption). De Soto (2011, str.

79) uvadi celou fadu mikroekonomickych divodu, které objasiiuji, pro¢ neni vySe popsany

vyvoj dlouhodobé udrzitelny (na rozdil od ,,zdravého hospodaiského ristu diskutovaného

Vv piedchozi sekci). Za nejvyznamnéjsi dva Ize povazovat tyto:

Na rozdil od situace, kdy se v ekonomice realné zvysi spotrivost, nebyly pii ménové
expanzi uvolnény zdroje ze stadii blizko spotieby. Nové zapocaté investi¢ni projekty
musi tudiz o vyrobni faktory soutézit skrze vyssi cenu. Dochazi proto K silnému rtstu
cen puvodnich vyrobnich faktorii (pfedev$im prace, ptfirodnich zdroji a komodit),
ktery eliminuje profitabilitu mnohych projekti.®® Tento efekt se nékdy v rakouské
literatufe nazyva ,,real resource crunch®.

Strmy narGst trzni Grokové miry, ktery mize dokonce vést k posunu trzni Grokoveé
miry az nad pfirozenou uUroven. Teoretici ABCT ptedpokladaji, Ze vzhledem k vyse
uvedenému souboji o vyrobni zdroje se rapidné zvysi také poptavka po uvérech.
Komer¢ni banky vidi zacinajici potize v podnikatelském sektoru, piehodnocuji kvalitu
vlastniho portfolia a zvySuji obezietnost pfi dal§im plij¢ovani. Ziskani tivéru se stava
banka (napt. kvili zvySujicimu se vyhledu inflace, viz zminény rdst cen vyrobnich
vstupll), pfispét k riistu trznich sazeb zvySenim vlastnich ménoveé-politickych sazeb.

Vv x v s . v e N . 34
Tento spoustec korekéniho mechanismu se nejcastéji oznacuje jako ,,credit crunch®.

implicitnim testem i tradi¢niho pojeti boomu, nebot' pokud by expanzivni faze vypadala spiSe tradicnim
Hayekovskym pohledem, nemél by se v boomu vyznamné potvrzovat pfesun vyrobni aktivity ze stfedu
trojuhelniku ke spotiebnim stadiim.

% Akcelerujici dynamika mezd, ktera byva v realném svétd Gasto oslavovana jako indikator ekonomické
konjunktury, miize byt tudiz touto optikou naopak piedstihovym ukazatelem pro sestupnou korekéni fazi
hospodarského cyklu.

% Podrobnou analyzu dynamiky tirokovych sazeb béhem hospodaiského cyklu nabizi Potuzak (2012).
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Vyse popsané jevy vedou na vrcholu cyklu Kk nastartovani reverznich procesu, které
ekonomiku navraci k dlouhodob¢ udrzitelné struktufe a Grovni investic i spotieby. Chybné
zapocaté dlouhodobé investice nejsou po nardstu urokové miry a cen vyrobnich vstupt nadale
udrzitelné a dochazi k jejich odbourani. Pokiivena struktura produkce se zacina opét navracet
do rovnovahy. Ekonomika se vSak na sviij potencial nevraci ihned, nejprve klesa pod n¢;.
Dutivodem jsou pravé zmarené investice. Kapitalové statky jsou si Sice navzajem v rtiznych
kombinacich substituty ¢i komplementy, ovSem ne vSechny kombinace jsou stejné
produktivni (Lachmann 1978, str. 3). Vynuceny pfesun nékterych velmi specifickych
kapitalovych statki do jinych vyuziti bude pravdépodobné doprovazen citelnym poklesem
jejich vyuZitelnosti a tudiz i hodnoty. * Jakkoliv je vsak popsany proces bolestny,
hospodaiské krize jsou z pohledu ABCT tou ,,zdravou“ fazi hospodaiského cyklu, ktera
koriguje nerovnovahy vzniklé¢ v obdobi boomu. Z tohoto pohledu také pfirozené vyplyva
skepticky pohled vétSiny rakouskych autorti na snahu branit prab&hu krize prostfednictvim
akomodativni hospodaiské politiky — at’ uz ménové ¢i fiskalni. Ménové uvolnéni ze strany

centralni banky Hayek piipoustél pouze v pripads tzv. sekundarni deflace.®

Je potieba doplnit, ze ABCT neni teorii samotné hospodaiské krize (viz Garrison 2001,
str. 120 ¢i Woods 2009, str. 76). Historicky rtizné dlouhou dobu trvani ozdravnych procest,
dlouhotrvajici nezamé&stnanost atp., nelze vysvétlit pouze pomoci ABCT (viz také Mises
2006b ¢i Steele 2005). ABCT vysvétluje jen vznik a endogenni ukonceni ménové vyvolaného
boomu. ¥ Délky a hloubky jednotlivych hospodaiskych krizi jsou vysledkem komplexu
faktort,, pficemZ zésadni roli hraji nezfidka také vladni pokusy o oddaleni ¢i zastaveni

korekéniho procesu, nebot’ ten je pfirozené politicky nepopulérni.38

1.3 Priciny excesivniho uvolnéni ménovych podminek
Obecné Ize v ramci vyzkumného programu ABCT sledovat dvé vétve, pfiCemz jedna

z nich (mises-rothbardovska) akcentuje aktivni podil centralnich bank na ménovych Socich,

% \/zhledem k tomu, Ze pen&zni distorze méa dopad také na samotny potencial ekonomiky, lze v piipadé ABCT
hovotit o ne-neutralité penéz také pro dlouhé obdobi.

% Viz debata o u¢incich deflace v dodatku k této disertaéni préci.

" Hayek (1935, str. 128) upozoriioval, Ze adkoliv neustale se opakujici hospodaisky cyklus je nutné monetarni
fenomén, ekonomické krize mohou pfichazet i z jinych divoda.

% Hayek (1935, str. 162) uvadi, Ze pravé snaha americké centrélni banky oddalit prvni naznaky korek&niho
procesu Vroce 1927 zplsobila vyznamnéjsi pokiiveni struktury produkce nez mirnd ménova expanze, ktera
Vv predchozi Casti dvacatych let byla vzhledem k ristu produkce nutnd pro udrzeni stabilni cenové hladiny.
Rothbard (2008) podrobné rozebira jednotlivd administrativni opatfeni vlady, ktera ve 30. letech zpisobila
prohloubeni hospodarské krize v USA.
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zatimco hayekovsky vyzkumny program byl tradi¢né orientovan spiSe na endogenni podstatu

ménového Soku, kterd vyplyva ze soucasného usporadani celého bankovniho systému.

Exogenni ménovy Sok

Rakouska ekonomicka Skola je pomérné znama dlouhodob¢ kritickym postojem viici
centralnimu bankovnictvi. Tato kritika u nékterych ptedstaviteli vyvrcholila ndvrhem na
zruseni monopolu centrdlni banky na emisi penéz, resp. ndvrhem na zruSeni vSech bariér,
které z institucionalniho hlediska brani ekonomickym subjektim pouzivat jinou nez statem
garantovanou ménu (Hayek, 1976, 1990, 2008). Hayek v pocatcich své kariéry oponoval
snaze o démonizaci centralnich bank a jiz od 30. let upozorioval, ze za pfili§ uvolnénymi

ménovymi podminkami je spiSe chybna teorie, kterd opanuje akademické prostiedi.

vvvvvv

r ’ . % . v <N ’ v rr v v oo~ 71 s -39
vysoké miry inflace pfinutily analyzovat moznosti fizeni ménové zasoby na Cisté trzni bazi.

Prace nejvyznamnéjsSich predstavitelt ABCT v sob€ inkorporuji kromé samotné teorie penéz
a hospodarského cyklu také poznatky, které bychom dnes zatadili do teorie vefejné volby.
Jejich zavérem vétSinou byva silné varovani pred svéfovanim penézniho obéhu do rukou
jakychkoliv centralnich statnich instituci (at’ uz maji formalni nezavislost ¢i nikoliv), nebot’
motivacni schémata, kterym tyto instituce ¢eli, mohou byt ¢asto vychylena k uptednostiovani

kratkodobych cild, coz zvySuje jejich proinflacni apetit.

Nejjednodussim ptrikladem excesivniho uvolnéni ménovych podminek je tudiz
arbitrarni rozhodnuti centralni banky uvolnit ménové podminky napt. ve snaze o doCasné
sniZzeni miry nezaméstnanosti, ptipadné sniZzeni ndkladi na financovani statu. Pokud se pfed
timto zasahem urokova mira pohybovala na své pfirozené urovni, nyni nutné klesa pod ni, coz
vyvolava strukturalni distorze popsané v sekci 1.2.2. Piedpoklada se, Ze hlavnim kanalem
ménové expanze je bankovni sektor, ktery navySené rezervy (resp. sniZené naklady na
doplnéni rezerv od centrdlni banky) pfendSi do urokovych sazeb pro své klienty
a zprostfedkovava tak uvérovou expanzi, kterd umoziuje rozsifovani vyroby v docasné

zatraktivnénych vyrobnich stadiich.

Endogenni ménovy Sok

Vyse popsany predpoklad arbitrarnich ménovych Sokt se hodil spise pro popis ranych
dob centralniho bankovnictvi, kdy v rozhodovani ménovych autorit mohla hrat relativné vétsi

roli diskrece nez udrZzovani ur€itého stabilniho transparentniho pravidla. V soucasném

% Vice k Hayekové obavé z vysoké inflace viz kapitola 2.
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hlavnim proudu ekonomie je jiz pomérné dobfe ukotven poznatek, Ze transparentni pravidla
jsou pro ménovou politiku lepsi nez diskre¢ni rozhodovani (Kydland a Prescott 1977,
Barro a Gordon 1983, Lucas 1980, Taylor 1993). Centralni banky ve vyspélych zemich svéta
dnes funguji v rezimu inflacniho cilovani, ktery vyhrazuje ménové politice mantinely
V podobé toleran¢niho pasma inflace, do kterého by se progndézovana inflace po ptislusné

upravé ménove-politickych sazeb méla (na horizontu ménové politiky) dostat.

Jak vSak argumentoval Hayek, mize to byt pravé snaha o stabilizaci cenové hladiny,
ktera bude inherentn¢ vytvaret cykly na bazi ABCT, byt pravdépodobné v mensim rozsahu,
nez naivni exogenni ménové Soky popisované vyse. Predstavme si, ze ekonomika proziva
technologicky pokrok, ktery zvySuje produktivitu vyrobnich faktorti. Rust produktivity za
jinak stejnych podminek vytvari tlak na pokles cen. Udrzeni stabilni (¢i mirn¢ rostouci)
cenové hladiny bude ceteris paribus vyzadovat vyssi penézni nabidku, kterd (pokud ma byt
zprostiedkovana tvérovou expanzi) bude pravdépodobné muset byt spojena s poklesem
trznich trokovych sazeb. Rakousky nahliZzend pfirozena Grokova mira vSak po vysSe uvedeném
technologickém Soku pravdépodobné naopak vzroste (pozitivni technologicky Sok 1ze vnimat
jako posun investiéni kiivky doprava). Zatimco naplnéni infla¢niho cile vyzaduje nizsi
urokovou miru, rovnovédha na trhu zéptj¢nich fondii by naopak vyzadovala vyss§i. V rostouci
ekonomice, kde ménova politika funguje v rezimu infla¢niho cilovani, proto vznika ptirozena
tendence k odchylce trzni urokové miry od pfirozené urovné se vSemi dusledky, které byly

Vv této kapitole popsany. 40

K iniciaci cyklu na badzi ABCT by stacila i1 pasivni centralni banka, kterd trokové miry
drzi pokud mozno stabilni. Lze si predstavit situaci, kdy zminény pozitivni technologicky Sok
neovlivni inflaéni prognézu, tudiz na néj centrdlni banka nebude reagovat zménou sazeb.
| v takovém piipadé vSak plati, Ze dochazi k odchylce pfirozené a trzni urokové miry, nebot’

pfirozena Urokova mira roste (viz vySe) pii konstantnich trznich sazbach.

Vyse uvedeny scénaf s pasivni centralni bankou Ize posunout jesté dale a predpokladat
neexistenci centralni banky. Pokud je komer¢ni banka schopna vytvaret penize novou
uveérovou kreaci, neni diivod ocekavat, ze se budou trzni urokové miry pohybovat striktné
v souladu s pfirozenou urovni. Hayek (1933, str. 151 - 176) stejné¢ jako Mises (2006b)

upozoriiovali, zZe systém bankovnictvi ¢asteCnych rezerv je ze své podstaty expanzivni a ma

“0 ptedpokladame, Ze sniZeni trznich sazeb dokaze centrélni banka zajistit snizenim vlastni mé&nové-politické
sazby.
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tedy ptirozené sklony k rozpoutani hospodaiského cyl<1u.41'42 Lze shrnout, Ze K rozpoutani
hospodaiského cyklu mtze prispét i relativné konzervativni centralni banka, ktera sleduje cil
cenové stability. Stejné tak si lze distorzni ménové Soky predstavit iV systému zcela bez

centralni banky.

1.4 Ménova expanze a akciovy boom

Excesivné uvolnéné ménové podminky maji dle teoretiki ABCT predikovatelny efekt
na akciové trhy. Mises (2006a, str. 144) dokonce uvadi, ze vibec prvnim trhem, kde se
meénova expanze projevi, je pravé ten akciovy. Tim projevem je vyznamny a persistentni
boom v cenach akciovych titult. De Soto (2009, str. 446), stejné jako pfed nim Machlup
(1940), vysvétluje, Ze bez uvérové expanze je obtizn€ predstavitelné, aby akciovy trh
vykazoval dlouhodoby strmy nartst. Divodem je relativné stabilni mira uspor, kterd
determinuje objem prostiedkit dostupnych pro cely finanéni trh, jehoZ je akciovy trh soucasti.

Machlup (tamtéz, str. 92) shrnuje problematiku akciového boomu takto:

., Pokud by nebyla umozZnéna elasticita bankovnich uvéri...boom v cennych papirech
by mohl trvat pouze po kratkou dobu. Pri absenci inflacnich uverii by brzy doslo k vycerpani
zdroji, které si verejnost piijcuje na nakupy cennych papirii, nebot i jakkoliv velkd zdasoba je
vzdy konecnd. Nabidka zdrojii odvozenych ze soucasnych novych uspor a vydaji na

. , . vy ., 43
opotrebeni je pomérné neelasticka...

V rozporu s konvenéni pifedstavou o ristu akciovych trhi jakoZto indikatoru
budouciho ristu ekonomiky (Comincioli 1995, Levine a Zervos 1996) lze tudiZ argumentovat,
ze vyznamny déletrvajici narlst akciovych indexil je spiSe indikatorem umélé uvérové
expanze, kterd je pfedzvésti krize (De Soto 2009, str. 447).** Bagus (2008) predpoklada, ze
,rally” v cenach akciovych titulll se bude odehravat zejména v oblasti firem zastupujicich tzv.

rand stadia produkce. Interpretaci ABCT na bazi Garrisona (2004), ze které tato prace

*1 Oba piedni protagonisté ABCT se také shodli, Ze svobodné bankovnictvi by mohlo uvérovou kreaci
komerénich bank vyznamné eliminovat (Hayek 1990, str. 107, Mises 2006b, str. 124). To v8ak zpochybiiuji
napt. Bagus a Howden (2010).

“2 Hayek (1933, str. 190) viak dokézal na investi¢nim boomu nalézt nékolik pozitiv, pro které se zdrahal systém
frakéniho bankovnictvi zcela odsoudit. Na Hayekiv smiflivy postoj vici uveérové expanzi reagovali kritikou
Block a Garschina (1996).

*3 Vlastni pieklad.

“Vzhledem k vyuzitelnosti pro empirickou ¢ast se zde zabyvam pouze akciovym boomem, ale Bagus (2008)
ukazuje, Ze boom se ve skuteCnosti tyka siroké palety cennych papird, nikoliv pouze akeii.
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vychazi, vSak odpovida spiSe expanze u relativnich cen titull reprezentujicich oba kraje

Hayekova trojuhelniku.*

Jak uvadi Issing (2009), aktudlni konsensus v rdmci centralniho bankovnictvi lze
shrnout tak, Ze centralni banky nereaguji na vznikajici boom v cenéch aktiv (zejména proto,
ze lze obtizné rozhodnout, co je zdravy rist a co neudrzitelny boom), nicméné¢ mély by
reagovat uvolnénou ménovou politikou na piipadné splasknuti bubliny.46 Takova interpretace
naznacuje, ze bubliny vznikaji vné prostiedi, které méa centrdlni ménova autorita pod svou
kontrolou. Podle ABCT je to vSak praveé excesivni uvolnéni ménovych podminek, které stoji
za vznikem akciového boomu, stejné jako za rozpoutanim hospodaiského cyklu v realné

ekonomice.

Bagus (2008) dodava, ze k pocate¢nimu boomu se obvykle piidava psychologicka
vlna optimismu, ktera nasledné tlaci akcie vzhiru i v del§im ¢asovém horizontu. Zde je vSak
potieba zopakovat citat Fritze Machlupa uvedeny vyse. Vina optimismu muze lakat investory
do finan¢niho sektoru, ale pokud se nezméni objem uspor, nemiize samotnd psychologie
zpusobit spekulativni manii, nebot” investi¢ni fond je omezen pravé tsporami. Pouze pokud
ekonomicti aktéfi disponuji kontinudlnim ptisunem penéz, resp. uvérl, mize se cely akciovy
trh dlouhodobé rapidné zvedat, pricemz v takovém procesu bude hrat psychologie obecné

vyznamnéjsi roli, nez kdyZ by se jednalo o fundamentéalné opodstatnény rust.

Vliv excesivné uvolnénych ménovych podminek na ceny aktiv potvrzuji také studie
ekonomli mimo rakousky proud. Za zminku stoji napf. rozsahld empirickd analyza Bordoa
a Landon-Lanea (2013), kteti mj. zminuji, Ze rakouska Skola jiz od dvacatych let poskytuje
jedno z moznych teoretickych zdivodnéni transmise vedouci od ménové expanze (resp.

nizkych trokovych sazeb) k cenam aktiv.

1.5 Kompatibilita ABCT s teorii racionalnich oé¢ekavani

V posledni sekei prvni kapitoly se zamétfim na téma, které mize byt klicové pro piijeti
ABCT sir§i ekonomickou obci. Jedna se o kompatibilitu ABCT s teorii racionalnich
o¢ekavani (Rational Expectations Theory, dale jen ,,RET“). ABCT je ze strany mnoha
ekonomil kritizovana za 10, ze neni pevné zakotvena v RET, pifipadn€, Ze s ni neni viibec

Vv souladu. Nabizi se proto nasledujici otazky.

* Pravé takova hypotéza bude testovana v kapitole 3.
% Tomuto pistupu k bublinAm na trzich aktiv se n&kdy ¥ika ,,Jackson-Hole konsensus*.
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i.  Kde ptesn¢ spatiuji kritici nesoulad ABCT a RET?
Ii.  Na zaklad¢ jaké teorie ocekavani byla formulovana (tradi¢ni verze) ABCT?
iii.  Pokud to nebylo na bazi racionalnich ocekavani, tak 1ze ABCT s RET skloubit?
iv. A Vv neposledni fadé - lze povazovat za fatalni slabinu, pokud ABCT pied RET

neobstoji?

Postupné predstavim odpovédi na vSechny Etyfi poloZzené otazky. Jednim z prvnich kritika
ABCT, jehoz vytky vicéi této teorii nesly prvky RET, byl Lachmann (1943, str. 23), ktery
uvedl, Ze ,,...wicksellovska teorie* se zd4 byt postavena na velmi specialnim piedpokladu,
a to na kapitalovém trhu, ktery nema vlastni tsudek, a ktery je vzdy pfipraveny bezprostiedné
nasledovat [zmény v pohybu Grokové miry], pfi¢emz se snadno necha zmast a kratkodoby jev
vnima jako dikaz zmény v ekonomické struktufe. Bez pomérné elastickych ocekavani se
krize rakousko-wiscksellovského typu nemiiZe odehrat.“*® Pojem ,elasticky je v tomto
ohledu pomérn¢ zavadéjici, protoze naopak evokuje vysokou flexibilitu ocekdvani. Lachmann
ho v8ak vyuzivéa ve stejném vyznamu jako pozdé¢ji Cowen (1997), a to jako ocekavani, ktera
zaméuji prechodné jevy za trvalé. Ze to neni ztechnického pohledu 3tastny vyraz,
upozornoval v reakci na Lachmanniv ¢lanek sdm Mises (1943). Kdyz odmyslime toto
lingvistické nedorozuméni, Lachmann kritizuyje ABCT za to, Ze ptredpokladd ucastniky
kapitalového trhu, ktefi nejsou schopni dohlédnout, Ze ,,uméle* snizena irokova mira je pouze
docasny jev, ktery v budoucnu bude eliminovan. Pokud by podle Lachmanna podnikatelé toto
byli schopni rozeznat, k zadné krizi by nemohlo dojit, protoze by své investi¢ni plany tvofili

s védomim, Ze v budoucnu urokova mira vzroste.

Asi nejznaméjsim kritikem ABCT z pohledu RET je vsak Tullock (1988), ktery vychazel
primarné z Rothbardovy (2009) knihy Economic Depression: Their Cause and Cure. Jeho
vytky vici rakouskému pohledu na ocekavani vystizné shrnuje nasledujici uryvek: ,, Lze
ocekavat, Ze podnikatelé mohou byt oklamani v nékolika prvnich pripadech rothbardovského
cyvklu, kdy nebudou piedpovidat, Ze nizkd virokovda mira bude v budoucnu zvysena. Ze by na to
ale nebyli schopni v pribéhu casu prijit, se nezda pravdépodobné. V ostatnich oblastech
Rothbard a dalsi rakusané argumentuji, Ze podnikatelé jsou dobre informovani...
prinejmensim by se dalo ocekavat, Ze dobre informovany podnikatel zajimajici se o véci
souvisejici s podnikanim, bude cist Misese a Rothbarda, diky cemuz bude i predvidat diisledky

viadnich aktivit.“ (Tullock, 1988, str. 73, vlastni pteklad)

“"\/ textu Lachmann upfesiiuje, Ze se jedna o rakouskou verzi wicksellovské teorie.
“8 Vlastni pieklad.
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Tullock tudiz ABCT vy¢ita, ze podnikatelé, ktefi jsou jinak z pohledu rakouské ekonomie
povazovani za velmi racionalni a ,,vpiedhledici®, by pfece neméli opakované podléhat iluzi
nartstu redlnych uspor, kterou vyvolava niz§i Urokovd mira stlacend centralni bankou.
Podnikatelé by jiz méli predvidat, ze irokova mira se zvysi a projekty ziskové pouze pfi
uvolnénych ménovych podminkach budou muset byt odbourany. Velmi podobnou kritiku
ABCT najdeme také u Wagnera (1999, str. 71), ktery mj. uvadi:

., Uvérova expanze vyvoland centrdalni bankou je [podle ABCT] nerozeznatelnd od
agregatniho nadristu sporivosti obyvatelstva... Takovy popis situace nalézal uplatnéni v dobe,
kdyz byla ABCT poprvé formulovina. Shér ekonomickych dat byl [v té dobé] primitivni.
Centrdlni banky byly zavdzdany sménovat bankovky za drahy kov. Neexistovala Zadnad
rozvinuta komunita financnich analytiku ¢i analytikiit Fedu. Behem povalecného obdobi jsme
se vSak tomutu stavu svéta velmi vzdalili. Statistiky, analytici a odbornici jsou vsude kolem
nas. Teorie hospodarského cyklu, ktera zavisi na neschopnosti lidi rozliSovat, na agregatni
urovni, mezi ndarustem soukromych uspor a nakupy viadniho dluhu ze strany centralni banky,
musi byt po pravu zavrhnutd z toho titulu, Ze neni schopna do sebe inkorporovat zadné

rozumné pozadavky na lidskou racionalitu. *“ (Wagner, 1999, str. 71, vlastni pieklad)

Wagneriv skepticismus vuéi ABCT tedy nevychazi zargumentu o podnikatelské
(ne)schopnosti ucit se (learning-by-doing), jaky vidime napi. u Tullocka (viz vyse), ale
Z pohledu technického — rozvoj statistickych metod, dostupnost dat a velky analyticky aparat,
ktery je 1 v soukromé sféfe vénovan studiu agregéatni ekonomiky, by mél zajiStovat, Ze si jiz

nebudou trzni ucastnici plést skutecny nardst uspor s ménovou expanzi centralni banky.

Tvrdym kritikem ABCT je také Cowen (1997), podle kterého maji chyby
Vv podnikatelském rozhodovani podle ABCT systematickou povahu, coz opét odporuje
hypotéze racionalnich ocekavani. Cowen dodava, ze rakousky pohled na ocekavani sice nebyl

ve skute¢nosti nikdy zcela specifikovan, ale podle jeho vnimani obsahuje dva zakladni prvky:

= Naivni ocekavani — podnikatelé maji tendenci podcenovat pravdépodobnost, ze za
zménou pozorovanych veli¢in je ménova inflace.
= Elastickd ocekavani — podnikatelé maji tendenci piecenovat permanentnost

pozorovanych zmén trokovych sazeb a cen.

Jakkoliv Cowen uvadi, Ze se oba koncepty ocekdvani 1i§i od znamé alternativy

Kk racionalnim ocekavanim, kterou jsou ocekavani adaptivni, jeho elastickd o¢ekavani ve
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skute¢nosti maji k adaptivnim ocekavanim velmi blizko. Pfeceniovani permanentnosti
pozorovanych veli¢in Ize interpretovat jako prilisné sklony extrapolovat soucasny stav do
budoucna, coz je slabost, kterou lze jisté vytknout i adaptivnim o¢ekavanim. Cowen shrnuje
svij pohled na slabinu rakouského piistupu takto: ,,Podnikatelé prikladaji pfiliSnou vahu
aktualné dostupnym pozorovanim, aniz by se adekvatné zajimali o pfi¢iny soucasného stavu

¢i o to, zda bude mit soucasny stav tendenci pretrvavat do budoucna® (str. 77).

Nez se vyjadiim k vySe uvedené kritice ABCT, je vhodné ukazat, jaky typ ocekavani

ptisuzuji ABCT piimo jeji nejzndmé;jsi predstavitelé, tj. Mises a Hayek.

Z Misesovych vyrokii je patrné, ze skutecné¢ vnimal formovani oCekévani podnikatelti
jako pomérn¢ naivni proces, ktery spoc¢ival z velké ¢asti v diivéte ve stabilitu stavajicich cen.
Mises také daval sam za pravdu ncékterym pozd€jSim kritikiim a uznaval, ze jakmile budou
lidé pouceni, Ze soucasné¢ ceny mohou byt kratkodobym vysledkem tvérového boomu,
pfestanou na signdly vysilané excesivné nizkou urokovou mirou reagovat a ABCT muze byt
z velké ¢asti eliminovana. Vymluvna je v tomto ohledu pasaz z Misesova (2006a, str. 714)

magnum opus Lidské jednani:

»Mnozi ekonomové se domnivaji, Ze pokusy viady provadet uverovou expanzi vzdy zpiisobi
stejné, témer pravidelné stridani obdobi rozvoje hospodarstvi a ndsledné deprese.
Predpokilddaji, Ze dopady uverové expanze se v budoucnu nebudou lisit od dopadu, jez
pozorujeme od konce osmndctého stoleti ve Velké Britanii a od poloviny devatenactého stoleti
V zapadni a stiedni Evropé a Severni Americe. Okolnosti se ale zménily. Uceni ménové teorie
hospodarského cyklu je dnes tak dobre znamé i mimo ekonomickou obec, Ze naivni
optimismus podnécujici podnikatele v obdobich boomu v minulosti byl nahrazen jistou
opatrnosti. Je mozné, ze podnikatelé budou v budoucnu reagovat na uverovou expanzi jinak,
nez reagovali v minulosti. Mozna Ze se pokusi nevyuzivat pro rozvoj svych podnikii snadno

dostupné levné penize, protoze budou védet, ze boom nevyhnutelné jednou skonci.

Z Misesova vyroku se zda, ze ABCT kompatibilni s RET spiSe neni, resp. Ze intenzita
jevu, kter¢ ABCT popisuje, bude s rozvojem ekonomiky a rostouci zkusenosti podnikatelil
slabnout. Koneckoncii Mises reagoval také pifimo na Lachmanntv ¢lanek (viz Mises 1943),

kde explicitng uvadi, e s Lachmannovou vytkou souhlasi.*® Pokud bychom Misesovu

“ V dalsi ¢asti Lidského jednani navic Mises uvadi, Ze ,pokles hrubé trzni urokové miry ovliviiuje
podnikatelovu kalkulaci tykajici se zmén vynosnosti zvazovaného projektu...Nyni vSak pokles Grokovych mér
podnikatelovu kalkulaci zkresluje. Ackoliv se objem kapitalovych statkti nezvysil, kalkulace vyuziva dat
pouzitelnych pouze v pfipadé, Ze by k tomu zvySeni doslo. Vysledek takovych kalkulaci je proto zavadéjici.
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interpretaci chapali jako smérodatnou (niZe se budu vénovat tomu, pro¢ Misesovu interpretaci
povazuji za prili§ zjednodusenou), pak by ABCT pfed RET neobstala — alespont pokud jde

0 relevanci této teorie pti popisu modernich hospodarskych cykli.

Dalsi ilustraci toho, jaka ocekavani piedpokladali zakladajici autoti ABCT, poskytuje
Hayekova kodanska prednaska zprosince 1933, ktera byla pozdé&ji publikovana jako
Hayek (1999a): ,,Je pravdépodobné také jasné, Ze ocekdvani, kterd budou v dany moment
[v ekonomice] existovat, budou z velké casti postavena na cendch pretrvavajicich v tento
moment a Ze si lze predstavit takovou kombinaci cen, kterda vyvola ocekavani nevyhnutelné
predurcend ke zklamani...* (str. 235, vlastni pieklad). Hayek si zaroven ve stejném textu
poklada otdzku, jak je mozné, ze podnikatelé dokazi v nékterych obdobich nahromadit takové
mnozstvi identickych chyb. Odpovéd’ je podle néj nasledujici: ,, Zda se...vice pravdépodobné,
Ze [podnikatelé] mohou byt jednotné oklamani tim, Ze nasledovali ukazatele ¢i symptomy,
které se drive pravidelné ukazovaly jako spolehlivé...miize to byt tak, zZe ceny, které existovaly
V dobé podnikatelského rozhodovani, a podle kterych museli [podnikatelé]vytvairet své

predpoklady ohledné budoucnosti, vyvolaly ocekavani, ktera nutné musela byt zklamana.*

(str. 236, vlastni preklad)

Z vyse uvedeného uryvku je patrné, e olekavani byla z Hayekova pohledu *°
(pfinejmensim z Casti) ,,zpéthledici®, a tedy bliZze konceptu adaptivnich ocekavani. Je nutno
vSak podotknout, Ze jakkoliv Hayek uvadi, Ze podnikatel¢é mohou stavét svd ocekavani
budouciho vyvoje cen ,,z velké €asti“ na souCasné situaci, netvrdi, Ze se jedna o jediny vstup
do procesu formovani jejich ofekavani. Konzistentni s Hayekovym vykladem se zda byt

I predpoklad, Ze ocekavani maji svoji jak adaptivni tak racionalni slozku.

Zatimco Misesova interpretace o¢ekavani stoji na statickych ¢i adaptivnich o¢ekavanich,
Hayekova interpretace pfinejmensim umoziuje i slozku racionalnich o¢ekavani. Bude mit na
ucinnost ABCT vyrazny vliv, jaky typ ocekavani bude u podnikateli pievazovat? Lze
ocekavat, ze pokud podnikatelé z velké ¢asti formuluji ocekdvani na zédklad¢ minulosti, bude
pro né¢ pozd¢€jsi rast urokové miry (stejné jako jeji pokles) vyznamnym piekvapenim. Neni

vSak potieba disponovat pfili§ sofistikovanou teorii na to, abychom pfedpovidali urcita

Nekteré projekty se diky nim zdaji vynosné a uskutecnitelné, i kdyz spravna kalkulace, zalozena na trokové
mife neovlivnéné uveérovou expanzi, by je odhalila jako neuskutecnitelné. Podnikatelé¢ takové projekty
zahajuji...Zacina boom.*. Nasledné Mises popisuje, jak je boom ukoncen soubojem o vyrobni zdroje, ktery vede
k ristu Grokové miry. Podnikatel vSak toto zjevné v Misesové pojeti neanticipuje a orientuje se na posledni
dostupné udaje o tirokové mife.

% Implicitni prvky adaptivnich oekavani miizeme nalézt také ve vykladu De Sotoa (2009, str. 340).
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nenaplnéna ocekavani (a s nimi souvisejici reverzni procesy) v ekonomice, kde jednotlivci
nemaji silnou vpredhledici formu o¢ekavani. Jakkoliv jsme vSak ukdazali, ze zakladajici autofi
ABCT m¢éli sklony ke staticko-adaptivni formé ocekavani, zistava otdzkou, zda takova
ocekavani ABCT vyzaduje. Napt. Garrison (1989) uvadi, ze staticka oCekavani byla pfi

prvotni formulaci ABCT zavedena pouze jako zjednodusujici predpoklad.

V ramci odpovédi na otazku ohledné kompatibility ABCT a RET dale diskutuji reakci
dosavadni rakouské literatury na vySe uvedené kritické namitky. Nésledné predstavim
argumenty, které zatim v literature adekvatné akcentovany nebyly, prestoze jsou z mého

pohledu pro uvedeny spor stézejni.

Znamou reakci na kritiku ze strany RET je ¢lanek Carilliho a Dempstera (2001). Ti se
snazili ukazat, Ze reakce podnikateli (v podobé naristu kapitalové naroénych investic) na
uvolnéni ménové politiky neni vyrazem neraciondlniho jednani. Podle nich lze situaci
z hlediska firem modelovat jako véznovo dilema, pfi¢emz podnikatelé se rozhoduji, zda
budou na nizkou trzni Grokovou miru reagovat zvySenymi investicemi nebo ne. Situaci vidi
autofi tak, ze zisk podnikatele, ktery nebude investovat ve chvili, kdy ostatni ano, Vv relativnim
vyjadfeni vuci ostatnim firmam klesne, coz podnikatel nechce. Pokud bude naopak
investovat, zatimco ostatni reagovat na nizké sazby nebudou, jeho trzni podil vici ostatnim
vzroste. Z vyplatni matice (obr. ¢. 10) vychazi jako dominantni strategie investice zvySovat,
z ¢ehoz Carilli a Dempster usuzuji, Ze je zapoceti ,,malinvestic* v dané situaci racionalnim

rozhodnutim.

All Other Firms
Increase Investment Maintain Investment
Increase =0 IT,<0
Investment
=0 [, >0
Firm X
I, >0 I,=0
Maintain
Investment| [T <0 Me=0

Obr. ¢ 10: Vyplatni matice firemniho rozhodovani o investicich. Zdroj: Carillli a Dempster (2001, str. 327)

Je vsak otazkou, zda bude takovy model efektivnim popisem reality. V prvé fade je

nutné se ptat, pro¢ by méla mit vyplatni matice viibec tu podobu, jakou Carilli a Dempster
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prezentuji. Pokud ma pokles trokové miry dopad pfedevSim na investice do dlouhodobych
projektd, jak mize bezprostiedné ovliviiovat ziskovost firem? Investice jsou z principu
procesem, ktery generuje vyssi produkéni schopnosti az po ur€ité dobé. Mohli bychom se tedy
ptat, zda autofi hovoii spiSe o ocekavané budouci ziskovosti. V takovém piipadé je vSak
sporné, zda podnikatel¢ (ktefi dle autort védi, Zze pokles uUrokové miry je neudrzitelny
a Vv budoucnu piijde recese!) mohou predikovat nariist ziskovosti diky investicim, které se
ukézi jako ztratové.! Vyplaty matice v levém dolnim rohu jsou optikou dlouhodobého
pohledu velmi diskutabilni — podnikatel, ktery se k boomu nepfipoji, mize v dlouhém obdobi
relativnim ziskem piekonat konkurenty, ktefi na pokles trokové miry reagovali. Carilli
a Dempster pfitom ptredpokladaji opak. Argumentaci Carilliho a Dempstera vzhledem k vyse

uvedenému povazuji v ramci diskuze kompatibility ABCT a RET za méné¢ zdatilou.

Dalsi pokus, jak uéinit o¢ekavani v ramci ABCT konzistentnimi s RET, je akcent na
heterogenitu trznich ucastnikii, potazmo heterogenitu trznich ocekavéni. S timto pfistupem
Podle Evanse a Baxendalea neni potieba predpokladat, ze jsou vSichni podnikatelé v dané
ekonomice oklaméni urokovou mirou. Pro vyvoldni distorze ve struktufe produkce postaci
chyba u¢inénad u meznich podnikateld. Cili mize existovat velkd Gast podnikateld
vV ekonomice (pracovné je lze nazvat ,,chytii®), ktera znd ABCT a podle toho nechce reagovat
na sniZzenou urokovou miru. Nic to vSak neméni na skutecnosti, Ze o kapitdlové struktuie
rozhoduje také zbytek podnikatelti, ktefi maji ocekavani odlisna (ta mohou byt postavena na
jiné teorii, kterd neimplikuje rast sazeb tak brzo jako v ptipadé prvni skupiny; pracovné lze
tuto druhou skupinu nazvat ,,naivni*). Autofi zaroven oteviraji otazku, zda by se divergujici
ofekavani neméla navzdjem vyrusit, kdyZ obé skupiny investorii budou ocekavat opacny
vyvoj sazeb a cen. Jestlize prvni polovina ekonomickych subjekti dokaze predpovédet rist
urokovych sazeb a zaroven si je v€doma, Ze druha skupina bude reagovat stejné jako pfi
zvySeni dobrovolnych uspor, neslibuje takovy vyvoj ptilezitost k zisku? Evans a Baxendale
upozoriuji, Zze uzavirat pozice profitujici z krachu lze velmi snadno na finanénim trhu, na
trovni realného sektoru je to viak obtizné proveditelny krok. Uvérové portfolio banky neni ve

veétsin€é pripadl na trzich obchodovano a investofi vii¢i nému tedy nemohou tak snadno

*! Problémy modelového piistupu Carilliho a Dempstera zdiraziuje také Potuzak (2007), ktery ukazuje, Ze vyse
uvedeny model véznova dilematu se da vyfesit (a v praxi by asi mél mit tendenci) pomoci opakované hry.
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zaujimat kratké pozicesz, piestoze napt. véti ve Spatnou kvalitu urcitych uvéra (uzavienych na

zéklad& mylnych o&ekavani podnikatelii a bank ohledné budouci prosperity).>

Ptibéh Evanse a Bexandalea naznacuje, Ze problémem po ménové expanzi nemusi byt
to, ze by dosavadni podnikatelé¢ zacali masové ménit své podnikatelské plany. Distorze
mohou vzniknout Cisté ze skutecnosti, ze se na trh dostavaji novi podnikatelé, ktefi by tam pfi
vysSich sazbach (resp. vysSich kreditnich standardech) neméli své misto. Tito podnikatelé se
na trh dostavaji prave diky jejich ochoté udélat chybné rozhodnuti. Jedna se tedy o specificky
ptipad nepfiznivého vybéru. Klicovy zavér spociva v tom, ze ABCT nemusi piedpokladat
vSeobecnou naivitu, kterd by byla v rozporu s RET. Pokud opustime pohled na ekonomiku
skrze reprezentativniho agenta a pfipustime heterogenitu trznich Gcastniki, je ABCT
konzistentni s tvrzenim, Ze se nejv&tsi &ast spole¢nosti chové racionalng. ** U vykladu Evanse
a Bexandaela vSak vyvstava otdzka, do jaké miry bude takovato podoba ABCT empiricky
relevantni. Pokud pfijmeme zakladni mySlenku autorii, Ze chybné projekty budou pouze ty,
které ucini podnikatelé nove vstupujici na trh, zatimco u dosavadni kapitalové zasoby k zadné
realokaci nedojde (protoZze podnikatelé doposud pilisobici na trhu jsou vici zméné trzni
urokové miry imunni), bude se ¢tenai pravdépodobné dotazovat, zda bude takto marginalni
misalokace kapitdlu nasledn€ schopna vyvolat vyznamny hospodaisky pokles. Jedna se
V tomto pojeti o teorii, kterd je schopna vysvétlit Velkou hospodaiskou krizi ¢i tzv. Velkou
recesi? Jak vSak jiz bylo uvedeno vyse, ABCT si déla ambici pouze na vysvétleni, pro¢
v ekonomice béhem konjunktury vznikaji urcité strukturdlni distorze. Délka a hloubka
ekonomickych recesi je z velké Casti determinovana snahou hospodatské politiky korekénim

procestim branit.

