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Uvod

Rakouska teorie hospodarského cyklu je dnes téméf mrtvou teorii, studuje-li clovek
ekonomické zZurnély a uéebnice tzv. hlavniho proudu.' Jeji vliv na dnesni ekonomické mysleni
v oblasti teorif celo-ekonomickych fluktuaci se bliZi nule. I ptes tento nepopiratelny fakt se
autor tohoto ¢lanku domnivé, Ze je stéle teorii, jeZ se nejvice pfibliZila vysvétleni nanejvys
zajimavého a fascinujiciho fenoménu hospodaiského cyklu.

Autor ¢lanku se po roce studia teorii hlavniho proudu a jejich matematického aparatu
(a to nejenom v oblasti teorie hospodaiského cyklu) rozhodl na okamzZik opét vratit k
rakouské teorii. Nejenom proto, Ze n€které oblasti, a zejména tu, o které pojednava tento
¢lének, ponechal ve své prici’ bez uspokojivého a podrobného vysvétleni, ale zejména z toho
divodu, Ze posledni kroky ceské centralni banky, kterd i ptes rekordni inflaci sniZila své
hlavni urokové sazby, ptimo smétuji na trajektorii explicitné popisovanou rakouskou teorif
hospodaiského cyklu.

Tento stru¢ny a do zna¢né miry pouze popisny a ruzné piistupy shrnujici ¢lanek se
pokusi blize analyzovat dynamiku trokovych sazeb béhem hospodaiského cyklu tak, jak je
vysvétluje rakouska teorie. JelikoZ dle autora existuji urcité nejasnosti v rakouském piistupu,
které 1ze odstranit jednoduchym grafickym apardtem, pokusi se ho, i ptes mozné namitky
pravdépodobné opravnéné vytykajici drastickou simplifikaci jinak nadmiru komplexniho

fenoménu, nastinit.

Zakladni model

Rakouska teorie hospodarského cyklu stoji a padé s rakouskou teorii kapitdlu, jez je v
podstaté jedinou komplexni teorii kapitdlu, kterou dneSni ekonomie disponuje. Pro potieby
tohoto ¢lanku pouze strucné€ vyvineme zdkladni néstroje, které se ukazi nezbytnymi pro dalsi
analyzu.’

Rakouska teorie kapitdlu, jak znamo, ptedpokladd, ze vyroba jakéhokoliv statku
probihd v Case. Statky v prib&hu vyroby prochdzeji zpracovanim. PouZijeme-li analogii z

biologie, statky v pribéhu ¢asu zraji. K ilustraci tohoto procesu se vyuziva tzv. Hayeklv

trojuhelnik(obr. €. 1). Horizontdla zachycuje plynuti ¢asu od nejméné zralych vyrobku (rand

" Lze uvézt ditkaz z n&kolika zdkladnich uéebnic moderni pokro¢ilé makroekonomie: V uéebnici D.
Romera(2006) neni o Hayekovi, Misesovi, ¢i jinych klasicich rakouské teorie hospodaiského cyklu (ABC) ani
zminka, téméf totéZ plati i o uCebnici Blancharda a Fishera (1989). Kniha Lutze (2002) se jim v€nuje pouze jako
historické kuriozité.

? Potuz4k(2007)

? Podrobné vysvétleni téchto ndstrojii 1ze nalézt v Hayek(1946), Garrison(2001), v ¢estiné pak v gl’ma(ZOOO),
nebo Potuzak(2007), proto autor ¢lanku piedpokladd, Ze ¢tendf je s danymi nastroji dostatecné obeznamen.



stadia vyroby) po spotiebni statky, jejichz hodnota je zachycena vertikdlou. V kazdém
okamziku lze provézt fez trojuhelnikem, pficemz velikost pfisluSné vertikaly uddva hodnotu
vyroby na daném stupni rozpracovéni. Pro ucely tohoto ¢lanku je klicovou veli¢inou sklon
Hayekova trojihelniku, ktery kromé jiného udava velikost drokové miry v ekonomice.* Urok
se zde zrcadli jako rozdil hodnot jednotlivych stadii vyroby (dle Hayeka tento rozdil nazveme

cenovou marzi, nebo také ziskovou marzi).

Hayekiiv trojahelnik

—
»

Aypers rugapods

Statky na riizném stupni zpracovani

Ve sklonu Hayekova trojihelniku
se zrcadli irokova mira,
predstavujici rozdil hodnot statki

/ \ O z . 7’ rd
v \‘ na ruzném stupni zpracovani

obr. ¢. 1

Z obrazkt €. 2 a 3 je jasné, Ze ¢im je niZ$i drokova mira, tim delsi je proces vyroby,

vvvvv

rustem urokové miry se dany proces zkracuje, stiva se méné oklikovym a v kone¢ném
disledku i méné produktivnim.

Je vSak samoziejmé nutné dodat, Ze ackoliv se trojihelnik na obr. €. 3 jevi tak, jako by
oklikové metody vedly k menSimu mnozstvi spotfebnich statki, pfesny opak je pravdou. V

realném vyjadieni je totiZ spravna situace na obr. ¢. 4. Ma-li ekonomika s danym mnoZstvim

*V tuto chvili se pohybujeme ve vieobecné rovnovaze dokonale konkurenénich trhii, nepredpoklddame existenci

rizika, riznou délku vyrobni periody apod., proto Ize s urcitou mirou nepiesnosti hovofit o jediné tirokové mite v
celé ekonomice.

> Hayek(1946), resp. Hayek(1942a)



puvodnich vyrobnich faktora a pti dané technologii vyrdbét vétsi mnozstvi spotfebnich statkd,
je tieba proces vyroby prodlouZit. S kazdym prodlouZenim vSak dochdzi ke stdle menSimu a
mens$imu piirastku spotfebnich statki.® Mezni produktivita kapitalu tak neustale klesa.
Dodejme, Ze obr. €. 4 zachycuje ekonomiku po ukonceni transformace vyroby. Pfechodové
faze budou analyzovany dale v textu a Hayektv trojihelnik bude jiZ nadéle zakreslen pouze v

nominalnim vyjadreni.

Vysoka tirokova mira (cenova
marze) znamena nizsi oklikovost
vyroby, nizsi objem investovaného
kapitalu a tim i niZsi produktivitu
AN 1L — pitaiua tim 11 'k
| (pri dané drovni technologii).

obr. ¢. 2

Nizka drokova mira (cenova marze) umoziuje
zvysit oklikovost vyroby, zvysit mnozstvi
investovaného kapitalu a tim i produktivitu
celého procesu (pri dané drovni technologii).

obr. ¢. 3

% Hayek(1941)



...ke zvySeni nabidky spotiebnich
Prodlouzeni vyroby vede (v realném vyjadieni)... statki,

avSak piirastky se neustale sniZuji.

44—

obr. ¢. 4

R. Garrison zabudoval do rakouské analyzy trh zdptjcnich fondd, a i ptes kritiku
tohoto kroku tento model také vyuzijeme.” Urokova mira, jeZ vyzaiuje ve sklonu Hayekova
trojuhelniku, jez je tedy piitomna jako rozdil hodnot statkt v riizném stupni rozpracovani, se
musi ve stacionarni ekonomice shodovat s irokovou mirou na trhu zaptjcnich fonda (obr. €.

5).

IR

IRnat

/ 1=5 LS

Cenové marze odpovidaji v ekvilibriu piirozené drokové mire

obr. €. 5
Z tohoto obrazku lze vyc¢ist dvé zcela kli€ové veli¢iny pro celou analyzu. Prisecik
kiivky poptavky a kiivky nabidky determinuje tzv. pfirozenou urokovou miru. Termin
piirozend vychdazi z predpokladu, Ze je urCena vylu¢né redlnymi jevy — tokem dspor a tokem
investic. Rostouci funkce nabidky tspor plyne ze zvySujici se mezni miry ¢asové preference,

klesajici kiivka investic pak z klesajici mezni produktivity kapitalu. I kdyZ je toto vysvétleni

’ Garrison (2001), kritiku I1ze nalézt v Hiillsmann(2001), Fillieule(2005). Kritiku vyuZivani ndstroje Hayekova
trojihelniku pak v Barnett, Block(2006).




zndmé kazdému studentovi zdkladniho kurzu ekonomie, je tieba zdlraznit, Ze uvniti rakouské
Skoly existuji neptekonatelné rozdily v tom, co stoji za obéma kiivkami. L.Mises a M.
Rothbard vyvijeli teorii troku zaloZenou pouze na ¢asovych preferencich a zcela odmitali jeji
determinaci produktivitou kapitdlu.® F.A. Hayek byl naopak pfiznivcem teorie mezni
produktivity.” I kdyz by si tento spor zaslouZil dalsi vysvétleni a hleddni moZnych roziesent,
neni v tuto chvili centrem naseho z4jmu.

Stejné dulezitou veli¢inu, jako jsme odecetli z vertikdly, je tfeba hledat i na jeji
kolmici. Pfi dané ptirozené urokové miie je proinvestovano piesné tolik dspor, neboli je
vytvoteno presné tolik kapitélu, kolik je tfeba pro permanentni udrZeni procesu vyroby.
Jinymi slovy feceno, existuje piesné tolik kapitdlu, aby nedoslo ke zhrouceni Hayekova
trojihelniku. Dand vyroba je plynula.

Pro blizsi dokresleni vyuZijeme dalSiho grafu (obr.C. 6), ktery zachycuje nabidku a
poptéavku tzv. producentskych statk'’, dle Hayeka'' nedokonéenych spotiebnich statkii na
rizném stupni zralosti. Za stranou nabidky stoji investofi-podnikatelé vyrabéjici tyto statky.

Netrénovanému oku v rakouské teorii je nutné pfipomenout, Ze vyroba téchto statkil je z

¥ Mises(1949), Mises(1971), Rothbard (2000),Rothbard (2004)

’ Hayek (1941)

' Minozstvi producentskych statki budeme znagit Qi, jejich cenu Pi. MnoZstvi spotiebnich statkd pak Qc a cenu
Pc. Pro urychlen{ analyzy pak podil jejich cen, tj. Pc/Pi, budeme chépat jako tirokovou miru v Hayekové
trojihelniku.

' Hayek (1946). V tuto chvili se dopoustime nepiipustné agregace. Je nutné, aby analyza zachytila vzdy
piislusné producentské statky na rizném stupni zpracovani. V cenovych diferencich mezi nimi se (kromé
dtchodu pro ptivodni vyrobni faktory) objevuje drok. To naznacuje obr. €. 7. Pro zjednoduseni sice budeme
zakreslovat jeden agregatni trh producentskych statkd, je vSak nutné mit stale na paméti pfisluSnou desagregaci.