Dalsim autorem, ktery se do debaty o roli ocekavani v ABCT zapojil, je Mueller
(2014). Podle Muellera nelze ABCT zaradit ani do jedné z kategorii ocekévani, které jsou

standardné v makroekonomii pouzivany. Naopak ptichazi s vlastnim konceptem ocekavani

%2 Kratkou pozici se v investovani rozumi situace, kdy investor spekuluje na pokles ceny daného aktiva.

> Engelhardt (2012) s timto tvrzenim Evanse a Bexandalea ne zcela souhlasi a poukazuje na skutetnost, Ze
jakkoliv nejde s realnymi aktivy tak snadno uzavirat kratké pozice, mohou ,,chytfi“ podnikatelé prodat své
podnikéni v dobé boomu, kdy véti, ze ,,naivni“ podnikatelé obecné¢ nadhodnocuji hodnotu aktiv kvuli nizké
urokové mife. Raciondln€¢ ocekéavajici podnikatelé (kteti znaji ABCT) pak mohou ocekavat, ze vyrobni
prostiedky nakoupi zpét za vyrazné nizsi cenu v krizi, kterou diky uvolnénym ménovym podminkdm ocekavaji.
Timto vsak bude distorze v kapitalové struktufe jest¢ prohloubena, protoze nejen, Ze nové uvery proudi primarné
do rukou ,,naivnich“ podnikateltl, jak uvadi Evans a Bexandale, ale pod jejich kontrolu se dostava i ¢ast doposud
existujici kapitalové zasoby.

* Otazkou relativniho trzniho podilu ,.chytrych a ,naivnich® investori v prib&hu cyklu se optikou ABCT
zabyva také Cachanosky (2015), ktery vySe uvedené argumenty obohacuje o vyjadieni skrze ucetni koncepty
Economic Value Added (EVA).
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endogennich vi¢i makroekonomickému prostiedi a institucim. Sviij koncept formovani
o¢ekavani stavi na Hayekovském (1945) rozdilu mezi teoretickou a lokalni znalosti. Pokud je
vngjs$i ekonomické prostredi piiznivé a stabilni, soustfedi se podnikatel spiSe na ziskavani
lokalnich znalosti relevantnich pro podnikani. Jakmile se vSak vyraznéji projevuje
hospodarsky cyklus, musi se podnikatel vénovat také studiu teoretickych znalosti a analyze
makroekonomiky. Podnikatel tedy fesi ,trade-off* mezi tim, jaka data bude sledovat
a vyhodnocovat.”® Podle Muellera reaguje podnikatel pfi formovani svych ocekavani na vngjsi
podminky — pokud se ekonomika jevi jako zdrava, pak se o hospodaiskou politiku ptilis
nezajima, v dobé nestability a hospodaiskych probléml naopak posune makroveli¢iny do
centra své pozornosti. O¢ekavani jsou tedy endogenni viiéi trznimu vyvoji. Ctenafe znalého
ABCT vSak nemtze nezaujmout jedna zasadni nekonzistence. Zcela klicovou soucasti
rakouského piibehu je poznatek, ze pticinu hospodarskych krizi je potfeba hledat jiz v dobé
ekonomické expanze. Jakmile by se s ABCT podnikatelé seznamili, nedava z pohledu
racionalné¢ uvazujiciho jedince smysl ignorovat jevy odehravajici se v makroprostiedi jen
proto, ze zrovna aktualn¢ probihd zdanliva konjunktura. Pravé konjunktura je podle ABCT
obdobim, kdy se nahromadi vétSina misalokaci v Kapitalové struktute! Muellerova teorie
endogennich ocekéavani tudiz mlze vysvétlit, proc se krize stala jednou, ale nikoliv, pro¢ by se

podle schématu ABCT mohla opakovat dlouhodob¢.

Po vyhodnoceni dosavadnich pfispévkll k debaté¢ o kompatibilit¢ ABCT a RET
zminim je$té nékolik argumentu, které se doposud vV literatuie nediskutovaly, nebo jim neni

davén adekvatni prostor.

V prvé fadé zopakujme, Zze hospodaisky cyklus na bazi ABCT miize byt v ekonomice
vyvolan i bez jakékoliv zmény trokovych sazeb ze strany centrdlni banky ¢i komer¢nich
bank. K excesivni uvérové aktivit¢ dle ABCT dochazi i tehdy, pokud komeréni banky celici
zvySené poptavce po uvérech (napf. z divodu pozitivniho technologického Soku) urokové
miry nezvy$i a uspokoji poptavku vyS$i uveérovou kreaci, kterou jim podle jejich
podnikatelského modelu stdle dovoluje momentalni objem rezerv (piipadné¢ doplni nové
rezervy z automatickych facilit centrélni banky). Ze by se tirokova mira méla v danou chvili
zvysit (pokud by se objem uvéru fidil readlnou nabidkou uspor), neni mozné z pohledu
podnikatele vyhodnotit. V realném c¢ase neexistuje spolehlivy ukazatel, ktery by mohl

jednoznacné odrazovat od ucasti na zacinajicim procesu uvérové expanze, a to ani pokud

% Ze nelze vzhledem k nakladnosti ziskévani informaci sledovat viechna data je patrné z dila Stiglera (1961).
Otazku nakladnosti ziskavani a (vyhodnocovani) informaci akcentuji také Salter a Luther (2016).
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piislusny podnikatel velmi dobtfe teoreticky ovldda ABCT. Podnikatel¢ se mohou naucit
porozumét abstraktnim vztahtim, které popisuje ABCT, ale v kazdodennim investicnim
rozhodovani jim budou chybét empirické protéjsky mnoha rakouskych konceptti, které jsou
pro vyhodnoceni aktualni ekonomické situace klicové. Posouzeni stavu ekonomiky optikou
ABCT by vyzadovalo (v idedlnim piipad¢ nezpozdénd) data o Socich do technologické

produktivity, zménach v ¢asovych preferencich, atp.

Podnikatel se tedy potyka s podobnymi problémy jako dosavadni empiricka literatura,
ktera se pokousela ABCT testovat. Velké mnozstvi teoretickych konceptil, na nichz je ABCT
postavena, je empiricky obtizné zachytitelné a jejich aproximace byva pomérné krkolomna.
Argumentace postavend na piedstavé, Ze jakmile bude ABCT zndmd, méla by zacit byt
ménova politika a Gveérova kreace neutrdlni vici ekonomickému prosttedi, nemiize z vyse
uvedenych divodi obstat. Podnikatel miize ABCT znat a miize dokonce chtit na zaklad¢ této
teorie stavét sva rozhodnuti, ale v realném case nedisponuje daty, ktera by mu to umoznila.
Povazuji za nutné rozliSovat mezi tim, zda pfedpokladdme pouze podnikatele, jejichz
ofekavani jsou formovana racionalnim zpisobem, ¢i dokonce podnikatele, ktefi navic
disponuji dokonalymi informacemi. ABCT je kompatibilni s pfedstavou, Ze podnikatelé
formuji sva ocekavani raciondlnim zptsobem, tj. Ze se snazi ¢init fundamentalné opodstatnéné
predikce o budoucim vyvoji cen a dalSich fundamentl. Nezda se ale udrZitelné argumentovat,
ze diky znalosti ABCT by se cyklus na bazi ABCT projevovat nemé¢l. Podnikatel znaly ABCT
disponuje pouze tou znalosti, Ze tirokova mira maze byt diky soucasné povaze bankovniho
uspofadani kontinudln€ odchylovana od své ptirozené urovné. Nedisponuje vSak spolehlivou
indikaci ohledné toho, jak velky je tento gap v realném ¢ase. Cast kritiky viiéi ABCT, kterou
vySe uvedeni autofi vznasi, navic vychazi z urcité trivializace ABCT, pokud jde o pfi¢inu
boomu i podstatu reverznich procesti. Nékolikrat se objevil argument, Ze podnikatelé maji
tendence zaménovat prechodné jevy, zejména pokles trokové miry, za jevy trvalé, Cili je
nasledny rast urokové miry prekvapi. Zda se tedy, jako by ABCT fikala pouze toto: centralni
banka snizi irokovou miru, coz zvysi investice, nasledné trokovou miru zvysi, coz investice
odbourava. Tato zjednodusujici interpretace vSak nevystihuje adekvatné komplexnost jevil,
které ABCT popisuje. V prvé fad€ jiz bylo zminéno, Ze Grokovd mira na zacatku procesu
nemusi viibec klesnout. Neadekvatné zjednoduseny je také popis reverznich procesu. Jak bylo
popsano V kapitole 1, spousté¢em reverzniho (korekéniho) mechanismu v ramci ABCT
nemusi byt pouze rostouci urokova mira, ale také tzv. ,real resource crunch®, tedy souboj o

(zejména nespecifické) vyrobni zdroje, ktery se promitd vyraznym narGistem cen nékterych
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vyrobnich faktorti. Jak koneckonci vyplyva z vypocti Cwika (2008), ktery se zabyva
analyzou ABCT z pohledu podnikového ucetnictvi, pro velkou ¢ast firem bude kritickym
zdsahem do ziskovosti pravé narist cen vyrobnich faktord, ke kterému na vrcholu cyklu
dochazi. ZvySeni urokové miry ma podle Cwika ¢asto az druhotny vyznam. Co ztoho
vyplyva pro diskuzi o RET a ABCT? Podnikatelé¢ si mohou byt védomi skutecnosti, ze
urokova mira snizend centralni bankou (pokud je pfib¢h takto jednoduchy - tj. expanzivni ¢ast
cyklu iniciativné zahajuje centrdlni banka) bude v budoucnu rlst zpét. Kli€ové pro
dlouhodoby tspéch podnikatelského projektu vSak bude, zda se na vrcholu cyklu K rastu
urokové sazby ptida také excesivni nartist cen vyrobnich vstupii. K takovému odhadu je vSak
opé€t nutné posoudit, zda aktudln€ probihd zdrava konjunktura ¢i neudrzitelnd expanze, coz je

vzhledem Kk vyse uvedenému problému s nedostupnosti dat v praxi velmi naro¢ny tkol.

Dalsi problematicka skute¢nost pro planovani podnikatelskych aktivit spo¢iva v tom,
7e nestai pouze veédét, zda prvotni snizeni sazeb vyvola v budoucnu potiebu jejich ristu,
ptipadné rustu cen vyrobnich nakladi. Pro praktické investi¢ni rozhodnuti by zaroven bylo
nutné posoudit, jak velky rust této sazby (a vyrobnich nékladi) v realité¢ bude a kdy se ve
skute¢nosti odehraje. ABCT neumi predpovédét, jak dlouho bude trvat, nez se zapocaté
investice ukazi jako ,,malinvestice“. Pokud jde o vliv centralni banky na trokové sazby, jeji
rozhodovani vychédzi ze snahy o napliiovani inflacniho cile. Kratkodobé urokové sazby
Vv takovém piipadé mohou byt excesivné nizké relativné dlouhou dobu, coZ potvrzuje
I posledni zkusenost v USA, kde se kratkodobé sazby pohybovaly tésné nad nulou od r. 2008
do roku 2015. Otazkou zaroven zlstava, jak rychle a intenzivné se za¢nou projevovat tlaky na
rist cen vyrobnich vstupt (viz vySe). Vzhledem k tomu, Zze ekonomicky vyvoj je casto
pfekvapenim 1 pro samotné centralni banky, které disponuji ze vSech ekonomickych subjektli
predstavitelné, Ze bude prekvapenim i pro bézné ekonomické subjekty. Povazuji tudiz za
neudrzitelné predpokladat, Ze teoretickd znalost ABCT v kombinaci s racionalnimi
ofekavanimi zamezi monetdrné vznikajicim cyklim. Pokud by se v redlném svété nemél
objevovat cyklus popisovany ABCT, museli bychom zavést vyrazné siln€jsi predpoklady —
zejména pak vybavenost daty, ktera standardnimu ekonomickému subjektu byt dostupna

nemohou.

Polemizovat Ize také s Tullockovym argumentem, Ze by se racionalni podnikatelé¢ méli
ABCT naucit. Je otazkou, na zakladé ¢eho od podnikateld 1ze ocekdvat praveé studium ABCT.

Pokud chapeme raciondlni ocekavani jako ocekavani vytvafend na zdklad€ pftislusné
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relevantni teorie (viz Muth 1961), musime se pii posuzovani empirické aplikovatelnosti
ABCT tazat, co je pro podnikatele relevantni teorie. Vzhledem k nékladnosti jakéhokoliv
procesu uceni lze oCekavat, ze podnikatelé budou vénovat pozornost pouze teoriim, které jsou
Vv daném oboru uznavané. Lze pfedpokladat, Ze raciondln€¢ uvazujici podnikatel bude za
relevantni teorii povaZovat tu, ktera je respektovanou souéésti hlavniho proudu ekonomie.>®
Takovou charakteristiku vsak ABCT, jak znamo, nespliiuje. Pokud si ABCT neziskala
potiebny respekt v akademické komunité, mizeme ocekavat, ze se o ni budou zajimat

podnikatelé?

Ve svétle vySe uvedeného lze argumentovat, ze hospodaiské cykly na bazi ABCT
mohou pietrvavat i za predpokladu racionalnich ocekavani ekonomickych subjekti.
Eliminace tohoto typu cykli by vyzadovala dalsi dodatecné predpoklady, zejména dostupnost
sirokého spektra v realité nepozorovatelnych dat. Predpokladejme vsak, ze se vySe uvedené
argumenty ukazou byt slabé a zlistane poznatek, Ze ABCT a RET kompatibilni nejsou. Méli
bychom ABCT povazovat za obskurni teorii, kterd nemtze vysvétlovat hospodaisky cyklus?
Autor této disertacni prace se domniva, ze nikoliv. Nékteré studie (napt. Bank of Japan
2016b) ukazuji, ze i ve vyspélych zemich je stale vyznamnou slozkou ocekavani prave ta
adaptivni. Vzhledem k tomu, Ze ménova politika ve vyspélych ekonomikach zacala byt
svét¢ takové nejistoty je predstavitelné, ze bude adaptivni slozka pii formovéni
podnikatelskych ocekavani relativné rist na vyznamu, protoze tvorba informovanych
vpredhledicich predikci muze byt prohibitivné nakladna. Tudiz ani zavislost na adaptivni
formé ocekavani by z ABCT neucinila empiricky zcela irelevantni teorii, jakkoliv by to
vsak je, ze vétsina vytek viici ABCT z pohledu RET vyplyva z neadekvatni trivializace ABCT

a ze cyklus na bazi ABCT muze pretrvavat i ve svété prevladajicich racionalnich ocekavani.

% Sirsi odborna obec povazuje dlouhodob&é ABCT za teorii, kterd méa své misto v ekonomickych ucebnicich
prakticky pouze v kapitolach zaméfenych na déjiny ekonomického mysleni. Hlavni proud makroekonomie pied
tzv. globalni finan¢ni krizi demonstroval pfesvédceni, ze se odehrava doba ,,Great Moderation®, kdy se ménové
autority ve vyspélém svété jiz naudily spolehlivé vyhlazovat cyklus. Nezda se udrzitelné argumentovat, Ze se
meéli podnikatelé naucit ABCT, kdyz se touto teorii odmita zabyvat vétSina ekonomické akademické obce.
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2. Prispévek k debaté o0 nekonzistenci Hayekovych nazori na stabilizaci
cenové hladiny a hospodarsky cyklus

V ekonomické komunité se zdd byt obecné piijimanym tvrzenim, ze Hayekovy nazory
na ménovou teorii (a politiku) prodé€laly v pribéhu jeho akademické kariéry vyznamny obrat.
Haberler (1986, str. 431) napi. konstatuje, ze Hayektiv navrh ze 70. let, jehoz podstatou bylo
odstatnéni penézni nabidky, byl ,,zcela zjevné nekonzistentni s (jeho) diiveéj$im nédvrhem na
fixaci penézni zasoby*. White (1999) akcentuje Hayekovu tdajnou nekonzistenci jeste silnéji,
kdyz tvrdi, ze v knize Denationalisation of Money se Hayek proménil z kritika politiky
stabilni cenové hladiny na jejiho obhdjce, ¢imz ,,poptel svoji diivéjsi teorii hospodaiského

cyklu a v8echno, co z ni vychazelo* (White 1999, str. 118).

Tato hypotéza o nekonzistenci Hayekovych nazori se v dosavadni literatufe zda byt
nezpochybiiovana. Nalézt je mozné pouze dvé dil¢i kritické reakce: Steele (2005)
a Cochran (2011) v reakci na Whitea (1999) piesvédéivé ukazuji, ze i v pozdni fazi kariéry
demonstroval Hayek viru v zakladni principy rakouské teorie hospodatského cyklu (déle jen
LABCT*).”" Nicméné ani Steele ani Cochran (a ani nikdo jiny) nezpochybiiuje tvrzeni, Ze
Hayek zménil sva ménové-politickd doporuceni, pokud jde o stabilizaci cenové hladiny. Podle
alternativni interpretace, ktera je predstavena v této kapitole, vSak takova zména u Hayeka
nikdy nenastala. Jak bude ukazano dale, Hayek (at’ uz v rané ¢i pozdni fazi své kariéry)
nemuze byt povazovan za striktniho obhajce Zadné formy ménové politiky. Podle autora této
disertace byly Hayekovy texty zaméfeny na studium teoretickych souvislosti a interpretovat
jeho pozitivni58 vyroky jako ménové-politicka doporuceni je chybné. Jak ukazi dale, Hayektv
pohled na ménovou politiku byl v pribéhu jeho akademické kariéry vnitiné konzistentni
a zdanlivd nekonzistence, na kterou poukazuji néktefi autofi, je ve skuteCnosti pouhou

zmeénou zaméteni Hayekovy analyzy.

Argumentace v tomto textu vychazi z predpokladu, Zze kazdé hospodaisko-politické
doporuceni kombinuje normativni tvrzeni (,,je potfeba Cinit A“) a pozitivni tvrzeni (,,pokud
udélame B, stane se A*). Vysledkem je pak politické doporuceni nabyvajici podoby: ,,Jelikoz
je zadouci zajistit A a zaroven vime, Ze pokud u¢inime B, dosdhneme A, méli bychom ¢init
B“. Ztohoto schématu vyplyva, Ze zména hospodaisko-politického doporuceni muze
vyplyvat bud’ ze zmény pozitivniho nebo normativniho poznani. Dalsi komplikace vznikaji ze

skute¢nosti, Ze jakkoliv jsou pozitivni, normativni ¢i politické vyroky jednoznacné

57 Cf. také Carilli et al. (2004) a Carilli — Dempster (2008, str. 272).
% Slovo ,,pozitivni“ zde figuruje ve vyznamu ,,hodnotové neutralni®, tj. jako protiklad slova ,,normativni*.
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definovatelné z ucebnicového pohledu, je n¢kdy obtizné konkrétni vyrok zatadit do jedné
zZ kategorii v realném svété. Napiiklad tvrzeni ,,zvySeni minimdlni mzdy nad rovnovaznou
trzni mzdu snizuje zaméstnanost™ je Cistym pozitivnim vyrokem, nicmén¢ v kontextu debaty,
kdy se bere jako implicitn¢ samoziejmé, zZe snizovat zaméstnanost je nezadouci, mize byt
vyrok snadno dezinterpretovan jako odmitdni minimalni mzdy (,jelikoz je snizeni
zamé&stnanosti nezadouci a zaroven vime, ze zvySeni mzdy nad rovnovaznou trzni Uroven
povede ke snizeni zaméstnanosti, neméli bychom dopustit rist mzdy nad rovnovaznou trzni
uroven®). Zda se totiz (a jak bude ukazano, je to relevantni i pro diskuzi o Hayekové
nekonzistenci), ze kdyz lidé hovoii o jevech, které jsou vnimany jako ekonomicky nepiiznivé
(tak jako je snizeni zaméstnanosti), vznika tendence zapominat na vSudypfitomny ,,trade-0ff™,
kterému celi hospodarskd politika. Automaticky se pak (diky implicitnim normativnim

postojim) nekteré pozitivni poznatky interpretuji jako hospodaisko-politické doporuceni.

Pokud aplikujeme vySe uvedené uvahy na Hayekovu tvorbu, lIze tvrdit, Ze Hayek bral
politické cile (tj. eliminaci hospodaiského cyklu ve svych ranych textech a stabilizaci cenové
hladiny ve svych pozdnich textech) jako exogenné dané a analyzoval, jaké néstroje by mohly
byt k dosahovani téchto cilt vhodné. V situaci, kdy se Hayek dostal k diskuzi, které cile by
vlastné ménova politika méla sledovat (napt. Hayek [1979] 2008; [1981] 1999b), tak nenabidl
propagaci vlastniho hodnotového piesvédceni, ale argumentoval (zejména na otdzku, zda ma
byt rad¢ji zajisténa stabilni cenova hladina ¢i hladky pribéh hospodaiského ristu), Ze konflikt

z4jmu bude nejlépe vyfeSen piimo na trhu, a to v systému konkuren¢nich mén.

Tato kapitola je rozdélena do tfi zakladnich sekci. Sekce 2.1 prezentuje prevladajici
interpretaci Hayekovych nazorii na mé€nové otazky; tato interpretace je vyvracena v sekci 2.2
pomoci explicitnich odkazii na Hayekovu praci; posledni sekce (2.3) shrnuje zavéry této

kapitoly.

2.1 Prevladajici interpretace Hayekova dila

Ptevladajici interpretace Hayekovych nazorti na ménovou politiku vychazi primarné
z vlivného ¢lanku Lawrence Whitea (1999). Podle Whitea ,,Hayek zavrhnul pozadavek na
stabilitu penéZniho toku 9 a zacal prosazovat stabilizaci cen spotfebnich statkli jakoZzto
nejlep$i ménoveé-politické pravidlo® (White 1999, str. 116, 118). Pro ucely kritického

zhodnoceni této Whiteovy interpretace rozdéluji Hayekovu akademickou kariéru na ranou

%9 Autor pouziva v originale Hayekiv termin ,,money stream*.
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fazi z 20. - 30. let (dale jen ,,Hayek 1) a pozdni fazi v 70. letech (dale jako ,,Hayek II*).

V ramci tohoto ¢lenéni 1ze Whitetiv pohled rozdé¢lit na tfi separatni tvrzeni:
(1a) Podle Hayeka I by m&nova autorita mé&la udrZovat stabilni pen&zni tok.®
(1b) Podle Hayeka I neni vhodné stabilizovat cenovou hladinu.®*

(1¢) Podle Hayeka II je vhodné stabilizovat cenovou hladinu.

V prvé fadé€ je nutné poznamenat, Ze navzdory Whiteove inte:rpre:taci62 zadné z tvrzeni
(1a) - (1c) samo o sob¢ neznamena popieni ABCT. Platnost ABCT miize byt potvrzena ¢i
vyvracena pozitivni analyzou, zatimco tvrzeni (1a) - (1¢) se zabyvaji problémy z¢asti ¢i zcela
mimo ramec pozitivniho zkoumani: jsou to bud’ normativni vyroky ¢i politickd doporuceni.
| kdyby byly vyroky (la) - (1c) skuteénym odrazem Hayekovych ndzorti (coz podle nazoru
autora této disertacni prace nejsou), bylo by stdle mozné, aby Hayek II mél plnou divéru
Vv platnost ABCT. Znamenalo by to pouze, ze bud’ zménil nazor na cile, které ma ménova
politika sledovat, nebo se sam cili nezabyval, ale bral vzdy aktudln¢ debatované cile jako
exogenni vstup a v ramci pozitivni analyzy ukazoval, jak se k nim lze dopracovat. Jakmile by
se tedy spolecensko-akademicka poptavka zménila ve prospéch dosahovani jinych cild,
Hayek by zménil doporuceni pro ménovou politiku, protoze ptivodni doporuceni by k novym
cilim nevedla. Podle argumenti pfedstavenych nize se domnivam, Ze realit¢ odpovida druha

moznost. Za adekvatni interpretaci Hayekova dila povazuji nasledujici:

(2a) Podle Hayeka I vyZaduje eliminace hospodaiského cyklu udrzovani stabilniho penézniho
toku. Nicméné¢ Hayek I netvrdi, Ze eliminace hospodarského cyklu musi byt za vSech
okolnosti hlavnim zdmérem ménové politiky, a to zejména proto, Ze napliiovani tohoto cile

muze byt pomérné nakladné.

(2b) Podle Hayeka | stabilizace cenové hladiny nevede k eliminaci hospodaiského cyklu,
nicmén€ ma 1 své pozitivni dopady, kvili nimZz nemize byt zcela vyloucena jakoZto cil

meénové politiky.

(2c) Podle Hayeka II je stabilizace cenové hladiny nadéle relevantnim cilem ménové politiky

(ptestoze miize sama o sobé podnécovat hospodaisky cyklus). Nutnd volba (mezi stabilnim

% Toto tvrzeni lze také nalézt ve White (2008), Gustavson (2010) a Cochran (2011).
81 Viz také Cochran (2011).
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hospodatského cyklu a vSe, co na ni stalo...* (White 1999, str. 118).
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vyvojem ekonomiky ¢i stabilnim vyvojem cen) by méla byt v idealnim ptipad¢ sveéfena do

rukou trznich instituci, nikoliv centralnich bank.

V dalsi sekci se snazim vySe uvedend tvrzeni ospravedlnit a ukazat ¢tenafi, ze Hayek
svij pohled na ménové otazky v prubéhu kariéry piiliS§ nezmeénil, ale spiSe se v riznych
obdobich soustfedil na feSeni rtiznych problému (Casto pod tihou aktudlni akademicko-
spolecenské poptavky). Zatimco Hayek [ se primarné zabyval teoretickou analyzou
podminek, které by vedly k ,,neutralnimu® ménové politickému rezimu®, Hayek II se zabyval
zaroven argumentuji, ze Hayek bral tyto dva zminéné cile jako exogenné dané a ve vétSing

ptipadl se zdrzel hodnoceni toho, jaky cil by si spolecnost méla vybrat.

2.2 Alternativni interpretace Hayekova dila
Nyni bude ptedstaven Hayekav pohled na penézni neutralitu a nasledné jeho nazory na
stabilizaci cenové hladiny. Uvedené odkazy na Hayekovu praci by mély dolozit, ze

v

adekvatngjsi interpretaci jeho postoju jsou spiSe tvrzeni (2a) - (2¢) nez (1a) - (1c).
Neutralita penéz

Podle Hayeka je hospodaisky cyklus penézni fenomén a jako takovy by mohl byt
eliminovan pouze v pfipad¢, Ze by penize byly tzv. neutralni. Ve svych dilech se Hayek I
pokouSel nalézt podminky, které by takovou neutralitu penéz zajistily. Jednou z téchto
podminek je stabilita penézniho toku (Hayek, 1931, 1984). ® Nicméng Hayek I necinil

normativni zavér, Ze by penézni tok ,,mél byt stabilizovan.

V prvé fade€, Hayek je zcela explicitni v tom ohledu, Ze ,,koncept neutralnich penéz byl
vytvofen pouze jako nastroj teoretické analyzy a v Zadném ohledu nemél byt pouZit jako
pravidlo pro ménovou politiku...« (Hayek, 1984, str. 159)%. Toto zp&tn& potvrzoval také
Hayek II:

,, Ackoli jsem sam pouzival vyraz ,neutrdlni penize’ (ktery jsem si nevedomky vypiijcil
od Wicksella, jak jsem zjistil pozdeji), zamyslel jsem jim popsat tento témer univerzalni

predpoklad teoretickych analyz a vznést otazku, zda jakékoli redlné penize mohou kdy

83 Tj. rezimu, ktery by nenaruoval plynuly chod hospodaistvi prostiednictvim hospodatského cyklu.
® Dal§imi podminkami jsou dokonale flexibilni ceny a spravna o¢ekavéani ohledné budouciho vvoje cen.
% Srovnej také s Hayek (1934, str. 166-167).
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vwkazovat takové charakteristiky. Nezamyslel jsem jej pouzZivat jako model, ktery by mél byt
dosazen monetarni politikou (Hayek, 1999c, str. 115).

Zadruh¢, ackoliv Hayek tvrdil, Ze aproximace penézni neutrality je ,,pravdépodobné
jednoznacné védom, zZe ,realizace takového cile mize soutézit s ostatnimi dulezitymi cili
meénové politiky a ze tim padem jedinym dostupnym praktickym feSenim je kompromis®.
Hayek konkrétné uvadél, ze pii existenci nékterych rigidit (napi. dlouhodobé kontrakty
smluvené na fixni nominalni ¢astku, rigidita cen) by politika neutralnich penéz ,,vytvorila
frikce dalsiho druhu“ (Hayek, 1934, str. 167). Hayek navic dodava, ze kompromis budeme
hledat i v situaci, kdy by vyse uvedené rigidity neexistovaly. Hospodaisky cyklus je podle néj
totiz ,,svym zpuisobem cena, kterou platime za to, Ze rychlost vyvoje ekonomiky piesahuje tu,

kterou by lidé umoznili svymi dobrovolnymi usporami‘ (Hayek 1933, str. 189-190).%°

Ukazuje se, ze Hayek I ¢inil néasledujici pozitivni tvrzeni (nikdy nezamitnuté Hayekem
I1): pokud ma byt hospodaisky cyklus eliminovan (aniz by tvrdil, jestli toto skute¢né ma byt
hlavni cil ménové politiky), pak musi byt penize neutrdlni, coz vyzaduje mj. udrzet penézni
tok konstantni. Abychom toto tvrzeni posunuli do roviny, ze Hayek I navrhoval stabilitu
penézniho toku jakozto pravidlo pro ménovou politiku, je nutny dodatecny normativni
ptedpoklad, Ze odstranéni hospodaiskych cykll je naSim vyluénym cilem. Jak jsem se snaZil
ukazat prostfednictvim pfimych odkazii na Hayekovo dilo, tento dodate¢ny predpoklad Hayek
(ani implicitné) nepfedkladd. Koneckoncti v ptedmluvé k jeho slavné publikaci Monetary
Theory and Trade Cycle pomérné explicitné hovoii o tom, Ze nebyl schopen nabidnout Zadné

jednoduché pravidlo pro ménovou politiku:

,,Oponenti  programu stabilizace [cenové hladiny] se porad pohybuji —
a pravdepodobné vzidy budou pohybovat - vV nevyhodném prostiedi, nebot' nemohou nabidnout
Zadné ekvivalentne jednoduché pravidlo,... bolestiva skutecnost, které si musime byt
védomi...je, jak malo toho ve skutecnosti vime o velicinach, které se snazime cilenym rizenim
ovliviiovat, vime toho skutecné tak malo, Ze musi ziistat otevienou otdzkou, jestli bychom se

vitbec o takové Fizeni snazili, kdybychom védeli vice. (Hayek, 1933, str. 23, vlastni preklad)

% Tento Hayekiv nazor byl silng kritizovan v ¢lanku Block a Garschina (1996). Nicméné autofi nejsou piesni,
kdyz Hayekovi pfisuzuji normativni tvrzeni, Ze ,,musime pouzivat systém bankovnictvi Caste¢nych rezerv,
abychom docilili rozsifovani technologickych a obchodnich objevi“ (Block a Garshina 1996, str. 85). Viz Hayek
(1934, str. 161-162).
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V knize Prices and Production se pokousi ¢asteéné tuto nevyhodu pickonat, nicméné
nez aby propagoval pravidlo stabilniho penézniho toku, Hayek tvrdi, Ze ,,jedinym praktickym
doporucenim pro ménovou politiku, které lze odvodit z vySe uvedeného, je pravdépodobné
doporuceni negativni, a to, ze samotny fakt, Ze roste produkce a obchod, nezavdava zadné

opodstatnéni pro avérovou expanzi...“ (Hayek, 1935, str. 125, vlastni picklad).
Stabilizace cenové hladiny a Hayektv udajny obrat

Nyni obratime pozornost na tvrzeni (1b), (2b) a (Ic), (2¢). Hned v Gvodu je nutné
poznamenat, ze stabilni cenovéd hladina muize byt chapana jako prostfedek i cil ménové
politiky. Hayek I argumentoval, ze stabilni cenova hladina neni dobrym prostiedkem pro
eliminaci hospodafskych cykll - coz ale samo o sobé neznamena, ze nerespektoval, Ze piesto
muze byt samostatnym cilem ménové politiky. Hayek I k tomu uvadi, Ze se pokusil ,,vyvratit
nckteré teorie, které vedly k pfesvédCeni, ze prostfednictvim stabilizace obecné cenové
hladiny lze eliminovat veskeré monetarni distorze* (Hayek 1933, str. 16). Zadruhé, jakkoliv
Hayek | na teoretické urovni kritizoval tezi, ze skrze stabilizaci cenové hladiny bude vymycen
hospodaisky cyklus, zarovenl uznaval, Ze z dostupnych mozZnosti je stabilizace urcitého
cenového indexu v praktické ménové-politické roviné ziejme nejpiijatelnéjsi varianta:
., ...zavedeni stabilizace urcité cenové hladiny jakozZto hlavniho kritéria pro ménovou politiku,
které bude kompromisem mezi riiznymi konkurencnimi cili, neni tudiz vylouceno. Spise se zda,
Ze stabilizace néjakého pruméru cen piivodnich vyrobmich faktoru bude pravdépodobné
predstavovat nejpraktictéjsi normu pro Fizeni penézni zdsoby. (Hayek, 1984, str. 161,

vlastni pteklad)

Hayek II navic dodava (aniz by tim jakkoliv odporoval Hayekovi I), Ze spotiebitelé
mohou povazovat stabilni kupni silu penéz za jejich zadouci charakteristiku (coz by ze
stabilizace cenové hladiny ¢inilo autonomni cil, nikoliv prostiedek ménové politiky) a dlouze
vysvétluje divody, pro¢ by tomu tak mohlo byt (Hayek 1999b, 1999c). Pti uvahach
0 moznostech stabilizace urCité cenové hladiny (zejména cen zdkladnich materiall ¢i
velkoobchodnich cen komodit) poukazuje na skutecnost, Ze rizni lidé se zajimaji o ceny
riznych statkil a tudiz neni zjevné, ,jakou cenovou hladinu bude vétSina lidi chtit mit
konstantni“ (Hayek 1999c, str. 98). Konzistentné s Hayekem | i Hayek II pfipomina, ze

,,stabilni narodni cenova hladina by mohla rozvratit hospodaiskou aktivitu“ (Hayek 1999c, str.
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151).67 Jakkoliv Hayek neptimo diskutoval o moznostech stabilizace hladiny spotiebitelskych
cen, nebyl jejim jednoznaénym kritikem ani obhdjcem, tudiz se nemohl ani z jedné polohy

ptresunout k druhé, jak tvrdi White (1999, str. 118).

Nemélo by téZ ujit pozornosti, ze Hayek explicitné zduraziioval ,trade-off" mezi
relativni stabilitou kupni sily penéz a neutralitou penéz také ve své posledni publikaci na dané

téma:

., [V rostouci ekonomice] maji ceny tendenci klesat a mohou byt udrzeny stabilnimi
pouze skrze navySovani objemu penéini zasoby...ale pouze za cenu naruSeni struktury
relativnich cen...Toto je velmi vazné dilema. Cena penéz musi bud klesat ¢i rist spolu
S poklesem ¢i ristem produktivity, nebo miize byt drzena stabilni za cenu misalokace

vyrobnich faktoru. * (Hayek 1999b, str. 243, vlastni pieklad)

Pokud v Hayekové dile 1ze pozorovat ur€itou zménu, pak je to reorientace na jina
témata, coz byl pravdépodobné disledek novych okolnosti, které vyvoj svétové ekonomiky
doprovazely. Opustil téma neutrality penéz a otdzku jak eliminovat hospodarsky cyklus
a zamé&fil se misto toho na otazku jak nejlépe eliminovat inflaci.®® Ukolem se tedy stalo zjistit,
jak dosdhnout pozadovaného cile (stabilni cenové hladiny) za ptedpokladu, Ze je to cil
7adouci. Reseni bylo nalezeno v systému svobodné si konkurujicich penéz a bank, pficemz
velka Cast publikace Soukromé penize je vénovana analyze tohoto nového uspotfadani,
pfipadng jeho srovnani se soutasnym stavem.®® Normativni stranka uvedeného problému, tj.
zda je Zddouci udrzovat stabilni cenovou hladinu, je sice také ¢astecné diskutovana, ale Hayek
IT nabyl pfesvédceni, Ze toto rozhodnuti by mélo byt u¢inéno ekonomickymi subjekty skrze
standardni volbu na svobodném trhu. Nem¢lo by byt pfedmétem rozhodovani ekonomu ani

politika.

87 zaroven vsak Hayek II 1999c, str. 115) véfil, Ze ,,Pokud navic porovname divergenci investic a ispor, kterou
nutné provazeji velké posuny cenové hladiny, rozdily, které se budou objevovat i pfi stabilni cenové hlading,
pravdépodobné neptesahnou mez opraviiyjici k obavam.

®®Jak Hayek (1975) sam uvadi: ,,Z v&deckého hlediska existuje mnoho zajimavé&jsich problémi neZ inflace,
kterym bych radéji vénoval sviij Cas.” Argumentuje vSak, ze momentalné je povinnosti ekonomt vénovat sviyj
¢as vyvraceni myslenky, ze inflaci 1ze zvySovat zaméstnanost. Haberler (1986) chape Hayekovu pozdni snahu o
snizeni inflace jako reakci na periody zvySené inflace a ztratu davéry v politicky kontrolované centralni banky.
Nedtivéru v soucasné institucionalni uspotfadani Hayek explicitné pfiznava: ,,Tlak na stale levnéjsi penize je
vsudypfitomnou politickou silou, které ménové autority nikdy nebyly schopny celit...nasi jedinou nadéji pro
stabilni penize je nalezeni cesty, jak ochranit penize od politiky (Hayek 1976, str. 15 — 16).

% Toto piedstavuje dalsi rozdil mezi Hayekem I a Hayekem II: Zatimco Hayek I hledal vhodny prostfedek
meénové politiky v daném institucionalnim uspotadani, Hayek II jiz povazoval i samotné institucionalni
usporadani za politicky prostredek.
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Hayek navic po vyse uvedené analyze dospél k piesvédceni, Ze je pomérné obtizné

fici, jak maji vlastné ,,dobré* penize vypadat:

Ve skutecnosti nevime, jaké presné viastnosti od penez chceme, protoze za obdobi
poslednich dvou tisic let, po které pouzivame mince a dalsi platidla, nam nikdy nebylo
dovoleno v této oblasti experimentovat, nikdy nam nebyla dana Sance zjistit, jaké penize by

byly nejlepsi.*“ (Hayek [1979] 2008, str. 20, viastni preklad)

Lze shrnout, ze Hayek II si uvédomoval, ze poptavka po stabilité kupni sily penéz je
mezi ekonomickymi subjekty vyrazna, a piestoZze zajisStovani tohoto cile mulze mit
(a pravdépodobné bude mit) urcité negativni konsekvence popisované rakouskou teorii cyklu,
vetil, ze o vlastnostech penéz, stejné jako u ostatnich komodit, by mél rozhodovat trh.
V tomto ohledu Hayek II respektoval poptavku po stabilnim penéznim prostiedku a vénoval

znac¢né Usili ndvrhu na novy nizkoinfla¢ni rezim ménového a bankovniho uspotadani.

Na zéakladé vyse uvedenych argumentd lze vyvratit tvrzeni, ze podle Hayeka Il by
mélo dochazet ke stabilizaci cenové hladiny (1c). Misto toho povazuji za adekvatni tvrzeni
(2c), tj. ze podle Hayeka II je stabilizace cenové hladiny moznym cilem ménové politiky,
pfestoZze tento rezim muze vyvoldvat hospodarsky cyklus. Na stejné bdzi lze odmitnout
tvrzeni (1b), tj. ze podle Hayeka I je stabilizace cenové hladiny nezadouci, ve prospéch
tvrzeni (2b), ze podle Hayeka I neni stabilni cenovd hladina vhodnym prosttedkem
k eliminaci hospodatského cyklu, ale nese s sebou i ur€ité vyhody, tudiZ neni mozné ji oznacit
za jednoznacné nezadouci. Lze uzaviit, ze jak Hayek I tak Hayek II si byli védomi nékladt
spojenych sudrZzovanim stabilni cenové hladiny. Navzdory této skutecnosti si Hayek I
i Hayek II uvédomovali, Zze existuji divody, pro¢ se stabilni cenova hladina muze stat
legitimnim cilem ménové politiky. V obou perioddch svého akademického Zivota se Hayek
zdrahal prosazovat n&jaké konkrétni ménové-politické pravidlo, nebot’ si byl védom, Ze
takové pravidlo musi byt nutné kompromisem mezi riznymi preferencemi uZivateld pencz.
V zévéru své kariéry navic nabyl pfesvédceni, ze takové pravidlo ani neni mozné ex-ante
teoreticky rozpoznat a ze jedinym prostfedkem k jeho odhaleni je konkurencni proces na

svobodném trhu.

2.3 Shrnuti kapitoly
Cilem této kapitoly bylo vyvratit tvrzeni, Ze byl F. A. Hayek nekonzistentni ve svych
ménoveé-politickych doporucenich a ze byla tato udajna nekonzistence ztélesnéna v obratu

jeho néazori na stabilizaci cenové hladiny a teorii cyklu. Bylo argumentovano, ze pii
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hodnoceni Hayekovych piispévkil je nutné odliSovat pozitivni tvrzeni, normativni tvrzeni ¢i
hospodarsko-politicka doporuceni. Konkrétné bylo ukazano, ze Hayek se zajimal predev§im
0 pozitivni ekonomii a jeho dilo pfedstavuje analyzu cest k pfislusnym cilim, které se z jeho
pohledu v pribéhu Casu exogenné ménily. Kritika Hayekova dila piehlizi skute¢nost, Ze
Hayek se v raznych fazich své kariéry snazil odpovidat na odlisné otazky. Konkrétnimi
odkazy na jeho rané i pozdni dilo bylo doloZeno, ze v obou fazich kariéry si byl Hayek védom
nakladt i benefiti stabilni cenové hladiny. V uvodni Casti své kariéry diskutoval Hayek
0 otazce neutrality pen¢z a upozorioval, ze snaha o udrzovani stabilni cenové hladiny muze
jako vedlejsi efekt generovat hospodarsky cyklus. Uznaval vSak, Ze piesto mlize byt v realité
stabilizace cenové hladiny z riznych davodu cilem ménové politiky. V pozdni fazi kariéry se
Hayek zajimal primarné o alternativy k souasnému instituciondlnimu uspofadani, které by
dokazaly cenovou stabilitu zajistit za piedpokladu, ze bude od jednotlivych ekonomickych
subjektd pozadovana. Tento novy vyzkumny program Hayek oteviel v 70. letech, kdy se
zdéalo, ze tehdejsi instituce nizkoinflacni prostfedi zajistit neumi. Hlavnim vystupem
Hayekova celozivotniho zajmu o ménové otazky se zda byt tvrzeni, ze o skuteCnych
charakteristikach ,kvalitnich® penéz toho vime velmi malo, nebot’ tato sféra nebyla nikdy

Vv dostate¢né mife pfedméetem podnikatelského objevovani.
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3. Empiricka analyza ABCT na datech z USA v obdobi 1967 - 2016

Tato kapitola se vénuje ekonometrické analyze ABCT, a to na doposud nejdelsi
Casové fadé z USA, jaka byla kdy v rakouské literatuie vyuzita (1967 - 2016). Testovan je
kauzalni fetézec vztahi, ktery zac¢ind odchylkou trzni tirokové miry od pfirozené urovné,
pokracuje ménovou expanzi a vyusti v realokaci ekonomické aktivity a vyrobnich zdroji
napfi¢ strukturou produkce. Jelikoz kli¢ovou roli v rakouském pitibehu hraje odchylka trzni
urokové miry od pfirozené urovné (tzv. trokovy gap), budou v praci vyuzity hned tii

alternativni odhady této proménné.

3.1 Piehled dosavadni empirické literatury zaméiené na ABCT

Nez bude pristoupeno k vlastni empirické analyze, tato sekce kratce piedstavi prehled
dosavadni literatury, ktera nabizi testovani ABCT. Je mozné jiz v vodu piedeslat, ze
rakouska empiricka literatura neni (ve srovnani s ekonomii hlavniho proudu) co do poctu
publikovanych ¢lankt piili§ obsahla. Divodem je kromé& samotné pozice neortodoxni
ekonomické Skoly také dlouhodobé negativni postoj nékterych vyznamnych predstavitelii

rakouské Skoly k empirickym metodam.

Hayek (1942, 1995) oznacil snahu spole¢enskych véd piiblizit se ptirodnim védam
skrze maximalni kvantifikaci svého aparatu jako ,scientismus®, ktery vnima jako slepou
ulicku. Mises vénoval metodologii ekonomické védy nékolik publikaci (1962, 2003, 2005 ¢i
2007), ve kterych diskutuje rozdil mezi informaci ziskanou empiricky a deduktivné. Zatimco
deduktivni pfistup postaveny na zdklad€ nékolika ,,nezpochybnitelnych® axiomi je dle
Misese (1962, str. 4 ¢i 2005, str. 2) zakladem zdravého budovani télesa ekonomického
poznani, empirickd evidence nikoliv. Jak napovidd nazev jedné z jeho nejvyznamnégjSich
publikaci, Theory and History, empirické poznani je v Misesové paradigmatu vzdy odrazem

konkrétni historické udalosti, ze které nelze vyvozovat obecny ekonomicky zakon.

Za vyraznou prekazku jakekoliv empirické analyzy ABCT Ize také povazovat
nedostupnost dat. Datovy sbér, ktery statistické urady ve vyspélych ekonomikach obstaravaji,
vétSinou neposkytuje udaje v takové formé desagregace, jakou by rakouskd ekonomie
vyzadovala. Navic velka ¢ast proménnych, se kterymi ABCT operuje, z principu nema dobie
zachytitelny empiricky protéjsek — typickym piikladem miiZze byt koncept struktury produkece,

vyrobnich stadii ¢i pfirozené Grokové miry70 .

"0 Tento problém byl jiz jednou diskutovéan v sekei 1.5.
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Rakouskou empirickou literaturu Ize rozdélit na dva segmenty: prvni segment zahrnuje
aplikaci ABCT na jednotlivé znamé hospodaiské krize, coz se vétSinou obejde bez
ekonometrickych metod. O jednu z prvnich empirickych praci z této kategorie se postaral
Robbins (1934) ve své znamé analyze Velké hospodaiské krize z 30. let. Podobnou analyzu
zpracoval pozdéji také Rothbard (2008). Powell (2002) vysvétluje japonskou recesi z 90. let
a naslednou stagnaci pomoci ABCT s dirazem na chybnou reakci hospodarské politiky.
Callahan a Garrison (2003) ukazuji, ze ABCT dokaze vysvétlit vznik a zanik internetové
bubliny z konce 20. stoleti. Woods (2009), Bocutoglu a Ekinci (2010) ¢i Salerno (2012)
vysvétluji pomoci ABCT vznik zatim posledni hospodaiské krize v USA z let 2007 — 2009.

Druhy segment, do které¢ho patii také tato disertacni prace, se zamétuje na schopnost
ABCT prokazat svou relevanci v del§im ¢asovém horizontu. O prvni ekonometricky test
ABCT se postaral Wainhouse (1984). Navrhl devét hypotéz, z nichz tfi empiricky testoval
pomoci Grangerovy kauzality, tfi pomoci grafické analyzy a tfi ponechal nevyuzité. VyuZil
mésicni data pro USA z obdobi 1959 az 1981. Svou analyzu Wainhouse shrnuje tak, Ze
uvsech Sesti hypotéz nalézd empirickou evidenci ve prospéch ABCT. Wainhouseiv
optimismus vSak musi kriticky ¢tendf mirnit, protoze napft. prvni tii testované hypotézy, které
jsou jako jediné podrobeny ekonometrické analyze, nenesou Zzadné vyluéné znadmky
rakouského vidéni svéta. Ilustrativnim piikladem miize byt prvni hypotéza, ktera tika, ze
nabidka domacich uspor nesouvisi s objemem uvért, které banky poskytuji. Tato hypotéza
spise testuje podstatu fungovani bankovniho sektoru, ktera je sice pro ABCT relevantni, ale
neni to pfimo vyluény poznatek ABCT. V systému, ktery oficidln€ funguje na bazi ¢aste¢nych
rezerv, neni diivod ocekavat pevnou vazbu Gvérti na uspory a ovéfeni takové hypotézy nic
nenaznacuje o tom, zda plati ABCT. To, ¢im se ABCT lisi od hlavniho proudu ekonomie,
neni znalost fungovani bankovniho sektoru, ale analyza dusledki tohoto bankovniho

usporadani pro strukturalni pohyby v ekonomice.

Keeler (2001) pouzil ¢tvrtletni data z USA za obdobi 1950 — 1991 pro zkoumani
vztahll mezi Urokovou mirou, penéznimi agregaty, dichodem a vyuzitim vyrobnich kapacit.
Na zaklad¢ vysledkd z modelu korekce chyby (ECM), ktery dopliuje o korelacni analyzu,
konstatuje, Ze vykyvy ekonomické aktivity ve sledovaném obdobi Ize vysvétlit pomoci
ABCT. Keeler pouzil jako odhad trokového gapu rozdil mezi vynosem kratkodobych

a dlouhodobych dluhopisii americké vlady, coz je jeden z modeltl vyuzitych i v této disertacni
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praci. Na rozdil od Keelera vsak v této praci bude dlouhodoby vynos pfed odhadem

tirokového gapu o&istény o rizikovou prémii (resp. jeji odhad).™

Carilli a Dempster (2008) pouzivaji Grangerovu kauzalitu pro testovani hypotézy, zda
exogenni Sok centralni banky do urokové miry povede skrze trokovy gap k rustu HDP. Na
rozdil od Keelera vSak nepouzivaji jako aproximaci piirozené urokové miry vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisii, nybrz tempo rtstu HDP ¢i alternativné pomér spotiebnich
vydaji a uspor. Vysledky interpretuji jako silnou schopnost ABCT vysvétlit hospodarské
cykly v USA (1959 — 2007). Zustava vsak otazkou, nakolik je jejich analyza dostatecné
specificka pro ABCT. Retézec vztahtl, ktery Carilli a Dempster testuji pomoci Grangerovy
kauzality, je de facto pouze testem, zda pokles trokové miry vyvola riust HDP, coz neni
nikterak vylu¢né€ rakouska hypotéza — naopak HDP je mezi rakouskymi ekonomy kritizovano
pro svou neschopnost zachytit pohyby v meziprodukci, které jsou pro hospodaisky cyklus

stézejni (viz Skousen 2010).

Bjerkenes et al. (2010) aplikuji ABCT na norské hospodarské cykly. Polovinu ze
svych osmi hypotéz zkoumaji pomoci VAR modeli (piedevs§im Grangerovy kauzality)
a korelacnich koeficientli, druhou pomoci linedrni regrese. Autofi stejné jako Keeler (2001)
opét vychazi z predpokladu, ze Urokovy gap lze aproximovat sklonem vynosové kiivky
(konkrétn€ rozdilem mezi vynosem kratkodobych a dlouhodobych statnich dluhopisti). Stejné
jako Keeler pouzivaji dlouhodoby nominalni vynos bez jakéhokoliv oc€isténi, coz lze
povazovat za problematické (viz sekce 3.4). Pozitivem Bjerkenesovy prace je shaha
0 konstrukci nékterych ryze rakouskych proménnych zastupujicich napt. rozlozeni zdroji
v ramci struktury produkce. Autofi vSak v zavéru prace vSechny proménné vztahuji k HDP,
coz, jak jiz bylo uvedeno, pro ABCT pfili§ relevantni proménnd neni. Regresni analyza,
kterou v zavéru prace autofi predkladaji, navic postrada dynamicky pohled ABCT, nebot’

zkouma vzajemné vztahy mezi proménnymi pouze v béZném obdobi.

Bismas a Mougeot (2009) vyuzivaji panelova data sestavena z idaji pro Némecko,
USA, Anglii a Francii za obdobi 1980 — 2006 pro odhad ekonometrického modelu pomoci
fixnich efekti. Opét je jako aproximace pfirozené urokové miry vyuZzity (neocistény) vynos

dlouhodobych statnich dluhopisti. Analyza ukazala, ze fluktuace v HDP jsou uspésné

™ Model korekce chyby pouzil také Mulligan (2006), vychazel z dat pro USA v obdobi 1959 - 2003. Testoval
vsak pro ABCT ne zcela typickou hypotézu o vztahu mezi irokovym spreadem a dlouhodobou urovni spotreby.
Autor povazoval za potvrzeni ABCT, ze pokles urokového spreadu (kratkodoba minus dlouhodoba urokova
sazba) snizi dlouhodobou tGroven spotfeby v ekonomice.
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vysvétleny fluktuacemi v ,rakouskych® pomérovych ukazatelich (napf. spotieba na
investicich). Praci by vSak opét bylo mozné vytknout relativné staticky charakter regrese, tedy
podobny nedostatek jako u Bjerkenese (2010). Young (2005) se pokusil o ekonometrické
zachyceni vztahu mezi urokovou mirou a strukturou produkce. Vice nez o analyzu ABCT se
tedy jedna o analyzu strukturalnich vztaht, které piredpoklada rakouska kapitalova
makroekonomie.”” Jako aproximaci zmén ve struktufe produkce zvolil reakce obratu pracovni
sily v jednotlivych sektorech ekonomiky na zmény Fed funds rate. Nalezl statisticky
vyznamny vztah mezi uvedenymi proménnymi, nicméné jeho velikost hodnoti jako

zanedbatelnou.”

S analyzou pro USA v letech 1988 — 2010 pfichazi Neira, Bagus a Ania (2013). Opét
vyuzivaji definici urokového gapu na bazi Keelera (2001), nicméné sleduji dopad jeho zmén
na riizné origindlni pomérové ukazatele sestavené z indext pramyslové produkce. Stejné jako
V této disertaéni praci je u autorG cyklicky vyvoj jednotlivych relevantnich proménnych
aproximovan podilem béZné a trendové hodnoty (HP filtr). Z hlediska konstrukce specificky
rakouskych pomérovych proménnych lze povazovat praci za zdatilou, ov§em pouze pokud se
jedna o tradiéni (hayekovskou) verzi, ktera predpoklada i pti neudrzitelné konjunktutre presun
zdrojii od pozdnich k ranym stadiim; moderni interpretaci ABCT na bazi Garrisona (2004)
prace téchto autort neodpovida. Lester a Wolff (2013) také vychazi z dat USA, tentokrat za
obdobi 1972 — 2011. Pomoci VAR modeli testuji vztahy mezi nckolika proménnymi
reprezentujicimi nastaveni ménové politiky (penézni agregaty, tirokové miry) a pomérovymi
ukazateli na bazi pramyslové produkce a vyrobnich cen. Autofi v souladu s moderni
interpretaci ABCT piedpokladaji, Ze pti hospodaiském boomu se vyrobni zdroje piesouvaji
Z prostiednich stadii ke krajim Hayekova trojuhelniku. Vysledky zakladni analyzy vSak pfili$
ptiznivé pro ABCT nejsou, vétSina vysledkll je statisticky nesignifikantni a Casto jsou také
vrozporu s ptedpoklady vybudovanymi na zakladé ABCT z hlediska sméru zavislosti
jednotlivych proménnych. K vysledkim analyzy Lestera a Wolffa je vSak nutné dodat, ze jeji
specifikace nebyla pro testovani ABCT zcela vhodna. Jakkoliv jejich strukturdlni proménné
obstojné¢ aproximuji veli¢iny, se kterymi ABCT pracuje, kliCovy spoustéci mechanismus

cyklu zvolen vhodné nebyl. Zatimco podle ABCT je cyklus vyvolan odchylkou pfirozené

vvvvvv

® Murphy et al. (2009) podrobili Youngiv ¢lanek zna&né kritice. Se shodnymi daty dogli k odlisnym odhadiim
regresnich koeficientl, které jsou vice v souladu s ABCT. Dale kritizuji nedostatecnou ,,vpredhledicnost®
modelu a pouziti dat vyhradné ze zpracovatelského sektoru.
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a trzni urokové miry, autofi se zamétovali pouze na dopady Sok do samotné trzni urokové

miry.

Na nedostatky v analyze Lestera a Wolffa (2013) se snazili reagovat Luther
a Cohen (2014), ktefi provedli téméi identickou analyzu, pouze jako spoustéci mechanismus
cyklu nepouzivali kratkodobou urokovou sazbu (FFR), ale jeji odchylku od pfirozené tirovné,
neboli jiz znamy trokovy gap. Odhad urokového gapu byl postaveny na modelu Selgina,
Beckwortha a Bahadira (2015), ktery bude jednim z vyuzitych modela také v této praci. Ani
po této modifikaci se vSak nepodatilo najit vyrazné odlisné vysledky od toho, co nabizi Lester
a Wolff. VétSina impulznich reakci na bazi odhadnutého VAR modelu vysla statisticky

nevyznamnd ¢i s opacnym nez predpoklddanym smérem puisobeni.

3.2 Hypotézy testované v této kapitole
Na zakladé teoretického modelu ABCT predstaveného v kapitole 1 byly sestaveny
nasledujici hypotézy:

I.A) Pokles trzni urokové miry vici pfirozené urovni je nasledovan ménovou expanzi.

I.B) Pokles trzni trokové miry vaci pfirozené urovni vede ke zatraktivnéni podnikani
v odvétvich odpovidajicich pomyslnym krajim Hayekova trojuhelniku, coz vyusti v posileni
ekonomické aktivity v téchto krajnich stadiich (v relativnim vyjadfeni vaéi  stadiim

prostiednim).

I.C) Pokles trzni tirokového miry vici pfirozené Grovni vzhledem k posileni ekonomické
aktivity na krajich Hayekova trojuhelniku vede také k pfesunu vyrobnich zdroju do téchto

krajnich stadii produkce (opét relativne vii¢i stadiim prostiednim).

[1.LA) Pokles trzni urokové miry vici ptirozené urovni vede k cyklickému narGstu v ocenéni

akciového trhu.

[1.B) Jakkoliv to nebylo v dosavadni literatufe explicitné diskutovano, z hypotéz 1.B) a 11.A)
vyplyva, Ze by se ocenéni akcii mélo pii vzniku odchylky trzni Grokové miry od pfirozené
urovné vyvijet asymetricky napfi¢ jednotlivymi stadii produkce. Akcie firem z odvétvi
odpovidajicich krajim Hayekova trojuhelniku by mély z excesivné uvolnéné ménové politiky

tézit vice a naopak vice doplacet na pfilis$ restriktivni Groven trokovych sazeb.
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Je nutné zdiiraznit, ze vybrané hypotézy nemaji ambici byt vyCerpavajici analyzou ABCT.
Testuji pouze nékteré z mnoha moznych hypotéz, které se nabizeji z hlediska dostupnosti dat.

V zavéru této kapitoly rozebiram dal§i mozna rozsiteni provedené analyzy.

3.3 Analytické nastroje
Primarni metodou pro testovani vyse uvedenych hypotéz bude analyza funkci odezvy
(Impulse Response Function), ktera je postavena na VAR modelech. Jako dopliikovy nastroj

vyuzivam také korelacni analyzu.

VAR modely

VAR modely patii mezi popularni techniky soudasného empirického vyzkumu.”

Jedna se o veskrze a-teoreticky piistup k modelovani, kdy jsou vSechny proménné zahrnuté
do odhadovaného modelu povazovany za endogenni (Guijarati 2004). " Jednoduchym
ptikladem VAR modelu mtze byt dvourovnicovy VAR sftadem zpozdéni ,,p*, které

teoreticky miize byt libovolné dlouhé (Granger, 1969)":
Xt = 25):1 ant—j + Z?:l b]Yt_] + gt (19)
Y = 21};1 ciXej+ Z?:l d;Ye—j + ue (20)

V praxi se fad zpozdéni voli jednak na zakladé apriornich teoretickych ptedpoklada
0 délce plsobeni jednotlivych veliin, ale exaktnéji pak podle informacnich kritérii, pti¢emz
nejzndmé&j§imi jsou Akaikeho (AIC), Schwarzovo (SC) & Hannan-Quinnovo (HQ). "’
NavySeni o dal§i fad zpozdéni byva také vyuZivano pro odstranéni autokorelace rezidui
v modelu. Do modelu se jako jedna z mala exogennich proménnych obvykle vklada uroviiova

konstanta.

™ Pro prehled literatury z oblasti vyuziti VAR modeldi v ekonomii hlavniho proudu viz napf. Christiano,
Eichenbaum a Evans (1999).

™ Jak uvadi McCallum (1982), VAR modely se zadaly hojn& vyuzivat kratce poté, co v ekonomii zagala ziskavat
respekt Lucasova kritika racionalnich o¢ekavani, coz je pomérné paradoxni, protoze v jistém slova smyslu jsou
VAR modely k této kritice jesté¢ nachylng€jsi, nez ostatni jiné ekonometrické ptistupy. Vice na toto téma také viz
Basse (2006) ¢i Sargent (1979).

® Pricemz Xt je prvni odhadovana promeénna v Case t, Yt je druhd endogenni proménna v Case t; a,b,c,d jsou
citlivostni koeficienty, €t a ut jsou nahodné slozky.

" Pfi vybéru délky zpozdéni u VAR modelii odhadovanych v této praci bude v piipadé nejednoznacnych
vysledkd vyssi vaha kladena na vysledek Hannan-Quinnova informaéniho kritéria, nebot z vyzkumu
publikovaného v Ivanov a Kilian (2005) vyplyva, Ze pro kvartalni data nad 120 pozorovani je praveé toto
kritérium nejlepsi volbou. Zohlednén je pfi volbé zpozdéni zaroven pozadavek na nepiitomnost autokorelace
rezidui.
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Funkce odezvy

Gujarati (2004) uvadi, ze analyza funkci odezvy je v praktické roviné stfedobodem
VAR analyzy. Funkce odezvy ukazuji dynamickou reakci endogenni proménné na jednotkovy
Sok do jiné proménné (Husek 2007, str. 252, piipadné 2009, str. 266). Impulzni reakce tudiz
pomahaji odhalit smér i intenzitu zéavislosti pfisluSnych veli¢in. Lze je proto vnimat jako

jeden z typu analyzy kauzality, ktery je mozné na bazi VAR modelt Vygene:rovatt.78

V této praci budu vyuzivat graficky vystup z funkci odezvy, ktery lze ziskat
prostiednictvim softwaru EViews. Bodovy odhad odezvy jednotlivych proménnych na
ptislusné Soky bude vzdy doplnén 0 95% interval spolehlivosti. U kazdého modelu bude
zaroven uvedeno fazeni proménnych v Choleského dekompozici, pfi¢emz v ptilohach budou

uvedeny také vysledky impulznich reakci pro alternativni fazeni.

3.4 Data a jejich apravy
V této sekci se budu vénovat popisu a Upravam pouzitych ¢asovych fad. Jak jiz bylo
vyse avizovano, vétSina dale odhadovanych VAR modelti bude vyuzivat dataset za obdobi

1Q/1967 — 3Q/2016 z USA.

Trzni urokova mira

Kli¢ovou proménnou pro jevy popisované ABCT je tzv. trokovy gap neboli odchylka
trzni urokové miry od pfirozené urovné. Pro jeho vypocet (resp. odhad) je nutné nejprve
zvolit proménné zastupujici obé varianty trokovych mér. Jako zastupce (kratkodobé) trzni
urokové miry si lze na zdkladé dosavadni literatury vybirat hned z n€kolika proménnych.
Nabizi se kratkodobéd sazba na mezibankovnim trhu, tj. Effective Fed Funds Rate (EFFR),
vynos tfimésicnich pokladni¢nich poukédzek americké vlady (UST3M) ¢i tzv. prime rate
(PRIME), coz je referen¢ni sazba soukromych bank, ze které se odvozuje vySe nékterych
komercnich uvérd. Z obr ¢. 11 je patrné, ze sazby se pohybuji velmi tésné spolu, coz potvrzuji

i korela¢ni koeficienty v tabulce ¢. 3. Na zakladé pievazujiciho konsensu v dosavadni

literatufe” bude v této praci vyuzita Fed Funds Rate.

"8 Dal§im typem analyzy kauzalit je tzv. Grangerova kauzalita, coZ je de facto sdruzeny test nulovych restrikci
pro vSechny zpozdéné hodnoty jedné endogenni proménné. Grangerova kauzalita vychdzi z predpokladu, Ze
pokud mé jedna proménna vyvolavat reakci jiné proménné, méla by ji Casové pfedchazet. Praveé casovou
zavislost proto Grangerova kauzalita odhaluje.

¥ Vyuziti EFFR jako kratkodobé trokové sazby Ize najit napf. u Lestera a Wolffa (2013), Luther a Cohen (2014)
¢iu Selgina et al. (2015), ze kterého pouzity vypocet Grokového gapu primarné vychazi.
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Obr. ¢ 11: Vyvoj krdtkodobych urokovych sazeb v USA V ramci sledovaného obdobi. Zdroj dat: St. Luis Fed,

vlastni zpracovani

EFFR UST3M PRIME
EFFR 1.000000 0.991576 0.964480
UST3M 0.991576 1.000000 0.961831
PRIME 0.964480 0.961831 1.000000

Tabulka ¢. 3: Korelacni koeficienty pro vybrané zastupce kratkodobych uirokovych sazeb. Zdroj: viastni

zpracovani

Pfirozena urokova mira

Pfirozena urokova mira je ze své podstaty nepozorovatelna, €ili pii jejim empirickém
vyuziti nardZime na stejny problém, sjakym se ekonomie potykd napf. pii analyze
potencialniho produktu ¢&i pfirozené miry nezaméstnanosti — je potfeba tuto veliCinu

z dostupnych dat odhadnout.

Mezi nejcastéjsi zpisoby odhadovani ptfirozené urokové miry patii podle Crespo
Cuaresma et al. (2005) strukturdlni ekonomické modely, statistické modely ¢i finanéni
modely zalozené na vynosové kiivce. Vyhodou strukturalnich modela je jejich schopnost
zachytit piivod zmén v pfirozené Grokové mife, nebot’ se snazi vychazet z fundamentd, které
ji redln€ ovliviiyji. S tim vSak souvisi 1 jejich nejvétsi slabina, tj. narocnost konstrukce
teoretického modelu tak, aby spravné ony fundamenty zachycoval. Pod skupinou c¢isté
statistickych pfistupt se obvykle skryvéa vyuziti filtru, ktery odhaduje pfirozenou trokovou
miru na zékladé minulych hodnot trokovych mér. Vyhodou tohoto pfistupu je, ze vychazi ze
skuteénych dat a nevyzaduje konstrukci teoretického modelu. Zna¢nou slabinou tohoto
pfistupu je vSak naopak neinterpretovatelnost, jelikoZz neni podlozen ekonomickou teorii.

Modely zalozené na vynosové kiivce jsou postaveny na predpokladu, Zze dlouhodobé urokoveé
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miry odrdzi trzni ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych trokovych mér Vv piislusném
casovém horizontu. Pokud zaroven predpokladame, ze v dlouhém obdobi urokové miry
fluktuuji kolem své ptirozené trovné, pak by dlouhodobé tirokové sazby mohly byt dobrou
aproximaci pfirozené urokové miry. Nevyhodou tohoto piistupu je skute¢nost, ze vyvoj
vynost napii¢ vynosovou kfivkou je v realném ¢ase ovliviiovan velkym mnozstvim faktoru,
nejen ocekavanou urovni primérnych kratkodobych sazeb. Pozorujeme pouze nomindlni
vynosy, které jsou krom¢ ocekdvané inflace ovlivnény i rizikovou prémii. Vyuzitelnost této
metody je tudiz zavisla na nasi schopnosti o¢istit nominalni vynosy o zminéné faktory, které

jsou z podstaty véci nepozorova‘celné.80

Soucasné empirické vyzkumy v ramci ekonomie hlavniho proudu vyuZzivaji pfedevs§im
kombinaci strukturdlnich modeli a statistickych postupti. Koncept ptirozené urokové miry je
vSak v téchto modelech i na teoretické bazi definovan ponckud odlisné nez ten rakousky.

Vychozim bodem uvazovani je ptistup K. Wicskella, ktery shrnuje zndmy citat:

“There is a certain rate of interest on loans which is neutral in respect to commodity

prices, and tends neither to raise nor to lower them. “ (Wicksell, 1898, p. 102)

Pfirozena urokova mira je v ekonomii hlavniho proudu dle wicksellovské tradice
chépana jako takova urokova mira, ktera je kompatibilni se stabilitou cen, ptipadné také
s minimalizaci produkéniho gapu (Laubach a Williams 2003, Bjornland et al. 2011,
Mesonnier 2011).% V ramci nové keynesovské ekonomie se nékdy hovoii o fenoménu
»divine coincidence®. Blanchard a Gali (2005) timto pojmem oznacuji skutecnost, Ze
Vv jednoduchém novo-keynesovském modelu neexistuje trade-off mezi stabilizaci inflace
a stabilizaci output gapu. Stabilizaci inflace lze zéarovenn udrzet ekonomiku na svém

potencialnim produktu.®

Rakousky pfistup je s vySe uvedenym teoretickym pohledem na pfirozenou trokovou
miru ve zjevném nesouladu. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1, podle rakouské optiky nelze
pfirozenou trokovou miru jakkoliv spojovat se stabilitou cen. Bylo uk4zéno, ze v rostouci

ekonomice tomu muize byt piesné naopak — stabilita cen je zarukou, Ze ekonomika se nachazi

% Jak bylo uvedeno v sekci 3.1, vétsina dosavadni empirické literatury na bazi ABCT pracovala s modelem na
bazi vynosové kiivky, pficemz vynos dlouhodobych statnich dluhopist autofi vyuzivali bez o¢isténi o rizikovou
prémii.

81V pojeti novych keynesovcil je to zarovei tirokova mira, kterd by pretrvavala ve svété bez nominalnich frikei
(Neiss a Nelson 2003, Amato 2005, Weber 2006).

8 Autofi viak zaroven uvadi, Ze existence divine coincidence je podminéna tim, Ze v modelu nejsou
predpokladany vyznamné realné rigidity.
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mimo svoji optimalni trajektorii (a urokova mira mimo pfirozenou Uroven). Pfirozena
urokova mira v hayekovském pojeti zajistuje, Ze objem realnych uspor a investic je
vyrovnany. Je to urokova mira, kterd by na trhu zaptjcnich fondl prevladala v barterové
ckonomice. Rostouci ekonomika vykazuje ceteris paribus tendenci k poklesu cen a snaha o
jejich stabilizaci nutné vyzaduje penézni expanzi, coz ma vSechny distorzni ucinky popsané

v kapitole 1. V ramci debaty o ABCT tudiz nelze piijmout myslenku ,,divine coincidence*.®®

Rozdil mezi novo-keynesovskym pfistupem k definici pfirozené wrokové miry
a pristupem ABCT je velmi podobny tomu, co Crespo a Cuaresma (2005) nazyvaji rozdilem
mezi sttednédobym a dlouhodobym pojetim pfirozené urokové miry. Zatimco stiednédoby
ptistup zdaraziuje stabilitu cen, dlouhodoby pfistup je vlastné neoklasickym akcentem na

rovnovahu trhu zapijcnich fondi.

Pokusy o empirickou analyzu ABCT byly doposud negativné ovlivnény pravé
neschopnosti pfijit s kvantifikovatelnym strukturdlnim modelem pfirozené urokové miry.
Velka ¢ast dosavadniho vyzkumu proto vyuzivala ptistup zaloZeny na aproximaci urokového
gapu pomoci sklonu vynosové kiivky (napt. Keeler 2001, Mulligan 2006, Bismas a Mougeot
2009), coz kritizuji napt. Carilli a Dempster (2008). V této praci budou vyuzity tfi alternativni
zpusoby vyjadieni pfirozené urokové miry. Prvnim z nich je model Selgina, Beckwortha
a Bahadira (2015), ktery nejvice odpovidd rakouskému/dlouhodobému pojeti piirozené
urokové miry. Autofi stavi na dlouhodobych determinantech realné trokové miry odvozenych
Z jednoduchého rastového modelu. V moderni rakouské empirické literatute si tento pfistup
Jiz za€ind postupné ziskdvat popularitu, vyuzivaji ho napt. Luther a Cohen (2014). Sam
G. Selgin je navic jednim zpfednich ekonomi vychazejicich zrakouské tradice

ekonomického mysleni.

Selgin - Beckworth - Bahadir (SBB) model

SBB odvozuji pfirozenou uUrokovou miru z jednoduchého rustového modelu, kdy

predpokladaji, Ze reprezentativni domacnost maximalizuje celoZivotni uZzitek:

(’C"_t) (21)

max Eg Y¢2 B* X f_a

pricemz B je diskontni faktor, C je celkova spotieba, N je poCet domdcnosti, a ¢ zastupuje

koeficient rizikové averze. Pro dynamiku kapitalu plati standardni vztahy riistovych modela:

8 Pokud neuvazujeme ekonomiku statickou, tj. ekonomiku bez hospodaiského ristu.
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Kiv1 =Y —C+ (1 - 6K, (22)

Kde K je kapital v daném obdobi, Y; celkova produkce. Produkéni funkce ma podobu:

Y, = Ay x K* x N W (23)

Predpoklada se exogenni tempo rustu populace ,,n* a tempo riastu technologii ,,g*“. Po
pievedeni veli¢in do intenzivni podoby (makroveli¢iny piepoétené na efektivnostni jednotku
prace, tj. AN) a vyfeSenim optimaliza¢niho problému za predpokladu vyhlazené spotieby
dostavaji autofi formalni vyraz pro redlnou urokovou miru ¥™ ve stalém stavu jako log-

linearni funkei diskontniho faktoru (B), tempa rlstu technologii (g) a tempa ristu populace

(n):
" =—In(B) +0g +n (24)

V empirické analyze 1ze podle SBB v piipad¢ Spojenych statli povazovat tempo ristu
populace i diskontni faktor za relativné stabilni veliginy®®, ¢&ili za vétSinou variability
piirozené urokové miry v kratkodobém horizontu by mély stat Soky do technologii, resp. do
produktivity vyrobnich faktorti. Na zaklad¢ vyse uvedeného vytvafi autofi aproximaci vyrazu

pro pfirozenou urokovou miru v konkrétnim obdobi 1, ktera bude vyuZita i v této praci:
et =T+ (gf — 9) (25)

kde " je dlouhodoba pfirozena urokova mira, g7 je ofekavany nartst produktivity a g je
dlouhodoby primér tempa ristu technologii. Pro podrobné odvozeni viz Selgin et al. (2015,
str. 190 — 192). Na zakladé SBB postupu jsem provedl odhad pfirozené realné urokové miry
pro celé sledované obdobi, kterd je nasledné prostfednictvim miry inflace v daném obdobi®
prevedena na pfirozenou nominalni sazbu inasop. V zékladnim modelu stejné jako Selgin et al.
(2015) ¢i Taylor (1993) ptedpokladam +™ =2; proménna g7 je odhadnuta pomoci
exponencialniho klouzavého priméru minulych g S délkou zpozdéni 8 kvartalli. Data o tempu
rastu technologii (g;) ¢erpam z aktualizovanych odhadt Fernalda (2009). Na rozdil od Selgina
et al. (2015) vsak v zakladnim modelu vyuzivam data o Socich do produktivity prace, ktera

jsou o¢i§téna o zménu vyuziti vyrobnich kapacit.®®

8 Vice ke zdtivodnéni t&chto predpokladii viz Selgin et al. (2015, str. 191-192).

% Inflace je vyjadiena meziroénim tempem ristu indexu PCE, ktery jako hlavni metriku inflace sleduje americka
centralni banka.

8 Nevyuzité vyrobni kapacity se v realité mohou snadno jevit jako pokles produktivity, coz by zkreslovalo
odhady pfirozené urokové miry. Zakladni model bude v pozd&jsi ¢asti textu testovan na citlivost a robustnost s
vyuzitim odlisné specifikace, ktera nezohlednuje zmény ve vyuziti vyrobnich kapacit.
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Model postaveny na vynosové kiivce (YC model)

Druhy zptisob odhadu piirozené urokové miry (a nasledné i trokového gapu) bude
skrze model postaveny na vynosové kiivce. V dosavadni rakouské literatufe se jedna
0 nejvyuzivanéjsi ptistup, pravdépodobné pro svoji jednoduchost a dobrou dostupnost dat. Za
relevantni dlouhodobou sazbu bude povazovan vynos do splatnosti dluhopisii americké vlady
(US Treasuries) se splatnosti 10 let. Jak bylo uvedeno vyse, sklon vynosové kiivky nekteti
povazuji za aproximaci odchylky pfirozené a trzni Grokové miry. Cim vyssiho sklonu
vynosova kiivka nabyva, tim se kratkodoba sazba odchyluje od trzniho vnimani dlouhodobé

rovnovazné sazby.

V dosavadni rakouské literatuie se objevoval vynos dlouhodobych vladnich dluhopisti
jako pfimé aproximace ptirozené urokové miry, a to bez dalSich uprav. Takovy postup je vSak
nachylny k vyraznym zkreslenim. Dlouhodoby nomindlni vynos v sobé podle standardni
teorie zahrnuje pfinejmensim dvé slozky. Oc¢ekavany vyvoj kratkodobych urokovych sazeb
(¢ili de facto primérnou nomindlni forwardovou sazbu, ktera je pro ucely odhadu pfirozené
urokové miry klicova) a tzv. rizikovou prémii (,,term premia‘). Rizikova prémie je soucast
vynosu, kterou investofi pozaduji jako kompenzaci za rizika spojena s drzbou dlouhodobych

cennych papirti (Wright, 2011).

Vyuziti neocisténého nomindlniho vynosu pro odhad pfirozené urokové miry tudiz
neni vhodné, nebot’ do né€j vstupuje 1 variabilita rizikové prémie. Proto bude Vv této disertacni
praci nominalni vynos desetiletych US Treasuries oc¢istén o odhad rizikové prémie, ktery
erpam od autorti newyorského Fedu, Adriana, Crumpa a Moencha (2013).%” Na obr. ¢. 12 je
srovnani nomindlnitho vynosu (UST10Y), rizikové prémie (ACMTP10Y) a rizikove
oc¢iSténého nominalniho vynosu (UST10Y ra) za sledované¢ obdobi. Graf naznacuje, Ze
rizikova prémie je pomérné volatilni veli¢inou, kterd v 80. letech Cinila 1 vice nez 4 procentni
body z nominalniho vynosu, zatimco v zavéru sledovaného obdobi se dostala pod nulovou
hladinu, coZ je (vzhledem k ur¢ité neintuitivnosti negativni odmény za riziko) stéle
predmétem diskuzi (viz Hordahl, Sobrun a Turner, 2016). Jak vSak uvadéji sami zastupci
piednich centralnich bank (viz napf. Bernanke 2013, Yellenova 2016 ¢i Praet 2016), velky
vliv na rizikovou prémii md meénova politika. Zejména lze jeji silny dopad ocekévat
u nekonvencnich programti na nakup aktiv, které se Casto zamétuji na dluhopisy s dlouhou

splatnosti. V tomto ohledu stoji za povSimnuti, Ze od roku 2009 pokracuje trendovy pokles

8 Autofi poskytuji mési¢ni data o rizikové prémii, ktera jsem pro tcely této prace pievedl pomoci piislusnych
tiimesi¢nich primeért na kvartalni tdaje.
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nomindlnich vynost pravé diky poklesu rizikové prémie (kterd se postupné posunula do
zaporného teritoria), zatimco ocekdvana budouci troven kratkodobych nomindlnich sazeb
naopak rostla. Jednim z vysvétleni takového vyvoje mize byt pravé silny efekt ménove-
politickych opatfeni, nebot’ na konci roku 2008 zahdjila americka centralni banka prvni fazi
svého programu kvantitativniho uvoliovani (Large scale asset purchases). Podrobny rozbor
vyvoje rizikové prémie v USA vsak jde za ramec této prace. Pro ucely zde provedené analyzy
postaci skutecnost, ze jako dlouhodoby vynos a tudiz i aproximaci pfirozené urokové miry

(inatyc) bude nadale chapan rizikové ocistény vynos (UST10Y _ra).
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Obr. ¢ 12: Desetilety nominadlni vynos US Treasuries (UST10Y), rizikova prémie (ACMTP10Y) a rizikové
ocistény nomindlni vynos (UST10Y ra). Zdroj dat: St. Luis Fed, Adrian, Crump a Moench (2013), viastni

vypocty

Model Laubacha a Williamse (LW)

Posledni vyuZzity koncept pfirozené urokové miry pochazi od zminénych Laubacha
a Williamse (2003), pficemZ ten odpovidd mainstramovému/strednédobému pojeti pfirozené
urokové miry. Odhady Laubacha a Williamse pfili§ neodpovidaji rakouskému pohledu na
svét, tudiz ocekdvam, ze oproti pfedchozim dvéma odhadim bude v ekonometrické Casti
vykazovat (zprostfedkované skrze pfislusSny odhad Urokového gapu) relativné nejslabsi
vysledky. Nicméné jedna se aktudln€ o jedny z uznavanych odhadi pfirozené urokové miry,
tudiz jsou pro kontrolu v praci zafazeny. Pokud by bylo mozné vztahy odvozené z ABCT
identifikovat i s vyuZzitim tohoto mainstreamového konceptu pfirozené urokové miry, bude
komunikace rakouskych poznatkti smérem k hlavnimu proudu ekonomie o to snazsi. Laubach
a Williams pomoci Kalmanova filtru soucasné¢ odhaduji tfi proménné — produkcni gap,

trendové tempo ristu HDP a pfirozenou tUrokovou miru. Jejich odhady (realné) ptirozené
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tirokové miry® budou v préci piejaty piimo, dojde pouze k pfevodu na nominalni pfirozené

sazby (inatiw), a to opét pomoci PCE miry inflace. 89

Srovnani modelu piirozené urokové miry

Na obr. ¢ 13 vidime srovnani pouzitych modeli pfirozené trokové miry
z ocisténého dlouhodobého vynosu (inat_yc), coz je patrné na rozptylu, resp. smérodatné
odchylce souboru (viz tabulka ¢. 4). Nejniz$i minimalni hodnotu generuje model pfirozené
urokové miry od Laubacha a Williamse (inat lw), ktery se jako jediny z pouzitych modela
dostal v zavéru sledovaného obdobi (konkrétné ve 3Q/2009) pod nulovou uroven. LW model
vykazuje zaroven nejvétsi volatilitu. VSechny tfi odhady pfirozené trokové miry sdili

podobné trendy, zejména pak celkové sestupnou tendenci patrnou od pocatku 80. let.
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Obr. ¢ 13: Srovnadni odhadii prirozené urokové miry podle SBB modelu (modra), LW modelu (zelend) a YC
modelu (cervena). Zdroj: viastni zpracovani

INAT_SBB INAT_YC INAT_LW
Mean 5.350021 4.752958 6.487306
Median 5.110794 4906112 5.549437
Maximum 13.66248 11.14576 16.55145
Minimum 1.440267 0.759348 -0.418169
Std. Dev. 2.599284 2.226072 3.648329

Tabulka ¢. 4: Zakladni statistiky pro jednotlivé modely prirozené urokové miry. Zdroj: viastni zpracovani

8 Konkrétné ptijde o tzv. jednostranny odhad, ktery pii odhadu bere v potaz pouze hodnoty zndmé k danému
datu.

8 Aktualizované odhady autori jsou dostupné na strankach Federalni rezervni banky San Francisca, konkrétné:
http://www.frbsf.org/economic-research/files/Laubach_Williams_updated_estimates.xIsx
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Zminéné tii modely pfirozené urokové miry budou vyuzity k vypoctu ptislusnych

trokovych gapti. Urokovy gap (igap) bude definovan nasledovng:
lgapt = Imt — Int (26)

piiemz im; je reprezentant trzni Grokové miry Vv Case t a int je prisluSny zastupce piirozené

urokové miry ve stejném obdobi. Negativni irokovy gap znamend, Ze trzni urokova mira je

niz8i nez ptirozend, neboli ze ménové podminky jsou (podle rakouské optiky) excesivné
413

uvolnéné. Kladny urokovy gap naopak predstavuje relativné ,,utazené* ménové podminky,

nebot’ aktudlni trzni irokova mira prevysSuje pfirozenou uroven.