Pi .

obr. ¢. 7



pohledu rakouské teorie tvorbou kapitalu. Kapitélu, ktery je tieba chdpat zejména jako statky

v procesu zrani.

Trh producentskych
statki S

Pi

Qig=Qj; Qi
obr.C. 6

Na strané poptavky stoji logicky spotiebitelé, zde v roli stfadateli-osob tvoficich
uspory. Tento pohled je perfektné v souladu s Hayekovou analyzou v jinak nadmiru obtiZzné
knize The Pure Theory of Capital. Spoteni neni totiZ nic jiného neZ poptdvka po budoucich
spotfebnich statcich. A ty maji v pfitomnosti formu kapitdlu, tj. spotiebnich statkli na rizném
stupni rozpracovani.

Pokles ¢asovych preferenci (tj. pokles preference soucasnych statkii pted budoucimi)
se tedy projevi nejenom posunem kiivky uspor doprava dold, a v disledku toho i poklesem
prirozené trokové miry, ale i jako rtst poptavky po producentskych statcich. Vzedmuti
poptavky pak povede k ristu jejich cen (Pi). Je také ziejmé, Ze pokles casovych preferenci
bude mit za nésledek sniZeni cen spotiebnich statki (Pc) diky omezeni spotfebni poptavky.
Podil cen spotiebnich statkli vii¢i producentskym Pc/Pi, jenZ vyjadiuje tirokovou miru v
Hayekové¢ trojihelniku, tedy také poklesne (obr. €. 8). Zdroje tak pfi poklesu ¢asovych
preferenci neomyln¢ smétuji od produkce spotiebnich k produkci producentskych statki (k

tvorbé kapitélu).



TZF a pokles ¢asovych
IR .
preferenci S

IRnat
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I=S I=S LS

Pokles ¢asovych preferenci v rakouském modelu

P Trh producentskych statki Pc Trh spoti‘ebnich statki
i

'
i Pokles ¢asovych preferenci vede k piesunu ! !
< zdroja dale od soucasné spotieby -

Pokles ¢asovych preferenci vede k ristu poptavky po producentskych statcich,

poklesu poptavky po spotiebnich statcich, poklesu Pc, ristu Pi a tim padem i k

| poklesu trokové miry (Pc/Pi)... !

i —m = [ e e s e e e s e e s e e s |+
...zaroven dochazi ke zplosténi Hayekova

trojihelniku a ke zvySeni oklikovosti vyroby




Nyni tedy dokaZzme symetrii mezi Hayekovym trojihelnikem a trhem zapuj¢nich
fondii. Predstavme si, Ze je pti dané tirokové mife poptdvano piili§ malo producentskych
statkli. Jinymi slovy, v ekonomice existuji pfili§ nizké dspory. V Hayekové trojihelniku
nachdzime poruchu ve form¢ neprodanych producentskych statki. Budeme-li predpokléadat,
Ze trzni proces funguje a ceny nejsou po vyznamnou dobu strnulé, pak ptevis nabidky nad
poptavkou povede k poklesu cen producentskych statkl (Pi), k omezeni nabidky a rtstu
poptavky. Jinymi slovy mizeme fici, Ze nedostatek tspor povede k ristu irokové miry (klesa
Pi ve jmenovateli vyrazu Pc/Pi), a to nasledné ptisp&je k poklesu investic (nabidky
producentskych statkt) a rtistu Gspor (poptavky po producentskych statcich). Celou situaci
dokresluje soustava grafii na obr.¢. 9. Na druhé strané Hayekova trojihelniku — ve spotfebnim
stadiu existuje piiliS nizkd cena spotiebnich statkil a pievis poptdvky nad nabidkou, coz vede

k riistu ceny (Pc), a to logicky k omezeni poptavky a povzbuzeni nabidky.

r| Odstranéni poruchy ve struktuie vyroby
S
/ I
Sq > <_I(] I,S

X Pc
Pi

— <« Oi —— o

obr. ¢. 9



Ze soustavy grafl tedy vidime, Ze trzni proces perfektné alokuje zdroje tak, aby
struktura produkce, spodobnénd Hayekovym trojihelnikem, odpovidala situaci na trhu
zapujcnich fondi. Nedostatek spotfebnich statkl a ptebytek statkil producentskych vedl k
rustu irokové miry a k realokaci zdroji smérem ke spotfebnimu stadiu.

I kdyz se tato analyza jevi jako nadmiru zjednodusujici situaci na redlnych trzich,
jasné z ni plyne, Ze trokova mira v ni hraje mnohem duleZit¢jsi roli, neZ pouze jako
nakladova polozka schovand za nabidkovymi kiivkami na jednotlivych trzich. Urokové mira
piimo vyzatuje v celém cenovém systému, je klicovou cenou, ktera alokuje zdroje mezi-
Casové, intertemporalné." Je to trokova mira, kterd ur¢i polohu jednotlivych poptavek na
piislusnych trzich se statky v rizném stupni zralosti a ona nakonec urcf, které vyroby budou
pokracovat, které expandovat a které diky nedostatku poptavky skonci.

Urokovd mira (cenovd marZe) je tak zdsadnim signdlem, ktery ekonomickym
subjektiim zprostfedkovava informace o zméndch na trzich, a to o zménach v mezi-Casové
alokaci zdroju. Je tedy nanejvys pravdépodobné, Ze pokud je tento signdl ovlivnén uddlostmi
pfichézejicimi i z jinych oblasti neZ je redlnd ekonomika (a v priSti kapitole ukdzeme, ze
onémi jinymi vlivy se maji na mysli impulsy pochdazejici z monetarni ¢asti ekonomiky), je
ziejmé, Zze musi byt ovlivnéna i mezi-Casova alokace zdrojli,, musi byt ovlivnén samotny
proces formace kapitdlu. Otazka, kterou budeme muset zodpovedét, zni, zda mize byt dany

proces udrZitelny a zda neza¢nou pracovat sily k jeho zvraceni.

Vliv penéz na arokovou miru

I kdyZ jsme predstavili pfirozenou drokovou miru jako veli¢inu srovndvajici redlné
jevy — tspory a investice na trhu z4dptj¢nich fondi", oba jim prochézeji ve formé penéz. Je
tedy jasné, zZe jakékoliv zmény v penéZnim vztahu - zmény nabidky penéz, ¢i poptavky po
penézich (rychlosti obratu penéz) se nutn€ musi na tomto trhu odrazit. Pouze v situaci barteru
by obé€ veli¢iny byly defini¢ni identitou a neexistovaly by problémy, které nyni nastinime.

Prvni poruchou, které mtze trh zaptj¢nich fondu celit, je zména mnoZstvi penéz v
ekonomice. Pfedpokladejme nejprve exogenni nabidku penéz, kterd je pod perfektni

kontrolou centrdlni ménové autority. Uvazujme situaci, kdy se centrdlni banka rozhodne (at’

12 Hayek(1946), str. 83:

But to think of interest only as a direct cost factor is to overlook its main influence on production. What is much
more important is its effect on prices through its effect on demand for the intermediate products and for the
factors from which they are produced.

" Na tomto misté by bylo tieba udé&lat v&t3i tikrok a pustit se do stietu s keynesovskym systémem, ktery spatiuje
roli urokové miry jinde, stejné tak vyrovnavaci mechanismus dspor a investic se znatelné 1i$i. V tuto chvili
danou analyzu odloZime, bude zpracovana v nékterém dal§im ¢lanku.
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uz z jakéhokoliv divodu) zvysit mnozstvi pen¢z v ekonomice. At’ vyuzije jakychkoliv svych
nastrojii, musi tento zdmérny krok skoncit nartistem rezerv obchodnich bank. Budeme-li dile
zcela v souladu s realitou predpokladat, Ze obchodni banky vyuZiji nové rezervy jako zdroj
pro dodate¢né pujcky, vzroste na trhu zaptij¢nich fondt nabidka. Nezménila-li se poptdvka po
zéapujcnich fondech, 1ze nové tveéry udat pouze skrze pokles tirokové miry. Ménova expanze
centrdlni banky tak ceteris paribus povede ke v§eobecnému poklesu drokovych sazeb.
Dulezité je dodat, Ze irokova mira na trhu z4ptjcnich fondu klesa pod pfirozenou trokovou

miru, jelikoZ ani jedna z redlnych veli¢in (investice a dspory) se nezménila (obr. ¢.10).

IR TZF a ménova expanze

<«
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
:
1
I

LS
obr. ¢. 10

Pozn.: Ménovd expanze zpiisobi pokles tirokové miry na TZF pod tirovern prirozené tirokové miry (IR < IR, ).
Zdroven dochdzi k ristu investovaného kapitdlu. Investice jsou vétsi neZ dobrovolné tispory o vzddlenost AB.

Disledky poklesu urokovych sazeb musi byt stejné jako v ptipad¢ poklesu ¢asovych
preferenci - struktura produkce se zacne prodluZzovat, Hayekuv trojihelnik se za¢ne
zplostovat." Nasleduje, stejné jako kdyby doslo k ristu dspor, zvySeni poptavky po
producentskych statcich a logicky 1 vzedmuti jejich cen. A jak je patrné z obrazku €. 11, ¢im
ran¢j$i stddium vyroby, tim je riist poptavky vyssi a tim je vysSi i ndrast ceny. V naSem
agregovaném modelu tak roste veli¢ina Pi, coz znamend pokles vyrazu Pc/Pi a tedy i

urokovych sazeb. Hayekuv trojihelnik a trh zaptjcnich fondl ptinaseji tutéZ informaci.

'* Opét se pridrzime pouze stru¢ného popisu, neni cilem této prace podrobné popsat rakouskou teorii
hospodatského cyklu. Obsdhlou analyzu Ize nalézt jinde: Hayek(1946), Garrison(2001), v ¢eStiné pak v
Sima(2000), nebo Potuzak(2007). V tuto chvili nds zajima pouze chovani drokovych sazeb.
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Hayekiiv trojuhelnik a
meénova expanze

Ménova expanze zpusobi pokles tirokové miry
a tato bude mit za nasledek prodlouzeni
oklikovosti vyroby.