Po dosazeni effective fed funds rate za trzni urokovou miru a vyuziti jednotlivych
odhadli pfirozené urokové miry vznikly tfi modely trokového gapu: prvni gap vychazi
z odhadu ptirozené urokové miry od Selgina et al. (igap_sbb), druhy vychazi z modelu na bazi
vynosové kiivky (igap yc) a tfeti vyuzivd pfirozenou urokovou miru od Laubacha
a Williamse (igap_lw). Vyvoj vSech tii odhadnutych urokovych gapt zachycuje nasledujici
graf.
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Obr. ¢ 14: Vyvoj jednotlivych odhadii tirokového gapu v prithéhu sledovaného obdobi. Sedé plochy oznacuji
recese podle NBER. Zdroj: viastni zpracovani

V prvni tietin€ sledovaného obdobi vyzniva srovnani jednotlivych odhadt urokovych
gapt nejednoznacné. Podle YC modelu byly ménové podminky béhem 60. a 70. let prevazné
prili§ utazené (kladny urokovy gap), zatimco podle LW modelu se trokovy gap pohyboval
pievazné v zdporném teritoriu, coz implikuje pfili§ uvolnénou ménovou politiku. Nejlépe
v souladu s ekonomickou intuici vyzniva (v tomto obdobi) odhad podle SBB modelu, ktery je

na pocatku vzestupné faze cyklu vétSinou zaporny, pticemz pied recesemi roste do kladnych
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hodnot. Od 80. let se vSechny tfi modely pfiblizily, byt v dil¢ich oblastech poskytuji stale
mirné odliSny pohled na nastaveni ménovych podminek ve Spojenych statech. Pomérné
jednoznaéné vyzniva obdobi pied globalni finanéni krizi. Po splasknuti technologické bubliny
na prelomu tisicileti se dostaly trokové miry vyrazné¢ pod svou piirozenou uroven, coz
potvrzuji vSechny modely. Relativné nejvétsi uvolnénost ménovych podminek v tomto obdobi

indikuje SBB model.

Za zminku stoji také skutecnost, ze podle SBB i YC modelu zazivaji Spojené staty
momentalné nejdelsi obdobi se zidpornym urokovym gapem (tj. s excesivné uvolnénou
meénovou politikou) v celém datasetu (Cili pfinejmensim od druhé poloviny 60. let). Také
hloubka odchylky pfirozené a trzni Grokové miry je Vv poslednich letech nezanedbatelna
a velmi podobna situaci pted Velkou Recesi. Podle obou modelt (SBB, YC) se na konci roku
2016 nachézely kratkodobé urokové sazby stale zhruba 2 procentni body pod Svou piirozenou

urovni.

Ekonomicka aktivita v jednotlivych stadiich produkce

V kapitole 1 bylo vysvétleno, ze podle ABCT dochazi v pribéhu hospodaiského cyklu
k relativnimu zatraktivnéni podnikatelskych projekt v nékterych stadiich vyroby. Konkrétné
se predpoklada, ze krajni stddia Hayekova trojuhelniku by méla pfi vzestupné fazi cyklu
(vyvolané uvolnénim ménovych podminek) relativné expandovat vacéi tzv. prostfednim
stadiim (viz sekce 1.2.2). Hospodaisky pokles by pak mél byt reverznim procesem. Pro
testovani navrZzenych hypotéz je tudiz nutné vyjadiit proménnou aproximujici rozloZeni
ekonomické aktivity napfic stadii produkce.90 Za timto ucelem byla nejprve zkonstruovana

proménna capu0l_ratio:

capu_mining 27
capu_manufacturing ( )

Capu01_ratio =

pfi¢emz capu_mining® je ukazatel vyuZiti vyrobnich kapacit v t&Zebnim sektoru (reprezentant
ranych stadii) a capu_manufacturing % je ukazatel vyuziti vyrobnich kapacit v sektoru
zpracovatelského priimyslu, ktery bude zastupovat stiedni stadia.”® Reprezentanti jednotlivych

stadii produkce byli vybrani na zdkladé ptikladi, které se nejCastéji objevuji v rakouské

% Sestavit adekvatni proménnou je na empirické urovni naro¢né, nebot’ zatimco krajni stadia maji urditou
intuitivni interpretaci, definice stfednich stadii Hayekova trojuhelniku je pomérné vagni. To nejptesnéjsi, co se o
nich da fici, je to, ze by se nemélo jednat o vyslovené rana ani typicky pozdni stadia.

°! Capacity Utilization: Mining, Percent of Capacity, Quarterly, Seasonally Adjusted (CAPUTLG21S).

%2 Capacity Utilization: Manufacturing, Percent of Capacity, Quarterly, Seasonally Adjusted
(CAPUTLBO00004SQ).

% Viechna data o vyuziti vyrobnich kapacit &erpam z databéaze St. Luis Fedu.
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literatuie. Tézebni odvétvi je v rakouskych textech obvyklym zastupcem ranych stadii vyroby,
zatimco zpracovatelsky primysl se ve vétSin€ ilustraci nachdzi ve stfedu Hayekova

trojuhelniku.®

Zatimco capuOl ratio reprezentuje relativni rozlozeni ekonomické aktivity mezi
ranymi a stfednimi stadii produkce, capu ratio02 je aproximaci poméru ekonomické aktivity
V pozdnich oproti stfednim stadiim. Jako zastupce pozdnich stadii bylo vybrano odvétvi
potravin, tabdku a napoji®®, které je vramci dostupnych Gasovych fad v oblasti vyuZiti

vyrobnich kapacit nejblizsi aproximaci b&Znych spotiebnich statk.*

capu_food_tabacco

Capu02_ratio = (28)

capu_manufacturing

Lze predpokladat, ze vzhledem k neustalym strukturdlnim zméndm, ke kterym
Vv jednotlivych ekonomikach v pribéhu casu dochazi, budou vyse uvedené pomérové
ukazatele sledovat stfednédobé trendy, které maji vlastni fundamentdlni podstatu a s ABCT
nesouvisi. Cilem analyzy na bazi ABCT je pouze zachytit cyklické vykyvy zminénych
ukazatelti kolem trendu, proto budou proménné dale upraveny, aby Iépe odrazely pravé tento

typ oscilaci.

Oba ukazatele budou do empirické analyzy vstupovat Vv cyklické podobé¢, ktera je
definovana jako podil béznych hodnot jednotlivych ukazatelti a jejich trendovych hodnot,
které byly odhadnuty pomoci Hodrick-Prescottova (HP) filtru. ¥ Vyhlazovaci parametr
lambda u HP filtru byl stanoven na (pro kvartalni data obvyklou) hodnotu 1600. Finalni

podoba obou proménnych po této upraveé vypada nasledovné:

capu01_ratio
Capu01_cycle P (29)
capu0l1_ratio_hptrend
capu02_ratio (30)
capu02_ratio_hptrend

Capu02_cycle =

Na obr ¢. 15 je vidét vyvoj obou ukazatell v pribéhu analyzovaného obdobi spolecné
s vyznacenim recesi podle metodologie NBER (Sedé sloupce). Z grafii je patrné, ze oba

ukazatele vykazuji urCité systematické prvky vzhledem k pribéhu hospodaiského cyklu.

% Viz napf. Garrison (2001) & Mulligan (2006).

% Capacity Utilization: Nondurable Manufacturing: Food, beverage, and tobacco, Percent of Capacity,
Quarterly, Seasonally Adjusted (CAPUTLG311A2S).

% \/ ramci testi robustnosti bude vyzkousena i alternativni proménné, ktera za pozdni stadium oznaduje odvétvi
textilnich vyrobkd.

%7 Podobny piistup k upravé dat lze nalézt napi. v Bordo a Landon-Lane (2013).
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V obdobi krizi (¢i V jejich té€sné blizkosti) vétsinou dosahuji svého vrcholu, coz je v souladu
s pfedpoklady ABCT, nebot’ rlst obou ukazateli odpovida relativné zvySené ekonomické
aktivit¢ na krajich Hayekova trojuhelniku. Pfi vizualni analyze téchto a dalSich ukazatell je
vSak zéaroveil nutné mit na paméti, ze datovani recesi, resp. jednotlivych fazi cyklu
sestavenych na zdkladé¢ vyvoje HDP % nemusi zcela odpovidat rakouskému chapani
ekonomického poklesu. ABCT zduraziuje, Ze nejveétsi ¢ast fluktuaci se odehrava v oblasti
meziprodukti, tudiz ukazatel HDP, ktery je schopen zachytit pouze fluktuace v oblasti vyroby
finalnich statkli, miize reagovat az s ur¢itym zpozdénim ¢i s odliSnou intenzitou. Kli¢ovy bude

pro dalsi analyzu vztah uvedenych ukazateli k urokovému gapu, nikoliv k HDP.
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Obr. ¢ 15: capu_cycle01(vlevo) a capu_cycle02(vpravo) v priibéhu sledovaného obdobi. Zdroj: viastni vypocty

V ramci test robustnosti odhadii budou vyuzity také alternativni verze obou
proménnych, které se 1i$i definici stfednich stadii. Oproti vySe uvedenym proménnym, kde
jsou stfedni stadia reprezentovana zpracovatelskym primyslem, bude u alternativnich
proménnych capu03 cycle a capu04 cycle zastupovat stied Hayekova trojuhelniku odvétvi

pfepravygg.

% Data jednotlivych recesi sestavuje NBER také na zakladg dal3ich ukazateld, ale vyrazna véha je kladena pravé
na vyvoj realného HDP (viz Hall et al. 2003).

% Capacity Utilization: Transportation equipment, Percent of Capacity, Quarterly, Seasonally Adjusted
(CAPUTLG336SQ).
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Obr. ¢. 16: Capu03_cycle (vlevo) a Capu04_cycle (vpravo) v priibéhu sledovaného obdobi. Zdroj: viastni
vypocty

Zastoupeni zdroju v jednotlivych stadiich produkce

Jak jiz bylo vysvétleno, ABCT predpoklada, ze neudrzitelny hospodaisky boom se
projevuje asymetrickou expanzi jednotlivych stadii produkce. VySe byly definovany
proménné vyjadiujici relativni rozlozeni ekonomické aktivity na krajich Hayekova
trojuhelniku ve srovnani se stfednimi stadii produkce. Zde budou piedstaveny souvisejici
proménné, které reprezentuji relativni rozloZeni vyrobnich zdroji. Kdyz hovotime
0 vyrobnich zdrojich, znamena to v rakouském pojeti prevazné kapitalové statky. Nicméné
podrobna statistika zastoupeni jednotlivych kapitdlovych statki v riznych odvétvich
v dostate¢né mife podrobnosti neexistuje. Proto budu stejné jako nékteré predchozi studie
(napt. Bjerkenes a kol. 2010 ¢i Young 2005) pouZivat jako reprezentanta vyrobnich faktord
lidskou préci, kterd mlzZe byt vniméana jako relativné nespecificky (a tudiz i pohyblivy)
vyrobni zdroj. Tento ptistup je zaroven v souladu s pozd¢jsimi interpretacemi cyklu ze strany
Hayeka (1975), ktery také hovofil o excesivni zamé&stnanosti v urcitych stadiich produkce.

Proménné zastupujici relativni rozloZeni vyrobnich zdroji maji nasledujici podobu:

empl_mining

Resources01_ratio = (31)

empl_manufacturing

, empl_retail
Resources02_ratio = i , (32)
empl_manufacturing

pficemZz empl mining zastupuje mnozstvi lidské prace zaméstnané v odvétvi t€zby, 100

empl manufacturing pocet pracujicich v oblasti  zpracovatelského pramyslu 101

102
IO

a empl_retail'® poget pracujicich v maloobchodnim sektoru.'®® Prom&nné vychazeji ze stejné

100 All Employees: Mining and logging, Thousands of Persons, Quarterly, Seasonally Adjusted (USMINE)
191 All Employees: Manufacturing, Thousands of Persons, Quarterly, Seasonally Adjusted (MANEMP)
192 All Employees: Retail Trade, Thousands of Persons, Quarterly, Seasonally Adjusted (USTRADE)
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logiky jako u vySe uvedenych ukazateli ekonomické aktivity. ResourcesOl_ratio tudiz
vyjadiuje relativni zastoupeni vyrobnich faktorii v ranych stadiich produkce vici stfednim
stadiim, resources_02_ratio pak relativni zastoupeni zdroji v pozdnich stadiich (opét vztazeno
ke stiedu Hayekova trojuhelniku). Jak jiz bylo vySe uvedeno, cilem je sledovat vyvoj cyklické
komponenty téchto proménnych, ¢ili budou do empirické analyzy také vstupovat v relaci viici

vlastni trendové Urovni:

ResOl_cycle — Resources_01_ratio (33)

Resources_01_hptrend

ResOZ_cycle _ Resources_02_ratio (34)

Resources_02_hptrend

Vyvoj obou proménnych v priibéhu sledovaného obdobi je zobrazeny na obr. €. 17.
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Obr ¢ 17: Res01_cycle (vlevo) a Res02_cycle (vpravo) v priibéhu sledovaného obdobi. Zdroj: viastni zpracovani

Také u proménnych zastupujicich rozlozeni vyrobnich zdroji dojde v ramci testd
robustnosti k obmeéné jejich definice, kdy budou jako zastupce stfednich stadii nahrazena
odvétvi zpracovatelského primyslu za odvétvi piepravy a distribuce.'® Takto vzniknou

proménné res03_cycle a res04 cycle, jejichz vyvoj v ¢ase ukazuji grafy nize.!%®

193 Data pochézeji z databaze Bureau of Labor Statistics.

104 All Employees: Transportation and Warehousing, Thousands of Persons, Quarterly, Seasonally Adjusted
(CES4300000001)

1% Data k poctu pracovni sily v odvétvi prepravy jsou dostupna az od roku 1972, tudiz budou piisluiné kontrolni
modely odhadované na takto zkraceném datasetu.
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Obr. ¢. 18: Res03_cycle (vlevo) a Res04_cycle (vpravo). Zdroj: viastni vypocty

Penézni zasoba

Penézni zasobu bude v této praci zastupovat agregat Money Zero Maturity (MZM).
Jedna se o agregat nejlikvidnéjsich financ¢nich aktiv, kterd 1ze povazovat za penize. Obsahuje
cely agregat M2 ocistény o terminované vklady a naopak navySeny o instituciondlni
prostiedky ve fondech penézniho trhu. Stejné jako v ptipadé pfedchozich proménnych bude
penézni zasoba vyjadiena v cyklické podobé — tj. v poméru vici své trendové hodnoté (HP
filtr).

MZM

MZM _cycle = ————
MZM_hptrend

(35)

Pokud vysledna proménnd mzm_cycle nabyva vyssi irovné€ nez 1, nachazi se penézni
zasoba nad svou trendovou urovni, naopak ¢isla mensi neZ 1 naznacuji nizsi nez trendovou
uroven. Vyvoj za poslednich bezmala 50 let (obr. ¢. 19) ukazuje, Ze nacasovani vrcholu a dna
cyklu ménové expanze se v ramci hospodafského cyklu mirné posunulo. Zatimco v prvni
polovin¢ datasetu byly recese charakteristické spiSe cyklickym poklesem penézni zasoby,
kterd nasledné rostla v expanzivnich fazich cyklu, u poslednich dvou krizi doSlo k jistému
pfedsunu, kdy vyvoj penéZni zasoby nachazi dno jiz pied recesi a v priibéhu recese samotné
zac¢ina rust. Takovy vyvoj je teoreticky slucitelny s Sirokou Skalou moZznych vysvétleni;
jednim znich mize byt skuteCnost, Ze se v poslednich dekédach zlepSila progndzovaci
schopnost hospodaiské politiky, a ze ta diky tomu zalind jiz pfi prvnich naznacich

ekonomické aktivity nabyvat expanzivné;jsi podoby.106

106 Zaroven plati, 7e napf. fiskalni expanze vlady mize skrze sviij dopad na ukazatel HDP po kratkou dobu
zamlzovat jiz probihajici korekce v soukromém sektoru.
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Obr. ¢ 19: Mzm_cycle v prithéhu sledovaného obdobi. Zdroj: viastni vypocty

Ocenéni akciového trhu

Jelikoz jedna z vySe uvedenych hypotéz predpokladd vztah mezi trokovym gapem
a pohybem cen finanénich aktiv, je nutné zavést proménnou reprezentujici ocenéni akciového
trhu. Pro tyto ucely bude vyuZit pomé&r ceny a zisku vypocitany pro akciovy index S&P 500.
Index S&P 500 je vnimany jako hlavni benchmarkovy index, ktery popisuje chovani
akciového trhu v USA.'®" Pomér ceny a zisku (tj. ve financich znamy ukazatel P/E) ukazuje,
kolik jsou investofi ochotni zaplatit za jeden dolar ro¢niho zisku spole¢nosti. Ve finanéni
literatute je wukazatel P/E dlouhodobé vnimany jako jeden z indikatori ptipadné

nadhodnocenosti cen (Campbell-Shiller, 2001).*
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Obr ¢. 20: P/E ukazatel pro index S&P 500. Zdroj: Bloomberg

Jak je vidét na obr. ¢. 20, také ukazatel PE vykazuje kromé cyklickych vykyvi i urcité

sttednédobé trendy, které mohou souviset s vynosnosti ostatnich produktti na finanénim trhu,

97 popularitu indexu S&P 500 dokresluje i skute¢nost, Ze momentaln& nejvétsi akciovy burzovné obchodovany
fond v USA (SPDR S&P 500 ETF) tidi své portfolio tak, aby kontinualné kopirovalo praveé index S&P 500.
1% Data pochézi ze systému Bloomberg.
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vnimanim rizika, atd. Stejn¢ jako u piedchozich proménnych ho tudiz pted pouzitim do
empirické analyzy prevedeme do podoby, ktera 1épe odrazi ¢isté cyklicky vyvoj.

SP500_pe
SP500_pe_hptrend

SP500_pe_cycle =

(36)

SP500_PE_CYCLE
1.6

14

1.2

1.0

0.8 ]

0.6 |

0.4

'1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Obr. ¢ 21: SP500_PE_cycle a hospodaiské recese v USA, Zdroj: viastni vypocty

Kromé celkového ocenéni akciového trhu bude sledovana také mozna asymetri¢nost
ve vyvoji tohoto ocenéni napfi¢ jednotlivymi ekonomickymi odvétvimi. Konkrétné budou
vyuzity pomérové ukazatele peO1_ratio a pe02_ratio, které jsou definovany nasledovné:

PE_SP500_mining

PEO1_ratio = - -
PE_SP500_industrial

(37)

PE_SP500_consumer

PEO2_ratio = - -
PE_SP500_industrial

(38)

pficemz PE SP 500 mining je P/E ukazatel sektorového indexu S&P500 pro tézebni
spolecnosti ' podle klasifikace Global Industry Classification Standard (GICS) **°
PE_SP500 industrial je P/E ukazatel sektorového indexu SP500 pro pramyslové firmy™
a PE_SP500 consumer je P/E ukazatel sektorového indexu SP500 pro vyrobce bé&Zného
spotiebniho zbozi?. Data jsou k dispozici pouze od roku 1990, ¢ili model strukturalniho

vyvoje akciového boomu bude odhadnut pouze pro zkraceny dataset 1990 — 2016. 13

Oba ukazatele jsou v souladu s postupy u pfedchozich proménnych pievedeny na cyklickou
podobu.

19 The S&P 500 Materials Index.

19 pro podrobnosti viz https://www.msci.com/gics
" The S&P 500 Industrials Index.

12 The S&P 500 Consumer Staples Index.

'3 Data pochézi ze systému Bloomberg.
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PEO1_cycle = PEO1ratio (39)

PEO1_ratio_hptrend

PEO2_ratio
PEO02_cycle = : (40)
PEO2_ratio_hptrend
PEO1_CYCLE PE02_CYCLE
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Graf ¢. 22: Vyvoj pomérovych ukazatelit PEOL_cycle (vlevo) a PE02_cycle (vpravo) béhem sledovaného obdobi.

Zdroj: viastni zpracovani
Deskriptivni statistiky vSech pouzitych proménnych jsou uvedeny v piiloze ¢. 2.
Stacionarita

Pted vyuzitim vyse ptfedstavenych dat do ekonometrické analyzy je potieba ovéfit, zda
zvolené Casové fady spliiuji podminku stacionarity. Podminka stacionarity bude v této praci
interpretovana jako tzv. kovarian¢ni stacionarita, Cili stacionarni casové fady by mély mit
Vv Case konstantni rozptyl, stiedni hodnotu a kovariance jednotlivych pozorovani by neméla
byt zavisld na case (Verbeek 2004). U nestacionarnich ¢asovych tad vznikd problém tzv.
zdanlive regrese, kdy se jejich vztah jevi jako signifikantni, pfestoze spolu fundamentalné
spjaté nejsou. Za zkreslenym odhadem stoji typicky spole¢ny trend. Jak uvadi
Gujarati (2004), nestacionarita je také ¢asto pfi¢inou piitomnosti autokorelace v modelu. Soky
do jednotlivych proménnych v pfipadé nestacionarity nemaji tendenci odeznivat, coz je
relevantni pii pouziti tzv. funkci odezvy (viz dale). Pokud nebude mezi nestaciondrnimi
casovymi fadami pfitomny kointegrani vztah, mély by byt stacionarizovany za pouZiti

prvnich diferenci ¢i jiné metody.

Tabulka ¢. 5 ukazuje vysledky testli jednotkového kofene pro vSechny pouzité
proménné. Jako hlavni test stacionarity je pouzity rozSifeny Dickey-Fulleriv test. Druhym
pouzitym testem je Philip-Perrontiv test. Nulovou hypotézou je v obou testech piitomnost

jednotkového kofene neboli nestacionarita.
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p-value

PROMENNA PP ADF (HQ)
igap_sbb 0.0201 0.0245
igap_lw 0.0350 0.1110
d_igap_lw 0.0000 0.0000
igap_yc 0.0597 0.0842
d_igap_yc 0.0000 0.0000
res01_cycle 0.0004 0.0000
res02_cycle 0.0009 0.0000
res03_cycle 0.0012 0.0000
res04_cycle 0.0016 0.0000
capu01_cycle 0.0001 0.0000
capu02_cycle 0.0031 0.0000
capu01_cycle 0.0000 0.0000
capu04_cycle 0.0000 0.0000
mzm_cycle 0.0009 0.0000
SP500_PE_cycle 0.0000 0.0000
pe0l1_cycle 0.0160 0.0012
pe02_cycle 0.0099 0.0019

HO: pfitomnost jednotkového korene

PP...Philip-Perronuyv test

ADF (HQ)...ADF test s fFadem zpoZdéni automaticky vygenerovanym dle HQ kritéria

Tabulka ¢. 5: Testy jednotkového korene pro pouzité promeénné. Zdroj: viastni zpracovani

Na zéklad¢ hodnot v tabulce 1ze konstatovat, ze kromé trokového gapu odvozeného
Z modelt Laubacha a Williamse (igap Iw) a vynosové kiivky (igap yc) jsou vsSechny
proménné staciondrni jiz v irovnich, €ili integrované fadu nula. Podle Philip-Perronova testu
jsou na 10% hladiné vyznamnosti stacionarni i tyto proménné, nicméné vzhledem
k vysledkim ADF testi vstupuji do analyzy v diferencované podobé. Kromé stacionarity
jednotlivych Casovych fad bude diagnostikovana takeé stabilita jednotlivych VAR modeld, a to
pomoci inverznich kofend polynomické rovnice (vice ktéto metodologii viz Husek

a Formanek, 2014). 1**

3.5 Vysledky empirické analyzy

V této sekci prezentuji vysledky empirické analyzy, kterd vyuzivd data a metody
predstavené na piedchozich stranach. Analyze byl podroben kauzalni fetézec, ktery zaéina
U odchylky pfirozené a trzni irokové miry (tj. trokového gapu), pokracuje ménovou expanzi
a nasledné vyusti v realokaci ekonomické aktivity i vyrobnich zdroji napfi¢ stadii produkce

ve prospéch pomyslnych krajiit Hayekova trojihelniku.

" Pii praci s VAR modely byva &asto vyuzivan také koncept kointegrace. Pokud obsahuji VAR modely
nestacionarni proménné, nabizi se otazka, zda neni alespon linearni kombinace danych proménnych stacionarni,
neboli zda nejsou zminéné proménné kointegrované. V naSem piipadé vSak kointegrace nebude vyuzitelny
koncept, protoze dale odhadované modely obsahuji bud’ v§echny fady integrované fadu nula, nebo pouze jednu
integrovanou fadu 1 (to se tyka vyuziti igap 1w a igap_yc v testech robustnosti modelu).
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Hypotéza I.A: Urokovy gap a m&nova expanze

Prvni VAR(2) model bude vyuzit pro analyzu interakce urokového gapu a ménové
zasoby. Obsahuje proménné igap sbb (Grokovy gap podle modelu SBB) a mzm cycle

(cyklicky vyvoj pen&zni zasoby), které byly definovany v sekci 3.4.*

Vystup celého modelu
se nachazi v pfiloze ¢. 3, a to vCetné diagnostickych testi na autokorelaci (Autocorrelation
LM test), stabilitu VAR modelu (inverzni kotfeny polynomické rovnice) a normalitu
rezidui''®. Nize budou zobrazeny pouze impulzni odezvy pro ptedpokladané sméry ptisobeni

veli¢in na zékladé¢ ABCT, ptehled kompletnich impulznich reakei se nachézi v ptiloze €. 4.

Pted analyzou samotné funkce odezvy, kterd byla odhadnutd na zaklad¢ uvedeného
VAR modelu, Ize dokumentovat vztah obou proménnych pomoci korela¢niho diagramu
(scatter plotu) a korelacnich koeficienti pro mzm cycle a zpozdéné hodnoty igap sbb.
Korelaéni analyza jednoznacné potvrzuje predpokladanou negativni korelaci. Pfipomenime, ze

re¢
1

urokovy gap je definovan takovym zpisobem, Ze jeho narlst naznacuje ,,utahovani‘ ménové
politiky. Jestlize pro uvoliiovani ménové politiky ABCT piedpoklada ménovou expanzi, pro
utahovani reprezentované nartistem gapu by mél platit opak, coz korela¢ni analyza naznacuje,

a dale to potvrzuje 1 nize uvedend funkce odezvy.

12

MZM_CYCLE,IGAP_SBB(-i) i lag
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-0.3475
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Obr. 23: Scatter plot (vlevo) a korelacni koeficienty pro mzm_cycle a zpozdéné hodnoty igap_sbb (vpravo).

Zdroj: viastni zpracovani

> Razeni proménnych v ramci Choleskyho dekompozice bylo nasledujici: igap sbb, mzm cycle. V piiloze
¢. 10 jsou uvedeny vysledky odhadu také pro alternativni fazeni: mzm_ cycle, igap sbb. Bodové odhady
impulznich reakci maji totozné vyznéni jako u zdkladniho modelu, dochazi ale k nepatrnému rozsifeni
konfiden¢nich intervalti.

18 Jak uvadi Luetkepohl (2011) normalita rezidui neni nutnou podminkou pro platnost technik postavenych na
VAR modelech. Neni tudiz vyjimkou, ze se v empirickych textech vyuzivajicich VAR modely tyto testy n¢kdy
vubec neobjevuji (viz napt. Mandel a Tomsik, 2015). Nicméné ne-normalita miize signalizovat nékteré dalsi
potize modelu (napf. odlehld pozorovani ¢i strukturalni zlomy) a je vhodné ovéfit, zda poruseni podminek
normality zasadné nezkresluje odhady statistickych testt.
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Graficky vystup funkce odezvy odhadnuté na zakladé uvedeného VAR modelu je
zachyceny na obr. ¢. 24. Kazdy vystup funkci odezvy v této praci bude obsahovat kromé
bodového odhadu (modra ¢éara) také konfiden¢ni interval v rozsahu dvou standardnich chyb
(Cervené c¢ary). Je patrné, Ze na Sok do trokového gapu117 reaguje penézni zasoba cyklickym
poklesem. To je, jak jiz bylo vySe vysvétleno, v souladu s mechanikou, kterou piedpoklada
ABCT. Vysledky zédkladniho modelu potvrzuji také alternativni odhady, ve kterych byl
urokovy gap definovan na zédklad¢ YC modelu (ptiloha €. 5) ¢i LW modelu (ptiloha €. 6).

Response of MZM_CYCLE to IGAP_SBB
.03

.02 4

.01 |

.00 e EEE—

-01 .\
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Obr. ¢ 24: Odezva MZM _cycle na sok do igap_sbb. Zdroj: viastni vypocty

Hypotéza I.B: Urokovy gap a realokace ekonomické aktivity

Druhy blok této empirické Casti se tyka vztahi mezi irokovym gapem a relativnim
rozloZzenim ekonomické aktivity napfi¢ stadii produkce. Je vhodné pfipomenout, Ze podle
Garrisonovy (2004) interpretace ABCT je diisledkem excesivné uvolnéné ménové politiky jak
fenomén misalokace kapitdlu (malinvestment) tak excesivni spotieba (overconsumption).
Tato interpretace ABCT predpoklada v reakci na uvolnéné meénové podminky piesun
ekonomické aktivity (potazmo vyrobnich zdroji) k pomyslnym krajim Hayekova
trojuhelniku, zatimco utaZeni ménové politiky by mélo pfinést pohyb reverzni. 18 Jako
zastupce relativniho rozlozeni ekonomické aktivity napfi¢ staddii produkce zde vystupuji
proménné capuOl cycle a capu02 cycle. Vzhledem k definici téchto proménnych (viz sekce
3.4) lze na zakladé ABCT predpokladat, ze nartst trokového gapu (tj. zpfisnéni ménové
politiky) bude spojen s jejich poklesem a naopak. Piedpokladanou negativni korelaci

potvrzuji niZze uvedené vystupy korelacni analyzy.

7 Velikost Soku odpovida jedné smérodatné odchylce.
18 Tato mechanika byla vysvétlena v kapitole 1, sekci 1.2.2.
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Obr. 25: Korelacni diagramy pro capu0l1_cycle a igap_sbb (vlevo), resp. capu02_cycle a igap_shb (vpravo).

Zdroj: viastni zpracovani

Zatimco korela¢ni diagramy potvrzuji ptredpokladanou negativni zdvislost mezi
proménnymi reprezentujicimi strukturdlni rozlozeni ekonomické aktivity a irokovym gapem,
nize uvedené zpozdéné korelacni koeficienty naznacuji, ze na delSim horizontu se korelace
obraci na pozitivni, coz Ize vnimat jiz jako zachyceni opacné faze cyklu. Podobné vyznéni

maji 1 funkce odezvy graficky zndzornéné na dalsi stran¢.

CAPUO1 CYCLE,IGAP SBB(-i)

lag

CAPUO2_CYCLE,IGAP_SBB(-) i lag
e 0 -0.1645 s 0 -0.2373
s 1 -0.0943 i 1 -0.1738
i 2 0.0259 = 2 -0.0782
(] 3 0.1324 v 3 0.0109
' 4 0.1692 =f 4 0.0911
I | 5 0.2081 (| 5 0.1637
T | 6 0.2392 1 . 6 0.2225
(| 7 0.2331 T | 7 0.2659
(| 8 0.1980 (| 8 0.2780
(| 9 0.1573 T | 9 0.2598
(i 10 0.1155 [ | 10 0.2169

Obr ¢ 26: Korelacni koeficienty pro capu0Ql_cycle a zpozdéné hodnoty igap _sbb (vlevo), resp. capu02 cycle a

zpozdené hodnoty igap _sbb (vpravo). Zdroj: viastni zpracovani

Odezva proménné capu0O1 cycle na Sok do igap sbb je zobrazena na obr. ¢. 27. Graf
vychazi z odhadnutého VAR (2) modelu, jehoz cely vystup je spolu se v§emi diagnostickymi

%

testy uveden v piiloze ¢. 11.™° Jelikoz funkce odezvy vychazi z pozitivniho impulzu do
igap_sbb, jedna se opét o zachyceni Soku ve smyslu relativniho ,,utaZeni* ménové politiky. Na
zékladé ABCT tudiz ocekdvame cyklicky pokles capu0O1_cycle, coz také graf doklada, a to se

statistickou vyznamnosti pro n€kolik prvnich kvartala. Pfiblizné po roce od uvodniho impulzu

119 Razeni proménnych v Choleského dekompozici: igap_sbb, capu01_cycle, capu02_cycle.
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naznacuje model na hranici statistické vyznamnosti mirny nartst capuOl cycle, coz se jiz
objevilo v korela¢ni analyze a lze to vnimat jako obrat proménné do opacné faze cyklu.
Vysledky funkce odezvy jsou robustni i pro alternativni odhady, kdy byl trokovy gap
odhadnut pomoci YC modelu (ptiloha ¢. 13), LW modelu (pfiloha ¢. 14) ¢i SBB02 modelu
(ptiloha ¢. 15).120 U LW modelu jsou vysledky dle o¢ekdvani nejméné statisticky vyznamné,
coz potvrzuje predpoklad, ze se jednd o model relativné nejméné vhodny pro zachyceni

rakouského pohledu na trokovy gap.

Proménna capu02 cycle také vykazuje ocekavanou negativni reakci na Sok do
urokového gapu. Tento negativni vztah mezi proménnymi ilustruje skute¢nost, ze ekonomicka
aktivita se pfi uvolnéni ménovych podminek piesouva nejen na levy, ale i pravy kraj
Hayekova trojuhelniku, jak pfedpoklada Garrison (2004), resp. ze pii utazeni ménovych
podminek se zdroje z obou krajt pfesouvaji naopak zpét do stiedu. Opét se jedna o robustni
vysledky vici vSem alternativnim specifikacim modelu, které jsou uvedeny ve vyse
zminénych piilohach. Vysledky jsou vsouladu s ABCT i pokud misto proménnych
capu0l cycle a capu02 cycle vyuzijeme capu03 cycle a capu 04 cycle, které nabizi

alternativni definici stfednich stadii produkce (pfiloha ¢. 18).

Response of CAPUO1_CYCLE to IGAP_SBB Response of CAPU02_CYCLE to IGAP_SBB
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Obr. ¢ 27: Odezva capu01_cycle (vlevo) a capu02_cycle (vpravo) na sok do igap_sbb. Zdroj: viastmi vypocty

Hypotéza I.C: Urokovy gap a realokace vyrobnich zdroiti

Piedchozi blok se zabyval realokaci ekonomické aktivity vyvolanou pohybem
urokového gapu. V souladu s predikcemi ABCT bylo pozorovano, ze vyssi trokovy gap
relativné oslabuje intenzitu vyuziti vyrobnich kapacit na krajich Hayekova trojuhelniku,

zatimco jeho pokles by ji zvySoval (relativné viici odvétvim z prostfedni Casti trojuhelniku).

120 SBB02 model vychazi ze stejného piistupu k vypoétu trokového gapu jako zékladni SBB model, nicméné pii
konstrukei pfirozené urokové miry jsou v potaz brany technologické Soky do produktivity vyrobnich faktort,
které nejsou ocisténé o vliv vyuziti vyrobnich kapacit (viz sekce 3.4).
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V nasledujici ¢asti empirické prace bude ovéfeno, zda lze nalézt identickou realokaci také
pokud jde 0 pohyby vyrobnich zdroj.

Na zakladé ABCT predpokladame, ze pokles urokového gapu bude stimulovat
relativni pfesun zdroju ke krajim Hayekova trojuhelniku, coz by znacil nartist proménnych
resO1 cycle a res02 cycle. Rust urokového gapu (ktery zachycuji nize uvedené impulzni
ABCT tudiz

piedpovidd negativni vztah mezi urokovym gapem a zde pouzitymi ukazateli relativniho

reakce) by pak mél byt naopak spojeny s poklesem téchto proménnych.

zastoupeni vyrobnich zdroju.
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Obr. 28: Korelacni diagram pro resO1_cycle a igap_sbb (vlevo), resp. res02_cycle a igap_sbb (vpravo). Zdroj:
viastni zpracovéni

Na korelac¢nich diagramech vySe lze pozorovat predpokladanou negativni korelaci
pouze v piipadé proménné res02 cycle. U resO1 cycle ukazuje diagram (stejné jako nize
uvedené korelacni koeficienty) nepatrnou pozitivni korelaci s tirokovym gapem, coz by bylo
v rozporu s piedpoklady vychazejicimi z ABCT. Hlavnim néstrojem analyzy je vSak VAR
model, resp. zn¢& odvozené impulzni reakce, které odhaluji dynamicky vztah obou

proménnych.