Ménova expanze sniZi irokovou miru a zvysi poptavku po producentskych

wevs e

statcich, a tim i jejich cenu. Obé tim vice, ¢im ranéjsi je dané stadium vyroby.

obr. ¢.11

Existuje vSak jeden zdsadni rozdil oproti situaci, kdy rostou tspory. V ptipadé ménové
expanze totiZ nedoslo k omezeni spottebitelské poptavky. Ta mohla dokonce diky tuvérové
expanzi vzrist. Pfedpokldddame-li tedy, Ze ekonomika byla na svém potencidlu', vyvstava
otazka, kde se vynofily zdroje nutné pro prodlouZeni kapitdlové struktury ekonomiky, pro
zahdjeni novych, delSich metod vyroby. JelikoZ je nanejvys pravdépodobné, Ze nové uveéry
ziskali zejména vyrobci producentskych statkti, disponuji zdroji nutnymi k pretazeni
vyrobnich faktort ze spotiebniho stddia. Vznikaji tzv. vynucené uspory'®, umoziujici budovat

novy kapitél na ukor soucasné spotieby. Do této chvile tedy vSe nasvédcuje tomu, Ze

"% Situaci, kdy ekonomika neni na svém potenciélu, nastinime stru¢né pozdgji.
'® O vyvoji této teorie, viz Hayek (1932)
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ménovou expanzi vyvolany pokles irokové miry umoznuje diky nové tvorb¢ kapitdlu zvysit
ekonomicky rist.

V pozadi vSak stdle zlstava skuteCnost, Ze tirokova mira na trhu zapajcnich fondi se
nachézi pod svoji pfirozenou trovni. A stejn¢ jako model ptirozené miry nezaméstnanosti (a
prirozeného ¢i potencidlniho produktu), tvofici zdklad dnesni ucebnicové makroekonomie,
zacnou 1 zde pracovat sily, které navrati urokovou miru na jeji pfirozenou troven. Bystrému
oku neujde, Ze s ndvratem (a tedy rastem drokové miry) musi dojit opét k napiimeni
Hayekova trojihelniku a k opétovnému zkraceni kapitdlové struktury. Je vSak zfejmé, Ze tento
proces se nemiiZe obejit bez ztraty ¢asti budovaného kapitélu, jelikoz ekonomické sily
neumozni nové kapitdlové formace dokoncit. Po fazi expanze tak nastavd faze recese (obr.

¢.12).

Naprimovani Hayekova trojihelniku — cesta do recese

Hayekiiv trojihelnik se za¢ina napfimovat s tim,
jak se obnovuje spotiebitelska poptavka.

Rana stadia jsou diky ristu
irokové miry ,,umazana‘.

Opétovny narist irokové miry snizi Poptavka po
poptavku po producentskych statcich, spoti‘ebnich

a to tim vice, ¢im je dané stadium statcich roste.
ranéjsi.

obr. ¢.12
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Fundamentalni otdzkou, kterou se pokusi tento ¢lanek zodpovedét, je, co stoji za onim
reverznim pohybem drokové miry. Pfedstavime pohled ti{ zdsadnich tvlrct teorie — F.A.
Hayeka, L. Misese a M. Rothbarda.

F.A. Hayek predstavuje drokovou miru zejména jako cenovou marzi mezi

Vv

jednotlivymi stddii vyroby. Cim je tato marZe niZsi, tim oklikové&jsi metody vyroby si mtize
ekonomika dovolit a naopak. Ménov4 expanze sniZuje cenové marze a umozinuje prodlouZit
strukturu produkce, neboli umoziuje zah4jit delsi, kapitdlové ndrocnéjsi metody vyroby.
Nova struktura miiZe byt budovana pouze pretazenim vyrobnich faktord, kterym musi byt
zvyseny jejich dichody. Takto se nové penize dostdvaji do rukou spottebitelt, ktefi vSak

nezménily své Casové preference a alokuji svilj dichod mezi spotifebu a Gspory ve stejném

v

(nebo dokonce vysSim diky niZsi trokové mife) pomeéru jako pied ménovou expanzi. Tak
zbytnéla spotiebitelskd poptavka vyvolava mocny tlak na rtist cen ve spotiebnim stadiu, ktery
je od pocétku zesilovan odlivem zdroju (a tedy poklesem nabidky) do ranych stadii vyroby,
do tvorby producentskych statkli. Riist cen spotiebnich stadii (Pc) tedy vede opét k néartistu
cenové marze a ke zkraceni Hayekova trojihelniku, tzn. ke sniZeni investovaného kapitdlu,
vede k recesi a nutnosti re-alokovat tzv. myln¢ alokované zdroje. Vse dokresluji grafy na obr.
¢. 12. Ze spodniho grafu je pfitom patrné, Ze ¢im ranéjsi stddium vyroby, tim je pokles

poptavky veEtsi a tim je strmé&jsi pokles ceny. Hayekiv pohled ilustruji nasledujici pasaze:"’

At the same time incomes of wage earners will be rising in consequence of the increased amount of
money available for investment by entrepreneurs. There can be little doubt that in the face of rising prices of
consumers' goods these increases will be spent on such goods and so contribute to drive up their prices even
faster. These decisions will not change the amount of consumers' goods immediately available, though it may
change their distribution between individuals. But—and this is the fundamental point—it will mean a new and
reversed change of the proportion between the demand for consumers' goods and the demand for producers’
goods in favour of the former. The prices of consumers' goods will therefore rise relatively to the prices of
producers' goods. And this rise of the prices of consumers' goods will be the more marked because it is the
consequence not only of an increased demand for consumers' goods but an increase in the demand as measured
in money. All this must mean a return to shorter or less roundabout methods of production if the increase in the
demand for consumers' goods is not compensated by a further proportional injection of money by new bank
loans granted to producers.

If, however, the fall in the rate of interest is due to an increase in the circulating media, it can never
lead to a corresponding diminution in the price margin, or to a readjustment of the two sets of prices to the level
of an equilibrium rate of interest which will endure. In this case, moreover, the increased demand for investment
goods will bring about a net increase in the demand for consumption goods; and therefore the price margin
cannot be narrowed more than is permitted by the time-lag in the rise of consumption goods prices — a lag
existing only as long as the process of inflation continues. As soon as the cessation of credit inflation puts a stop
to the rise in the prices of investment goods, the difference between these and the prices of consumption goods
will increase again, not only to its previous level but beyond, since, in the course of inflation, the structure of
production has been so shifted that in comparison with the division of the social income between expenditure
and saving the supply of consumption goods will be relatively less, and that of production goods relatively
greater, than before the inflation began.

" Hayek (1946), str. 89 a Hayek(1933), str. 217
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Je tedy zfejmé, ze pro Hayeka je kliCovy pouze pomér cen spotiebnich statkii ke
statktim producentskym, ktery rozhodne, jak oklikovy proces vyroby si ekonomika mtze
dovolit. Hayek je znamy tim, Ze kritizuje jakékoliv zminky o zménéch celkové cenové
hladiny v souvislosti s ménovou expanzi.'"® Ac¢koliv uzndva vyznamny vklad L.Misese pro
pochopeni tohoto procesu, kritizuje ho za to, Ze uvazuje zmény v kupni sile penéz pro
explanaci fenoménu hospodaiského cyklu.

L. Mises je povazovan za zakladatele rakouské teorie hospodaiského cyklu.” Proto se
jeho analyza Hayekovi v mnohém podoba. V kapitole 5 tteti ¢asti knihy Theory of Money and
Credit analyzuje dopady zmén mnozstvi pen€z na urokovou miru. Ménova expanze nejprve
sniZi irokovou miru a zahdji oklikové metody vyroby, avSak posléze (v duchu klasické
tradice) se vyCerpa podle Misese tzv. subsisten¢ni fond™, coz se projevi nedostatkem
spotfebnich statkl a rastem jejich cen. Tak se opét zvysi irokova mira chdpana jako diference
cen mezi spotfebnimi statky a producentskymi statky. K riistu irokovych sazeb piispiva i
pokles tzv. objektivni sménné hodnoty pen¢z, v modernim vyjadieni rast cenové hladiny.

Misesovu teorii 1ze dokumentovat na nasledujici pasazi:*

The increased productive activity that sets in when the banks start the policy of granting loans at less
than the natural rate of interest at first causes the prices of production goods to rise while the prices of
consumption goods, although they rise also, do so only in a moderate degree, viz., only in so far as they are
raised by the rise in wages. Thus the tendency towards a fall in the rate of interest on loans that originates in the
policy of the banks is at first strengthened. But soon a counter-movement sets in: the prices of consumption
goods rise, those of production goods fall. That is, the rate of interest on loans rises again, it again approaches
the natural rate.

This counter-movement is now strengthened by the fact that the increase of the stock of money in the
broader sense that is involved in the increase in the quantity of fiduciary media reduces the objective exchange-
value of money. Now, as has been shown, so long as this depreciation of money is going on, the rate of interest
on loans must rise above the level that would be demanded and paid if the objective exchange-value of money
remained unaltered.

Ve svém klasickém dile Human Action se pak odvolava pii analyze dynamiky
urokovych sazeb témér vyluéné na zmény kupni sily penéz. Ocekavany pokles kupni sily totiz
vede k rlstu drokovych sazeb, o¢ekdvany rist ma za nasledek opacny pohyb. Zde se tedy
Mises shoduje se zndmou teorii I. Fishera.*® Tu slozku drokovych sazeb, jeZ se méni v reakci
na zmeény kupni sily, nazyva cenovou prémii.

Mises tvrdi, Ze ¢im vice penéz se pii jejich prvotnim vstiiku do ekonomického

systému dostane na dverovy trh, tim vétsi je tlak na pokles drokovych sazeb. V extrémnim

' Hayek (1946), Hayek(1933)

" Jeho piispévek lze nalézt v Mises(1971) a Mises(1949). Oproti komplexni a propracované teorii F.A. Hayeka
se vSak jednd pouze o hruby nacrt. Zakladn{ kostru 1ze vSak nalézt jiZ u né;.

20 Zminky o subsistenénim fondu v teorii kapitalu jsou silné kritizovany v Hayek(1931) a Hayek(1941).

*! Mises(1971), str. 363

22 Kritiku Fishera lze nalézt v Rothbard(2004)
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piipadé, kdyby vSechny penize skoncily ihned u spotiebitelli, by podle Misese k pocateCnimu
poklesu drokovych sazeb viibec nedoslo.” Pokles urokovych sazeb vede ke zndmym
procestim, avSak pfi¢ina jejich sniZeni — riist mnoZstvi penéz, za¢ne diive nebo pozd¢ji tlacit
na vSeobecny rust cen. Ten se zabuduje skrze vys$si cenovou prémii do urokovych sazeb, které
op¢t zacnou rust. Tento vyvoj musi nutné dopadat do struktury produkce a formovani kapitalu
a musi nutné vést k hospodatskému cyklu.

Otézka, kterd z této analyzy nutné vyvstdva a které se budeme bliZe vénovat pozdéji,
kdy se zamé&iime na dynamiku ristu mnoZstvi penéz, zni, zda rst cenové prémie, jenz
zpusobuje zvyseni urokové miry, nevyvolava pouze tlak na nomindlni drokovou miru. Redlna
urokova mira totiZ miZe zUstat na umele nizké Grovni.

V tomto okamziku tedy vysvétleni, Ze riist cenové hladiny tlaci na rtist irokové miry,
¢imz se cely proces budovani kapitalu zvrati, neobstoji. Pokud totiZ nomindlni drokova mira
neroste dostatecné rychle, mize dochazet k poklesu redlné drokové miry (pod jeji pfirozenou
redlnou troven), coz bude mit za nasledek dal$i um¢lé prodluZzovani kapitalové struktury.*

Proto je nutné, aby celé vysvétleni ndvratu tirokové miry zpét na svou pfedchozi
uroven nestalo pouze na zménach celkové cenové hladiny. A zde se musime vratit k
Hayekovym cenovym marzim, v agregatnim vyjadieni zachycenych jako pomér Pc/Pi. Reédlna
urokova mira se totiz zrcadli zejména jako diference cen statkli na rizném stupni
rozpracovani, at’ uz je pohyb celkové cenové hladiny jakykoliv. A tento pomér, ktery
zpocatku diky ménové expanzi klesd, nutné diive nebo pozdéji opét roste s tim, jak se
obnovuje spotiebitelska poptavka, vytvaiejici mohutny Sok ve spotiebnim stadiu. V této fazi
hospodaiského cyklu dochazi k proporciondlné vét§imu ristu cen spotfebnich statkidl nez
statkt producentskych. Dlivod je ten, Ze piesun zdroju ze spotfebniho stddia na zacatku
ménové expanze zde snizil nabidku, a naopak ji zvysil v ranych stadiich vyrabé&jicich
producentské statky. Opacnym smérem se pak logicky vyvijeji ceny téchto statka. Je to tedy
relativni nedostatek spotiebnich statkli v poméru ke statkiim producentskym (neboli statkiim
kapitdlovym, statkiim spotfebnim na rizném stupni zralosti)”, ktery zptisobuje navrat realné
urokové miry — cenové marze, zpét na puvodni troven.

Cely tento proces si mtiZzeme ilustrovat na nasledujicim obrazku (obr.¢.13, hodnoty

jsou aproximativni).

* Podobnou analyzu lze nalézt v Hayek(1931), graficky viz Potuzak(2007)
** Sam Mises(1949) na toto upozoriiuje.
» Hayek(1941), a citace vy3e
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Dynamika arokové miry podle L. Misese

102
98 100

102

Ménova expanze nejprve sniZuje realnou
tirokovou miru(pomér Pc/Pi) z cca 4 % (102/98)
na 2% (102/100). V ekonomice vSak zacnou
pracovat sily, které ji navrati zpét na 4 %
(104/100). Riist mnoZstvi penéz vsak
pravdépodobné vyvola vSeobecny riist cen (napf.
0 10%), ktery vytla¢i nominalni arokovou miru
ze 4 aZ na 14% (114/100). JelikoZ vyroba probiha
v Case, pro vypocet nominalni irokové miry je
tifeba porovnavat hodnotu vyroby v priibéhu
¢asu, nikoliv v daném okamziku. (vice
Rothbard(2004) a jim definovana slozka kupni
sily v Grokové mire)

114
110
TP,TDC
—
TDC 104
100

Pozn.:

T™ ...ménova expanze
TP ... rist cenové hladiny
TDc ... zbytnéni

trokovych sazeb lze dokumentovat nasledujicim dryvkem:*’

26 Rothbard (2000),Rothbard (2004)
27 Rothbard (2004), str. 996
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spotiebitelské poptavky,
jez ma za nasledek rist
realné arokové miry

obr. ¢.13

Dalsi teoretik rakouské Skoly, M. Rothbard,* spiSe shrnuje teorie piedchozich dvou

autortl, s novym vyznamnym piinosem v podstaté nepifichdzi. Jeho analyzu dynamiky

The owners of the original factors, with their increased money income, naturally hasten to spend their
new money. They allocate this spending between consumption and investment in accordance with their time
preferences. Let us assume that the time-preference schedules of the people remain unchanged. This is a proper
assumption, since there is no reason to assume that they have changed because of the inflation. Production now
no longer reflects voluntary time preferences. Business has been led by credit expansion to invest in higher
stages, as if more savings were available. Since they are not, business has overinvested in the higher stages and
underinvested in the lower. Consumers act promptly to re-establish their time preferences—their preferred
investment/consumption proportions and price differentials. The differentials will be re-established at the old,
higher amount, i.e., the rate of interest will return to its free-market magnitude. As a result, the prices at the



higher stages of production will fall drastically, the prices at the lower stages will rise again, and the entire new
investment at the higher stages will have to be abandoned or sacrificed.

Rothbard déle zcela spravn¢ identifikuje dileZitou skute¢nost. Prozatim jsme vzdy
konstatovali, Ze se (redlnd) drokov4 mira vrati na svou pfirozenou uroven, Ze penize jsou de
facto v dlouhém obdobi neutrdlni. Neni vSak nic vzdélengjsiho analyze rakouské Skoly. Ta
totiz predpoklada, Ze vstiik penéz do systému nemuze nikdy zvysit vSechny ceny ve stejném
rozsahu, a to ani v dlouhém obdobi. Infuze novych penéz vzdy nutné¢ méni relativni bohatstvi
lidi, relativni poptavky po zboZi, tim pddem i relativni ceny a strukturu produkce. Atoiv
dlouhém obdobi. Nové penize se rozliji v hospodarstvi tak, Ze kone¢nd distribuce diichodu v
ekonomice dopadne na rtizné lidi riznym zptisobem. A protoZe se lidé 1iSi svymi ¢asovymi
preferencemi, bude se po vstiiku penéz do systému ménit i funkce dspor v ekonomice.

I funkce investic bude s nejvétsi pravdépodobnosti leZet jinde, jelikoZ proces re-
alokace zdrojii v pribéhu hospodéiského cyklu ma za nasledek ztratu kapitalu. Proto nelze
mnoho fici o jeho kone¢né mezni produktivité a o poptavce po zaptjcnich fondech. Jelikoz se
v diisledku ménovych disturbanci méni obé€ kiivky na trhu zapajcnich fondd, nelze
predpovédét, jakd bude kone¢nd velikost ptirozené drokové miry. Jak piSe Mises™:

A precise re-establishment of the old price-ratios between production goods and consumption goods is
not possible, on the one hand because the intervention of the banks has brought about a re-distribution of
property, and on the other hand because the automatic recovery of the loan market involves certain of the
phenomena of a crisis, which are signs of the loss of some of the capital invested in the excessively-lengthened
roundabout processes of production.

Penize tak nejsou neutrdlni ani v dlouhém obdobi, o kone¢né vysi pfirozené tirokové
miry nelze nic fici (obr.€.14). Je vSak tfeba dodat, Ze tuto dlouhodobou ne-neutralitu pencéz
nelze v zadném piipadé sméSovat s analyzou tzv. novych keynesovci. Jak znamo, podle
teorie hystereze miize ménova expanze (restrikce) sniZzit (zvysit) pfirozenou miru
nezameéstnanosti. Uvolnénéjs$i ménova politika tak ma jistou moc dlouhodobé udrzovat nizkou
miru nezaméstnanosti. Rakousk4d teorie vSak v Zddném piipad¢ nepredpokladd, Ze by ménova
expanze mohla stdhnout pfirozenou drokovou miru doli smérem k drokové mite, kterd
existuje na trzich bezprostiedné po jejim zacatku.” Ménova expanze v dlouhém obdobi

naruSuje ekvilibrium ekonomiky, a tak je konecnd vySe pfirozené urokové miry

2 Mises(1971), str. 364

*¥ Z pohledu rakouské teorie hospodétského cyklu existuje velké mnoZstvi problémii, které se vynofuji jak v
teorii tzv. nové keynesovské ekonomie, tak v praxi ménové politiky z ni vychdzejici, jeZ se autor tohoto ¢lanku v
blizké budoucnosti chystad analyzovat. Jedna se zejména o nutnost ménové expanze v prub&hu recese, o problém
cenovych strnulosti, o Taylorovo pravidlo a tvar ztrdtové funkce centrdlni banky a o fixaci drokovych sazeb
centrdlni bankou. Autor se domnivé, Ze pokud jsou nékteré zavéry rakouské teorie cyklu blizké skutecnosti, pak
1ze ukazat, Ze celd teorie novych keynesovct a z ni plynouci doporuceni pro ménovou politiku nevyhnutelné
plodi hospodaftské cykly, jez se snazi vyhladit.
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Vv

nedeterminovédna, mize byt nizsi, stejné tak vyssi. Jisté je pouze to, Ze ménova expanze
odchyluje drokovou miru od pfirozené urovné a nasledny hospodaisky cyklus rozhodné

neznamend dlouhodobé€ niZsi droven nezamé&stnanosti, spiSe opak se bliZi pravdé.

Indeterminace kone¢né vyse iirokovych mér

IRreal IRnom ...v ekonomice pracuji sily,
které ji navraci zpét.
. . Zaroveii se do nominalni
...V ekonomice pracuji IR musi promitnout vyssi
sily, které ji navraci zpét. inflace.
Ménova
Ménova . expanze sniZuje 299
expanze snizuje nominalni IR...
realnou IR...
PP
e o o
t() tz ¢as t() t] ¢as
obr. ¢. 14

Pozn.: IR redl. znaci redlnou tirokovou miru, IR nom. pak miru nomindlni, v case t, zacind ménovd expanze,
v case t; at, dochdzi k reverznimu pohybu iirokovych mer. Redlnd virokovd mira zacne pravdepodobné riist
pozdéji. O jejich konecné vysi nelze nic vici (?7?).

Posileni Hayekova argumentu — Ricarduv efekt

Béhem tficatych let pokracoval Hayek ve vyvoji své teorie a na jejich konci pftiSel s
novym argumentem, ktery mél podepfit jeho analyzu. Tento novy objev se vSak zahy stal
terCem pro smrtici kritiku ze strany oponentl rakouské teorie, jez vyustila v definitivni
vitézstvi keynesovské revoluce.”

Pro potieby tohoto €lanku vyuZijeme pouze urcité fragmenty Hayekova nového
argumentu — zejména zaveru tvrdiciho, Ze rist spotieby vede k rastu marzi (irokové miry v
Hayekov¢ trojihelniku), coz ma logicky za nésledek sniZzeni oklikovosti vyroby (pokles
investic).