RESO01_CYCLE,IGAP_SBB(-i)

i lag RES02 CYCLE,IGAP_SBB(-i) i lag
[ 0 0.0184 s I 0 -0.3799
o 1 0.0610 s 1 -0.3419
' 2 0.1362 s [ 2 -0.2572
(| 3 0.1805 [ 3 -0.1633
[ | 4 0.1960 s 4 -0.0648
[ 5 0.1859 ol 5 0.0337
(O | 6 0.1709 o 6 0.1199
' 7 0.1516 (| 7 0.1747
C 8 0.1180 [ | 8 0.1971
@ 9 0.0801 (| 9 0.1955
o 10 0.0606 [ | 10 0.1909

Obr ¢ 29: Korelacni koeficienty pro res01 cycle a zpozdéné hodnoty igap_sbb (vlevo), resp. res02_cycle a

zpozdené hodnoty igap_shb (vpravo). Zdroj: viastni zpracovani
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Cely vystup odhadu piislusného VAR modelu je uveden v piiloze ¢. 20, pficemz
impulzni reakce relevantni pro nasi analyzu jsou vyobrazeny nize na obr. ¢. 30. Bezprostfedni
(negativni) reakce obou veli¢in na Sok do urokového gapu opét odpovida predpokladim
ABCT. V ptipadé¢ proménné resOl cycle je vSak nutné doplnit, ze se zminény pokles
pohybuje na samé hran¢ statistické vyznamnosti a pomérné rychle dochazi k jeho reverzi.
Nabizi se otazka, zda jsou adekvatn¢ zvoleny proménné zastupujici jednotliva stadia
produkce. Zkoumané vztahy byly proto otestovany také s vyuzitim alternativnich
proménnych, ve kterych jsou stfedni stddia produkce reprezentovana odvétvim piepravy
a logistiky. *** Vysledky impulznich reakci na bézi tohoto alternativniho modelu (piiloha
C. 24) jsou vsak z hlediska statistické vyznamnosti jest¢ méné kvalitni. Pokud jde o samotny
smér zavislosti jednotlivych veli¢in, je alternativni model v souladu s modelem hlavnim, coz
potvrzuje robustnost zakladnich vysledku. 122 7 hlediska statistické vyznamnosti reakci
jednotlivych proménnych dochazi k nepatrnému zlepSeni az zménou na urovni definice
urokového gapu, konkrétné vyuzitim YC modelu trokového gapu (piiloha ¢. 21). Naopak Sok
do trokového gapu na bazi konvenéniho LW modelu i tentokrat ukézal nejméné signifikantni

dopad na relativni rozloZeni vyrobnich faktori v rameci struktury produkce (pfiloha €. 22).
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Obr. ¢ 30: Odezva res01_cycle a res02_cycle na sok do igap _sbb. Zdroj: viastni vypocty

Hypotéza I1.A: Urokovy gap a ocenéni akcii

Jak bylo popsano v prvni kapitole, teoreticic ABCT ptedpovidaji, ze odchylka trzni
urokové miry od pfirozené urovné ma urcit¢ implikace také pro déni na trzich finan¢nich
aktiv. Konkrétné¢ lze predpokladat, Ze uvolnéna ménova politika obecné povede k cyklickému
narlstu v ocenéni akcii. Pro Ucely testovani vztahu mezi nastavenim ménovych podminek

a ocenénim aktiv byl odhadnut VAR(2) model, ktery obsahuje proménné igap sbb

12l Vice k definici téchto proménnych viz sekce 3.4.
122 0dhad modelu s vyuzitim téchto alternativnich proménnych (res03_cycle, res04 cycle) musel byt vzhledem
k (ne)dostupnosti dat o zamé&stnanosti v logistickém odvétvi odhadnut na kratsi casové fadé (1Q1972 — 3Q2016).
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%

asp500_PE_cyC|e.123 Cely vystup modelu je uveden v piiloze ¢. 25, stejné jako piislusné

diagnostické testy.

Pted samotnou analyzou funkci odezvy lze pro zékladni orientaci opét vyuzit korelacni
analyzu. Na zakladé ABCT ocekavame negativni korelaci obou proménnych — pokles
urokového gapu (uvolnéni ménovych podminek) by mél generovat cyklicky nariist ocenéni
akcii a naopak. Korelacni koeficienty potvrzuji signifikantni negativni korelaci pro

SP500 PE cycle aigap sbb, a to pro zpozdéné hodnoty tirokového gapu az o Ctyii kvartaly.
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Obr. ¢ 31: Scatter plot a korelacni koeficienty pro SP500_PE_cycle a zpozdéné hodnoty igap sbb. Zdroj:

viastni vypocty

Na obr. ¢. 32 je zobrazena reakce cyklické slozky P/E ukazatel indexu S&P500 na
impulz do trokového gapu. Jak jiz bylo vySe uvedeno, narist irokového gapu je vzhledem
k definici této proménné obdobou utazeni mé€novych podminek (relativni nardst trzni trokové
miry vici ptirozené urovni). Dle oCekavani je tudiz reakce P/E ukazatele negativni. Pohyb je

vsak vzhledem Kk siti konfiden¢niho intervalu na hranici statistické vyznamnosti.

Response of SP500_PE_CYCLE to IGAP_SBB
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Obr. ¢ 32: Odezva SP500_PE cycle na sok do igap _sbb. Zdroj: viastni zpracovini

123 Razeni proménnych pi nasledném strukturalnim odhadu impulznich reakci je identické.
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Zména poradi proménnych v Choleského dekompozici Zadny vyrazny dopad na rozsah
¢i statistickou vyznamnost odezvy proménné nemd (viz pfiloha €. 26). VéEtsi reakci
(i statistickou vyznamnost) proménné SP500 PE_cycle generuje pouze VAR model
vyuzivajici definici urokového gapu na zakladé YC modelu (pfiloha ¢. 27). Naopak zdaleka
nejméné v souladu s piedpoklady vychazi funkce odezvy opét pii pouziti odhadu trokového

gapu na bazi LW modelu (pfiloha ¢. 28).

Hypotéza 11.B: Urokovy gap a struktura akciového boomu

Specificky rakouskym pohledem na akciovy boom, ktery lze odvodit z teoretickych
predpokladic ABCT, avSak nebyl doposud nikdy empiricky testovan, by mél byt pohyb
Vv relativnim ocenéni akcii mezi jednotlivymi sektory. V souladu s pfedchozim vykladem lze
ocekavat nejveétsi nariist ocenéni u odvétvi, kterd se nachazeji na koncich Hayekova

trojuhelniku — opét v relativnim vyjadfeni oproti tzv. prostfednim stadiim.

Tato hypotéza bude testovana kvili (ne)dostupnosti dat pouze na zkrdceném datasetu
pro obdobi Q1/1990 — Q3/2016. Jako ukazatelé relativniho ocenéni mezi jednotlivymi sektory
budou vystupovat proménné peOl cycle (pomér P/E ukazatele pro sektor zdkladnich
materiali vici P/E sektoru zpracovatelského primyslu) a pe02 cycle (pomér P/E ukazatele
pro odvétvi vyrobceil spotiebniho zboZzi vic¢i P/E sektoru zpracovatelského primyslu). Piesné
definice obou proménnych lze nalézt v sekci 3.4. V souladu s ptfedchozi konvenci je opét
nejprve provedena zakladni korelaéni analyza, nasledné se zaméiim na vysledky funkci

odezvy z odhadnutého VAR (4) modelu.*
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Obr. ¢ 33: Korelacni diagramy pro PEQL_cycle vs. igap_sbb (vlevo) a PE02_cycle vs. igap_sbb (vpravo).

Zdroj: vlastni zpracovani

124 Kompletni vystup z odhadu VAR modelu a piisluiné diagnostické testy se nachazi v piiloze &. 29.
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Z pohledu na korela¢ni diagramy i nize uvedené parové korelacni koeficienty je
ziejmé, ze predpokladana negativni korelace se projevuje pouze u proménné pe0l_cycle, a to

I s relevantni statistickou vyznamnosti. U pe02_cycle jsou vysledné korelace pouze na hrané

statistické vyznamnosti, piicemz oproti o¢ekavani maji opacné znaménko.

PEO1 CYCLE,IGAP_SBB(-i)

PE02 CYCLE,IGAP SBB(-i)

lag lag
s [ 0 -0.3042 [ i | 0 0.1939
s 1 -0.3182 [ s | 1 0.1854
s I 2 -0.2952 = | 2 0.1503
s 3 -0.2801 = 3 0.1340
s [ 4 -0.2123 = 4 0.1359
s 5 -0.1192 @ 5 0.1066
v 6 -0.0428 o 6 0.0867
o 7 0.1011 vl 7 0.0208
[ | 8 0.1853 o 8 -0.0010
T | 9 0.2425 oo 9 -0.0312
(O | 10 0.2975 I 10 -0.0678

Obr. ¢ 34: Korelacni koeficienty pro peQl _cycle a zpozdéné hodnoty igap _sbb (vievo), resp. pe02_cycle a

zpozdené hodnoty igap _sbb (vpravo). Zdroj: viastni zpracovani

Celkové nizkou statistickou vyznamnosti trpi také vysledky impulznich reakci
zobrazené na nize uvedenych grafech. V piipadé¢ peOl_cycle je po bezprostiednim

zanedbatelném narlstu patrnd predpoklddand negativni reakce na Sok do urokového gapu,

v

ktera se prohlubuje az do ¢tvrtého kvartalu po Gvodnim Soku, nicméné Sife konfiden¢niho

intervalu pfili§ neumozZnuje povazovat pohyb za statisticky vyznamny (alespoit ne na zvolené
hladiné vyznamnosti). To samé plati také pro reakci proménné pe02_cycle. Statisticka
vyznamnost vysledkd se v pfipadé¢ odezvy peOl cycle vyrazné zlepsi zaménou modelu
urokového gapu za igap yc (pfiloha ¢. 31), reakce pe02 cycle vSak zistava i po této upraveé

statisticky nevyznamna.'?

Response of PEO1_CYCLE to IGAP_SBB Response of PE02_CYCLE to IGAP_SBB
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Obr. ¢ 35: Odezva proménné pe0l_cycle na sok do igap sbb (vievo), resp. pe02 cycle na Sok do igap sbb

(vpravo). Zdroj: viastni zpracovani

125 po prechodu na YC model trokového gapu navic v rozporu s oéekavanimi proménna pe02_cycle reaguje na
narust urokového gapu pozitivné.
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3.6 Shrnuti vysledki

Vysledky provedené empirické analyzy potvrzuji vétSinu teoretickych hypotéz, které
byly formulovany v sekci 3.2. Odhadnut¢ VAR modely pomahaji ilustrovat, Ze ve
zkoumaném obdobi m¢l urokovy gap predpoklddany (asymetricky) dopad na ekonomickou
aktivitu v riznych stadiich produkce (hypotéza 1.B), stejné jako na rozlozeni vyrobnich zdroja
(hypotéza 1.C). Nizsi trokovy gap podle vysledkd analyzy piinasel vétsi ekonomickou
aktivitu na pomyslnych krajich Hayekova trojuhelniku, a to relativné vuci tzv. sttedovym
stadiim. Predpokladanym zplisobem reagovala na pohyby urokového gapu také penézni
zasoba (hypotéza I.A) a proménna zastupujici agregatni ocenéni akciového trhu (hypotéza
[1LA). U vyvoje relativnich cen jednotlivych sektori akciového indexu S&P 500 (hypotéza
[1.B) by sice také bylo mozné pozorovat uréité prvky piedpovidané ABCT, nicméné vysledky
analyzy byly v tomto pfipad¢ celkové zatizeny nizkou statistickou vyznamnosti, jejiz pti¢inou

mohl byt relativné omezeny dataset.

Nizka statistickd vyznamnost nékterych vysledki je slabinou, kterd se v pfedchozich
analyzach ABCT objevovala opakované¢ (Young 2005, Lester Wolff 2013 ¢i Luther
a Cohen 2014). Na rozdil od pfedchozi literatury vsak jsou vysledky zde ptredlozené analyzy
ujadrovych hypotéz ABCT vsouladu socekdvanim pfinejmensim pokud jde
0 predpokladany smér zavislosti jednotlivych veli¢in. Vysledky impulznich reakci byly také

ve vétsing pripadl robustni vici alternativnim specifikacim jednotlivych modelt.

Vsechny hypotézy byly alternativné testovany s vyuzitim tii modeli irokového gapu.
Jako vychozi byl zvoleny model od Selgina a kol. (SBB model), pfi€emZ alternativné byly
diskutovany také vysledky odhadd postavenych na YC modelu a modelu od Laubacha
a Williamse (LW modelu). Dle o¢ekavani se ukazalo, ze LW model, ktery vychazi z chapani
piirozené urokové miry, jenz pievladd v ekonomii hlavniho proudu, je pro ucely testovani
ABCT nejméné vhodny. Z pohledu statistické vyznamnosti se naopak vysledky v nékterych
ptipadech zlepsily vyuzitim odhadu postaveného na trokovém gapu podle YC modelu.
Superiorita YC modelu mize vychdzet ze skutecnosti, Ze na rozdil od modelit SBB a LW,
které vychazeji z teoretickych predpokladl o determinantech piirozené urokové miry, odhad
piirozené urokové miry vramci YC modelu vychdzi ze skutecnych rizikoveé ociSténych

dlouhodobych vynost, které jsou pozorovatelné na dluhopisovém trhu. Jedna se tedy o model,
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ktery je nejméné nachylny k chybé vyplyvajici z neadekvatni teoretické definice piirozené

, oo 126
urokové miry.

3.7 Nékolik poznamek k aplikovatelnosti ABCT na budouci hospodarské cykly
Prostor pro dalsi empiricky vyzkum se zda byt znac¢ny, zejména pokud by se objevila
data 1épe odpovidajici rakouskému chapani svéta. Statistické ufady prozatim ve vétSing
pripadl nesbiraji data v takové struktufe, aby byla pfimo aplikovatelnd na vyzkum ABCT. Je
samoziejm¢ otdzkou, zda to vibec bude n¢kdy mozné, nebot velkd Cast proménnych, se
kterymi ABCT pracuje, je pomérn¢ abstraktniho charakteru. Problematickym mistem zlstava
zejména vymezeni jednotlivych stadii struktury produkce, byt se odvétvové aproximace
pouzité v této praci zdaji byt pomérné uspokojujici variantou. Pokud jde o geografické
zaméteni analyzy, doposud se vétsina literatury soustfedila na Spojené staty americké, nebot’
pokud jde o dostupnost podrobnych desagregovanych dat v dostatecné dlouhé Casové fadg,
nema zatim americky trh konkurenci. Vzhledem k charakteru tradi¢ni verze ABCT by
adekvatn¢j$i variantou byla spiSe rozvojova zemé s rostoucim primyslovym potencidlem
(napt. Cina), nicméné jak jiz bylo zminéno, tyto zemé vétSinou neposkytuji potiebnou
zakladnu empirického vyzkumu v podobé dostupnosti relevantnich dat. Jakkoliv si vSak lze
ptedstavit, ze by vySe provedena analyza mohla benefitovat z kvalitnéjSich dat, zaroven se
nabizi otazka, do jaké miry bude ABCT bez dalSich uprav aplikovatelna také na budouci
hospodatské cykly. Hayek (1975) sam upozorioval, ze byt se cyklus na bazi ABCT bude
projevovat i v modernich ekonomikach, tradi¢ni transmisni kanal mize byt oslabeny, zatimco
posilovat budou kanaly nové. V této sekci se proto zastavim nad otazkou, jaké skuteénosti by
pii aplikaci ABCT na budouci hospodarské cykly mély byt brany v potaz, resp. co mize vést

k oslabovani standardni transmise, kterou ABCT piedpoklada.
Bankovni kanal ABCT a kapitalové pozadavky

ABCT je primarné postavena na bankovnim (resp. uvérovém) transmisnim kandlu.
Tradi¢ni verze ABCT piedpoklada, ze nizsi irokova mira stimuluje investi¢ni aktivitu, kterou
banky zprostfedkovavaji uvérovou kreaci. Pfi empirickém testovani ABCT vSak mizZe byt
vliv zmén trokové miry na strukturu produkce zamlzen skutecnosti, ze intenzita reakce
komercnich bank na uvolnéni ménovych podminek zavisi vyznamné na jejich kapitalové

vybavenosti. Naopak problematika nedostatku rezerv, kterou diskutovala tradi¢ni verze

126 yysledek by bylo mozné vnimat i jako jednu z ilustraci Hayekovy (1945) teze, Ze urité znalosti mohou byt
spontanné objeveny interakci trznich subjektl (v tomto pfipad¢ informace o vysi pfirozené urokové miry), ale
1ze je obtizné rozpoznat pohledem centralniho pozorovatele.
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ABCT* dnes v praktické rovin¢€ na vyznamu ztraci. Diivodem je jednak moznost snadného
(a teoreticky neomezeného) doplnéni likvidity z facilit centralnich bank a zaroven skute¢nost,
ze bankovni systémy ve vyspélych zemich diky masivnim ndkupim aktiv ze strany
centralnich bank Vv poslednich letech vykazuji historicky bezprecedentni piebytek rezery*?

(viz obr. ¢. 36 a 37).

Prebyteéné rezervy bankovniho sektoru v USA (mld. USD)
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Obr. ¢ 36: Prrebytecné rezervy bankovniho sektoru v USA. Zdroj: St. Luis Fed, viastni zpracovani

Prebyteéné rezevy bankovniho sektoru v EMU (mld. EUR)
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Obr. ¢ 37: Prrebytecné rezervy bankovniho sektoru v EMU. Zdroj: ECB, viastni zpracovani

Do popiedi se tudiz z hlediska limitu pro uvérovou expanzi dostavaji Vv praktické
roving spiSe pozadavky na kapital, coZ by bylo uZitecné zohlednit do dalsi faze empirickych
analyz ABCT. Zhlediska teoretického modelovani vztahu mezi kapitdlem a wvérovou
aktivitou muze ABCT cerpat poznatky z ekonomie hlavniho proudu, kterd se rostoucim
vyznamem kapitalové vybavenosti bank pro t¢innost ménové politiky v poslednich letech
intenzivné zabyva (viz Borio a Zhu 2008). Peek a Rosengren (2013) mj. diskutuji literaturu,
kterd ukazuje snizenou schopnost bank reagovat na uvolnénou ménovou politiku v dob¢ krizi

prave kvuli souasnym regulatornim kapitadlovym pozadavkam.

127 Ta vychazela do jisté miry z piedpokladu bankovnictvi postaveném na zlatém standardu.
128 prebytetné rezervy jsou chapany standardng jako rezervy drzené nad ramce povinnych minimalnich rezerv.
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Formalni vyjadieni souvislosti mezi uveérovou aktivitou a kapitalovou vybavenosti
bank lze demonstrovat pomoci modelu Adriana a Shina (2010) ¢i Woodforda (2010). Pro
potieby této prace lze na zakladé vyse uvedeného vyzdvihnout ptedevsim poznatek, Zze pokud
se ABCT spoléha na transmisi skrze bankovni sektor, nelze ignorovat otazku kapitalové
vybavenosti bank. Vyvoj kapitalovych ukazatelti (a regulatornich kapitalovych pozadavka) by
proto m¢l byt pii dalsim empirickém testovani ABCT explicitnéji zohlednén. Bez zohlednéni
téchto veli¢in se muze na empirické Grovni zdat, ze pohyby turokové miry (pfipadné
urokového gapu) nemaji predpokladany (resp. dostate¢né silny) dopad na strukturu produkce.
Diivodem vSak mutze byt (zejména v obdobich nasledujicich po sestupné fazi cyklu) pouze
oslabeni bankovniho transmisniho kanalu, ktery je pro rozpohybovani procest na bazi ABCT

klicovy.
Systémova nejistota

Pokud jde o otazku kapitalové regulace, relevantni neni pouze jeji soucasné nastaveni,
ale také vyhled budouciho vyvoje. Pti posuzovani dopadi jednotlivych ménové-politickych
krokdi (napf. sniZzeni uUrokovych sazeb) proto povazuji za nutné vzit vpotaz také
Higgsiv (1997) koncept tzv. systémové nejistotylzg. Higgs spatfoval systémovou nejistotu
jako jeden z hlavnich dtvodu, pro¢ hospodaiské oziveni po tzv. Velké depresi z 30. let trvalo
tak dlouhou dobu. Podle Higgse stala za pomalym ekonomickym ozivenim skute¢nost, ze se
podnikatelé bali za¢inat investice ve chvili, kdy existovala citelna nejistota ohledné budouciho
vyvoje regulatorni, danové ¢i majetkové legislativy. Problematiku popisovanou Higgsem Ize
intuitivné shrnout tak, Ze podnikatel¢ musi mit pro zahgjeni jakychkoliv projekti dobrou
daveéru ve stabilitu podnikatelského prostfedi. Systémovou nejistotou lze pro naSe ucely
chapat zejména situaci, kde se trzni U€astnici potykaji s moZznosti nepredikovatelné zmény
v danovych, regulatornich ¢i dalSich pfedpisech. Narlst nejistoty miize byt v nékterych
obdobich silnou protivahou ptipadnému snizeni Grokovych sazeb ze strany centralni banky.
usnadiiuji uvérovou aktivitu, banky vSak mohou byt mimofadné obezietné pii navySovani

uverove aktivity v situaci, kdy si nemohou byt jisté stabilitou regulatorniho prostredi.

Jednou z moznych empirickych aproximaci konceptu systémové nejistoty je index
nejistoty ekonomické politiky (Economic Policy Uncertainty index, EPU) od autori Baker,

Bloom a Davis (2012). Jedna se o index, ktery se snazi mapovat celkovou nejistotu spojenou

129\ originale pouziva Higgs termin ,regime uncertainty*.
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S potenciadlnimi zménami danové, fiskalni, regulatorni ¢i jiné politiky, stejné jako s politickou
nejistotou v Sir§im slova smyslu. Jak ukazuje vyvoj indexu za poslednich 30 let v USA,
systémova nejistota vzesla z poslednich tii krizi vzdy svym rozsahem ¢i délkou trvani
piekonala krizi pfedchozi. Zejména reakce na globalni finan¢ni krizi byla pomérné
nadstandardni, nebot’ index nejistoty po skokovém nartustu v roce 2008 ziistal na excesivné
vysokych urovnich az do roku 2013. Jak ukazuji dil¢i data, kterd autofi ke svym vypoctim
poskytuji (viz pfiloha ¢. 34), byla to pravé nejistota v oblasti finan¢ni regulace, kterd
zaznamenala bezprecedentné vysoky a trvanlivy nariist, zatimco napf. nejistota spojena

s nastavenim ménové politiky ziistala béhem krize i po ni relativng utlumena.™*
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Obr. ¢ 38: Index ekonomické nejistoty (Economic Policy Uncertainty index) v USA podle metodologie Baker,
Bloom, Davis (2012), kvartalni priméry, Sedé plochy znaci recese v USA. Zdroj dat: St. Luis Fed, viastni

zpracovani

Z pohledu aktudlni situace ma jesté pesimistictéjsi vyznéni vyvoj indexu politickych
nejistot v Evropé (obr. ¢. 39), ktery se také po posledni krizi vyrazné zvysil a po docasné
korekci mezi lety 2013 a 2014 se opéct vratil na ristovou trajektorii. Pti takto vyrazném
nartistu nejistoty spojeném S budouci podobou regulace, hospodaiské politiky ¢i politické
stability 1ze oCekédvat obecné spiSe utlumenou investi¢ni aktivitu a tim padem také celkové
slabsi projevy cyklu na bazi ABCT. Excesivni uvolnéni ménovych podminek se v takové
situaci nemusi projevovat natolik siln€, aby empiricka analyza, ktera explicitné nezohlednuje

narust nejistoty, generovala signifikantni vysledky.

130 yyvoj indexu tudiz potvrzuje anekdotickou evidenci z finan&niho prostiedi, kde se po posledni krizi v
souvislosti s vyvojem legislativy hovofi o ,,Regulatory Tsunami* (viz Ricketts, 2013).
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Obr. ¢ 39: Index ekonomické nejistoty (Economic Policy Uncertainty index) v Evropé podle metodologie Baker,
Bloom, Davis (2012), kvartalni praméry. Zdroj dat: St. Luis Fed, viastni zpracovani

Rostouci vyznam statu jakoZto dluZnika finanéniho sektoru

Jednim ze subjektd, kterému existujici regulatorni pravidla i nartst systémové
nejistoty mohou prospivat, je stat. Podle Popova a Van Horena (2013) statni dluhopisy
dlouhodobé profituji z aktualniho nastaveni kapitalové regulace, podle které maji nulovou
rizikovou vahu, ¢ili proti nim banky nemusi drzet zadny kapital.**! Statni dluhopisy zéaroven
standardné figuruji jako kolateral pro operace na dodavani likvidity centralni bankou, coz
Z nich &ini cenné aktivum i z hlediska obchodovatelnosti."*” Podle Mezinarodniho ménového
fondu (MMF, 2012) lze ocekavat dal§i zvySenou poptavku po vladnich dluhopisech
v souvislosti s regulatornimi zménami, které se postupné implementuji v reakci na globalni
finanéni krizi (Basel III). Lze si tudiz piedstavit situaci, kdy banky vzhledem k vyse
uvedenému nastaveni kapitdlovych regulatornich pravidel a pievladajici systémoveé nejistote
budou (zejména bezprostiedné po krizi) preferovat financovani vlady misto soukromého

sektoru.®

Ilustraci tohoto fenoménu muize byt vyvoj v Japonsku béhem obdobi tzv. dvou
ztracenych dekad, které nasledovaly po splasknuti bubliny na trzich aktiv na pfelomu 80. a 90.
let. Jak ukazuje obr. ¢. 40, zatimco objem uvért poskytovanych bankami soukromému
sektoru od té doby stagnuje ¢i dokonce klesa, expozice bank na tamni vladu naopak
kontinualné rostla. Financovani vlady mlize byt v obdobich systémové nejistoty o to silnéjsi,

pokud existuje divod piedpokladat, ze ptipadné zmény v regulatornich pravidlech, které

131 x 77 o v 7 r S s o v r ’ ’ .
31 Vice k dopadiim preferenéniho postaveni statnich dluhopisti v soudasném regulatornim systému viz Bonner

(2015).

132 \/ USA i Evropé¢ figuruji zaroveii vladni dluhopisy jako nej¢ast&jsi podoba kolateralu pfi privatnich repo
operacich (MMF, 2012).

nakupovaly statni dluhopisy do vlastnich bilanci, ¢ili u komercnich bank existuje silny racionalni podnét také
k ¢isté spekulativnim nakuptim statnich dluhopist (viz dalsi kapitola).
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vyjdou z dilny statnich Gfadu, nebudou penalizovat expozici finanénich instituci na stat tak

silné, jako expozici na soukromy sektor.

end of period, tril. yen
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Obr. ¢ 40: Agregatni portfolio japonskych bank mezi lety 1985 az 2013. Zdroj: Kuroda (2013)

Vzhledem Kk vySe uvedenému lze ocekavat urcité oslabeni prvkl, které popisuje
tradi¢ni verze ABCT, nebot’ ta predpoklada, Ze uvérova aktivita bank bude na zacatku cyklu
primarné¢ sméfovat do soukromého sektoru. Hayek (1975) sam v zavéru kariéry naznacil, ze
rostouci vyznam statu (jakozto dluznika) na finan¢nim sektoru, muze klasicky kanal ABCT

pon¢kud rozméliiovat, nicméné konkrétni zmény neuvedl.

Urcité oslabeni prvkt ABCT v modernich ekonomikéach, kde velk4 €ést finanénich
prostiedktl mifi k vladg, lze predpokladat predevsim proto, ze vydaje vlady se z principu
nefidi ziskovym motivem, nybrz stanovenymi politickymi cili. To samo o sob& upozad'uje
vyznam hlavnich podnétt, které ABCT zdtraziovala, tj. naruSeni relativnich cen. Hlavni
rozdil oproti standardni posloupnosti hospodaiského cyklu dle ABCT vSak bude spocivat
Vv otazce ptipadnych reverznich procest. Pokud pfijmeme tezi, Ze vladni investice nemayji
primarné generovat zisk, resp. ho ani nesleduji, pak at' uz budou distorze vyvolané vladni
alokaci ziskanych finanénich prostiedkl jakékoliv, bude existovat velmi slaba tendence
pfipadné chybné investice odbourat. V ekonomikach, kde je relativné vyznamnéjSim
dluznikem na finan¢nim trhu stat, Ize proto ocekavat slabsi piisobeni procesi, které popisuje
(tradicni verze) ABCT. Nikoliv proto, ze by procesy na bazi ABCT neprobihaly, ale proto, ze
jsou svym rozsahem relativné malé, nebot’ investicni aktivity soukromého sektoru vytésiuje
vladda. Zaroven je vSak nutné zdlraznit, ze tento zaveér nijak neimplikuje myslenku, Ze svét,
kde vlada pterozdéluje vétsi ¢ast financnich prostiedki, je jakkoliv efektivnéjsi. Ekonomicka
tradice rakouské Skoly naopak nabizi nepfeberné mnozstvi argumentli ve prospéch trzni
organizace vyroby. Jakkoliv nemusi ekonomika, kde je stit vyznamnym dluZnikem

finan¢nich instituci, vykazovat tak silné prvky klasické ABCT, lze ocekavat Siroké mnoZstvi
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odlisSnych neefektivit, které jsou typicky spojovany s nemoznosti centralni ekonomické
kalkulace (Mises, 1920) rozptylenosti informaci (Hayek, 1945) a neefektivni podstatou
byrokratického fizeni (Mises, 1944). Tyto neefektivity mohou ¢init z hospodaiského cyklu
mén¢ vyznamné téma myj. proto, ze hlavnim problémem v takovém svété nemusi byt cyklicka
oscilace ekonomiky kolem riastového trendu, ale spiSe postupné vytraceni samotného

rustového trendu.
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4. Nekonven¢éni ménova politika jako prostor pro dalsi vyzkum na bazi

ABCT

V predchozi kapitole bylo diskutovano mozné oslabeni procesii, na kterych je
postavena tradicni verze ABCT. S postupnou evoluci ekonomiky, finan¢niho sektoru
a predevsim ménové politiky vSak vznika prostor pro analyzu nového typu ménovych distorzi,
které by podle mého ndzoru mély byt v budoucnu stiedem z4djmu autorii inspirovanych
vyzkumnym programem ABCT. Je vSeobecné znamou zkuSenosti, ze ménova politika
Vv poslednich letech prozila velmi neortodoxni obdobi. Snaha o stabilizaci finan¢niho sektoru
anaplnéni inflacnich cild vyvolala potfebu zavadéni doposud bezprecedentnich
nekonvencénich nastrojii. Do instrumentaria centradlnich bank byly zafazeny programy
masivnich nakupt aktiv (kvantitativni uvoliiovéani) *** a nikoliv vyjimeénou praxi se jiz stalo

T S , , . 1
také snizovani Grokovych sazeb do zaporného teritoria.'*®

Zadné systematické pojednani o nekonvenéni ménové politice zatim autofi pisici
v rakouské tradici nevygenerovali. Cilem této kapitoly je na nckolika piikladech
demonstrovat, ¢im by mohl byt onen rakousky pohled na nekonvenéni ménovou politiku
charakteristicky, resp. o jaky typ dusledki nekonvenéni ménové politiky se bude zajimat.
Bude pfitom nutné odstoupit od konkrétni specifikace hospodaiského cyklu na bazi tradi¢ni

ABCT a zacit z obecnéjSich vychodisek, na kterych ABCT vyrostla.

Zakladem jakychkoliv uvah, které se opiraji 0 tradici rakouské monetarni teorie cyklu, by

mély byt nasledujici dvé teze:

= Hlavnim ndkladem excesivné uvolnéné ménové politiky neni nutné cenova inflace.
= Nové penize se do ekonomiky vzdy dostavaji nerovnomérné, coz vytvaii (vice ¢i méné

predikovatelné) strukturalni nerovnovahy.

Nize se pokousim nastinit konkrétni odrazy vySe uvedenych principli na n€kterych piikladech

nekonvencnich piistupli k ménové politice, které se v soucasné dob& objevuji.

4.1 Kvantitativni uvoliiovani
Politika kvantitativniho uvoliovani (quantitative easing, dale jen ,,QE“) mize byt

definovédna jako program nakupl aktiv, jehoZ cilem neni primarné ovliviiovat kratkodobé

134 Kvantitativni uvoliovani provadi &i v predchozich letech provadély americka centralni banka (Fed), Bank of
Japan, ECB, Bank of England ¢&i Sveriges Riksbank.

135 Zaporné urokové sazby jiz aplikovala Evropska centralni banka (ECB) ¢&i centralni banky Svycarska, Dénska,
Japonska a Svédska.
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urokové sazby, ale navysit ménovou bazi a plisobit na celé¢ spektrum urokovych sazeb napftic
vynosovou kfivkou (viz Bernanke a Reinhart, 2004). Nakupovanymi aktivy jsou ve vétSing
piipadii statni dluhopisy, a to v&etn& dluhopist s dlouhou splatnosti.**® Podobn& jako ostatni
nastroje nekonvencéni ménové politiky 1ze QE vnimat jako reakci na situaci, kdy standardni
nastroj v podobé¢ kratkodobé trokové sazby jiz dosdhl urcité bariéry, at’ uz je tou bariérou
nula, pfipadné mirn€ vyssi ¢i nizsi ¢islo.

Cilem QE je primarné¢ povzbudit nomindlni agregatni poptavku a skrze ni ptispét
K plnéni stanoveného inflacniho cile (Joyce et al. 2011). Transmisni mechanismus QE lze

ilustrovat nésledujicim diagramem z dilny Bank of England.

Bank of England
asset purchases

'
i
! ‘
- Bank lending R el H

Obrdzek ¢. A1: Transmisni kandly kvantitativniho uvoliiovani. Zdroj: Joyce et al. (2011, str. 201)

Transmise QE do redlné ekonomiky vede podle konvenéniho uvazovani skrze nékolik
cest, pfi¢emz za nejvyznamnéjsi je povazovan signaliza¢ni kanal, portfolio rebalancing efekt

a efekt na trzni likviditu.

Signaliza¢ni kanil QE

Signalizacni kandl ztélesniuje myslenku, ze zavdzanim se k pevnym objemim nakupii
po urcitou dobu signalizuje centrdlni banka vefejnosti svou odhodlanost dosahnout infla¢niho
cile, coz by mélo vracet inflaéni oekavani pobliz pozadované hodnoté a mélo by to zaroven
piispet k ocekavani delsiho obdobi nizkych urokovych sazeb, nez by ekonomické subjekty

&ekaly bez zavedeni QE.™

136 yyjimkou viak nejsou také dali aktiva s hor§im rizikovym profilem, viz niZe ptipad Japonska.

3" Na tomto misté lze pfipomenout debatu o kompatibilitdé ABCT a RET z kapitoly 1. Vigi ABCT se Casto
objevovaly namitky, ze je nepravdépodobné, aby podnikatelé vnimali pokles trokovych sazeb vyvolany
centralni bankou jako dlouhodoby fenomén. Nékteré kroky centralnich bank v post-krizovém obdobi vsak
explicitné mifi na vytvoreni ocekavani dlouhodobé nizkych trokovych sazeb (byt pak mize byt ménova politika
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Portfolio rebalancing efekt QE

Portfolio rebalancing efekt (dale jen ,,PRE®) byva popisovan tak, ze kdyz centralni
banka nakoupi pfislusné financni aktivum od komer¢ni banky, ziska komer¢ni banka misto
tohoto aktiva hotovostni zistatky na rezervnich Gctech. Tyto zustatky vsak nejsou dokonalym
substitutem financ¢nich aktiv, tudiz se banka pravdépodobné rozhodne nakoupit obratem jiné
aktivum (rebalancuje své portfolio). Nakup centralni banky a nasledné zprostfedkované
nakupy komerc¢nich bank pak tlaci na rlst cen financ¢nich aktiv, coz snizuje jejich vynos.
Pokles vynost nésledné¢ umoziuje firmam levnéjsi financovani investic, pficemz nartist cen
aktiv zaroven skrze efekt bohatstvi (domécnosti drzici aktiva, jejichz cena roste, se citi
bohatsi) vyvolava nartst spotieby. Celkovy pokles vynost u bezpecnych aktiv pak muze
motivovat urcité investory k pfesunu do segmentu rizikovéjSich aktiv (akcie, korporatni

dluhopisy), coz by opét mélo usnadnit firmam financovani.

Dopad QE na trzni likviditu

Pokud jsou trhy po finanéni krizi oslabené, mohou nékupy ze strany centralni banky
prispét ke zvySeni likvidity, coz sniZzuje prémii pozadovanou u Spatné obchodovatelnych
aktiv. Pokles prémie za likviditu by opét mél plisobit na rist cen aktiv, pokles vynosi
a levnéjsi financovani pro korporace. Vysledkem by mél byt tudiz opét nariist nominalnich

vydaju a inflace.

Potencialni distorze vyvolané programem QE

Cilem této kapitoly neni zpochybriovat dopad programti QE na nominalni poptavku
a inflaci. Nelze povazovat za pfili§ kontroverzni myslenku, Zze by masivni nakupy aktiv ze
strany centralni banky mély v bliz§im ¢i vzdalengjSim horizontu vést k ristu cen. Historickym
specifikem rakouského piistupu k otdzkam ménové teorie a politiky je vSak diskuze
strukturalnich distorzi, které vznikaji jako vedlejsi efekt provadéné ménové politiky. Tyto
efekty by pak v ptipadé komplexniho posuzovani dopadi dané politiky mély byt stavény na

. c x r ’ o ’ cror e s .l
vahu proti odekavanym benefitim vyplyvajicim z dosaZeni inflaéniho cile.*®

Casové nekonzistentni a tato ofekavani v budoucnu zklamat), coz explicitné dokazuje i komunikace &elnich
predstavitell centralni bank. Prikladem takovych vyroki mize byt projev M. Draghiho na tiskové konferenci k
ménoveé-politickému zasedani ECB 10.3.2016, kde uvedl, Ze ,,urokové sazby zlstanou nizko, velmi nizko, po
dlouhé obdobi a vyrazné za horizont nasich nakupia“ (vlastni preklad).
Viz https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is160310.en.html

38 Vyvoj debaty o vyhodach kladné inflace, piipadné nevyhodach deflace, dokumentuje &lanek umistény
v dodatku Kk této disertaéni praci.
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Bublina na trzich aktiv jako zprostfedkujici cil ménové politiky

Jak uvadi Joyce et al. (2011), sté€Zejni vyznam je v praktické roviné pii provadéni QE
kladen na tzv. portfolio rebalancing efekt (dale jen PRE), coz naznacuje reak¢ni schéma na
obrazku ¢. 42. Je ziejmé, ze na pocatku programu QE se o¢ekdva masivni narast cen aktiv,
ktery je v delSim horizontu diky vySe uvedenym kanaliim nésledovan nartstem ekonomické

aktivity a cen spottebniho zbozi.

Impact
phase

Adjustment phase

Broad money

Consumer price

Nominal level

demand

Real GDP .
Real asset prices

Inflation

Time

Obr. ¢ 42: Dopad QE na jednotlivé makroekonomické velic¢iny v pribéhu ¢asu. Zdroj: Joyce et al. (2011, str.
202)

Zatimco standardni ekonomicka teorie od cen aktiv (stejné€ jako od jakychkoliv jinych
cen) ocekava naplnéni jejich informacni (a nasledné také aloka¢ni) funkce, v tomto rezimu
ménove politiky se ceny financnich aktiv stavaji hlavni soucasti transmisniho mechanismu
a centralni banka od nich vyzaduje jediné - rist, ktery pomize zajistit naplnéni infla¢niho cile.
Jak obrazek ¢. 42 demonstruje, centralni banky prostfednictvim QE vytvari pfechodny nartst
realnych cen finan¢nich aktiv nad dlouhodobou rovnovaznou troven. V ekonomické literatufe
se takova odchylka vétSinou definuje jako ,bublina® (Garber, 2001). Zaroven plati, ze
jakkoliv ma byt nariist nominalnich cen finan¢nich aktiv ex post ospravedlnény celkovym
budoucim nartistem cenové hladiny, neni divod pfedpokladat, Ze se nartst cenové hladiny
odehraje proporcionalnim vzestupem vSech cen v ekonomice. Distribuce nominalni poptavky
Vv ekonomice bude vychylena skuteCnosti, ze doCasné zvySenou kupni silou disponuje
specificky segment ekonomickych subjektd, kterym jsou drzitelé financnich aktiv. Prave tato
specificka distorzce v distribuci poptavky muze predstavovat zivnou pidu pro empirickou

analyzu v tradici ABCT. Tradi¢ni verze této teorie spiSe piredpokladala, Ze prvnim

91



recipientem novych penéz v ekonomice jsou velké primyslové podniky, které vyuziji ziskané

prostfedky pro kapitalové investice.

QE a prohlubovani nerovnosti bohatstvi

Jak bylo zminéno vyse, béhem programu QE drzitelé financnich aktiv na pfechodnou

dobu zaznamenévaji vyrazny nartst relativniho bohatstvi.

Pokud predpokladame, ze chudsi domacnost drzi své spory zejména na bankovnich
spoficich Gétech, zatimco bohats$i piijmové skupiny obyvatel investuji vétsi podil Gspor do
finan¢nich aktiv, mize se stat vySe zminény ,,efekt bohatstvi“, ktery z politiky QE vyplyva,
jednou z pfic¢in nérGstu nerovnosti bohatstvi v dané ekonomice. Zatimco skrze signalizacni
efekt vede politika QE k vyraznému poklesu trokovych sazeb (a tim padem i dosazitelnych
vynost z bankovnich depozit), ceny finan¢nich aktiv diky portfolio rebalancing efektu silné
rostou. Podle udaju, které zvetejnila napt. Bank of England (2012), se 80 % finan¢nich aktiv
ve Velké Britanii koncentruje v drZzeni osob starSich 45 let, pfi¢emZ z hlediska piijmového
rozdéleni data ukazuji, ze 5 % nejbohatSich obyvatel v Britanii drzi pies 40 % vSech
finan¢nich aktiv. Pfi takovém rozloZeni finan¢nich aktiv lze na zdklad¢ vySe uvedeného
pfedpokladat, ze se politika QE bude projevovat dalSim narGstem nerovnosti bohatstvi.
Jakkoliv nelze pozadovat, aby centralni banky usilovaly o eliminaci majetkové nerovnosti, je
otazkou, zda by k ni mély aktivné ptispivat. Neni proto divod, aby ustavala debata nad tim,
do jaké miry je netstupnd snaha o napliiovani infla¢nich cilti ospravedlnitelna 1 ve chvili, kdy
s sebou nese nezanedbatelné a svou podstatou velmi komplexni a obtizné odbouratelné

ekonomické a socidlni naklady.