Analyza zacina na vrcholu hospodérského cyklu, kdy se objevuje mohutnd poptavka
po spotiebnich statcich. Spotiebni stddia zazivaji pozitivni poptavkovy Sok, jenz vede k riistu

cen spottebnich statki (viz obr. €. 12). Hayek pfedpoklada, Ze v danou chvili ceny vyrobnich

30 Hayek(1941), Hayek(1942a), kritiku 1ze nalézt v Kaldor(1942), reakci ndsledn¢ v Hayek(1942b)
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faktorti (zejména mzdy) tolik rtist nemusi (nebo jsou konstantni). Proto dochazi k poklesu
redlnych mezd, definovanych spiSe jako pomér mezd viici cené produkce, kterou dand prace
vytvaii.” Zaroven rostou cenové marze, nyni oznacované jako ziskové marze. Hayek se snazi
dokazat, Ze tento vyvoj vede k preferenci kratSich metod vyroby pted delSimi, k preferenci
prace pred kapitdlem ze strany podnikatelti. Jednd se o posilujici argument, pro¢ by mélo dojit
ke zkraceni Hayekova trojihelniku a k opusténi ¢4sti budovaného kapitalu, pro¢ by mélo dojit
k recesi.

Novy argument tedy opét tvrdi, Ze rust spotiebitelské poptavky vede k omezeni
investic. Hayek vSak ptidava dalsi predpoklad ve formé stability drokovych sazeb na
uvérovych trzich. SnaZzi se tedy analyzovat situaci, jak se zachovaji podnikatelé, pokud rostou
cenové(ziskové) marze (neboli drokova mira (Pc/Pi) v Hayekové trojihelniku), avSak trokova
mira na uvérovych trzich se neméni.

V pocitku své analyzy Hayek predpoklada, Ze si podnikatelé nemohou vypu;jcit na
uvérovych trzich a dedukuje, jak na zvySené cenové(ziskové) marze zareaguji podnikatelé,
jaké zvoli metody vyroby. VyuZzijme Hayekova vlastniho numerického ptikladu s ur¢itymi
doplitujicimi vypocty. Hypotetickd firma ma k dispozici 3 metody, jak vyrobit urcity statek.
Zpocatku vSechny tfi pfinaSeji podnikateli stejnou drokovou miru, je tedy indiferentni, kterou
vyuzije.

Prvni metoda se vyznacuje nizkou ziskovou marzi, a to pouhé jedno procento
(ptedpokladejme, Ze podnikatel nakoupi vstupy za 100 a prodé za 101) , avSak rychlost obratu
této metody je vysokd, sviij kapitdl v ni mize obrétit 6x za rok. Neboli jednd se o velmi kratky
proces vyroby, ktery poskytne spotiebni statky jiZz za 2 mésice. Urokova mira (dle Hayeka
vnitfni mira vynosu) na ro¢ni bazi z tohoto procesu je tak cca 6% (piesné 6,15%).”> Druha
metoda obrati kapitdl za jeden rok a tirokovad mira z ni ziskana je také 6% (podnikatel napf.
nakoupi vstupy za cca 95 a prodé také za 101). Jedna se o stfedné dlouhou metodu vyroby s
primérnou mirou vynosu a dobou obratu. Posledni metoda je velmi dlouhd s vysokou mirou
vynosu (az 80 procent), avSak s velmi pomalou obratkou — pouze jednou za deset let
(podnikatel nakoupi za 56 a opét prod4, ale az za deset let, za 101). Ro¢ni irokova mira z

tohoto siln¢ oklikového procesu je rovnéz 6 procent.

*! Neprochazi pravé Geska ekonomika timto vyvojem, kdy, jak vime, zpomaluje hospodaistvi pii rostouci mife
inflace, a dochdzi k nejnizZ$imu rtstu redlnych mezd za dlouha léta?

% Viechna ¢isla budeme zaokrouhlovat, av§ak na rozdil od Hayeka budeme uvazovat sloZené tiroGeni. Zarovei
predpokladdme pro zjednoduseni, Ze cena statku je 101 a podnikatel prodava 1 kus.
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Nyni ptedpoklddejme, Ze dojde k prudkému ristu spotiebitelské poptavky,” coZ ma za
nésledek zvyseni cen spotiebnich statkll, feknéme o 5 procent. Tento ndrist nemtiZe zanechat
strukturu produkce z naSeho modelového prikladu beze zmény. Vzestup cen spotiebnich
statkli o 5 procent (na cca 106 v naSem modelovém piiklad¢€) zptisobi agresivni zmény v
urokovych mirdch jednotlivych metod vyroby.

Ziskova marZe prvni metody vzroste z 1 procenta na 6 procent, av§ak urokova mira v
ro¢nim vyjadieni vylétne aZ na 42 procent (bez sloZzeného turoceni na 36 procent =
6.6procent). Druhd metoda zaznamena vzrist své urokové miry na cca 11 procent, a treti,
nejvice oklikové metody, se zvyseni ceny témét nedotkne — tirokova mira z této metody na
rocni bazi vzroste pouze na 6,6 procenta. Takovéto zmény ve vynosnosti jednotlivych metod
tedy jasné povzbuzuji podnikatele k tomu, aby vybral ty metody vyroby, které vedou k cili co
mozna nejrychleji, aby co mozna nejvice zkratil oklikovost svého vyrobniho procesu (at’ uz
jakymkoliv zpisobem).*

Ricardtv efekt tedy podporuje zdkladni zavér rakouské teorie hospodatského cyklu -
rust spotiebitelské poptavky vede ke snizeni oklikovosti vyrobniho procesu, neboli ke
zkraceni Hayekova trojihelniku. Fundamentalni diivod spoc¢iva ve faktu, Ze nartst drokovych
meér (zde vnitfnich mér vynosu) vede k preferovani metod vyroby, vedoucich ke spotfebnim
statklim co moZna nejrychleji.

Situaci, kdy Hayek predpoklddd, Ze si podnikatel mize ptjc¢it na dvérovém trhu, dile
analyzu komplikuje a v ur¢itych momentech ji svadi na scesti, ackoliv i zde 1ze nalézt
uspokojivé feSeni. Nyni jiz ddle v analyze Ricardova efektu nebudeme pokracovat. Doddme
pouze vytku N. Kaldora, kterd se stane odrazovym mustkem pro dalsi kapitolu, jeZ je
jadrovou kapitolou celé analyzy. Dle Kaldora je nadmiru podivné, pro¢ by narust vnitini miry
vynosu ¢i ziskové marZze® mél vést k poklesu investovaného mnozstvi kapitalu, k omezeni
investic, neboli ke zkraceni Hayekova trojuhelniku. Nenfi to pravé rast ziskovosti (mezni
produktivity kapitdlu), ktery vede k ristu investic? Odpovéd’ se pokusime nalézt v ndsledujici

kapitole.

* Dodejme, Ze se stile nachdzime v situaci, kdy doglo k narfistu ménové zisoby a stlateni tirokové miry pod
pfirozenou urove, k prodlouZeni struktury produkce a k ndslednému vyplaceni novych horkych penéz
puvodnim vyrobnim faktorm. Ty nyni atakuji spotiebni stidia mohutnou poptavkou ve snaze obnovit svoji
realnou spotfebu, jeZ byla ,,vynucené¢ omezena odlivem zdroju do ranych stadii v zacatku ménové expanze.

** vice viz Hayek (1942a)

.. kterou viak celou dobu v tomto ¢ldnku nazyvame trokovou mirou v Hayekové trojihelniku, aby nedoglo ke

zmateni.
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Zmateni v rakouské teorii hospodarského cyklu

V této kapitole se pokusime vyjasnit nékterd nedorozumeéni, kterd se objevuji v
souvislosti s rakouskou teorii. I kdyZ se na prvni pohled zdaji jako trividlni, tim, Ze ptivodni
autofi nevyuzivali pfili§ graficky, natoz pak matematicky aparat pro explanaci svych teorii,
napéchala tato zmateni mnohé Skody.

Ve strucnosti 1ze rakouskou teorii cyklu a z ni plynouci dynamiku drokové miry
popsat néasledujicim zptisobem: Ménova expanze vyvola pokles tirokové miry, coz motivuje

podnikatele ke zvySeni investic. Mohutnd investi¢ni poptdvka vSak difve nebo pozdéji opét

vede k ristu urokové miry. A nakonec agresivni riist tirokové miry vyvold pokles

investovaného kapitdlu a zahdji recesi.

Nenti tieba piilis vysokého intelektudlniho asili, aby se dospélo k zavéru, Ze se tato
argumentace toci v kruhu. Krystalicky Cistym zplisobem se zde objevuje zmateni mezi
posunem po kiivce (kiivce investic) a posunem celé kiivky (investicni funkce). Prvni chyba
se objevuje v podtrZzené vété, druhd ve vété psané kurzivou. Vysvétleme, co vede k onim
chybam.

Na obr. €. 10 skutecné vidime, Ze mé€nova expanze vede k poklesu drokové miry. To
ma za nasledek riist investic. Presnéjsi vyjadieni by v§ak mélo znit: ,,M4 za nésledek rlst
investovaného mnozstvi kapitdlu®. A to je vSe. K Zddnému ristu investi¢ni funkce nedochazi,
proto se ani nemiiZe nasledn¢ zvysit irokova mira. Podtrzena véta je tak celd chybné,
respektive je chybnou implikaci véty prvni.

Fundamentalni problém samoziejmé spociva v tom, Ze rakouska teorie je
dynamickou teorif, kdeZto model zaptijcnich fondl, vyptjéeny z neoklasické analyzy, je
modelem statickym. Zejména v ¢lanku Investment that Rises the Demand for Capital Hayek
zcela presné identifikuje skute¢nost, Ze investice zahdjené dnes, vyvolavaji potifebu dalsi
infuze kapitdlu i v pfiStim obdobi, proto dnesni rist investic miZe vyvolat riist investic i v

budoucnu (viz obr. €. 15).

21



...vyZaduji infuzi zdroji
(investice) i v budoucnu...

...ma-li byt dany
proces dokoncen.

Nové zahajené
investice...

-

r—-——-—-—-------

obr. ¢.15

Anything which will lead people to expect a lower rate of interest, or a larger supply of investible funds, than
will actually exist when the time comes for their utilization, will in the way we have suggested force interest rates
to rise much higher than would have been the case if people had not expected such a low rate.

... An increase in the rate of investment, or the quantity of capital goods, may have the effect of raising rather
than lowering the rate of interest, if this increase has given rise to expectation of greater future supply of
investible funds than is actually forthcoming. *°

Z vyse uvedenych citatl je déle zfejmé, Ze urokovd mira ma tendenci rust, pokud
ocekdvany rust dspor (nebo 1épe feceno rast nabidky zapijcnich fondl, ktery mize byt
vyvoldn i ménovou expanzi) a z n¢j plynouci navySeni investic, se v budoucnu nedostavi.
Neodavodnény nardst investic, jemuZz se nedostdvaji dspory, vede k raketovému rtstu
urokové miry. K této analyze se vratime podrobnéji pozdéji.

Druhou a mnohem zavazngj$i chybu nalézame ve vét€ psané kurzivou. Ta je totiz
zcela nesmyslnou implikaci véty podtrZzené. Jiz jsme uvedli, Ze N. Kaldor vystavil Hayekovu
teorii nemilosrdné kritice. Pokud totiZ na konci boomu roste ziskovost firem?*” (viz kapitola
Ricardiv efekt), musi nutné dojit k riistu investi¢ni funkce. To sice mé za nasledek rust
urokové miry, avSak celkovy objem investovaného kapitdlu se nemuiZe nikdy sniZit, alespon
tedy za ptredpokladu, Ze funkce tspor nemd perverzni klesajici pribéh (viz obr. €. 16). Rist

ziskovosti firem proto musi mit vzdy a vSude za nésledek rast investovaného mnozstvi

%% Hayek(1937), str. 176
37 ziskovost chapand jako pifjem z mezniho produktu kapitdlu (MRPy)
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kapitdlu.”® Ricarduv efekt tak zcela logicky nemiize vézt k odbourdvani kapitdlu a k recesi, ke

zkraceni Hayekova trojuhelniku.

Ricarduv efekt podle Kaldora

Rust ziskovosti
vede K ristu
investi¢ni
funkce...

...a to ke zvySeni
arokové miry...

e

—
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...jez ma za nasledek ¢aste¢né sniZeni investic, av§ak celkové
mnoZstvi investovaného kapitalu musi byt vzdy vyssi.

obr. ¢.16
Kaldorova kritika se jevi jako zcela zdrcujici, jako hrobaf rakouské teorie
hospodatského cyklu. Nastésti pro Hayekovu teorii se i Kaldor dopustil mirné neptesnosti,
ktera vSak celou analyzu stavi do jiného svétla. Kaldor totiz ve své kritice vypustil prvni krok.
Sice spravné uvadi, Ze rast cen ve spotfebnim stadiu vede k rlstu ziskovosti, avSak toto
navyseni cen je zpisobeno zmohutnénim spotiebitelské poptavky z ditvodd popsanych vyse.

A je-li spravna fundamentalni teorie kapitalu, pak rist spotieby neni nic jiného nez pokles

38 Stopy podobného zmateni lze nalézt (pfislusné pasdze jsou vyznaceny tucné) i v Mises (1949), str.553:

Of course, in order to continue production on the enlarged scale brought about by the expansion of credit, all
entrepreneurs, those who did expand their activities no less than those who produce only within the limits in
which they produced previously, need additional funds as the costs of production are now higher. If the credit
expansion consists merely in a single, not repeated injection of a definite amount of fiduciary media into the loan
market and then ceases altogether, the boom must very soon stop. The entrepreneurs cannot procure the funds
they need for the further conduct of their ventures. This gross market rate of interest rises because the
increased demand for loans is not counterpoised by a corresponding increase in the quantity of money
available for lending

a také Garisson(2001), str.72:
The bidding for increasingly scarce resources and the accompanying increased demands for credit put upward
pressure on the interest rate.
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aspor. To znamend, Ze rist spotfeby vyvoldva narlst cen spotiebnich statkil a zvySeni marZzi
(poméru Pc/Pi). Tento nartist marZi je vSak tfeba chapat jako vzestup tirokové miry, proto
jsme cenové marze celou dobu dasledné drokovou mirou nazyvali. Zrcadlové na trhu
zapujcnich fondl dochézi k tomu jevu, Ze klesaji dspory, a proto roste urokové mira. Celou

analyzu shrnuje obr. ¢. 17.

TZF v ABC

Zmohutnéni spotiebitelské poptavky zptisobi navrat
nabidky zapujcnich fonda zpét...

...coZ vede k
opétovnému narustu
aurokové miry...

... a snizeni investovaného
mnoZstvi kapitalu.

Naprimovani Hayekova trojihelniku — cesta do recese

... arist urokové miry (rozevieni marzi)
zkrati Hayekiv trojihelnik...

...a uvrhne ekonomiku do recese.

obr. ¢.17
Z ngj tedy jasn¢ plynou odpovédi na Kaldorovu kritiku. Z trhu z&ptjénich fondu 1ze
odedist, Ze riist urokové miry vede k poklesu(!) investovaného mnozstvi kapitdlu. A rist

urokové miry neni nic jiného neZ rozevieni cenovych marzi, jez se projevi jako zkraceni
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Hayekova trojihelniku, jako snizeni oklikovosti kapitdlové struktury ekonomiky. Z posunu po
kiivce investic také vidime, Ze roste mezni produktivita kapitdlu. Cela analyza tedy perfektné
sedi.

Zcela klicovou otazkou vSak zlstava, jaky jev nds opraviiuje k posunu celé funkce
uspor doleva nahoru, jenz zachranuje Hayekovu teorii pfed Kaldorem. Prvni moZznou
odpovedi muze byt analyza L. Misese. Na trhu z4dptjc¢nich fondl jsme celou dobu uvazovali
redlnou drokovou miru, redlné investice a redlné ispory. Avsak jelikoz Zijeme v ekonomice
vyuZivajici penéz, tak rist nabidky uvéru, vyvolany i pouhou ménovou expanzi® ze strany
bankovniho sektoru, je v prvnim okamziku zvySenim redlné nabidky tspor. Nov¢ ,,natiSténé
penize* umoziuji zpoc¢atku podnikateliim ziskat vétsi objem redlnych zdrojii. Ménova
expanze vSak diive nebo pozdé&ji povede (ceteris paribus) k riistu cenové hladiny a redlna

nabidka dspor se smrskne na svou piedchozi tdroveri. Tuto situaci naznacuje obr. ¢. 18.%

Dynamika IR podle Misese

Nabidka realnych dspor roste diky ménové expanzi,
pozdéji vSak klesa kvili ristu cenové hladiny.

IR S=(S+AM-AP)

obr. ¢.18

** Viechny $koly ekonomického my3lent, s jedinou vyjimkou teoretikii RBC, uzndvaji, Ze riist nominalni
nabidky penéz v prvnim okamziku zvysuje i redlnou nabidku penéz. V rakouském paradigmatu je to o to
markantnégj$i, jelikoz nové penize se dostavaji do systému skrze bankovni systém, a tak maji podnikatelé v rukou
vladu nad zdroji mnohem dfive, neZ za¢nou ceny vSeobecn¢ nartistat.

% Ctenaie moznd prekvapi, pro¢ analyza nevyuziva pro vysvétleni reverzniho pohybu tirokovych sazeb trhu
penéz, kde se stietava poptavka po penézich s nabidkou penéz. Zde 1ze pfeci snadno ukazat, Ze ménova expanze
vede nejprve k poklesu drokové miry (cozZ povzbudi investice), avSak s riistem cen zacne rust poptavka po
penézich, coz opét tirokovou miru zvysi. Lidé totiZ ¢ast penéZnich ziistatkd, které mohly slouZit jako zdroj pro
investice, ptidrZi ve svych hotovostnich zlstatcich. To pak nutné vede k redukei investic.

Vysvétleni je snadné. Zaprvé: Nic takového jako trh penéz v realité neexistuje, existuje pouze trh zaptjcnich
fonda (v Sirokém smyslu). Zadruhé: Trh penéz uvaZuje nomindlni tirokovou miru a nim jde zejména o pohyb
redlné drokové miry. A hlavné zatfeti: JelikoZ je rakousk4 teorie cyklu organicky spojena s teorif kapitalu, je
tteba analyzovat, co se v kazdém momentu déje s investicemi, s tisporami a zejména se strukturou produkce,
spodobnénou Hayekovym trojihelnikem.
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Otazkou samoziejme je, jestli je tento pohyb kiivky uspor ospraveditelny. Jiz diive
jsme uvedli, Ze riist cen mlzZe pouze navySovat nomindlni rokovou miru, aniz by byla redlna
urokovd mira dotCena. A tak by teoreticky mohla ménova expanze vést k permanentnimu
poklesu redlnych trokovych mér bez reverzniho pohybu, ktery je pro rakouskou teorii
klicovy. Piejdeme-li na trhu zaptj¢nich fonda k nomindlnimu vyjadieni, tak 1ze cely proces

naznacit nasledujicim obrazkem (obr.¢. 19)."

Ménova expanze a Fisheruv efekt
IRnom
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Pozn.: Ménova expanze sniZi nominalni arokovou miru z IR1 na IR2.
Postupny rist cen vSak vyvola ofekavani jak na strané stiradatelu (ti diky
o¢ekavanému ristu cen budou pro kazdou drokovou miru ochotni nabizet
méné, proto se posouva usporova kiivka doleva), tak investoru (ti budou
naopak diky ristu cen poptavat pro kazdou vysi nominalni irokové miry vice,
a tak se posouva kiivka investic doprava). Oba procesy tak vedou k tlaku na
rist nominalni irokové miry na IR3(Fisheruv efekt). Problémem je, Ze zde
neni mechanismus, ktery by kompenzoval prvotni nariist mnozstvi penéz, a
tak mize dojit k permanentnimu naristu investovaného mnozstvi kapitalu,
jelikozZ realna drokova mira je ,,prilepena‘“ na nizsi arovni.

obr. ¢.19

V souladu s analyzou v kapitole ,,VIiv penéz na virokovou miru* tedy musime dodat

dalsi prvek. A tim prvkem je findlni zmohutnéni spotiebitelské poptavky na konci boomu.

1 Zde se jiz dostava graficka analyza na tenky led, Iépe by bylo popsat tento proces matematickym modelem. To
stejné by vyZadovala celd zde ptedklddand analyza. Autor vSak v tuto chvili nevi, jak uvedenou teorii
zformalizovat. Lze se opravnéné ptat, zda je to vilbec mozné.
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Toto zmohutnéni spottebitelské poptavky totiz piedstavuje konec vynucenych dspor a navrat
realného poméru Pc/Pi na predchozi troven. Toto zmohutnéni predstavuje opravdovy
nedostatek redlnych dspor v ekonomice. Toto zmohutnéni znamena nemoznost déle
pokracovat v zahdjenych oklikovych metodach produkce, znamend zkraceni Hayekova
trojuhelniku, zkraceni oklikovych metod, ztratu kapitdlu. Proto mizeme navrhnout, aby byla

rakouska teorie a dynamika tirokové miry zakreslovana takto (obr. ¢. 20):

Dynamika arokové miry v ABC podle Hayeka

IR

...coZ vede k - -
poklesu iirokové Mflvl’OVa expanze S
miry pod zvySsi nabidku

piirozenou realnych uspor...
droveii...

becaggecccccadaccacaa

— > LS

... a pievisu realnych investic nad dobrovolnymi
tsporami ve formé vynucenych tspor.