Vztah QE a majetkové nerovnosti je doposud Vv literatufe pomérné malo diskutovany,
coz skyta pro ,,rakousky* orientovanou literaturu zna¢nou piilezitost. Jednu z mala studii na
toto téma poskytuji Saik a Frost (2014). Vysledky jejich analyzy podporuji hypotézu
0 narlistu nerovnosti zpisobeném nekonvenénimi nastroji ménové politiky v Japonsku.
Situaci v Japonsku se budu blize zabyvat v pozdéjsi ¢asti textu, kde budou diskutovany

intervence Bank of Japan na tamnim akciovém trhu.

390 rostouci nerovnosti v disledku politiky QE v USA se zmifiuje napt. Watkins (2014), nicméné bez
sofistikovanéjsi analyzy.
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Dopad QE na orientaci spekulativnich obchodt

V literatufe se objevuji dva pohledy na spekulativni obchody. Prvni pohled spojovany
nejcasteji s prispévky Friedmana (1953) vidi spekulanta jako subjekt, ktery vyuziva svij
odhad budoucich podminek, pfispiva k nizsi volatilité cen a trzni efektivits.**® Pesimistictejsi
pohled na spekulativni obchody nabizi De Long et al. (1990), ktefi upozoriuji, Ze na trhu
mohou za urcitych specifickych okolnosti vznikat racionalni spekulace na pokracovani
kratkodobého trendu, jakkoliv by mél vést k vétsi odchylce od dlouhodobé trzni rovnovahy.
Klasickym ptikladem miize byt ndkup aktiva opodstatnény divérou, ze existuje dalsi subjekt,
ktery bude ochotny aktivum koupit za vy$$i cenu nehledé na aktualni odchylku ceny od
dlouhodobé rovnovahy. Tento druhy typ spekulativnich obchodii ma Vv trznim prostiedi
pfirozené limity a vznikd pouze za specifickych podminek, kazdopadné vV literatufe je
interpretovan jako negativni jev, nebot kratkodobé zvySuje volatilitu cen a ma tendenci je
odpoutavat od rovnovazné Grovné. Pravé tento typ spekulativnich obchodl vSak muze byt
zesileny programem typu QE. Programy na pravidelny odkup aktiv, jaké byly v ptedchozich
letech zavedeny ze strany piednich centralnich bank (napt. ECB, Bank of Japan ¢i Fedu),
vytvafi ekonomicky destruktivni prostfedi, nebot na trhu centralni banka figuruje jako
kupujici, ktery pftislibil pravidelnou poptavku po urc¢itém statku bez ohledu na cenu. Programy
QE tudiz mohou vyrazné podporovat zminény druhy typ kratkodobych spekulativnich aktivit,
jejichZ cilem neni pfedpovidat budouci trzni vyvoj, ale ptredpovidat budouci poptavku ze

strany centralni banky.

Vzacné zdroje jsou navic v dusledku vySe uvedeného investovany relativné méné do
analyzy ekonomickych fundamenti a vice do odhadi chovani centralni banky. Z tohoto
divodu 1ze ocekavat odpojeni trznich cen od dlouhodobych rovnovaznych trovni, a to po
celou dobu, po kterou se piedpoklada, ze bude mozné dané aktivum centralni bance prodat.
Nejen Ze tato podoba programi QE vytvaii pro ekonomické subjekty raciondlni podnéty
k nakupu aktiv za cenu, kterou povazuji za vys$i nez rovnovaznou, ale zaroven samotna
predstava o rovnovazné trovni cen muize byt v disledku vyse popsaného procesu rozmélnéna,
nebot’ do procesu odhalovani dlouhodobych rovnovaznych cen bude investovano relativné

X o 141
mén¢ zdroju.

10 podobnou ivahu uvadi také Mises (2006a).
I Na ceny aktiv méa dopad i standardni provadéni ménové politiky skrze kratkodobé tirokové sazby, nicméng
zmeéna sazeb vytvaii jednorazovou zménu na kratkém konci vynosové kiivky, ktera neni sama o sobé pfislibem

93



QE a oslabeni finanéni stability

Dalsi prostor pro budouci empirickou analyzu ménovych distorzi v tradici ABCT lze
charakterizovat jako problematiku ,,misalokace rizika*. Konkrétni vyzkumnou otazkou by
mélo byt, zda portfolio rebalancing efekt, ktery centralni banky vyuzivaji pro dosahovani
inflace, mize u nékterych institucionalnich investorti nabyvat podoby, jeZz sniZzuje odolnost
finan¢niho sektoru vici piistim neptiznivym ekonomickym Soktim. Je znamou skutecnosti, ze
napt. vynosové kiivky statnich dluhopisi v Evropé se od zavedeni programu na nakup
statnich dluhopist (PSPP) postupné posunuly z velké ¢asti do zaporného teritoria. Graf nize
ukazuje reprezentativni model vynosové kiivky pro eurozonu odhadnuty z dluhopisi zemi
eurozony s ratingem AAA, a to rok pred zavedenim programu (leden 2014, zelena),
bezprostiedné po oznameni programu (leden 2015, ¢ervend) a v lednu 2017 (modra). V lednu
2017 jiz byla reprezentativni vynosova kiivka pro EMU v zdporném teritoriu az do piiblizné
8 let zbytkové splatnosti dluhopisti. Zaroven si Ize vSimnout, ze zatimco v roce 2014 stacilo
pro ziskani 2% roc¢niho vynosu investovat do dluhopisu s méné nez desetiletou splatnosti,
dnes takovy vynos nelze v segmentu ,,bezpecnych* statnich dluhopist ziskat ani pfi nakupu

30letého dluhopisu.
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Obr. ¢ 43: Reprezentativai vynosova kifivka pro EMU. Zdroj: ECB*?

Jak uvadi Haltom (2013), néktefi institucionalni investofi (penzijni fondy, Zivotni
pojistovny) jsou v ramci poskytovanych produktli zavazani svym klientim po urcité¢ dobé

vyplacet pevné stanoveny obnos. Pro tyto investory s fixnimi budoucimi zavazky je obdobi

poptavky po urcitém konkrétnim typu aktiv. Programy na kontinualni nakup aktiv naproti tomu piisobi siln¢ na
celou vynosovou kiivku a tim vytvaii dopfedu nepredikovatelny prostor pro narGst cen, resp. pokles vynost.

142 Graficky generator vynosovych kiivek pro EMU dostupny online na:
https://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html
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nizkych urokovych sazeb, o to vice pak obdobi zapornych nominalnich sazeb, nejen
ohroZenim ziskovosti, ale také solventnosti. Jak upozornoval jiz Rajan (2005), dlouhotrvajici
obdobi nizkych urokovych sazeb vyvolava fenomén znamy jako ,,search for yield”, kdy se
vyse zminéné instituce snazi dosahnout pozadovaného vynosu pfesunem k relativné méné
bezpeénym aktivim nesoucim vys§i vynos. ** Rajan dodava, ze z pohledu individualni
instituce muize byt nartst rizika racionalni krok, nebot’ ¢eli situaci, kdy bez kladného vynosu
s jistotou nebudou schopny splacet svoje fixni zavazky. Finanéni sektor se tudiz v reakci na
efekty politiky QE jako celek posouva k relativné vice rizikovym aktivim.** Zvyseny z4jem
o rizikova aktiva sice dle pfani centrdlni banky zlepSuje moznosti financovani pro jednotlivé
firmy, ale finan¢ni sektor jako celek ziskava rizikovéjsi profil, ktery nutné snizuje jeho
odolnost v piipadé budoucich krizi. Naplnéni infla¢niho cile je v takovém ptipadé vykoupeno
mensi stabilitou finanéniho sektoru, nez jaka by pfetrvavala bez aktivit centrdlni banky.
»Misalokace* rizika by tudiz mohla byt jednim z pfednich témat budouciho vyzkumu na bazi
ABCT. Specificky piiklad této problematiky nabizi také situace v Japonsku, ktera bude
diskutovéana nize. Cilem vyse uvedenych uvah bylo poukazat na mnohovrstevnatost dopadd,
které ménova politika (zejména ve své nekonvencni podobg) vytvari, a jejichz zkouméani je

ptirozenym prostorem praveé pro autory, kteti vychazeji z tradice ABCT.

4.2 Intervence na akciovém trhu — priklad Bank of Japan

Velmi specifickym a ve svéte doposud pomérné ojedin€élym néstrojem uvolhiovani
ménovych podminek jsou intervence na akciovém trhu. Jakkoliv zni tato mysSlenka na prvni
pohled extrémné, je nutné si uvédomit, ze jde pouze 0 jinou podobu implementace vySe
uvedeného programu QE. Jak bylo vysvétleno, jednim z ptedpokladanych efekttt QE je podle
standardniho vykladu povzbuzeni cen rizikovych aktiv, tj. pravé napt. akcii. Snaha ovliviiovat
akciovy trh pfimo je tudiZ pouze kratsi cestou ke stejnému cili. Jedinym aktualné dostupnym
ptikladem této politiky v rdmci vyspélych zemi je Japonsko, proto se budu zabyvat specifiky
tamniho systému. Jelikoz se jedna skutecné o pomérné neobvyklé nastaveni ménové politiky
(a protoze japonska centralni banka je dlouhodobé celosvétovym prikopnikem v relativné
agresivni uvolnéné meénové politice), je vhodné kratce uvést ¢tenare do chronologie udélosti,

které k intervencim na akciovém trhu vedly.

143 Svou roli miize u vétsich instituci sehrat také moralni hazard, neboli piedpoklad, Ze je vlady kvili jejich
vyznamu pro cely finan¢ni sektor nenechaji zbankrotovat.

14 Podle Haltoma (2013) po dlouhou dobu nemusi byt nariist rizikovosti schopny zachytit ani dohledové organy,
nebot’ financni instituce budou z pohledu regulatornich kritérii zpocatku vyuzivat pohyb pouze uvnitt
dosavadnich rizikovych kategorii, v ramci kterych se budou na mezni Grovni snazit posunout k t&ém investicim,
které nabizeji relativné nejveétsi riziko (a vynos).
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M¢énova politika v Japonsku béhem ..ztracenych dekad*

Na prelomu 80. a 90. let se v Japonsku odehralo splasknuti bubliny na trzich aktiv,
které se nejvice dotklo nemovitostniho a akciového trhu (viz pfiloha ¢. 35). Bankovni sektor
byl zasazeny vysokym podilem nesplacenych uvéra (Barseghyan, 2010), ekonomicka aktivita
zacala klesat a s ni také dynamika spottebitelskych cen (viz grafy nize). Dvé dekady nizkého
hospodatského ristu a nizké inflace zacinajici v 90. letech jsou ¢asto nazyvany ,,ztracenymi

dekadami“.
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Obr. ¢ 44: Mezirocni tempo ristu redlného HDP a indexu spotiebitelskych cen v Japonsku béhem dvou

ztracenych dekdd. Zdroj dat: St. Luis Fed, viastni zpracovani

V literatufe se objevuje cela tfada vysvétleni pro pozorovanou stagnaci japonské
ekonomiky, pti¢emz néktera z nich budou diskutovana v dodatku K této disertacni praci.
V této kapitole je klicové, jak na vySe popsany vyvoj ekonomiky reagovala ménova politika.
Japonska centralni banka (Bank of Japan, dale jen ,,BoJ*) v souladu se standardni praxi
reagovala postupnym poklesem urokovych sazeb, které se na pielomu tisicileti dostaly az

k nulové hranici.

BolJ overnight call rate
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Obr. ¢ 45: Ménove-politicka sazba Bank of Japan. Zdroj dat: Bloomberg, viastni zpracovani

Jelikoz se ani nulové sazby nezdadly byt (z hlediska ekonomického oZiveni

a napliiovani infla¢niho cile) dostateCnym uvolnénim ménové politiky, pfistoupila Bank of
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Japan v bieznu 2001 jako prvni na svété k aplikaci QE. Kratkodobym nastrojem centralni
banky mezi lety 2001 az 2006 piestala byt vySe zminéna Grokova sazba a na jeji misto
nastoupil cil pro narist ménové bdze prostfednictvim navySovani rezervnich zlstatkl
komer¢nich bank. BoJ definovala sviyj cil tak, ze rezervy, které u ni komer¢ni banky drzi na
uctech, maji nové dosahnout objemu 5 bil. JPY, coz bylo pfiblizn¢ 1 bil. JPY nad doposud
drzenym objemem rezerv, ktery (do té doby) prakticky kopiroval objem povinnych
minimalnich rezerv. Banka nésledné béhem necelych 4 let zvedla cilovou hodnotu pro objem
drzenych rezervnich zlstatkii jest¢ devétkrat, a to az na 35 bil. JPY (tj. sedminasobek
puvodniho cile). Na této hodnoté pak banka drzela cilovou trovei rezervnich zlstatkli az do
konce QE v prvnim kvartalu 2006, kdy se na ¢as opét vratila ke standardnimu cilovani
kratkodobé mezibankovni sazby. *° NavySovéani rezervnich zistatki se odehravalo
prostfednictvim ndkupi japonskych statnich dluhopisi. Po opusténi QE nastala konvergence
objemu rezervnich zdstatkti zpét k hodnoté PMR (vice k prvni fazi programu QE v Japonsku
viz Shiratsuka, 2010 &i Fawley a Neely, 2013).1%°

— Actual deposits

Target interval

2001 2002 2003 2004 2005

Obr. ¢ 46: Prvni faze QF v Japonsku, cilovand a skutecnd vyse agregdtnich rezerv komercnich bank, bil. JPY.

Zdroj: Spiegel (2006)

Zavedeni intervenci Bank of Japan na akciovém trhu

Kratce po ukonceni prvni faze QE kratkodoba sazba BolJ nepatrné vzrostla, nicméné

jiz v roce 2008 zamifila v souladu s celosvétovym trendem opét dold, coz ji vratilo t€sné nad

> Mezi lety 2002-2004 Bank of Japan poprvé zagala byt aktivnim kupujicim na trhu s akciemi, nicméng v té
dobé tim banka sledovala primarné cile souvisejici s finanéni stabilitou, nikoliv ménovou politikou. Tzv. Stock
Purchase Plan, ktery BoJ oznamila v fijnu 2002, m¢l za cil pomoci komerénim bankam omezit jejich expozici na
akciovy trh, ktera byla v Japonsku oproti zbytku vyspélého svéta velmi vysoka, coz siln€ zatézovalo profitabilitu
bank  vobdobich  poklesu cen  aktiv. Vice viz  prohlaSeni BoJ ze  zafi = 2002:
http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2002/fss0209a.htm/

18 Pro prehled empirické literatury k prvni fazi QE v Japonsku viz Ugai (2007).
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nulovou uroven (0,1 %). Od podzimu r. 2010 byl zaveden novy program kvantitativniho
uvolnovani, ktery obsahoval snizeni sazeb na nulu a zavazek jejich stability na této urovni,
dokud nebude spInéna podminka cenové stability. Zaroven byl zaveden docasny program na

odkup aktiv v celkovém objemu 5 bil. JPY.*#

Do portfolia nakupovanych aktiv byla kromé
statnich dluhopist, se kterymi centrdlni banky operuji bézné€, zatazena i aktiva, kterd nejsou
povazovana za nizkorizikova.*® Nové nakupovanymi instrumenty se tak staly i akciové
burzovné obchodované fondy (exchange traded funds, dale jen ETF), a to v objemu 0,45 bil.
JPY. Toto schéma uvolinovani ménové politiky v hrubé podobé¢ pievzala BoJ také za nového
guvernéra Haruhiko Kurody (v ¢ele BoJ od r. 2013). Banka vSak pod guvernérem Kurodou
program znékolikanéasobila co do objemu nakupovanych aktiv, a to v rdmci nového pfistupu
k mé&nové politice, ktery nazvala ,,Quantitative and qualitative easing® (dale jen ,,QQE*)°.
Hlavni cilovanou proménnou BoJ se v ramci QQE stal ro¢ni nariist ménové baze, ktery byl
stanoven na 60 - 70 bil. JPY. Toto tempo zajiStovalo, Ze béhem dvou let se ménova baze
zdvojnasobi (vyvoj bilance BoJ ukazuje obr. ¢. 47). S tim vyznamné narostly také dil¢i cile
pro objemy nakupt v jednotlivych segmentech aktiv. V ptipadé akciovych ETF se ro¢ni cil
vice neZ zdvojnasobil na troven 1 bil. JPY. Masivni ndkupy akciovych ETF (spolu s nakupy
nemovitostnich fondl) ptredstavovaly podle BoJ onu ,kvalitativni® stranku ménového
uvolnéni, nebot’ mély vytvaret podnéty pro ekonomické subjekty, aby se nesoustiedily pouze
na investice do bezpe¢nych statnich aktiv, ale také na rizikovéjsi segmenty trhu (viz BoJ,
2013).2°° V roce 2014 byl cilovany ro¢ni narlist ménové baze navysen na 80 bil. JPY, v rdmci
ehoz byl zvednut i roéni objem nékupii ETF, a to na trojnasobnou hodnotu 3 bil. JPY. ™
V Cervenci 2016 byl rocni objem nakupt ETF opét zdvojnasoben na 6 bil. JPY (viz Bol

2016a).

7 Bilance BoJ v té dobé dosahovala trovné kolem 130 bil. JPY, viz obr. & 47.

148 Detaily viz Bank of Japan (2010).

19 Detaily viz Bank of Japan (2013).

150 pfesun bankovniho uvérovani smérem ke statnimu sektoru béhem ztracenych dekad ilustruje napf. obr. ¢. 40
z predchozi kapitoly.

11 Struktura rozvahy pied navysenim QQE a predpokladana struktura po jeho navyseni je uvedena v priloze ¢.
36.
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Obr. ¢. 47: Bilance Bank of Japan. Zdroj dat: Bloomberg, viastni zpracovani

Pred analyzou moznych distorzi, které z provadéni vyse popsaného programu na
nakup akciovych ETF mohou vyplyvat, je vhodné blize objasnit nékteré technické detaily
jeho implementace. BoJ (2010) oznamila, Ze bude nakupovat ETF, jejichz portfolia kopiruji
hlavni japonské benchmarkové akciové indexy Nikkei 225 a TOPIX. V roce 2014 byl
doplnén také index JPX-Nikkei 400. Pro objasnéni dopadu na samotny akciovy trh je vhodné

uvést zakladni informace o fungovani ETF.

Podstata a vznik ETF

Burzovné obchodované fondy znamé pod zkratkou ETF (Exchange traded funds) jsou
velmi podobné standardnim podilovym fondlm, jejich specifickou vlastnosti vsak je, Ze jsou
stejné jako akcie kontinudlné obchodované na burze, coz oproti standardnim fondim zvysuje
jejich likviditu, resp. obchodovatelnost. Podoba portfolia, které fondy nakupuji, mize byt
jakékoliv, v ptipadé ETF, které¢ vyuzivd Bank of Japan, se jedna o fondy, jejichz portfolio

kopiruje strukturu pfisluinych akciovych indexii (Nikkei 225, Topix, JPX-Nikkei 400)."%

Na vzniku ETF (primérni trh) a nasledném obchodovani (sekundéarni trh) se podili
nékolik trznich subjektd. Jednotka ETF (tj. de facto podilovy list) vznikd na primarnim trhu.
Tzv. ,authorised participant (napt. velka banka ¢i brokerska spole¢nost, dal jen ,,AU*)
nakoupi aktiva pfesn¢ odpovidajici pozadované struktuie portfolia konkrétniho ETF a vyméni
je se spravcem fondu za podilové listy ETF.™® Banka (&i jingy AU) tedy pro ziskani
podilového listu ETF nakoupi piesné pozadovanou strukturu aktiv, a tato aktiva nasledné
s fondem vymeéni za piislusny pocet podilovych listi. Nakup ETF na primarnim trhu tudiz

krom¢ vytvofeni ETF implikuje také novou poptavku po podkladovém aktivu (v naSem

192 Vice k tématu ETF viz napt. Kosev a Williams (2011).
153 Transakce probihaji ve standardizovanych objemech definovanych pomoci tzv. ,.creation unit*,
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piipadé po akciich), coz ceteris paribus vyvolava tlak na rast cen. Vice K podstaté fungovani

ETF viz napt. Ben-David et al. (2016).

PtisluSny AU nasledné nabizi takto ziskané podily v daném ETF svym klientim ¢i
SirSi investorské vefejnosti na burze, kterd je pro ETF trhem sekundarnim. VétSina
obchodovani, které probiha mezi drobnymi investory, se odehrava pravé prostrednictvim
sekundarniho trhu, tj. jejich obchodovani jiz samo o sob¢é automaticky neimplikuje novy
nakup ¢i prodej podkladovych instrumenti (v nasem piipad¢ akcii). Pfimy dopad do cen
podkladovych aktiv ma pouze ndkup na primarnim trhu. Je vSak nutné upozornit, ze velky
pievis poptavky (¢i nabidky) na sekunddrnim trhu mtze mit (skrze arbitrazni mechanismus
popsany nize) bezprostfedni dopad také na primarni trh a tudiz se promita i do poptavky (resp.

nabidky) po podkladovych aktivech.

Arbitrdzni mechanismus ETF — propojeni primarniho a sekundérniho trhu

Kontinudlni obchodovdni ETF na sekunddrnim trhu jde ruku v ruce s permanentni
zménou ceny podilovych listi podle aktualni nabidky a poptavky na trhu. Jelikoz predstavuji
podilové listy vlastnicky narok na podkladova aktiva, kterd jsou sama také obchodovana na
burze, méla by rovnovazna cena ETF odpovidat trzni cené obsazenych podkladovych aktiv
(v tomto piipadé¢ akcii). Proto se u ETF sleduje tzv. ¢ista hodnota aktiv (net asset value, dale
jen ,,NAVere®), ktera zohledituje hodnotu aktiv pfipadajici na jeden podilovy list. V dlouhém
obdobi trzni cena ETF (Pgrg) tésné kopiruje NAVere, nicméné v ptipadé mimotradného
poptavkového Soku muze kratkodobé fixni nabidka ETF vyustit v nartst trzni ceny (Petg) nad

NAVEee (Cerveny bod kratkodobé rovnovahy na obr. ¢. 48).

S el S ETF,2

PETF,Z
N AVETF,Z = PETF,a
N AVETF,l = PETF, 1

DETF,2

DETF,l

Obr. ¢ 48: Prizpiisobeni ETF trhu na poptavkovy Sok. Zdroj: viastni zpracovani
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Odchylku Perr 0d NAVETe vyuzivaji arbitrazétfi (coz jsou vySe uvedeni AU), nebot’
tvirce ETF poskytuje kontinualni moznost vySe popsané tvorby ETF (stejné jako jejich
zpétného odkupu). Pokud je Pere na burze nad NAVere, muze AU nakoupit podkladova
aktiva na burze za cenu NAVgrr, vymeénit je s tvarcem ETF za podilovy list, ktery obratem
proda na burze za Perr (coz je v danou chvili cena vyssi). Tim se nabidka ETF zvySuje, Pere
klesa, NAVerr naopak roste, coz ob¢ veli¢iny uvadi do rovnovahy (zeleny bod rovnovahy na
obr. &. 48).%*

Bank of Japan nezvefejnuje, jak nakupy ETF provadi — zda se jedna o ndkupy na
primarnim ¢i sekundarnim trhu ETF. Vzhledem k vysokému objemu nékupﬁ155 lze vSak na
zéklad€ vysSe uvedeného ptedpoklédat, Ze bezprosttedni dopad na trh podkladovych aktiv
bude u obou variant velmi podobny. Pokud by BoJ kupovala ETF na primarnim trhu, t;.
nechala si je vytvaret (coz je pravdépodobnéjsi varianta), znamena to automaticky zvySenou
poptavku po pfisluSnych akciich zastoupenych ve vySe uvedenych indexech, coz ceteris
paribus tlac¢i na rist ceny téchto akcii. Pokud bude BoJ nakupovat ETF na sekunddrnim trhu,
ptimy dopad na akcie to sice nema, ale lze ocCekavat, ze vzhledem k vysokému objemu
nakupt bude dochazet pii téchto poptavkovych Socich k ptevisu Pgrg nad NAVETE, coz

spousti vySe uvedeny arbitrazni mechanismus, ktery opét vyusti v ndkup podkladovych akcii.

Potencialni distorze vyplyvajici z intervencnich nakupu BolJ

Po predstaveni zakladnich parametrti programu na nakup akciovych ETF Bank of
Japan lze opét nastinit potencialni distorze, které muze tento program na trzich vyvolavat,
a které by tudiz mély byt v poptedi zajmu ekonomul Ucastnicich se vyzkumného programu
ABCT. Nasledujici stranky nemaji ambici byt komplexni analyzou intervenci Bank of Japan,
jedna se pouze o prvotni uvahy nad podstatou jevi, které doposud nebyly v literatuie dle
meého védomi adekvatn€ pojmenovany, a zaslouZily by si byt obsahem dalSiho samostatného

vyzkumu.

154 Arbitraz samoziejmé funguje ob&ma sméry a lze tedy uvaZovat i piipad, kdy bude trzni cena Pes kvili
vyraznému poklesu poptavky pod NAVg:. V takovém piipadé AU na burze nakoupi existujici ETF za cenu
Per<NAVs a ptedlozi je tviirci ETF ke zpétnému odkupu, ¢imzZ obdrzi aktiva, kterd na burze obratem proda za
NAVyy.

15 podle statistiky Tokyo Stock Exchange (2016) byl primémy denni objem obchodii u nejvétsich ETF
produktd navazanych na Nikkei 225 a Topix od spolecnosti Nomura, u kterych lze podle jejich velikosti
ocekavat, ze je bude BoJ dominantné nakupovat (BoJ by méla ETF nakupovat v proporci vici jejich zastoupeni
na trhu), v roce 2015 kolem 12 resp. 6 mld. JPY. Denni nakupy ETF ze strany BoJ v roce 2015 se pfitom
v intervenénich dnech pohybovaly kolem 35 mld. JPY, coz by pro sekundarni trh zminénych ETF bylo
vyznamnym poptavkovym Sokem. Od srpna 2016 se primérny objem nakupt BoJ v interven¢nich dnech zvysil
dokonce na vice nez 70 mld. JPY.
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Nacasovani nakupt ETF, dopad na vnimani rizika a zaméfeni spekulativnich obchoda

Program na nadkup ETF byl nastaveny tak, ze Bank of Japan neprovadi nakupy
pribézné kazdy den, ale arbitrdrné v zdvislosti na trznich podminkach. Agentury, které
pravidelné informuji o nazorech trznich ucastniki (Reuters, Bloomberg) opakované piinesly
zpravu, ze mezi profesiondlnimi obchodniky prevlada predstava, ze BoJ ma tendenci limitovat
pokles trhu a tudiz nakupuje ETF ve dnech, kdy zminéné podkladové indexy v tivodu
obchodni seance klesaji. °° Detailni analyza nékupi Bank of Japan by si zaslouzila
samostatnou praci, nicmén¢ i na kratkém vzorku dat lze ilustrovat, Ze ndkupni schéma Bank
of Japan vySe uvedené hypotéze odpovidd. Obr. ¢. 49 porovnava objemy nakupi ETF
s vyvojem indexu Nikkei v uvodni ¢asti obchodniho dne, a to na dennich datech za druhou
polovinu roku 2016. Sméfovani indexu v zac¢atku obchodniho dne je aproximovano rozdilem
mezi oteviraci cenou daného dne a uzaviraci cenou ptredchoziho dne. Pokud je oteviraci kurz
pod trovni zavéru z predeslého dne (tj. pokud je modry sloupec pod nulovou hranici), znaci to

klesajici tendence trhu v ivodu obchodovani a naopak.

Z obrazku je patrné, Zze BoJ koncentrovala pfevdznou vétSinu nakupi pravé do dnd,
kdy index Nikkei v uvodu seance klesal. Nakupy ETF (Cervené sloupce) se v zobrazeném
pololeti odehraly celkem ve 44 dnech, pfi¢emz 37 z nich (tj. 84 %) odpovidalo situaci, kdy
Nikkei v tivodu seance sestupoval (modry sloupec pod nulovou hranici). Toto schéma lze
vypozorovat také v delSim ¢asovém horizontu — napf. za cely rok 2016 probéhly intervence na

akciovém trhu celkem v 90 dnech, pticemz v 74 (82 %) z nich index v tivodu seance klesal.

1% Viz napt. http://www.reuters.com/article/japan-stocks-close-idUSL4AN1EP1W1
nebo: https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-08-19/bank-of-japan-keeps-traders-guessing-on-when-it-

buys-stock-etfs
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Obr. ¢ 49: Nacasovani nakupit ETF ze strany Bank of Japan, denni data za obdobi 07-12/2016. Zdroj dat: Bank
of Japan, Bloomberg, viastni vypocty

Centralni banka takto vytvati prostiedi, které podnécuje ke spekulacim na rist cen,
nikoliv ke snaze o hledani fundamentalni hodnoty. Tuto problematiku jsem nastinil jiz vyse
v souvislosti s dopady QE na podstatu spekulativnich obchodii. Na akciovém trhu, ktery je
typicky povazovany za velmi rizikovy investi¢ni segment, vyvolava Bank of Japan racionalni
spekulace, ze bude primérny vynos po dobu implementace soucasné¢ ménové politiky
vychyleny smérem vzhiru (resp. ze BoJ bude limitovat maximalni moznou ztratu). BoJ takto
sice miize vyvolat pozadovanou realokaci investorti z bezpe¢nych aktiv smérem k rizikovym
aktivim, nicméné pokud je tato realokace vyvolana aktivnimi intervencemi BoJ na trhu, lze
pfedpokladat, Ze s ukonCenim aktivnich zasahii centrdlni banky zdjem investorii o tento
segment finan¢niho trhu opadne. Pokud se na akciovy trh ve vét§im méfitku dostanou
investofi, ktefi by se tam pii Cisté trznim prostifedi nevydali, vznika otazka, jak bude trh
reagovat Vv piipadé, Ze by BoJ ohlésila ukonceni svych operaci. Opét se vraci otazka, do jaké
miry takové nakupy centralni bankou vedou Kk odchylovani trznich cen od dlouhodobé
udrzitelnych arovni a jaky dopad mohou mit zprosttedkované na kvalitu ekonomického

procesu Vv Sirokém slova smyslu.
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Dopad intervenci na akciovém trhu na kvalitu fizeni kotovanych spolecnosti

Podle standardniho ucebnicového vykladu funguje akciovy trh jako urcity strazce
zodpovédného hospodatfeni spolecnosti. Diky mnoha rozptylenym investorim a analytikiim,
kteti separatné¢ vyhodnocuji o¢ekavanou profitabilitu jednotlivych kotovanych firem, by ceny
akcii mély odrazet konsensualni piedstavu o fundamentalni o¢ekavané hodnoté téchto firem.
Bank of Japan je vSak jinym typem investora. Jak bylo uvedeno vyse, pii diskuzi standardnich
mechanismi QE, tento rezim ménové politiky pozaduje od cen aktiv pfedev§im jejich rust,
ktery ma posléze pozitivné plisobit na nomindlni vydaje a inflaci. Tim, ze Bank of Japan
nakupuje na akciovém trhu, vytvaii poptavku zcela nezdvislou na fundamentalni hodnoté
jednotlivych podkladovych akcii. Lze vyvodit, ze ceny akcii v takovém piipadé ztraci svoji

informacni schopnost, ¢imz také oslabuje koordinac¢ni role akciového trhu jako takového.

Vyse popsané naruseni koordinacni role akciového trhu je zesilené také tim, Ze
intervencni ndkupy Bank of Japan mohou v riiznych dnech velmi odli$né zasahovat jednotlivé
tituly na burze. Bank of Japan, jak bylo vyse uvedeno, nakupuje ETF navazané na tfi akciové
indexy (Nikkei 225, TOPIX a JPX-Nikkei 400). Exaktni limit ma BoJ stanoveny pouze na
celkovy ro¢ni objem nakupii (ten po poslednim navySeni dosahuje 6 bil. JPY) a na miniméalni
podil ndkupt ETF navazanych na index Topix.™’ Rozvrstveni nakupii v jednotlivych dnech
mezi piislusné ETF vSak pevné svdzano neni, navic 3 bil. JPY mize BoJ délit mezi fondy
pokryvajici zminéné tii indexy bez pevné danych striktnich pravidel. 158 7 toho vsak na bazi
intradenniho vyvoje vyplyva nepredikovatelnost dopadu ndkupti Bol na relativni ceny
jednotlivych akcii. Zminéné tfi indexy maji natolik odliSnou strukturu, ze ndkup urcitého
objemu ETF v jeden den muze diky aktualné zvolené kombinaci jednotlivych ETF produktd
(z hlediska pokryvanych indext) wvyvolat zcela odliSné rozvrstveni poptavky po

individudlnich titulech nez nakup stejného objemu ETF v jiny den.

Zatimco Nikkei 225 je cenové vazeny index, vahy v indexu TOPIX jsou odvozeny
z trzni kapitalizace pfisluSnych firem. 159 Zastoupeni jednotlivych titulG v ptislusnych

indexech (a potazmo 1 v portfoliich nakupovanych ETF) je tudiz velmi odli§né.

57\ z4a¥i 2016 bylo stanoveno, Ze z celkovych 6 bil. JPY bude min 2,7 bil. JPY ptipadat na ETF kopirujici index
Topix.

%8 BoJ (2010) pouze uvedla, e nakupy by mély byt provadény tak, aby objemy jednotlivych nakoupenych ETF
,.byly zhruba proporcionalni celkové trzni kapitalizaci daného ETF*.

159 Také poet obsazenych tituld je u obou indexti odlisny — baze indexu Nikkei obsahuje pouze 225 firem, index
TOPIX zahrnuje vsechny tituly obchodované na hlavnim trhu tokijské burzy, coz v lednu 2017 ¢inilo 1984
titult.
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Nikkei 225 vahav % TOPIX vahav %

Fast Retailing Co Ltd 8,4 Toyota Motor Corp 3,7
SoftBank Group Corp 4,7 Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 2,4
FANUC Corp 4,0 Nippon Telegraph & Telephone Corp 1,8

KDDI Corp 3,6 SoftBank Group Corp 1,7
Kyocera Corp 2,3 Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 1,6
Tokyo Electron Ltd 2,2 Honda Motor Co Ltd 1,4
Daikin Industries Ltd 2,2 KDDI Corp 1,3
Shin-Etsu Chemical Co Ltd 1,8 Mizuho Financial Group Inc 1,3
Nitto Denko Corp 1,8 Sony Corp 1,1
Terumo Corp 1,7 Japan Tobacco Inc 1,0

Tabulka ¢ 6: Zastoupeni 10 nejvétsich titulii v indexech Nikkei 225 a TOPIX, leden 2017. Zdroj: Bloomberg,

viastni zpracovani

V tabulce ¢. 6 vidime deset nejvyznamnéjsich tituld v indexech Nikkei 225 a TOPIX.
Zatimco napf. provozovatel maloobchodnich fetézct Fast Retailing ma v indexu Nikkei
nejvyssi vahu (pres 8 %), v indexu TOPIX nejen ze nepatii mezi nejvyznamnéjSich 10 tituld,
ale jeho vaha je pouze 0,3 %. Pokud bude struktura nakupti ETF z hlediska pokryvanych
indext vyznamné promeénlivd, budou mit intervence Bank of Japan v riizné dny diametralné
odlisny dopad na relativni ceny jednotlivych tituld. Ve dnech, kdy bude relativné vétsi Cast
nakupti zaméfena na ETF kopirujici Nikkei, bude napt. u zminéného titulu Fast Retailing
patrnd citeln¢ vyssi poptavka neZ ve dnech, kdy se budou ndkupy ETF odehravat relativné
vice ptes ETF kopirujici TOPIX. Nelze tedy ani ocekavat, Ze distorze v cenach jednotlivych
akcii budou v pribéhu casu alespont pfiblizné predikovatelné, coz dale zesiluje nejistotu

ohledné aktualni odchylky ceny akcii od trzni hodnoty.

4.3 Shrnuti kapitoly

V této kapitole bylo pfedstaveno n€kolik konkrétnich sméri, kterymi by se mohl vydat
teoreticky i empiricky vyzkum pokracujici v tradici ABCT. Diskutovany byly ptiklady efektt,
které politika kvantitativniho uvoliiovani v zavislosti na konkrétnim zptisobu implementace
muZe zplUsobovat, at uZz se jednalo o odchyleni relativnich cen finan¢nich aktiv od
fundamentéalni hodnoty, zesilovani tendenci ke spekulativnim ndkupim orientovanym na
odhad budoucich krokt centralni banky (nikoliv trhu) ¢i prohlubovani nerovnosti bohatstvi ve
spole¢nosti. Specialni pozornost byla vénovana intervencim na akciovém trhu v Japonsku,
kde Bank of Japan nakupuje na akcie navdzané burzovné obchodované fondy. Praxe ménové
politiky v poslednich letech pon¢kud ptedbehla teorii, tudiz je prostor pro ekonomicky
vyzkum nadéle obrovsky, a to jak pro ekonomii hlavniho proudu, tak pro neortodoxni sméry

v ¢ele s ABCT.
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Zavér

Tato diserta¢ni prace se zabyvala n¢kolika tématy, kterd souvisi s tzv. rakouskou teorii
hospodaiského cyklu (ABCT). Hlavni pozornost byla soustiedéna na otazku, do jaké miry je
tato teorie vyuzitelna pro studium hospodarskych fluktuaci v modernich ekonomikach.
V prvni kapitole byl pfedstaven zékladni teoreticky aparat rakouské teorie cyklu, ktery je
postaveny na desagregovaném modelu struktury produkce. Bylo ukazano, ze vyzkumny
program na bazi ABCT je charakteristicky akcentem na koordinac¢ni roli urokové miry, ktera
muze byt vsoucasném systému bankovniho uspotfaddani naruSena ménovymi distorzemi.
V ramci prvni kapitoly jsem se vénoval také diskuzi o kompatibilit¢ ABCT s teorii
racionalnich oéekavani (RET). Bylo ukazano, Ze Mises i Hayek explicitné opirali sviij vyklad
ABCT o relativn€ naivni formu ocekavani, ¢imz vytvotili prostor pro nékteré kritické nazory
o neslucitelnosti ABCT a RET. Presto argumentuji, ze cyklus na bazi ABCT miize v realité

vzniknout i za situace racionaln¢ formovanych o¢ekavani.

vvvvv

Hayekovych nazori na stabilizaci cenové hladiny a hospodaisky cyklus. V piedchozi
literatute se objevil nazor, ze Hayek svym nivrhem na systém konkurencnich mén
v 70. letech implicitné popiel ABCT, byt se na vybudovani této teorie sam ve 30. letech
dominantnim zplsobem podilel. V reakci na tyto ptispévky argumentuji, Ze zminéni kritici
Hayekova dila neadekvatné¢ interpretuji jak jeho teoretické ptispévky k otazce stabilizace cen,
tak jeho postoj k hospodarskému cyklu. Piedstavuji alternativni interpretaci relevantnich ¢asti
Hayekovych dél z obou zminénych obdobi a ukazuji, Ze zména, kterou ptedchozi autofi
vnimali jako obrat v Hayekovych teoretickych nazorech, byla pouze zménou v tématech,
0 ktera se zajimal. Na zdklad¢ piimych odkazii na Hayekovy texty ukazuji, Zze ve vSech
klicovych otdzkach (disledky stabilizace cenové hladiny, povaha hospodaiského cyklu) zlstal

Vv prib&hu své kariéry zcela konzistentni.

Ve treti kapitole predstavuji empiricky test péti hypotéz formulovanych na zakladé
ABCT. Analyza byla provedena na kvartalnich datech z USA mezi lety 1967 — 2016. Délkou
casového obdobi se jednd o nejrozsahlejsi empirickou analyzu na bazi ABCT, ktera se
doposud Vv literatute objevila. Je to zaroven jedina dosavadni analyza, ktera vyuziva hned tfi
alternativni modely pfirozené Grokové miry, resp. irokového gapu. Poprvé v literatuie byl
také testovan dopad zmén urokového gapu na relativni ocenéni jednotlivych sektort
akciového trhu. Za hlavni model turokového gapu byl stanoven model od
Selgina a kol. (2015), jenz vychazi z dlouhodobého pojeti ptirozené urokové miry, které je
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v ramci dostupnych odhadii nejblize ,,rakouskému® chépani této veliCiny. Druhy model
ptirozené urokové miry byl postaven na dlouhodobé ocekavané urokové mire odvozené
z vynosové kiivky statnich dluhopist. Tento ptistup byl v dosavadni literatufe na bazi ABCT
Casto vyuzivan, ale na rozdil od piedchozi literatury je v této disertacni praci dlouhodoby
vynos oc€istény o ,.term prémii“, coz dale zptesiuje vysledky vyzkumu. Tretim pouzitym
modelem pfirozené urokové miry byl model Laubacha a Williamse (2003), ktery je blize

chépani ptirozené tirokové miry ze strany hlavniho proudu soucasné makroekonomie.