Nabidka realnych tspor vsak nasledné klesa
zmohutnénim spoti-ebitelské poptavky (ADc,,), jak se
nové penize pielévaji ke spotiebitelim...

coZz vede k IR
opétovnému nariistu =(S+AM-ADcy,)
urokové miry...
S+AM
IRnat _______________ '
1. L

LS

... a sniZeni investovaného
mnozstvi kapitalu.

obr. ¢.20

27



Alternativné Ize dynamiku drokové miry analyzovat nasledujicim zpisobem. SniZeni
urokové miry pod pfirozenou troven zplisobené ménovou expanzi je nutné chdpat jako
nucenou regulaci ceny, vyvolavajici pfevis redlnych investic nad redlnymi usporami (obr. €.
21). V ekonomice vSak zacnou pracovat sily (viz vyse), které zaruci jeji neicinnost. Pivodni
um¢ély pokles drokovych mér vyvolal propad redlnych tGspor, coz mé za nasledek raketovy

vzestup urokové miry az na uroven IR3.

Alternativni zachyceni dynamiky arokové miry

Ménova expanze znamena vynucenou regulaci

...0Z zpiisobi vysoky nariist irokové miry pod rovnovéaznou viroveii na IR2...
urokové miry.

IR/ -

T S+AM
{2 8 IO S

IR,

LS

... jeZ se vSak stane diky d¥ive popsanym silam
nedacinnou. To vede k previsu realnych investic nad
dostupnymi realnymi dsporami...

obr. ¢.21

Lze také vyuzit Hayekovu analyzu z vyse uvedeného citatu ze ¢lanku Investment that
Rises the Demand for Capital. Podnikatelé, mylné€ vedeni poklesem urokové miry, ocekavaji
v budoucnu vysoké redlné tspory. Ménova expanze je vSak v dlouhém obdobi nemiize
zajistit, proto jejich nedostatek vede k rtistu tirokové miry, k rtistu na mnohem vyssi troven,
nez by byla, kdyby podnikatelim nebyl pfedstaven falesSny signal v podobé mnohem nizsi
urokové miry. Z citdtu ptimo neplyne, pro¢ by méla byt o¢ekdvani ohledn€ dostupnosti

budoucich redlnych dspor mylna. Odpovéd’ je vsak tfeba hledat pouze a jedin€é v monetarni
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¢asti ekonomiky. Zmény mnoZzstvi penéz narusuji zakladni signal sméfujici k podnikateltim, a
tim je vedou k rozhodnutim, jeZ nemaji oporu v redlné ekonomice.*

Pro ekonomy vycvicené v keynesovské tradici vSak ani tato analyza nemusi byt
uspokojiva. Zejména fakt, Ze by narist spotfeby mél vést k poklesu investic, se jim musi jevit
jako fantaskni. Rakouska teorie kapitdlu a instrument Hayekova trojihelniku nicméné
umoznuji dokazat, Ze rakouskd analyza muze fungovat.®

Predstavme si, Ze by ndrist spotifeby na konci boomu opravdu motivoval podnikatele k
prodlouzeni kapitdlové struktury ekonomiky. K novému budovéni kapitdlu jsou vSak nutné
dalsi zdroje jak ve formé ptivodnich vyrobnich faktort (prace a ptirodnich zdroji), tak ve
form& komplementarniho variabilniho kapitdlu. Pfijmeme-li pfedpoklad, Ze zdroje jsou
vzacné, a to zejména v situaci, nachdzi-li se ekonomika na vrcholu boomu, 1ze novy kapital
vytvofit pouze na ukor spotieby, pouze tehdy, pfesunou-li se zdroje ze stadii blizkych
spotifebé do ranych stadii.*

Pfesun zdrojl ze spotfebnich stadii zde logicky sniZi nabidku. A tak jsme dosp€li k
paradoxnimu zavéru, ktery nutné vyplyvé z keynesovského systému: Zbytné€la poptavka po
spottebnich statcich vede k poklesu jejich nabizeného mnoZstvi. Nelze si predstavit veétsi
selhani trzniho systému. Pokud rist poptavky vede k poklesu nabidky, cely proces nemtize
byt udrzitelny. Obé¢ tendence totiZ vedou k agresivnimu rdstu cen spotfebnich statkli a v
disledku toho i ziskovych marzi. Otdzkou tak je, jak dlouho by byli podnikatelé ochotni
nechat si tyto zZn¢ unikat. Difve nebo pozdéji by muselo dojit ke zvraceni celého procesu a
ndvratu zdroju zpét do spotfebniho stadia. A tak rtst spotiebitelské poptavky nikdy nemutze
vést k vzestupu formovani kapitdlu v ekonomice, nemtiZze vést k prodlouzZeni Hayekova
trojahelniku.

Rakouska teorie kapitdlu je tedy schopna vyvrétit zaZitou keynesovskou predstavu.
Dovedeme-li totiZ keynesovsky argument ad absurdum, vyjevi se jeho celkova fantasti¢nost.
Vyrobni faktory pietazené do ranych stadif inkasuji diichody, které vyuZiji zejména ke
spotiebé. AvSak pouze mald ¢ast zahdjenych procest v danou chvili dozrava ve spotiebni
statky. To vyvolava nesoulad mezi poptavkou a nabidkou vedouci k rtistu cen spottebnich

statkli a k rastu ziskovosti spotiebnich stadii. Rust ziskovosti spotiebnich stadii vede podle

** Na tomto misté by bylo tieba dale rozvinout diskusi o tvorbé o¢ekdvani ekonomickych subjektti a o roli
cenového systému. Ac¢koliv se jednd o zcela zdsadni téma, je pfili§ sloZité a komplexni na to, abychom v ném v
tomto ¢lanku pokracovali.

* Hayek(1941), Hayek(1942a), Hayek(1969)

* Situaci vieobecného dostatku zdroji se budeme zabyvat pozdéji. Fundamentalni otazkou viak ziistdva, zda
takovato ekonomicka analyza hojnosti je viibec ekonomii, zda je ekonomickou védou, tak jak je dnes v§eobecné
chédpana.
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keynesovského argumentu k dalSimu nértstu investic, tzn. k prodluZovani kapitalové
struktury. A tak je stdle vice a vice zdroji zaméstndno v procesech, které v blizké budoucnosti
nepiinaseji Zadné, nebo témér Zaddné spotirebni statky. Dovedeno do disledki, neustdly pfisun
poptavky do spotiebnich stadii (plynouci z riistu dichodii ve stadiich tvoficich kapitél) vede
limitn¢€ k nulové nabidce spotiebnich statkll, coZ je samoziejm¢eé nemozné. Keynesovsky
argument by mohl fungovat pouze za predpokladu, Ze by vSechny diichody plynouci pro
puvodni vyrobni faktory, jez byly zaméstnany v ranych stadii, byly uspofeny. Nic nés ale
neopraviuje k takovému predpokladu. Je stejné nemoZzny jako to, Ze budou vSechny zdroje po
rustu poptavky sméfovat k prodluzovani kapitalové struktury.

Muzeme tak vyslovit fundamentdlni zavér: Rist spotiebitelské poptdvky ma nutné za

nasledek ¢astecnou destrukci kapitdlu v ekonomice, zejména pak v pribéhu hospodéiského

cyklu. Signdlem, ktery cely proces diriguje, je urokova mira, konkrétné jeji reverzni prib¢h.

Dynamika penéz

Prozatim jsme analyzovali reverzni pohyb trokové miry, jehoZ prvotni impuls piisel z
monetarni ¢asti ekonomiky, konkrétné z ristu mnozstvi penéz v ekonomice. A¢ to nebylo
explicitné feceno, predpokladal se jejich jednorazovy nértst. Co se vSak déje s tirokovou
mirou, pokracuje-li centralni banka v ménové expanzi?

Pokracujici ménova expanze ma jisté silu vytvaret tlaky na opétovny pokles trokové
miry. Fundamentalni otdzka zni: Jak velky nartist mnoZstvi penéz je potieba, aby byl
piekonan reverzni pohyb urokové miry, aby nedoslo ke zkrdceni Hayekova trojihelniku, aby
se mohlo pokracovat v zahdjenych metodach formace kapitdlu, aby mohly déle vznikat tzv.
vynucené uspory? Postacuji pouze stejné absolutni nartisty mnoZstvi penéz, tj. napf.
...1000,1100,1200,1300? Nebo je dostatecné stdle stejné tempo rastu penézni zasoby, napf.
10 %, tj. 1000,1100,1210, 13317 Nebo je nutné, aby meénova zasoba akcelerovala, tj. aby
rostla napt. o 3%, pak o0 5%, o 7% atd.?

Jelikoz se nepodafilo prozatim pretavit rakouskou teorii do formalniho modelu, neni
mozné fici, kterd z variant je nejpravdépodobnéjsi. Ze studia piivodnich autorti vSak vyplyva,
Ze nejspiSe ta posledni:

We shall now assume that it does so, not at a constant, absolute rate, but at such a rate as is necessary to
maintain the increased volume of real investment.This will mean a constant percentage increase in the total flow
(and quantity) of money, because, if before it needed a 1 per cent addition to attract the additional resources to
investment, after the total money stream (and general prices) will have risen by I per cent, it will need an

: 45

increase of 1,01 per cent to produce the same effect and so on.

* Hayek(1969), str. 280
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Akcelerujici ménova expanze

Snaha centralni banky o udrzeni nizké realné
urokové miry vede k akcelerujici ménové
expanzi: Aln(M2) >Aln(M1)

IR
=(S+AM1-ADc,,)
IR, =~
=(S+AM1-ADc,, + AM2)
R !
! 1
IRnom ”
IR,
IR’
IR,
________________ NNt Ry
LS

Pozn. : Pokud centralni banka fixuje nominalni Grokovou sazbu p¥ili§ nizko, vyvolava
akcelerujici inflaci. Inflace posunuje kiivku investic doprava (zInaI’adalenal””)a
kiivku aspor doleva (z S na S“a dale na S”")(Fisheruv efekt). Nastava neustaly pievis
investic nad Gsporami, ktery je uspokojovan nekoncici infuzi penéz od centralni banky.
Nominalni irokova mira na trhu raketové roste (z IRe na IRe’a dale na IRe”), jeji
drovei determinuji realné sily-tispory a investice.
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...nasledny rist spotiebitelské poptavky vytvari opacné
tlaky. Rust marZi motivuje podnikatele vypijcovat si u
bank za uméle nizkou IR, ¢imz se pFrisun penéz do
systému posiluje.