Vysledky funkci odezvy vygenerovanych na zakladé odhadnutych VAR modelt
potvrdily vétSinu hypotéz stanovenych na zdkladé ABCT. Lze ukazat, ze zmeény trokového
gapu mély ve zkoumaném obdobi ptedpoklddany (asymetricky) dopad na ekonomickou
aktivitu v riznych stadiich produkce, stejné jako na rozlozeni vyrobnich zdroji. S niZ§im
urokovym gapem je podle vysledkl spojena vétsi ekonomicka aktivita na pomyslnych krajich
Hayekova trojuhelniku, zatimco nartist gapu naopak piesouva relativné vice ekonomické
aktivity a vyrobnich zdroji do stfedovych stadii. Pfedpokladanym zpisobem reagovala na
pohyby turokového gapu také penézni zdsoba a proménnd zastupujici agregatni ocenéni
akciového trhu. Jakkoliv se n¢které impulzni reakce potykaly s nizsi statistickou vyznamnosti,
na rozdil od ptedchozi literatury byly vysledky provedené analyzy ptevazné v souladu

s ABCT, pokud jde o smér zavislosti jednotlivych veli¢in.

Jakékoliv analyza na bazi ABCT musi byt hodnocena s patficnou pokorou, nebot’
mnohé proménné, které jsou v ramci ekonometrickych testi vyuzivané, budou z podstaty
vzdy pouze hrubou aproximaci abstraktnich konceptli, které na teoretické trovni ABCT
vyuziva. Piesto vSak lze konstatovat, Ze na dostupnych datech lze i v ramci modernich
hospodatskych cykli najit zietelnou ilustraci vztahu, které ABCT predpovida. Na zavér treti
kapitoly argumentuji, Ze pii budoucich empirickych testech ABCT by bylo vhodné pokusit se
explicitné zohlednovat dalSi proménné, které mohou ovliviiovat fungovani wvérového
transmisniho kanalu, na kterém je ABCT postavena. Jedna se zejména o kapitalovou regulaci
bankovniho sektoru (a nejistotu ohledné jejiho vyvoje do budoucna), pifipadné rostouci

expozici bankovniho sektoru na stat.

Ve ctvrté kapitole predstavuji nékolik typt novych distorzi, které na trzich mohou
vznikat v dtsledku politiky kvantitativniho uvoliiovani. Argumentuji, ze pravé vedlejsi efekty
nekonvenéni ménové politiky by mély byt pfirozenym prostorem pro budouci vyzkum

navazujici natradici ABCT. Specidlni pozornost byla zaméfena na mozné dopady
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nekonven¢ni ménové politiky v Japonsku, kde centralni banka v rdmci nové vyuzivanych
nastroji provadi také intervence na akciovém trhu. Argumentuji, Ze Bank of Japan timto
typem politiky nepfiznivym zplsobem meéni podstatu spekulativniho obchodovéni a narusuje

koordinaé¢ni roli akciového trhu.

Jednim z cilt této prace bylo pfispét k obnové diive plodného vyzkumného programu
ABCT, ktery v poslednich desetiletich uvada. Zejména ve svéte, kde je mimoiadné uvolnéna
meénova politika ptfednich centralnich bank ospravedliovana nizkou inflaci, by si vice
pozornosti zaslouzilo ,,rakouské® varovani, ze stabilita cenové hladiny neni pfiznakem ani

zéarukou zdravého vyvoje ekonomiky.

K 8irSi diskuzi o nakladech a vynosech uvolnéné ménové politiky mlize cennym
zpusobem prispét také ¢lanek analyzujici vyvoj ndzorii na Skodlivost deflace, ktery je uvedeny
v dodatku k této disertaéni praci. Zejména moderni empiricka literatura totiz naznacuje, Ze
striktn¢ antideflacni rétorika centralnich bank neni na zakladé historické zkuSenosti zcela

opodstatnéna.
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Dodatek: Deflace v ekonomické literatui‘e vs. rétorika centralnich bank

V predchozich kapitolach této disertacni prace byly diskutovany mnohé cyklické
distorze, které mohou vychézet z excesivné uvolnénych ménovych podminek. Realita ménové
politiky z poslednich let zaroven ukazuje, Ze ménové autority v mnoha vyspélych zemich jsou
presvédceny o potieb¢ zavadéni ¢asto velmi neortodoxnich nastroji ménové politiky, prestoze
tyto nastroje s sebou nesou diive ne tolik zndma rizika. Soud¢ z komunikace centralnich bank
1ze vyvodit, Ze jednim z hlavnich diivodi, pro¢ se na pole bezprecedentné uvolnéné ménové
politiky v poslednich letech vydaly, je obava z deflace. V rétorice centralnich bank je patrna
zcela neptehlédnutelna averze vici poklesu cen, kterou ménové autority vétSinou zdivodnuji
jak negativni historickou zkuSenosti, tak aktualnim konsensem v rdmci ekonomické teorie.

Deflace je prezentovana jako Skodlivy jev, ktery ma negativni dopady na ekonomicky systém.

Jak bylo jiz v hlavnim textu této disertacni prace opakované zminéno, autofi piSici
v tradici ABCT dlouhodobé& nesdili striktné negativni postoj vici poklesu cen, ktery je ze
strany centralnich bank v poslednich letech artikulovan. Hayek naopak upozornoval, ze
v rostouci ekonomice muze snaha branit deflaci v koneéném dusledku vést k zesileni
cyklickych vykyvu dané ekonomiky. V tomto dodatku analyzuji dlouhodoby vyvoj debaty
0 vyhodach a nevyhodach deflace. Cilem zde neni hodnotit adekvatnost konkrétnich ménové-
politickych rozhodnuti jednotlivych centralnich bank. Zamérem je pouze poukazat na
skute¢nost, ze ackoliv se centralni banky pii obhajobé své averze vuci deflaci Casto zastit'uji
silnou oporou v ekonomické véde, jejich pfistup k existujici literatufe lze hodnotit jako
ponékud selektivni. Historicky vyvoj teoretickych debat i vysledky modernich empirickych
analyz pfinasi ohledn¢ dusledki deflace nejednoznacéné zavéry. Jak ukazuji argumenty
predstavené nize, zda se nutné rozliSovat mj. pokles cen vyvolany hospodarskym rtistem (rtst
potencialniho produktu) od deflace vyvolané negativnim poptavkovym Sokem. Za dalsi
vyznamné Clenéni lze na zakladé dosavadni literatury povazovat deflaci v oblasti
spottebitelskych cen vs. deflaci cen aktiv. Odlisné dopady lze ¢ekat u deflace v predluzenych
ekonomikach oproti deflaci v ekonomikach se zdravou finan¢ni kondici redlného sektoru.
V neposledni fadé je nutné vnimat moznost, ze deflace neni pfi¢inou, nybrz privodnim jevem
jinych negativnich fundamentti. Hayek déle akcentoval rozdil mezi deflaci primarni, kterd je
projevem ocistného procesu béhem recese, a tzv. deflaci sekundarni, kterou povazoval za

zhoubnou.

Tento ¢lanek ma nasledujici strukturu. V prvni sekci bude stru¢né ilustrovana obava
soucasnych centralnich bank z deflace. Druhé sekce se kratce zmifiuje o historickém kontextu
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ranych debat o deflaci a nasledné se zamétfuje na argumentacni spor ohledné deflace
souvisejici s Velkou hospodatskou krizi. Tteti sekce nabizi pohled na literaturu moderni, a to
s dirazem na vysledky dlouhodobych empirickych studii. Poukazuje na skutecnost, ze
historicka zkuSenost neumoznuje automaticky spojovat deflaci se zhorSenim ekonomické
vykonnosti dané zemé. Posledni ¢ast se vénuje shrnuti hlavnich zavért tohoto clanku

a diskuzi moznych implikaci pro ménovou politiku, resp. pro jeji komunikaci.

I. Cenova stabilita pohledem centralnich bank

Jakkoliv je ukol centralnich bank standardné definovan jako péce o cenovou stabilitu,
Vv realité je z nastaveni rezimi inflacniho cilovani patrnd asymetrie, kdy je mirnéd inflace
povazovana za zdravéjsi prostfedi nez mirna deflace. U centralnich bank praktikujicich
inflacni cilovani je cil obvykle nastaveny kolem hladiny +2 %. Jeden procentni bod (nad
nulou, kterd by v intuitivnim vnimani reprezentovala cenovou stabilitu) zachycuje statistickou
chybu pii méfeni inflace, zatimco druhy procentni bod je prezentovan jako jakysi ,,ochranny
polstai, ktery zajistuje, e se ekonomika nedostane snadno do pasma deflace (viz napt. CNB
2014, str. 16). Samotna potfeba vytvaret takovy polstat ukazuje, Ze deflace je vnimana jako
a priori Skodlivy fenomén, ktery je vhodné systematicky eliminovat. Napft. ve sborniku texti,

ktery Ceska narodni banka vydala na obhajobu svych devizovych intervenci zahajenych

V listopadu 2013, se uvadi, ze:

., Pokles cen nakupovaného zbozi, ktery je z pohledu jednotlivého spotiebitele zdanlive
pozitivni, je na urovni ndrodniho hospodarstvi jevem krajné nepriznivym a nevitanym.
Centralni banky viude na svété se snazi rizikiim takového vyvoje predchazet.” (CNB, 2014,

str. 4).

Vyrok viceguvernéra CNB V. Tomsika ma podobné striktni vyznéni: ,,Obecné — jsem
opravdu pfesvédcen o tom, ze deflace je Spatnd vzdy* (Tomsik, 2013). Kriticky postoj
k deflaci vyjadiil vroce 2002 také guvernér amerického Fedu, Ben Bernanke, v projevu
s vymluvngm nazvem ,Deflation: Making Sure It Doesn’t Happen Here*'®. Neblahé
dusledky vseobecného poklesu cen popisuje také guvernér Bank of Japan, Haruhiko Kuroda
(2016), v piednasce snazvem ,,The Battle Against Deflation”. Na zakladé dosavadniho

poznani Ize konstatovat, ze prohlaseni vySe uvedeného typu jsou charakteristicka az ptiliSnym

1%0 Bernanke v projevu uvadi, ze deflace je témét ve viech piipadech dasledek propadu agregatni poptavky a
byva doprovazena recesi a rostouci nezameéstnanosti. Jak vSak ukazuji mnohé moderni empirické studie (viz
sekce 1V.), deflace jsou recesemi v realité doprovazeny spise vyjimeéné.
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zjednoduSenim deflacni problematiky a nereflektuji nejednoznacnost vysledkl, které

dlouhodoby ekonomicky vyzkum na toto téma generuje.

I1. Rané nazory na deflaci a debata navazujici na Velkou hospodarskou krizi

Debata o ucincich deflace se v ramci ekonomické profese vede vyrazné delsi dobu,
nez po kterou existuji moderni centralni banky. Ackoliv naptiklad rani klasicti ekonomové se
fenoménu deflace jako takovému vénovali spiSe okrajové, pokud vibec (Bagus, 2015), rizné
ekonomické tivahy na toto téma sahaji daleko do historie, pfiCemz casto byly motivovany
potfebami kazdodenni hospodaiské praxe. 1ol Humphrey (2004) navic doklada, Ze 1 cast
klasickych ekonomii (napt. David Hume, Henry Thornton ¢i David Ricardo) se disledky
deflace (zejména té neocekavané) pro agregatni ekonomicky vyvoj alespon dil¢im zpisobem
zabyvala a Ize u nich zaznamenat prvni, byt’ samoziejmé ne zcela systematicky prezentované,
argumenty, které se v obmeénéné podobé objevuji v makroekonomickych debatich dodnes. Za
zminku stoji David Hume, ktery ve své eseji Of Money (Hume, 1987) pfedstavil argumentaci
proti neocekavané deflaci na bazi kratkodobé rigidity cen a mezd. Hume vychazi
z ptedpokladu, Ze primarnim zdrojem defla¢nich tlakl je pokles penézni zasoby. 162 v/ této
souvislosti upozornioval, ze ceny a mzdy reaguji na pokles penézni zdsoby pouze Sse
zpozdénim a v mezidobi dochazi k pfizptisobovani realnych veli¢in. Kontrast mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi ucinky deflace se Casto objevuje také v pozdé€jSich debatach

o deflaci.

Nezpochybnitelnym centrem z4jmu ekonomické obce se deflace stala béhem Velké
hospodarské krize. Pravé béhem této debaty se zacaly jednoznacnéji profilovat dva nazorové
tabory, kdy na jedné strané stali ekonomové, ktetfi deflaci povazovali za neSkodnou, ba
pfiznivou, a na stran¢ druhé ekonomové, ktefi na obecny pokles cenové hladiny hledéli

.....

.. deflaéni fobii**®,

Lidrem ekonomické debaty opirajici se o zkuSenosti Velké hospodaiské krize byl jak
znamo John Maynard Keynes. Ten se ve své Obecné teorii zaméstnanosti, uroku a penéz
(Keynes, 1963) stal ¢elnim ptedstavitelem druhého z vysSe uvedenych taborti. Podle Keynese

se (zcela v rozporu s tehdy pievladajicim paradigmatem) obecna rovnovaha ekonomického

1L Smith (2006) se zmitiuje o vlivu defladni debaty na prezidentskou kampaii v USA v letech 1896 a 1900.

162 podle Humphreyho chapala vétsina klasikii deflaci primarng jako disledek piedchozi valeéné inflace, po
které piisla v dobé miru snaha vratit paritu dané mény vici zlatu na piedinflacni obdobi prave prostiednictvim
poklesu penézni zasoby.

183 Tento termin pouziva napf. Salerno (2003) & Bagus (2015).
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systému muze ustavit 1 pii existenci nedobrovolné nezaméstnanosti. Zejména v uvodnich
ttech kapitolach knihy odmitd pfitomnost korekénich trznich mechanismt, které by
automaticky eliminovaly pifebytecnou nabidku prace a dalSich produktivnich zdroju.
V souvislosti s negativnimi disledky deflace Keynes také upozoriioval na strnulost mezd
VvV pohybu smérem dolt, kterd brani ciSténi trhu prace. V ramci keynesovské tradice
ekonomického mysleni se ale rozvinula i dal§i vysvétleni, pro¢ se ekonomika nemusi byt
sama schopna po ekonomickém Soku uvést do nové rovnovahy v souladu s predpokladem
neoklasické skoly ekonomického mysleni. Jednim z nejznamé;jSich vysvétleni je koncept tzv.
pasti likvidity. Ocitne-li se ekonomika v této pasti, navySeni redlného mnozstvi penéz v ni, at’
uz zasahem centralni banky nebo — coz je zvlast€¢ podstatné pro nas dalsi vyklad —
prostiednictvim deflace, nebude mit zadny efekt na spotfebu & investice. Urokové miry

budou v této situaci pevné pfipoutané k nulové hranici (Tobin, 1980).1%

K vyse uvedenym keynesovskym konceptim a jejich implikacim (nejen pro otazku
Skodlivosti poklesu cen) se na pielomu 30. a 40. let kriticky vyjadfila fada ekonomd.
Naptiklad Haberler (1937), Scitovsky (1941) ¢i Pigou (1943) argumentovali, ze ekonomicky
subjekt stavi sva rozhodnuti ohledné vyse spotiebitelskych vydaji nejen na soucasném piijmu
(jak naznacoval Keynes), ale také na urovni redlné¢ho Cistého bohatstvi. Redlné Cisté bohatstvi
lze podle autorti chapat jako soucet redlné penczni nabidky a redlné nabidky dluhopisi.
Podstatny je pfitom psychologicky efekt. Ekonomické subjekty se pfi riistu bohatstvi citi
majetn¢ji, coz ma stimulujici vliv na jejich uroven spotieby. V situaci negativniho
ekonomického Soku na stran¢ poptavky je implikace takto rozSifené spotiebni funkce
nasledujici: hospodarské subjekty celi poklesu cenové hladiny, takZe redlna penézni nabidka
roste. Sristem redlné penézni nabidky ovSem roste také realné cisté bohatstvi a tedy
zprostfedkované 1 Groven spotfeby.165 Deflace je tak vlastné za¢atkem ozdravného procesu, na
jehoZz konci se opét ustavuje obecnd rovnovaha ekonomického systému pifi plné
zamé&stnanosti. Pigou (1943) proto argumentuje, Ze ani existence pasti likvidity nepostacuje
k tomu, aby se ustavila rovnovaha pfi pretrvavajici nedobrovolné nezaméstnanosti. Nastin

korek¢niho mechanismu, jenz Pigou vyprecizoval, dnes nese jeho jméno — Pigoutiv efekt.

184 Podle Sumnera (2002) je viak dodnes navzdory modernim interpretacim ne zcela jisté, jak skuteéné Keynes
chapal past likvidity.

1% Tato Gvaha je samoziejmé nutné postavena na predpokladu, Ze pokles cen bude vétsi, ne pripadny pokles
nominalni penézni zasoby, ktery se v recesich také casto odehrava. Pokud by tomu tak nebylo, realna pen¢zni
nabidka by nevzrostla, mohla by naopak klesnout.
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Ani Pigou vSak necekal dlouho na kritiku svého konceptu. Kalecki (1944) upozornil,
ze za slozky cistého bohatstvi nemohou byt povazovany vSechny druhy penéz a vSechny

druhy dluhopisi. %

Naprtiklad penize ve formé bankovnich depozit nebo dluhopisy
soukromého sektoru nelze podle Kaleckého povazovat za Cisté bohatstvi ekonomiky, jelikoz
v takovych ptipadech je aktivum jednoho ekonomického subjektu pasivem subjektu jiného.
Pigouiv efekt se tedy po uplatnéni Kaleckého modifikace tyka jen omezeného poctu druhi

penéz (napf. ob&Ziva) a omezeného poétu druhu dluhopist (totiz téch vladnich).'®’

At uz je
Pigoutiv efekt uznavan s Kaleckého modifikaci, bez ni ¢i s jinou modifikaci'®, piedstavoval

vyznamné zpochybnéni Keynesovy argumentace.

Zatimco Pigouiiv efekt poukazoval na pozitivni stranku poklesu cen, za negativni
aspekt byl kromé jiz uvedeného povazovan také dopad deflacniho procesu na dluzniky. Pfi
poklesu nominalnich cen a mezd ndklady na obsluhu dluhu redlné rostou, pficemz tento stav
dluznikovi snadno muze znemoznit pfistup k dalSimu Gvéru. Zintenziviiuje se vyskyt
platebnich neschopnosti a bankrotli a pod neblahym tlakem, jenz prve zasahl dluzniky, se tedy
ocitaji také jejich véftitelé; poskytovatelé uvéru jsou tak ohrozeni jak krizi likvidity, tak
solventnosti. Vyraznou osobnosti v debat¢ o negativnim dopadu deflace na dluzniky byl

Irving Fisher.

Fisher je vSeobecné zndmy zejména jako autor konceptu tzv. dluhové deflace®®

(viz
nize), nicméné do debaty o ucincich deflace se zapojil jiz na konci devatenactého stoleti.
V pojednani z roku 1896 upozoriioval, ze ucinky deflace jsou rozdilné podle toho, zda je
ocekavana €1 neocekdvana. Ocekavana deflace se podle Fishera promitd do nominalnich
sazeb, neovliviluje vSak redlnou urokovou miru a neméla by podle néj mit Skodlivy dopad na
dluzniky. Hrozbu pro dluzniky piedstavuje pouze deflace neocekavana. Klicova je tedy
otazka formovani o€ekéavani, pficemz Fisher automaticky pfedpokladd, ze podnikatelé (tj.
dluznici) maji lepsi odhad vyvoje cenové hladiny neZ spotiebitelé (tj. vetitele€), coz ma podle

n¢j procyklicky dopad na hospodaisky vyvoj. V obdobi konjunktury podnikatelé spravné

106 Kalecki (1944) také argumentoval, Ze aby Pigouiv efekt byl dostate¢né uginny, vyzadoval by p¥ili§ drasticky
pokles cen a mezd, coz by neudrzitelné zvysilo hodnotu redlnych dluhi.

" Debata o skladbé &istého bohatstvi neni uzaviena dodnes. Napt. Barro (1974) zpochybiiuje pro zménu tezi, Ze
komponentou ¢istého bohatstvi jsou vladni dluhopisy. V souladu s hypotézou ricardovské ekvivalence totiz
piedpoklada, ze emise vladnich dluhopist predstavuje odlozené dodatecné zdanéni, jehoz bude tieba ke splaceni
nove vzniklého dluhu.

1% Na vyménu Pigoua a Kaleckého reagovali dalsi ekonomové. Napi. Pesek a Saving (1967) nebo Johnson
(1969) povazovali Kaleckého vymezeni Cistého bohatstvi za pfili§ uzké a navrhovali jeho rozsifeni, tedy
pribliZzeni k ptivodnimu Pigouvu vymezeni.

199 Jakkoliv je Fishertv koncept dluhové deflace relativné znamy, Smith (2006) upozoriiuje, Ze existuje velmi
nizky pocet empirickych studii, které by se tento koncept snazily adekvatné testovat.
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ocekavaji prichazejici inflaci, zatimco domaécnosti ji podcenuji. Trzni nomindlni sazby
reflektuji praimérnou ocekavanou sazbu, ktera bude kvili vlivu domécnosti mensi nez
skute¢na. Diky tomu v ristové fazi cyklu dochazi k redistribuci bohatstvi smérem k firmam,
které diky tomu prosperuji. V depresich naopak nomindlni sazby nepoklesnou dostatecné na
to, aby zohlednily skute¢nou ptichazejici deflaci (opét je tomu tak proto, ze domacnosti
deflaci podceniuji), tudiz jsou redlné¢ sazby netimérné vysoké, coz prohlubuje probihajici

ekonomicky sestup. Fisherv zavér byl v roce 1896 nasledujici:

., ...vidime, Ze zatimco nepresnost odhadu transferuje bohatstvi od veritelii k dluznikiim
¢i naopak, nejednotnost odhadii vytvari excesivni investice v obdobi riistu cen a relativni
stagnaci behem poklesu cen. V prvnim pripade je spolecnost odsouzena, aby vynaloZila prilis
mnoho zdrojuit do produktivnich cinnosti...druha situace je charakteristicka nedostatecnymi
investicemi. Na otdzku, které z techto zel je vétsi, se nezda byt mozné odpovedet.” (Fisher,

1896, str. 78, vlastni preklad)

Ve 30. letech 20. stoleti se jiz Fisher (1933) k deflaci vyjadfoval skepticteji, kdyz
tvrdil, Ze deflace je v kombinaci s excesivni zadluzenosti hlavnim faktorem ekonomického
poklesu béhem hospodatskych krizi. Typickd chronologie krize je podle Fishera (str. 341)
nasledujici: Pfedpokladejme, Ze se ekonomika dostala do stavu excesivniho zadluzeni a Ze si
této situace zacnou byt védomi dluznici ¢i véfitelé. At jedna €1 druhd strana se bude pokouset
dluzni kontrakty zavirat. To vyvola tendenci k prodeji aktiv a splatky bankovnich uvérd se
promitnou poklesem penézni zasoby, coZ vyusti ve vSeobecny pokles cen. Ten dale snizuje
¢istou hodnotu firem, klesa ziskovost firem, jejich vystup 1 chut zaméstnavat. Nasledné se
za¢nou objevovat bankroty a nezaméstnanost, coz dale snizuje divéru v ekonomiku a zvySuje
poptavku po penéznich zistatcich. Na tomto misté¢ je vSak vhodné zdiraznit to, co
zdirazioval jiz sam Fisher. Je to kombinace ptedluZenosti a deflace, ktera zplsobuje velké
ekonomické krize. Pokud se jakykoliv z téchto fenoménli vyskytne izolovan¢, jeho dopad na
ekonomiku bude relativné mirny. Zaroven je zajimavé, ze Fishertiv piib¢h o krizi nezacina
u deflace, ale u predluzenosti ekonomiky. V dneSnich debatach o nastaveni ménové politiky je
Casto chronologie udalosti prezentovana v opaéném potadi, kdy situace zac¢ina deflaci a ta je

nasledné prezentovéna jako spoustec krizi, nesplaceni a poklesu zaméstnanosti.

Tobin (1980) nepovazuje zdanlivé protichiidné pohledy na deflaci skrze Fishertv

a Pigouiv efekt jako vzajemné nekonzistentni. Fisherliv pohled na deflaci plati podle néj pro
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kratké obdobi, Pigoutiv pak pro dlouhé obdobi. Ocitame se tak prfed castou otazkou

v ekonomii: kdy kon¢i kratké obdobi a kdy zacina to dlouhé?

Jak jiz bylo zminéno, specifickym ucastnikem debaty o deflaci byla v prvni poloviné
20. stoleti také rakouska ekonomicka Skola. Jeji predni predstavitel a pozdéjsi drzitel
Nobelovy ceny za ekonomii F. A. Hayek (1933, 1935) upozorioval, Ze je chybou spojovat
stabilni cenovou hladinu se stabilitou hospodaiského vyvoje. Hayek zdarazioval, ze deflace
je ptirozeny disledek hospodatského ristu a co vice — Ze je v rostouci ekonomice podminkou
hladkého vyvoje ekonomiky. Zaroven odmital Wicksellovo (1898) chapani tzv. piirozené
urokové miry, kterou tento Svédsky autor spojoval pravé se stabilitou kupni sily penéz. Podle
Hayeka je snaha o udrzeni stabilni cenové hladiny pfi hospodatském ristu podminéna riistem
penézni zdsoby. Penézni expanze ma vSak silné distorzni efekty na relativni ceny v dané
ekonomice, které nasledn¢ vygeneruji v ekonomice dlouhodobé neudrzitelnou strukturu
investic (viz kapitola 1 této diserta¢ni prace). Snahu branit nabidkové orientované deflaci (tj.
deflaci spojené s hospodatskym rustem) tudiz Hayek vnimal jako opak snahy o dosahovéni
neutralniho ménového prostredi. Jakkoliv vSak Hayek vidél deflaci za normalnich okolnosti
jako pfirozeny projev zdravé rostouci ekonomiky, zejména v pozd¢jsi fazi své kariéry hovotil
o problému tzv. sekundarni deflace. V této souvislosti uvadi, ze kvili inherentni nestabilité
uvérové aktivity se v pozdni fazi hospodarského poklesu mohou v souvislosti s defla¢nimi
oCekavanimi déale prohlubovat kontrak¢ni tendence, které maji nebezpecny sebeposilujici
ucinek (Hayek, 1975).1° Jakkoliv tedy Hayek neustupuje ze své zéakladni pozice, Ze recese
sama o sobé neni primarn¢ disledkem deflace, pfipousti moznost, ze pii dlouhotrvajicim
ekonomickém poklesu mize deflace prohlubovat ekonomické problémy a v takovém piipadé
je namisté adekvatni reakce ze strany ménové politiky (tj. mé€nova expanze, kterou, jak bylo
vySe uvedeno, Hayek za normalni okolnosti jako vhodnou reakci na deflaéni tendence

nespatiuj e).171

Mnohoznacnost odpovédi na otazku o efektech vSeobecného poklesu cen naznacuje,
ze zvelké casti bude konkrétni dopad deflace v dané zemi vzdy spiSe empirickou nez
teoretickou otazkou. Jasné hodnoceni tohoto komplexniho fenoménu z debaty o Velké
hospodaiské krizi nevzeslo a jak si ukdzeme dale, ani literatura moderni (at’ uz teoreticka ¢i

empirickd) neni o mnoho jednoznacnéjsi.

0\ tomto ohledu Hayek, jak sam ptiznaval, ponékud zménil nézor na uZitetnost deflace. Jesté ve ticatych
letech véfil, ze by sekundarni deflace mohla prolomit rigiditu mezd.
1 pro diskuzi ohledng Hayekova pohledu na vyznam sekundarni deflace viz Haberler (1986) ¢i Steele (2005).

115



I11. Deflace v moderni ekonomické literature

Po ptedstaveni hlavnich argumentti pestré ekonomické diskuze o deflaci, ktera
probihala v 30. letech 20. stoleti, se nyni zaméfim na zavéry moderni ekonomické literatury.
Nejprve piredstavim pokracujici teoretickou debatu o transmisnich kandlech deflacniho
procesu a nasledné presuneme pozornost k vysledkim empirickych analyz tykajicich se
vztahu mezi vyvojem cenové hladiny a hospodarskym rastem. Delsi casové tfady klicovych
makroekonomickych proménnych pii ranych debatdch o deflaci z pochopitelnych davodi
neexistovaly, zatimco dnes je jiz datova zakladna vyrazné bohatsi a generuje mnoho cennych

podnétt pro teoretickou debatu.
Problematika odloZené spoti‘eby

Jednim z hlavnich divodt, pro¢ se centralni banky snazi ptredchazet deflaci, je
problém tzv. odloZené spotieby. Jak uvadi soucasny guvernér Bank of Japan H. Kuroda
(2016) ,,nejvetsi problém béhem deflace vznika z toho, Ze cena penéz v Case roste, coz firmy

a domécnosti odrazuje od V)’/dajﬁ.“l72

Jinymi slovy pokud lidé o€ekavaji, Ze budou dané statky
vV budoucnu levnéjsi, vznika tendence nékup odlozit na pozdé¢jsi dobu. Naopak vys§i mira
inflace zvySuje soucasnou spotiebu, coz poméaha stimulovat ekonomickou aktivitu. Existuje
vSak v ekonomické literatufe presvédCiva evidence o tom, Ze prostiednictvim vysSich
inflacnich ocekavani lze signifikantné povzbudit soucasné spotiebni vydaje (resp. Ze nizsi

inflace tyto vydaje znatelnym zptisobem potlacuje)?

V nedavné Ceské debaté o fungovani meénoveé politiky (napt. Holub a Krél, 2015) byl
zminovany ¢lanek autorti Ichiueho a Nishiguchiho (2015), ktefi na japonskych datech z let
2006 az 2013 vyse uvedeny vztah demonstruji. Podle jejich vyzkumu lze ukézat, Ze zvySena
infla¢ni o¢ekavani pfesunuji spotiebu z budoucnosti do ptitomnosti. Sami autofi japonského
vyzkumu vSak upozoriiuji, Ze takové vysledky Ize nejspiSe ziskat jen v ekonomice fungujici
dlouhodobé v reZimu nulovych urokovych sazeb, coz je pravé specifikum Japonska (nejedna
se tedy o obecné platny fenomén). Z tohoto diivodu stoji za pozornost studie, ze které japonsti
autofi vychazeli, a kterd byla provedena na vyznamné rozsdhlejsi Casové fadé¢ v USA.
Bachmann a kol. (2015) zkoumali vztah mezi inflaénimi o¢ekdvanimi americkych domacnosti
a ochotou téchto domacnosti utracet na datech za poslednich bezmala 30 let. Inflacni
o¢ekavani se ukazala byt ve vétSiné zkoumaného obdobi statisticky nevyznamnou proménnou

pro vysvétleni spotiebnich vydaji domacnosti. Vyjimkou byla perioda 2008 az 2012, ktera se

172 Vlastni pieklad.
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da ve Spojenych statech charakterizovat jako obdobi nulovych trokovych sazeb'”. Vysledky
V tomto zizeném Casovém obdobi sice jiz jsou statisticky vyznamné, nicméné podavaji zcela
opacny zavér nez vyse uvedena japonska studie. Ocekdvana inflace vysla v tomto obdobi jako
veli¢ina zaporné korelovana s ochotou lidi utracet za spotiebu. S vyssi o¢ekavanou inflaci
tedy lidé projevovali niz$i ochotu utracet a naopak. Autofi nabizi nékolik moznych vysvétleni
tohoto inverzniho vztahu. Prvnim z nich je, Ze na inflaci lze nahlizet jako na zdanéni hotovosti
a hotovost je vSeobecné piijimanym prostfedkem smény. Pokud centralni banka penalizuje
jednotlivé ekonomické subjekty za drzbu prostfedk smény, miize tim byt ochromena celkova
ekonomickd aktivita. Autofi zaroven uvadi, Ze domacnosti mohou obdobi vyssi inflace

spojovat s vyssi nejistotou, coZ je z obezietnostnich divodi odrazuje od utraceni.

Podobn¢ vyznivajici vysledky nabizi také studie bostonského Fedu od Burkeové
a Ozdagliho (2013). Autofi se zamé&fili na vztah mezi ofekavanou inflaci a soucasnymi
spotiebnimi vydaji domdcnosti prostiednictvim panelovych dat za obdobi 2009 az 2012.
Pouzivaji odlisny datovy soubor nez zminéni Bachmann a kol., nicmén¢ vysledky vyznivaji
prakticky identicky. V rozporu s ptedpoklady, na nichz mnohé centralni banky stavi, autofi
uzaviraji, ze lze najit jen minimalni podporu pro hypotézu o pozitivnim vztahu mezi
inflaénimi ocekdvanimi a spotifebou. Vydaje na statky dlouhodobé spotieby, u kterych lze
ocekavat nejvétsi citlivost na redlnou urokovou miru (tedy i na inflaéni ocekavani, pokud je
nominalni Grokova mira fixovana na nulové rovni), vykazovaly negativni reakci na vyssi
ocekavanou inflaci. Jednim z moznych vysvétleni je negativni diichodovy efekt, ktery

diskutujeme nize a ktery pfipomina hypotézu A. Pigoua.

Problematiku dopadu deflace na rozhodovani ekonomickych subjektli o spotiebé Ize
nahliZet skrze vyvoj redlné Grokové miry. Pfedpokladejme pro zjednoduSeni, Ze nominalni
sazby kontroluje skrze kratky konec vynosové kiivky centralni banka. Prostfednictvim zmén
oc¢ekavané inflace lze skrze standardni podobu Fisherovy rovnice ovliviiovat realnou
urokovou sazbu v ekonomice, coZ by mélo mit dopad na urokové senzitivni €asti agregatni
poptavky (investice, spotfeba statkii dlouhodobé spotieby). Pokud se inflacni ocekdvani
substitu¢niho efektu pfi intertemporalnim rozhodovani zvySuje tendenci k pfesunu spotieby
do soucasného obdobi. To jsou ptedpoklady, ze kterych lze odvodit hypotézu o odkladu

spotieby pfi klesajicich inflacnich ocekévanich. Nicméné jedna se pouze o Cast pestrého

13 Cilové pasmo pro zakladni sazbu mezibankovniho trhu v USA bylo americkou centralni bankou stanoveno na
0,00 az 0,25 %.
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piibéhu, ktery ekonomie nabizi. Krom¢ substitu¢niho efektu plisobi na ekonomické subjekty
také efekt dichodovy, ktery ptisobi opacnym smérem v ptipadé, ze je ekonomicky subjekt
(napt. domacnost) Cistym véfitelem. Zda prevazi substitucni efekt nad dichodovym nelze
doptedu rozhodnout, coz opét ¢ini z dopadt deflace na spotiebu (potazmo celou ekonomiku)
otevienou otazku. Sami autofi vySe uvedené studie z Japonska, Ichiue a Nishiguchi (2015), se
pozastavuji nad tim, ze ve standardnich modelech (tzv. DSGE modelech) centralnich bank se
automaticky ptfedpokladd pievazeni substitu¢niho efektu nad dichodovym. Podle Ichiuea
a Nishiguchiho jsou DSGE modely Casto nastaveny tak, aby replikovaly vysledky nékterych
starSich empirickych studii, nicméné z obecné ekonomické teorie tak jasny zavér o dopadu

or s Lo y . 174
nizs§i irokové miry na spotiebu vyvodit nelze.

V souladu s logikou dichodového efektu argumentuji Borio a kol. (2015), ze pokles
cenové hladiny pifindsi narlst redlnych mezd, ktery je pro spotiebni vydaje domdacnosti
pozitivnim impulzem.'”™ Autofi vyse uvedené studie Burkeova a Ozdagli také kladou dtiraz na
vyznam ocekavaného redlného dichodu a nasledné argumentuji, ze pokud lidé ocekdvaji
vys$$i tempo rdstu cen spotiebnich statkd, nez je o¢ekavané tempo rustu jejich nomindlniho
dichodu, pak se z jejich pohledu jedna o Cisté zhorSeni ekonomickych podminek, na které
mohou reagovat poklesem spotieby, a to napii¢ obdobimi. Toto schéma je pravdépodobné
vhodné mit na paméti zejména v obdobich ekonomickych obtizi, kdy lidé neocekévaji
budouci nariist mezd a jakakoliv snaha centralni banky vyvolat vyssi inflaéni ocekavani by
proto mohla puisobit zcela kontraproduktivné. V tomto smyslu by o¢ekavana deflace mohla
prostfednictvim dichodového efektu v rozporu srétorikou centralnich bank zvySovat

spotiebni vydaje, pokud by zaméstnanci v dané ekonomice véfili v rigiditu mezd smérem

74 Pro odpovéd na otazku, jak bude agregétni spotfeba v ekonomice reagovat na zmény v realné trokové mite,
je velmi vyznamnou proménnou tzv. intertemporalni elasticita substituce, kterd odrdzi ochotu domacnosti
piesouvat spotiebu napiic¢ obdobimi. Vzhledem k vysokému vyznamu této proménné ji byla vénovana znacna
pozornost v empirickém vyzkumu, nicméné vysledky jsou velmi nesourodé. Jak uvadi Guvenen (2006), vétSina
studii zaméfenych na chovani spotfebni funkce dosla k zavéru, Ze intertemporalni elasticita substituce je velmi
nizka (blizko nuly), zatimco pro praktické modelovani hospodaiskych cyklt je intertemporalni elasticita
substituce vétSinou kalibrovana na vysoké urovné, aby vysledky modelti 1épe sedély na pozorovana data.
Elasticita substituce blizko nule ptitom ukazuje, Ze spotiebitel neni pfili§ ochoten pfesouvat spotiebu z jednoho
obdobi na druhé kvili zméné irokové miry (coz by umoznovalo pfevahu dichodového efektu). Obrovskou
diverzitu vysledkl v odhadech intertemporalni elasticity substituce ukazuji Havranek a kol. (2015).

5 K tomu dodavaji také, e pokles domacich cen zvysuje konkurenceschopnost exportnich firem, coz povazuji
za dalsi stimulaéni prvek deflacniho procesu.
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doli, diky které by pokles nominalnich mezd nedokazal drzet krok s poklesem vSeobecné

. . 176
cenové hladiny.

Argumenty uvedené v této sekci nerozporuji, ze pokles cenové hladiny mize za
ur¢itych okolnosti vyvolat tendenci k poklesu spotiebnich vydaji. Uvést 1ze prozatim pouze
to, ze zavér o negativnim dopadu deflace na ekonomickou aktivitu neni s ohledem na
problematiku odlozené spotteby zdaleka tak jednoznacny, jak rétorika centralnich bank
naznacuje. Reakce ekonomickych subjektli na pohyby cenové hladiny je naopak vzhledem

k velkému mnozstvi relevantnich faktortt pomérné obtizné piedvidatelna.

IV. Deflace a hospodarské krize v dlouhodobé perspektivé — empiricka evidence

Jakkoliv je z pohledu odkladu spotieby vyznéni vySe uvedené literatury teoreticky
I empiricky nejednoznacné, je nutné zaroven uvést, ze centralni banky se deflace obavaji také
z dalSich duvodu, které byly z velké ¢asti prezentovany v sekci Il. Mezi potencialné Skodlivé
disledky deflace se standardné fadi vyse zminény nartst realnych mezd'”’ & zvyseni realné
hodnoty dluhii. Tviirci ménové politiky se zaroveit mohou obdvat, ze deflaéni ocekavani
pfivedou ekonomiku do situace vyse popsané keynesovské pasti likvidity.'"® Piisobeni deflace
na ekonomiku tedy probiha prostiednictvim fady kanalli, pficemz centralni banky zpravidla
ptedpokladaji, Ze agregétni dopad deflace na ekonomiku bude negativni (viz sekce I.). Nyni
se proto posuneme od diskuze jednotlivych transmisnich mechanism deflace

piimo k empirické evidenci ohledné celkového dopadu deflace na vyvoj ekonomiky.

Atkeson a Kehoe (2004) nabizi pohled na dlouhodoby vztah mezi inflaci (resp.
deflaci) a ekonomickou vykonnosti, a to napfi¢ svétovymi regiony. Autofi zkoumaji casové

fady 17 zemi za poslednich 100 let'"®

a jedinym obdobim, kdy lze signifikantné spojit deflaci
S hospodéiskym poklesem, byla Velkd hospodatskd krize. 180 Nicméng ani b&hem Velké
hospodaiské krize nejsou vysledky jednoznacné — ve vSech zemich z ptislusného datového

souboru byla v tomto obdobi (1929 az 1934) patrna deflace, nicméné pouze v poloviné z nich

178 Odpirci deflace by na druhou stranu mohli argumentovat, 7e vyssi realné mzdy sice podporuji spottebu, ale je
otdzka, zda dostane vétSina zamestnancii moznost t€zit z vyssich redlnych mezd, ¢i zda bude spise kviili t€émto
vysokym redlnym nakladiim z firem propusténa.

" Ten je sice pozitivni z pohledu zaméstnance, ale miize se stat neudrzitelnym z pohledu firmy. Jeden ze
standardnich argumenti proti deflaci je takovy, Ze v situaci, kdy firmy nemohou prosadit pokles nominalnich
mezd, musi pfi klesajicich cendch vystupu pfistoupit k propousténi, poklesu vyroby, atd.

8 Pro moderni pojednéni o konceptu pasti likvidity viz Krugman (1998), Eggertsson a Woodford (2003),
Svensson (2003) ¢i Fujiki et al. (2001).

" Datovy soubor autorti je rozdélen na pétileta obdobi, za ktera maji k dispozici prim&rmou miru inflace a
prumeérné tempo ristu vystupu.

180 Jak bylo ukézano v sekci 11, obdobi Velké hospodaiské krize bylo zaroveti jednim z hlavnich zdroji plodné
akademické debaty o deflaci.
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doslo k poklesu produkce. Spojené staty, které jsou s propadem ekonomické aktivity v obdobi
Velké hospodarské krize Casto spojovany, jsou navic z pohledu daného datového souboru
ponekud odlehlym pozorovanim — propad jejich ekonomické vykonnosti je zdaleka nejvetsi,
piestoze srovnatelné (i vysSsi) miry deflace dosdhlo velké mnozstvi dalSich zemi. Je tedy
zjevné, ze v poklesu tamni ekonomické aktivity musely hrat roli dalsi faktory. Pokud se
podivame na celkovy datovy soubor Atkesona a Kehoea ocistény o Velkou hospodaiskou
krizi, pak jsou vysledky zcela jednoznacné. Z celkem 65 deflacnich epizod je jich pouze osm,
tj. necelych 12 % (!), pfi kterych zaroven poklesla produkce. Naprosta vétSina obdobi, kdy
klesala obecna cenova hladina, se vyznacovala ristem ekonomiky. 181 Vysledek této prifezové
studie je samoziejmé v OStrém kontrastu s hypotézou, kterou cCasto slySime zust tvlrct

meénové politiky, tj. Ze deflaéni obdobi byla z historického pohledu ekonomicky netispésna.

Podobné zavéry lze nalézt také u Boria a kol. (2015). Autofi zkoumaji jesté Sirsi
dataset (38 zemi) za vice nez 140leté obdobi (1870 az 2013) a dochazeji k zavéru, ze vztah
mezi ristem HDP a zménami cenové hladiny je velmi slaby a vychazi primarné z té ¢asti
datového souboru, ktera se tyka Velké hospodarské krize. Stejné jako v pfipadé analyzy od
Atkesona a Kehoea se tedy zda, ze Velka hospodaiska krize byla z hlediska koincidence
poklesu cenové hladiny a propadu produkce spiSe vyjimkou. Borio a kol. zdlraziuji, ze
Z historického hlediska mé vyznamny dopad na produkci pokles cen aktiv (nemovitosti, akcii,
atp.). Deflace chapand jako pokles spotiebitelskych cen, které se dnes centralni banky po
celém svété snazi branit, ani podle této studie neni fenoménem, ktery by bylo mozné
jednoznac¢né spojit s ekonomickym poklesem. Naopak, pokud se podivame na cely soubor dat
Vv této studii, tak ekonomiky v primeéru rostly jak v infla¢nich, tak v defla¢nich epizodach.
Neni zcela bez zajimavosti, ze v povale¢né ¢asti datového souboru (obdobi 1947 az 2013) byl

dokonce primérny riist HDP vy3§i v obdobich deflace nez inflace.'®

.....

nez je Casto prezentovano, upozoriiuji ve své empirické studii také Bordo a Filardo (2005).
Autofi nejen diskutuji stylizovand fakta o nékterych Usp&Snych svétovych deflacnich
periodach (napf. posledni tfeting 19. stoleti), ale zaroven prezentuji vlastni ekonometrickou

analyzu a opét vsouladu svySe uvedenymi texty shledavaji, Ze konvencni pfedstava

81 Primérné tempo rustu vystupu bylo v deflacnich obdobich niz§i nez v téch infla¢nich, nicméné pfi
posuzovani ,,vyhodnosti“ inflace by bylo jest¢ nutné zohlednit, zda nebyla rstova infla¢ni obdobi nasledovana
také vyraznéjsim poklesem produkce a strukturalnimi nerovnovahami.

182 Guerrero a Parker (2006) nabizi ohledné relativni vykonnosti ekonomiky b&hem deflace opacné vysledky —
hospodarsky rtst byl podle nich béhem povalecného obdobi ve svéteé vyssi v inflacnich obdobich.
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0 nebezpecnych dusledcich deflace pochazi ve skute¢nosti z pouze velmi limitované evidence
tykajici se Velké deprese ve Spojenych statech.'® Prevazna vétsina deflaénich obdobi byla
podle jejich vyzkumu doprovazena robustnim ekonomickym rlstem. Autofi se separatné
zabyvali také délkou trvani deflacnich period, nebot’” v hlavnim proudu ekonomie se jiz od
Fishera objevuje zndmy piedpoklad o sebeposilujici deflani spirale. Jejich analyza vSak
neprokézala, ze by trvanlivost deflacnich period byla historicky vétsi nez trvanlivost period
infla¢nich. Bordo a Filardo (2005, str. 26) svou studii shrnuji vymluvné: , Historie je plna

dobrych deflaci.*

Jak je z vySe uvedenych dlouhodobych studii ziejmé, jednim z mala obdobi, které je
z empirického hlediska vnimano jako doklad negativnich disledkii deflace, je Velka
hospodaiska krize z 30. let minulého stoleti. Je proto vhodné se pozastavit také nad vysledky

studii, které se zabyvaly specificky timto obdobim.

Bernanke a James (1991) si v ramci studie o zlatém standardu a Velké hospodarské
krizi také polozili otazku, pro¢ by méla byt deflace spojena s hospodaiskym poklesem. Pro¢
by méla vznikat tak vyrazna ne-neutralita penéz? Prvni dva konvenéni kandly, které akcentuji
souCasné centralni banky (rigidita mezd, redlnd wUrokovd mira), autofi na zéklad€¢ vlastni
empirické analyzy bagatelizuji a diraz kladou na nartst redlné hodnoty dluhu, tj. na vyse
popsanou fisherovskou dluhovou deflaci. Ta mize podle Bernankeho a Jamese vyvolavat
bankovni krize, které jsou nasledné pti¢inou hospodaiskych propadi. Nicméné autofi zaroven
uvadi, Ze to nikdy nebyla deflace sama o sobé, ktera by byla pro vznik krizi dostate¢nou
podminkou. Velkd ¢ast zemi si v obdobi Velké hospodaiské krize prosla silnymi deflacnimi
tlaky a pfitom neabsolvovala bankovni krize ani hospodaisky propad. Podle Bernankeho
a Jamese bylo k deflaci potieba piicist jesté nékolik dalsich specifickych faktort, aby vznikla
bankovni krize a nasledna krize hospodarska. Mezi témito faktory nalezneme napt. pfilis
fragmentovany bankovni systém, napojeni bank na uvérované spole¢nosti pfimou majetkovou
ucasti (tehdej$i némecky model bankovnictvi) ¢i piiliSnou zavislost na kratkodobém
zahraniénim financovani.’® V jiném &lanku Bernanke (1983) zase zdiraziiuje, Ze deflace byla
béhem Velké hospodaiské krize takto Skodlivd mj. proto, Ze pfed vypuknutim krize se

v ekonomice naakumulovala enormni zadluZzenost. V této souvislosti Bernanke uvadi srovnani

183 Autofi zaroveii upozoriiuji, Ze pii podrobném zkouméni tohoto historického obdobi se jevi jako pom&rnd
zfejmé, ze navrat ekonomickych podminek, které zptisobily deflaci béhem Velké hospodarské krize je jen velmi
obtizn¢ predstavitelny.

184 Na tomto misté je znovu mozné pfipomenout studii Atkesona a Kehoeo (2004), kterd uvadi, Ze v obdobi
Velké hospodaiské krize zazilo nékolik zemi podobné vysoky pokles cenové hladiny jako USA, ale zdaleka ne
vsechny prodélaly hospodatsky pokles.
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s podobné silnou deflaci mezi lety 1921 — 1922, kterd vSak neméla zdaleka tak dramaticky
dopad jako defla¢ni perioda o dekadu pozdéji. Zdiraziovanim skute¢nosti, ze za Skodlivosti
deflace stoji v prvé fadé excesivni zadluzenost dané ekonomiky, Bernanke de facto zopakoval

postoj Irvinga Fishera, ktery byl pfedstaven v sekci Il.

Fishertiv vyklad je vhodné ptipomenout také kvtili tomu, ze kladl diraz na rozdil mezi
deflaci odekavanou a neocekavanou.'®® Podle Bernankeho a Jamese (1991, str. 49) byly
deflace, které probihaly béhem Velké hospodarské krize, spiSe neocekavané, coz autofi
odvozuji z komparace vyvoje nominalnich vynosi statnich dluhopisti zkoumanych zemi. Ze
byla deflace béhem tohoto obdobi zvelké casti neocekdvana, dokladd srovnanim

186 4 skute¢né inflace také Hamilton (1987); podobny zéavér piinasi

implikované
i metodologicky odlisny &lanek Domingueze, Faira a Shapiroa (1988).'*" Otazkou proto
zustava, do jaké miry byla deflace z 30. let Skodliva primarné proto, Zze byla z dominantni
casti piekvapiva. Pokud by piekvapivost deflace byla zasadni podminkou jejich Skodlivych
dopadi, limitovalo by to vypovidaci schopnost obdobi Velké hospodatské krize pro soucasné
debaty. DneSni praxe centralnich bank, kterd je charakteristickd systematickym
progndézovanim mnoha makroekonomickych veli¢in, prakticky vylucuje, ze by vyraznéjsi

Y Lo 2188
deflace byla zcela neocekavana™".

V. Debata o deflacni periodé v Japonsku

Kromé Velké hospodaiské krize v USA byva za ptiklad Skodlivého poklesu cenové
hladiny Casto uvadéno Japonsko a jeho ztracena dekada (resp. dvé dekady) nésledujici po
splasknuti bubliny na trzich aktiv z pfelomu 80. a 90. let.*® V akademické roving kontinualnd
probiha debata, zda je pokraujici japonska stagnace spiSe ukézkou neptiznivych dopadi
defla¢niho prostiedi ¢i projevem SirSich fundamentalnich zmén v japonské ekonomice, jichz
je deflace pouze disledkem. Krugman (1998) patii mezi zastance teze, ze Japonsko je

novodobym piikladem ekonomiky, ktera se dostala do pasti likvidity a trpi neschopnosti

18 Dnesnimu &tenafi bude distinkce mezi efekty oGekévanych a neofekavanych zmén cenové hladiny dobie
znama z textl drzitele Nobelovy ceny za ekonomii Roberta Lucase (1995).

18 Implikovana inflace je v ¢lanku vniméana jako inflace odvozena z rozdilu mezi aktualnimi spotovymi cenami
vybranych komodit na burze a jejich futures cenami.

87 podle Cecchettiho (1992) naopak tehdejsi obyvatelstvo jesté muselo mit v Zivé paméti znamé deflaéni
periody, €ili by je deflace béhem Velké hospodaiské krize piekvapit pfili§ neméla. Vlastni analyzou pomoci
ARMA modelt se snazi ukazat, ze jakmile deflace zane, méla by pak byt ekonomickymi subjekty o¢ekavana i
do budoucna.

188 presto proti ni tviirci ménové politiky silng vystupuji, coz naznaduje, Ze existuje obava i z deflace o&ekévané.
Ostatné i vyse rozebirany fenomén odkladani spotiebitelskych vydajii v o¢ekavani klesajicich cen — centralnimi
bankami tolik akcentovany — se opira pravé o piedpoklad Siroce sdileného ocekavani ekonomickych subjekti
ohledné vyvoje cenové hladiny.

189 Vice k tomuto obdobi i reakci japonské centralni banky je uvedeno v kapitole 4.
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ménové politiky odstranit deflacni tendence. Také zastupci centralnich bank casto uvadi, ze
pravé Japonsko je typickym piikladem zemé, kde 1ze pozorovat Skodlivé disledky deflace
(Kuroda 2016, Bernanke 2002, CNB 2014).

Baba a kol. (2005) argumentuji, ze problematickym faktorem v Japonsku neni pokles
spottebitelskych cen, ale ze jim byl pocatecni silny propad cen aktiv z pocatku 90. let. Podle
nich byl pokles spotiebitelskych cen pouze priivodnim jevem hospodaiskych potizi, které
souvisely se splasknutim realitni a akciové bubliny. Prudky pokles cen aktiv (nikoliv
spotiebitelskych cen) znamenal pokles hodnoty kolaterdlu a nasledny nardst nesplacenych
uvéri. Ve stejném duchu argumentuje i Leijonhufvud (2009), kdyz uvadi, Ze hlavnim
problémem Japonska béhem prvni ztracené dekady byl pravé bankovni sektor, ktery kvili
prilis velkému podilu nekvalitnich Gvérti v bilancich bank nebyl schopen financovat nové

. . , . v Y L1
investice, které jsou pro hospodarskou obnovu bezpodmine¢né nutné. %

Atkeson a Kehoe (2004) argumentuji, ze pii hodnoceni poslednich dvou dekad je
nutné se podivat na ¢asové fady z vétSiho odstupu. Podle nich je totiz vyvoj v poslednich
dvou desetiletich pouze pokracovanim trendu, ktery japonskd ekonomika vykazuje podstatné
déle. Poukazuji na skuteCnost, Ze setrvaly pokles dynamiky ekonomického rlstu lze
Vv Japonsku pozorovat jiz od 60. let, zatimco trendovy pokles cen zacal az o bezmala dekadu
pozdéji. Autofi tento trendovy pokles dynamiky ekonomického ristu piisuzuji konvergenci
japonské ekonomiky k dlouhodobému stalému stavu, coz je vyvoj predikovany nékterymi
makroekonomickymi rlstovymi modely. Autofi tudiz vnimaji japonskou deflaci jako

ptirozeny dusledek vyvoje ekonomickych fundamentd, nikoliv kauzalni pficinu slabého

hospodatského rastu.

Dalsim faktorem, ktery je pfi hodnoceni ztracenych dekad v Japonsku hojné
diskutovan, je starnuti tamni populace (Canon, Kudlyak a Reed, 2015). Napf. Anderson a kol.
(2014) ukazuji, Ze starnuti populace samo o sob¢ pfinasi vyznamné negativni impulzy, a to
jak pro realnou ekonomiku, tak pro cenovy vyvoj. Vysoky podil populace v diichodovém
véku snizuje miru participace a zvysuje readlné mzdy, coZ miize snizovat produkt a skrze n¢j
také inflaci.®! Dalsi negativni projev starnuti populace vidi autofi v apreciaci domaci mény,

pokud domécnosti rozpousti uspory diive investované z velké Casti v zahrani¢nich

1% podobné vysvétleni japonského vyvoje diskutuje také Hetzel (2004). Hetzel v§ak zaroven odmita tezi, ze by
centralni banka méla byt kvtli oslabenému bankovnimu sektoru bezmocna, co se tyce kontroly inflace.

Y1 Kdyz vztihneme tento argument k debaté uvedené vyse vtomto &lanku, pak Anderson a kol. zjevnd
predpokladaji, Ze negativni dopady ristu realné mzdy na zaméstnanost pievazi nad pozitivnimi dopady, které
generuje dichodovy efekt ristu realnych mezd.
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aktivech.'® Zaroven lze predpokladat, Ze se star§i populace spokoji s Zitim v relativnd méng
prostornych nemovitostech, coz mize vytvaret tlak na pokles cen nemovitosti a ptidy; ten se
pak rozprostira i do dalSich cen. Na japonskou realitu méné pouzitelny model, ktery implikuje
dezinfla¢ni tlaky v prostiedi starnouci populace, nabizi také Bullard, Garriga a Waller (2012).
Autofi predpokladaji, Ze stars$i generace maji obecné preferenci relativné vyssi realné urokové
miry a nizs$i inflace, nebot’ ziji pfevazné z uspor (mlada generace by podle autort preferovala
naopak relativné niz8i arokovou miru, vyssi mzdy a vyssi inflaci). Pokud centralni banka pfi
vykonavani své funkce bere ohled na relativni vékové zastoupeni v dané ekonomice (tj. na
relativni zastoupeni jednotlivych preferenci), pak muize i jeji ménova politika implikovat nizsi
tlak na inflaci. Obratem je v$ak nutné dodat, ze model Bullarda a kol. mize byt sice vhodnym
popisem situace Vv jinych zemich, nicméné pied japonskou realitou pravdépodobné neobstoji.
Japonska centralni banka je prikopnikem nekonvencnich ndstroji ménového uvoliiovani (viz
kapitola 4), tudiz je obtizné vnimat deflaci v této zemi jako vysledek rozhodnuti centralni

banky.

Nekteré z vySe uvedenych argumentll naznacuji, ze pokles japonskych cen a pokles
tamni ekonomické vykonnosti nejsou vici sobé nutné v kauzalnim postaveni, nybrz ze oba
jevy mohou byt piiznakem negativniho demografického vyvoje japonské ekonomiky.
Zohlednit vliv starnuti obyvatelstva pfi hodnoceni ekonomické vykonnosti zemé lze tak, ze se
hruby domaci produkt nepiepocte standardné na obyvatele, nybrz na pocet pracujicich
obyvatel. Takovou analyzu pfinasi Borio a kol. (2015). Podle jejich dat Japonsko béhem let
2000 az 2013 zaostavalo za USA zpohledu bézného HDP per capita, nicméné v HDP

pfepocteném na pracujici obyvatele naopak vykonnost USA vyrazné pfekonalo.193

V1. Shrnuti

Cilem tohoto ¢lanku bylo ukazat, ze odborna literatura, at’ uz teoreticka ¢i empiricka,
nepodava o deflaci zdaleka jednoznany obraz, pfiCemz zejména na bazi modernich
empirickych studii je nutné odmitnout zjednoduSujici interpretaci deflace jakoZto a priori
negativniho fenoménu. Historickd zkuSenost s deflaci nenaznauje, ze by pii volbé mezi

mirnou inflaci a mirnou deflaci méla automaticky dostavat prednost prvni moznost.

92 podle autorii je negativni dopad na inflaci prostfednictvim posileni kurzu siln&jii neZ pozitivni efekt skrze
samotny narust spotiebnich vydaji.

193 Kumulativni rist HDP na pracujici obyvatele za toto obdobi v Japonsku pieséhl 20 %, zatimco v USA pouze
11 %.
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Jakkoliv lze nalézt argumenty pro to, aby centralni banka v rdmci zachovani vlastni
kredibility usilovala o napliiovani stanoveného inflaéniho cile, zdd se predCasné¢ ukoncit
diskuzi nad tim, jak ma tento cil vypadat. Zatimco n¢ktefi autofi si pokladaji otazku, zda by se

194 na

inflacni cile nemély oproti soucasnosti zvysit (viz Blanchard, Ariccia a Mauro, 2010),
zéklad¢ vyse uvedeného prehledu literatury nemiize byt vylou¢ena ani moznost jejich snizeni.
Definitivni zodpovézeni otazky ohledné optimalni vyse infla¢niho cile vSak dalece pfesahuje
zameéry této kapitoly. Cilem bylo pouze poukdzat na skutecnost, ze souCasnd averze vici
deflaci nema v ekonomické véde¢ tak silnou oporu, jakou by bylo mozné odvozovat
Z komunikace centralnich bank a ze by si tato komunikace proto zaslouzila urcitou revizi.

Dlouhodobé smiftlivy postoj vuci deflaci, ktery vykazovali autofi z vyzkumné tradice ABCT,

ziskava v moderni literatufe rostouci oporu.

19 Vys3i ogekavana inflace by zvysila nomindlni urokové sazby, coz oddaluje situaci, kdy centralni banky
Vv ptipad¢ uvoliovani ménové politiky narazi na hranici nulovych tirokovych sazeb.
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Prilohy
Pfiloha ¢. 1: Logaritmické diference GO a HPD, USA. Zdroj: Bureau of Economic Analysis,

vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 2: Deskriptivni statistiky pouzitych proménnych. Zdroj: vlastni vypocty

Sample: 1967Q1 2016Q3

CAPUO1_CYCLE CAPUO2_CYCLE CAPU03_CYCLE CAPUO4_CYCLE MZM CYCLE IGAP_SBB D_IGAP_ LW D_IGAP_YC
Mean 0.999734 0.999859 0.999175 0.999393 0.998768 0.107485 0.010967 -0.010884
Median 0.996108 0.996514 0.990819 0.994769 0.999306 0.144323 -0.009391 0.030280
Maximum 1.118893 1.112207 1.308897 1.259671 1.091965 8.143369 5.915628 4.007629
Minimum 0.895043 0.932097 0.862601 0.861635 0.876454 -7.362482 -4.475880 -3.529837
Std. Dev. 0.035116 0.031489 0.062415 0.060220 0.044054 2.819250 1.099439 0.694650
Skewness 0.447359 0.740447 1.279360 1.160738 -0.184555 0.308372 0.844569 -0.162174
Kurtosis 3.668178 3.964425 6.665182 6.657693 3.122560 2.746545 8.894915 13.50418

Sample: 1967Q1 2016Q3

RESO1 CYCLE RES02 CYCLE RES03 CYCLE RES04 CYCLE SP500 PE CYCLE PEO1 CYCLE PE02 CYCLE
Mean 0.998570 0.999650 0.998929 0.999948 0.997848 0.983102 0.998362
Median 0.998109 0.999842 0.998762 1.000336 0.990346 0.958105 1.003552
Maximum 1.149075 1.050508 1.150009 1.032260 1.466199 2.185493 1.377758
Minimum 0.818597 0.960861 0.822830 0.971936 0.596328 0.498116 0.623557
Std. Dev. 0.043925 0.016202 0.045395 0.010641 0.137022 0.274583 0.127414
Skewness -0.303790 0.379001 -0.388543 -0.069946 0.420011 1.148726 -0.162284
Kurtosis 5.948378 3.221571 5.580558 2.938742 3.856970 5.674933 4.352729
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Ptiloha ¢. 3: Vystup odhadu zakladniho VAR(2) modelu pro mzm_cycle a igap sbb. Zdroj:
vlastni vypocty v EViews

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1967Q3 2016Q3
Included observations: 197 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

IGAP_SBB MzZM CYCLE

IGAP_SBB(-1) 0.981930 -0.002069
(0.07353) (0.00105)
[13.3533] [-1.97420]

IGAP SBB(-2) -0.069988 0.001412
(0.07402) (0.00105)
[-0.94557] [1.33885]

MZM_CYCLE(-1) 7.877730 1.244223
(4.69813) (0.06695)
[1.67678] [18.5849]

MZM CYCLE(-2) -5.943307 -0.392317
(4.66454) (0.06647)
[-1.27415] [-5.90221]

C -1.918285 0.147982
(2.15270) (0.03068)
[-0.89111] [4.82405]

R-squared 0.818629 0.850222
Adj. R-squared 0.814850 0.847102
Sum sq. resids 283.3656 0.057541
S.E. equation 1.214851 0.017312
F-statistic 216.6503 272.4749
Log likelihood -315.3390 522.1082
Akaike AIC 3.252173 -5.249829
Schwarz SC 3.335503 -5.166499
Mean dependent 0.131263 0.998706
S.D. dependent 2.823327 0.044273
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000410
Determinant resid covariance 0.000390
Log likelihood 214.1640
Akaike information criterion -2.072731
Schwarz criterion -1.906071

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 1967Q1 2016Q3

Included observations: 197

Lags LM-Stat Prob
1 2.701225 0.6090
2 2.399739 0.6627
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Density

Ptiloha ¢. 4: Piehled vSech impulznich reakci na zdklad¢ hlavniho modelu pro mzm_cycle a
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Ptiloha ¢. 5: Odezva mzm_cycle na Sok do d igap yc; VAR (2). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 6: Odezva mzm_cycle na Sok do d_igap Iw; VAR (2). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 7: Odezva mzm_cycle na Sok do igap sbb02, VAR (2). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 8: Odezva mzm_cycle na Sok do d_igap sbb; VAR (2). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha €. 9: Odezva penézni zasoby na Sok do tirokového gapu; odhadnuto na zkraceném
datasetu pro obdobi 1984-2007 (zajistujicim normalitu rezidui); VAR (2). Zdroj: vlastni

vypocty
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Ptiloha ¢. 10: Odhad impulzni reakce mzm_cycle na Sok do urokového gapu s alternativnim
rekurzivnim fazenim (mzm_cycle, igap sbb). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 11: Kompletni vystup odhadu VAR modelu pro igap sbb, capuOl cycle a
capu02_cycle. Zdroj: vlastni vypocty

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1967Q3 2016Q3
Included observations: 197 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in[]

IGAP_SBB CAPUO1_CYCLE CAPU02_CYCLE

IGAP SBB(-1) 0.925591 -0.003268 -6.90E-05

(0.07750) (0.00129) (0.00086)

[11.9434] [-2.53232] [-0.08044]

IGAP_SBB(-2) -0.027967 0.003849 0.000493

(0.07766) (0.00129) (0.00086)

[-0.36011] [2.97593] [0.57421]

CAPUO1_CYCLE(-1) -5.778144 0.867633 0.175062

(4.58300) (0.07633) (0.05071)

[-1.26078] [11.3671] [3.45227]

CAPUO1 CYCLE(-2) 6.346818 -0.047589 -0.005223

(4.92307) (0.08199) (0.05447)

[1.28920] [-0.58041] [-0.09589]

CAPU02 CYCLE(-1) -2.548431 0.011415 1.071227

(6.80526) (0.11334) (0.07530)

[-0.37448] [0.10072] [14.2265]

CAPU02_CYCLE(-2) 1.158089 -0.148813 -0.368227

(6.20099) (0.10328) (0.06861)

[0.18676] [-1.44094] [-5.36682]

C 0.835321 0.317102 0.126995

(3.25825) (0.05427) (0.03605)

[0.25637] [5.84357] [3.52260]

R-squared 0.818061 0.676989 0.822446

Adj. R-squared 0.812316 0.666789 0.816839

Sum sq. resids 284.2520 0.078845 0.034800

S.E. equation 1.223137 0.020371 0.013534

F-statistic 142.3846 66.36927 146.6826

Log likelihood -315.6467 491.0811 571.6412

Akaike AIC 3.275601 -4.914529 -5.732398

Schwarz SC 3.392263 -4.797867 -5.615736

Mean dependent 0.131263 0.999790 0.999805

S.D. dependent 2.823327 0.035290 0.031622
Determinantresid covariance (dof adj.) 8.48E-08
Determinant resid covariance 7.61E-08
Log likelihood 775.9479
Akaike information criterion -7.664446
Schwarz criterion -7.314459

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 1967Q1 2016Q3

Included observations: 197

Lags LM-Stat Prob
1 12.15796 0.2045
2 11.07953 0.2703
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Density

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ptiloha €. 12: Piehled vSech impulznich reakci vygenerovanych na zakladé VAR (2) modelu
pro capuOl_cycle, capu02_cycle a igap_sbb. Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 13: Funkce odezvy podle odhadu VAR (2) modelu pro capuOl1_cycle, capu02_cycle
a d_igap_yc. Zdroj: vlastni vypoéty
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Ptiloha ¢. 14: Funkce odezvy podle odhadu VAR (3) modelu pro capuOl1_cycle, capu02_cycle
a d_igap_lw. Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 15: Funkce odezvy podle odhadu VAR (2) modelu pro capuOl1_cycle, capu02_cycle
a igap_sbb02. Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 16: Funkce odezvy podle odhadu VAR (2) modelu pro capu0l_cycle, capu02_cycle
ad_igap_sbb. Zdroj: vlastni vypodty
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Ptiloha ¢. 17: Funkce odezvy podle odhadu VAR (2) modelu pro capuOl1_cycle, capu02_cycle

aigap_sbb na zkraceném datasetu 1984 - 2007. Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 18: Funkce odezvy podle odhadu VAR (2) modelu pro alternativni definici
strukturdlnich proménnych capu03_cycle, capu04 cycle (stfedni stddia reprezentovana
logistikou). Zdroj: vlastni vypocty

Response of CAPUO3_CYCLE to IGAP_SBB

Response of CAPU04_CYCLE to IGAP_SBB

.02
.01

.01
.00 ———— o e
-01

o -01 |
~02 W
-08 T T T T T -02 T T T T T

15 20 25

30

15 20 25 30

Ptiloha €. 19: Funkce odezvy capu05_cycle (stfedni stadia reprezentovana vyrobou

logistickych produktli; pozdni stddia textilnimi vyrobky) na Sok do igap; zkraceny dataset
1972-2016. Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 20: Vystup z odhadu VAR (5) modelu pro model struktury vyrobnich zdroju. Zdroj:
vlastni vypocty

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 19680Q2 2016Q3
Included observations: 194 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [1

IGAP SBB RESO1 CYCLE RESO2 CYCLE

IGAP_SBB(-1) 0.900877 -0.002191 -0.000339

(0.07722) (0.00134) (0.00039)

[11.6667] [-1.63347] [-0.87740]

IGAP_SBB(-2) -0.070644 0.004539 0.000561

(0.10150) (0.00176) (0.00051)

[-0.69598] [2.57435] [1.105001

IGAP SBB(-3) 0.028350 -0.001460 -0.000789

(0.10218) (0.00177) (0.00051)

[0.27745] [-0.82278] [-1.54406]

IGAP_SBB(-4) 0.151783 0.000588 -5.09E-05

(0.10196) (0.00177) (0.00051)

[1.48861] [0.33198] [-0.09989]

IGAP SBB(-5) -0.102194 -0.001077 0.000588

(0.07775) (0.00135) (0.00039)

[-1.31442] [-0.79709] [1.51336]

RESO1_CYCLE(-1) -0.339053 1.284728 0.012842

(4.35067) (0.07558) (0.02175)

[-0.07793] [ 16.9988] [0.59053]

RESO1 CYCLE(-2) 2.618152 -0.707327 -0.029513

(6.89047) (0.11970) (0.03444)

[0.379971 [-5.90927] [-0.856901]

RESO1_ CYCLE(-3) -3.087985 0.532434 0.059279

(7.15587) (0.12431) (0.03577)

[-0.43153] [4.28317] [1.65733]

RESO1_CYCLE(-4) 0.525471 -0.382495 -0.047513

(6.77236) (0.11765) (0.03385)

[0.07759] -3.25123] [-1.40358]

RESO1 CYCLE(-5) 0.481551 0.063337 0.027401

(4.33546) (0.07531) (0.02167)

[0.11107] [ 0.84098] [1.26445]

RESO2_CYCLE(-1) -44.90541 -0.605202 1.340208

(15.6576) (0.27200) (0.07826)

[-2.867961 [-2.225041 [17.1243]

RESO2 CYCLE(-2) 61.13805 1.150093 -0.464080

(26.0307) (0.45219) (0.13011)

[ 2.34869] [2.54337] [-3.56675]

RESO2_CYCLE(-3) -54.51181 -1.090840 -0.046547

(27.7817) (0.48261) (0.13886)

[-1.96215] [-2.26029] [-0.33519]

RESO2 CYCLE(-4) 85.06005 0.708411 -0.140272

(26.8987) (0.46727) (0.13445)

[3.16223] [1.51606] [-1.04329]

RESO2_CYCLE(-5) -50.35463 -0.356147 0.101668

(15.7815) (0.27415) (0.07888)

[-3.19074] [-1.29910] [1.28885]

C 3.393837 0.402542 0.186569

(7.98129) (0.13865) (0.03989)

[0.42522] [2.90336] [4.67663]

R-squared 0.840486 0.804237 0.879776

Adj. R-squared 0.827044 0.787740 0.869645

Sum sqg. resids 246.8306 0.074486 0.006167

S.E. equation 1.177578 0.020456 0.005886

F-statistic 62.52619 48.75075 86.83825

Log likelihood -298.6360 487.6313 729.2987

Akaike AIC 3.243670 -4.862178 -7.353595

Schwarz SC 3.513184 -4.592664 -7.084081

Mean dependent 0.164824 0.998929 0.999926

S.D. dependent 2.831536 0.044401 0.016303
Determinantresid covariance (dof adj.) 1.75E-08
Determinantresid covariance 1.35E-08
Log likelihood 931.8198
Akaike information criterion -9.111544
Schwarz criterion -8.303002

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation atlag order h
Sample: 1967Q1 2016Q3

Included observations: 194

Lags LM-Stat Prob
1 13.15394 0.1558
2 8.641418 0.4710
3 11.81917 0.2237
4 18.28816 0.0320
5 4.134861 0.9023
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ptiloha ¢. 21: Funkce odezvy podle VAR(4) modelu pro resO1_cycle, res02_cycle, d_igap_yc.
Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 22: Funkce odezvy podle VAR(5) modelu pro res01_cycle, res02_cycle, d_igap_Iw.
Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 23: Odezva res01_cycle, res02_cycle na Sok do igap sbb; zkraceny dataset na
1984-2007, VAR (2). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 24: Funkce odezvy podle VAR(4) s alternativni definici proménnych zastupujicich
strukturu vyroby (res03_cycle, res04_cycle). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 25: Kompletni vystup odhadu VAR(2) modelu pro trokovy gap a P/E ukazatel
indexu SP 500. Zdroj: vlastni vypocty

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1967Q3 2016Q3
Included observations: 197 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

IGAP_SBB SP500 PE CYCLE

IGAP_SBB(-1) 0.947970 -0.010233

(0.07218) (0.00505)

[13.1335] [-2.02515]

IGAP_SBB(-2) -0.044386 0.007732

(0.07251) (0.00508)

[-0.61215] [1.52328]

SP500 PE CYCLE(-1) 0.684149 0.900865
(1.00792) (0.07056)

[0.67877] [12.7672]

SP500 PE CYCLE(-2) 0.431783 -0.160026
(1.00627) (0.07045)

[0.42909] [-2.27164]

C -1.098431 0.258801

(0.68666) (0.04807)

[-1.59967] [5.38379]

R-squared 0.818281 0.625098
Adj. R-squared 0.814495 0.617287
Sum sq. resids 283.9089 1.391401
S.E. equation 1.216015 0.085129
F-statistic 216.1439 80.03341
Log likelihood -315.5277 208.3291
Akaike AIC 3.254088 -2.064254
Schwarz SC 3.337418 -1.980924
Mean dependent 0.131263 0.997776
S.D. dependent 2.823327 0.137607
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.010700
Determinant resid covariance 0.010164
Log likelihood -107.0521
Akaike information criterion 1.188346
Schwarz criterion 1.355006

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 1967Q1 2016Q3

Included observations: 197

Lags LM-Stat Prob
1 5.432007 0.2458
2 7.014015 0.1351
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ptiloha €. 26: Vysledky modelu agregatniho ocenéni akciového trhu pfi alternativnim potadi
proménnych v Choleského dekompozici (spS00 pe cycle, igap sbb). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 27: Odezva SP500_PE_cycle na jednotkovy Sok do d igap yc; VAR (2) model.
Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 28: Odezva SP500_PE_cycle na jednotkovy Sok do d_igap_lw; VAR (3) model.
Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 29: Kompletni vystup odhadu VAR (4) modelu pro strukturu ocenéni akciového
trhu. Zdroj: vlastni vypocty

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 19910Q1 2016Q3
Included observations: 103 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

IGAP_SBB PEO1_CYCLE PEO2_CYCLE

IGAP SBB(-1) 0.882038 -0.024007 -0.003948

(0.10061) (0.01912) (0.00993)

[8.76692] [-1.25590] [-0.397731

IGAP SBB(-2) 0.056212 0.028740 -0.014948

(0.13665) (0.02596) (0.01348)

[0.41137] [1.10700] [-1.10886]

IGAP SBB(-3) 0.237608 -0.054547 0.013997

(0.13660) (0.02595) (0.01348)

[1.73943] [-2.10169] [1.03861]

IGAP_SBB(-4) -0.271039 0.043769 0.007157

(0.09981) (0.01896) (0.00985)

[-2.71559] [ 2.30809] [0.72688]

PEO1_CYCLE(-1) -0.939315 0.702736 -0.027592

(0.50685) (0.09630) (0.05000)

[-1.85325] [7.29741] [-0.55181]

PEO1_CYCLE(-2) 1.088171 0.193171 -0.025976

(0.63825) (0.12127) (0.06297)

[1.70492] [ 1.59295] [-0.41254]

PEO1 CYCLE(-3) 0.029610 0.094342 0.006805

(0.64269) (0.12211) (0.06340)

[ 0.04607] [0.77260] [0.10732]

PEO1 CYCLE(-4) -0.182912 -0.318097 0.028699

(0.50787) (0.09649) (0.05010)

[-0.36015] [-3.29654] [0.57279]

PEO2 CYCLE(-1) 1.074908 0.005416 0.729218

(1.05036) (0.19956) (0.10362)

[1.02338] [0.02714] [ 7.03720]

PEO2_CYCLE(-2) -0.395827 0.048006 0.070067

(1.26428) (0.24021) (0.12473)

[-0.31308] [0.19985] [0.56175]

PEO2_CYCLE(-3) -0.089473 0.113471 -0.121161

(1.25354) (0.23817) (0.12367)

[-0.07138] [0.47643] [-0.97973]1

PEO2 CYCLE(-4) -1.051978 -0.404298 -0.177249

(0.99222) (0.18852) (0.09789)

[-1.06023] [-2.14460] [-1.810741

C 0.381948 0.556804 0.512210

(1.01995) (0.19379) (0.10062)

[ 0.37448] [2.87325] [ 5.09034]

R-squared 0.870694 0.722036 0.611413

Adj. R-squared 0.853453 0.684974 0.559602

Sum sq. resids 58.99542 2.129678 0.574196

S.E. equation 0.809632 0.153828 0.079875

F-statistic 50.50176 19.48192 11.80072

Log likelihood -117.4513 53.60538 121.1092

Akaike AIC 2.533035 -0.788454 -2.099209

Schwarz SC 2.865574 -0.455915 -1.766670

Mean dependent -0.704054 0.993953 0.990799

S.D. dependent 2.114945 0.274071 0.120361
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.66E-05
Determinantresid covariance 6.45E-05
Log likelihood 58.48074
Akaike information criterion -0.378267
Schwarz criterion 0.619349

VARResidual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation atlag order h
Sample: 19670Q1 2016Q3

Included observations: 103

Lags LM-Stat Prob
1 9.329981 0.4074
2 10.18813 0.3355
3 30.62850 0.0003
4 3.730685 0.9282

157



Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ptiloha ¢. 30: Vysledky funkci odezvy pro model struktury ocenéni akcii pii alternativnim
pofadi proménnych v Choleského dekompozici (pe01_cycle, pe02_cycle, igap_sbb). Zdroj:
vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 31: Vysledky funkci odezvy pro model struktury ocenéni akcii pfi pouziti
d_igap_yc; VAR(2). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 32: Vysledky funkci odezvy pro model struktury ocenéni akcii pii pouziti
d_igap_lw. Zdroj: vlastni vypocty

Response of PEO1_CYCLE to D_IGAP_LW
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Ptiloha €. 33: Vysledky funkci odezvy pro model struktury ocenéni akcii pfi pouZiti
d_igap_sbb, VAR(4). Zdroj: vlastni vypocty
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Ptiloha ¢. 34: Subindexy ekonomické nejistoty podle Baker, Bloom, Davis (2012), mé&si¢ni
data. Zdroj dat: nttp:/mww.policyuncertainty.com/media/Categorical_EPU_Data.xlsx

Diléiindexy EPU pro ménovou politiku, dané a financni regulaci
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Pfiloha ¢&. 35:

Index cen reziden¢nich nemovitosti v Japonsku (1995=100). Zdroj: BIS Residential Property
Price database, dostupné z: www.bis.org/statistics/pp.htm
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Akciovy index Nikkei 225. Zdroj: Bloomberg
Nikkei 225
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Ptiloha ¢. 36: Bilance BoJ na konci roku 2013 a ofekavana podoba bilance v roce 2014 (se
zohlednénim rozsiteni programu QQE). Zdroj: Bank of Japan

The Bank's Balance Sheet Projection

(tnllion yen)

End-2013 End-2014 The pace of
(actual) (projected) annual increase
. About
Monetary base 202 275

80 trillion

Breakdown of the Bank's Balance Sheet

About
IGBs 142 200 o
80 frillion
Maintain the
CP 22 2.2 outstanding
balance
Maintain the
Corporate bonds 3.2 3.2 outstanding
balance
About
ETFs 2.5 3.8 s
3 trillion
About
J-REITs 0.14 0.18

90 billion

Total assets  (including

224 297 --
others)
Banknotes 90 93 -
Current deposits 107 77 -
Total liabilities and net
224 297 -

assets (including others)
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