AKkcelerujici ménova expanze neustale
tla¢i na pokles trokové miry, na
prodlouZeni HT, jelikoZ zvySuje
poptavku po producentskych statcich,
a tim sem pritahuje zdroje...

obr. ¢.22

A tak chce-li centrdlni banka drzet irokovou miru na uméle nizké trovni, je tteba, aby
meénova zdsoba akcelerovala. Tento zavér lze ilustrovat na nékolika grafech (obr.¢.22). Prvni
vyuziva trhu zapijcnich fondi s redlnou trokovou mirou na vertikdle. Pokud se pfesuneme do
nomindlnich veli¢in, je vysledek mnohem vice patrny. Neustaly tlak na rist nominalni
urokové miry, zpiisobeny rastem inflace, nuti centralni banku, aby mé€nové zasoba rostla stéle
rychleji, preje-li si fixovat nominélni drokovou miru. Z tohoto jednoduchého grafu 1ze
odecist, Ze je nadmiru sporné, zda miiZe mit centralni banka skute¢né¢ drokovou miru pod
kontrolou, za¢nou-li v ekonomice pracovat reverzni procesy.

Pro akceleraci ménové zasoby existuje jeSté jeden mocny impuls. Neustald infuze
penéz do systému skrze uverové trhy vytvoii diive nebo pozdéji poptavkovy tlak na spotiebni
stadia a na rust marzi. Fixuje-li centrdlni banka nomindlni drokovou miru, neni pro
podnikatele vétsi 1dkadlo, neZ si v takové situaci vypujcit penize. Nésleduji-li obchodni banky
politiku banky centralni, pak dochézi k neustalému vysavani penéz z bankovniho systému.
Tento vstiik penéz posiluje sdm sebe. Novy monetarni piidél se totiZ diive nebo pozdéji opét
ocitne v rukou spotiebitelt, ktefi ptitlaci na dalsi vzestup marzi, coz nutn¢ dale zvysi chuté
podnikatelti vypijcit si za nizkou drokovou miru (viz obr. €. 22).

V tuto chvili jsme se priliS pribliZili tématu, ktery budeme zkoumat v nasledujici
kapitole, a sice endogenni povahu nabidky penéz. AvSak jiz nyni l1ze konstatovat, Ze
monetarni sily nemohou mit nikdy moc ptekonat sily redlné, jez diive nebo pozd¢&ji zvrati

smér pohybu ekonomiky, ktery ji nadiktoval ptivodni monetarni impuls:
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As we have seen, any delay by monetary means of the adjustments made necessary by real changes can only
have the effect of further accentuating these real changes, and any purely monetary change which in the first

instance deflects interest rates in one direction is bound to set up forces which will ultimately change them in the

opposite direction.*

Posledni otdzka, kterou je tieba v této kapitole zodpoveédét, zni, do jakych vysSin mize
rust penézni zdsoba. Zmapujeme-li realitu soucasného svéta, tak vétSina centrdlnich bank
vyspéelych zemi tim ¢i onim zplisobem vyuziva rezimu cilovani inflace. V ném bude centrdlni
banka pfinucena dfive nebo pozd¢ji zvysit svou trokovou sazbu, cely proces zastavit a
urychlit pfechod ekonomiky do recese. Je vSak zdsadni chybou se domnivat, jak to ¢ini napf.

v .

nova keynesovska ekonomie ¢i monetaristé, Ze pii¢inou recese je ono zvyseni irokovych
sazeb. Diikladnd analyza spiSe naznacuje, Ze prvotni pficinou recese je vyvolani expanze
neblahou manipulaci drokovymi sazbami smérem dolti, jeZ v konecném dusledku musi vést k
jejich opétovnému zvyseni, nema-li se ekonomika zhroutit v hyperinflacni katastrofé.
Uvazujme vSak situaci, kdy neexistuje Zadna brzda, kterd by zastavila akcelerujici rist
mnoZstvi pen¢z v ekonomice. Je mozné, aby redlné dochézelo k neustdlému protahovani
Hayekova trojihelniku, tj. k permanentnimu prodluZovéni kapitdlové struktury ekonomiky
nad rdmec redlnych dspor? Odpovéd’ je samoziejmé negativni. Nejzazsi hranici, kterou
zduraziuji zejména Mises a Rothbard, je hyperinflace, kterd znamen4 totalni destrukci

ekonomiky.*” Podobné se vyjadiuje i Hayek™*:

* Hayek(1941), str. 393

I ve standardni makroekonomii lze na prostém modelu Phillipsovych kiivek ukézat (viz obr. ¢.23), Ze snaha
centrdlni banky o permanenti sniZzeni nezaméstnanosti pod jeji pfirozenou droveil vede k akcelerujici inflaci.
Sterilita tohoto modelu vSak vede k zavérim, Ze nizkou nezaméstnanost Ize na tkor stdle vyssi inflace udrZovat
permanentné. Lze vSak pfedpokladat, Ze dana situace vede ke zméné struktury modelu (zméné formovéni
ocekdvani, ¢i zméné strategie tvorby cen firmami), coZ se projevi zménou sklonu PC a mozn4, diky destrukci

ekonomiky, i zvySenim pfirozené miry nezaméstnanosti.

n A |u*|

AN

>

NN

N

obr. ¢.23

* Hayek(1969)
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It has always been an open question to me as to how long a process of continued inflation, not checked by a
built-in limit on the supply of money and credit, could effectively maintain investment above the volume justified
by the voluntary rate of savings. It may well be that this inevitable check only comes when inflation becomes so
rampant-as the progressively higher rate of inflation required to maintain a given volume of investment must
make it sooner or later-that money ceases to be an adequate accounting basis.

Existuje vSak pravdépodobné blizsi hranice, kterd i ptes akcelerujici rist mnozstvi
penéz a z toho plynouci tendence k protahovani Hayekova trojihelniku, vyvol4 tlak na
ukrajovani kapitdlu v ekonomice. Kromé rlstu rizika a neuskute¢néni jistych dlouhych
investi¢nich projektl v situaci padivé inflace je to zejména projidani fiktivnich ziski ze
strany firem.* Vedeni u¢etnictvi v historickych cendch totiZ v situaci v§eobecné inflace
nadhodnocuje zisky, coz vede firmy ke spotieb¢ firemniho kapitélu.

I kdybychom ptedpoklddali, Ze firmy budou neustdle svijj kapitdl pieceniovat a s nim i
odpisy a nebudou sviij kapitdl projidat, stile existuje jeden mocny impuls, ktery pii vysoké
inflaci (avSak ne nutn¢ hyperinflaci) povede k destrukci znacné ¢asti kapitalu, tj. ke zkraceni
Hayekova trojihelniku.

Prozatim jsme analyzovali dynamiku penéZni nabidky. Dllezitym zdrojem disturbanci
v§ak muiZe byt i poptavky po penézich.”® V situaci rychlého ristu cen se lze opravnéné
domnivat, Ze se lidé budou snaZit svych penéz ¢astecné zbavit, tj. snizit své redlné penézni
zustatky. Do proudu vydajt spottebitelil tak zacne pfitékat dalsi mocny pramen. Stejné jako
tani ledovcl zptisobuje posileni proudu fek, znamena rozpousténi penéznich zustatki v situaci
rychlého ristu cen mohutny impuls pro spotfebni staddia. A ten m4, jak bylo popsdno vyse, za
nasledek destrukci ¢asti kapitdlu ekonomiky. A tak zmény v poptdvce po penézich mohou byt
onou brzdou, kterd jiz neumoZzni ménové expanzi déle prodluzovat Hayekiv trojihelnik, dale
vytvéret kapitdl nad rdmec redlnych tdspor, déle tvofit vynucené Uspory.

I kdyZ byla naSe analyza stru¢nd, lze na zavér této kapitoly konstatovat, Ze ani neustaly
rist mnozstvi pen€z v ekonomice nemtiZe nevyvolat onen reverzni pohyb trokové miry, ktery

studuje tento ¢lanek.

Dalsi moZna dynamika arokovych sazeb v ABC
Do této chvile jsme predpokladali, a do jisté miry i naivné, Ze na pocatku procesu
hospodatského cyklu a z n&j plynouci dynamiky drokovych sazeb, kterou tento ¢lanek

primarné vysvétluje, stoji centrdlni ménova autorita. Tento predpoklad je zejména patrny v

* Rothbard(2004), Mises(1949), Hayek(1946)
*% Grafickou analyzu rakouské teorie poptavky po penézich v souvislosti s hospodatskym cyklem lze najit v
Potuzdk(2007), str. 48-59
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dilech L. Misese a M. Rothbarda. Nyni ho opustime a soustfedime se na dal$i moznou evoluci
urokovych sazeb.

Zejména F.A. Hayek® piipousti, Ze piivodni impuls pro zazehnuti hospodatského
cyklu muze, a pravdépodobné v realité opravdu ptichazi, z redlné Casti ekonomiky. Uvazujme
situaci pozitivniho technologického Soku, ktery mé za nasledek zvyseni mezni produktivity
kapitalu. Pokud je sprdvnd neoklasickd teorie drokové miry, pak tento Sok zpiisobi riist

z o

investi¢ni funkce na trhu zapijcnich fondt. Pti daném pribehu funkce dspor to povede k

Vs o wos .

nérastu pfirozené urokové miry,’ jez bude tim vétsi, ¢im je funkce dspor méné elasticka.
Avsak nestane-li se nic v monetarni ¢asti ekonomiky, pak redlné tspory budou neustéle v
souladu s redlnymi investicemi a neexistuje diivod pro rozbéhnuti hospodéiského cyklu

(obr.¢. 24).7

TZF a pozitivni technologicky Sok
IR

IR ’nat

TRupat |- mmmme e

e ccccccspfcccccdacaaa

obr. ¢.24

Pozn.: Pozitivni technologicky Sok, posune investicni funkci doprava, pricemZ neni dostatek vispor pri dané
tirokové mire veskeré investice profinancovat. Proto musi dojit k riistu prirozené iirokové miry a k omezeni cdsti
investic.

Tuto situaci 1ze naznacit i pomoci Hayekova trojihelniku. JelikoZ roste trokova mira,
je jisté, Ze dochézi k jeho napiimeni. Zaroven se mizeme domnivat, Ze pozitivni

technologicky Sok umozni urychlit stdvajici metody vyroby s danym mnozZstvim ptivodnich

>! Hayek(1933), Hayek(1941)

>2 Rothbard (2000), str. 32, ktery je zastdncem ¢isté teorie Easové preference, toto odmita:

In defense of the Mises “anti-bank” position, we must first point out that the natural interest rate or “profit
rate” does not suddenly increase because of vague improvements in “investment opportunities.” The natural
rate increases because time preferences increase.

> Vice se lze do¢ist v Hayek(1933), kter byla pieloZena Kaldorem, klasikem postkeynesovské teorie penéz.
Graficka analyza je pfitomna v Potuzak(2007), str. 37-40 a str. 93-95.
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vyrobnich faktort, proto pravdépodobné dojde i k jeho zkraceni.** Je-1i nabidka dspor
dokonale neelastickd, tzn. riist irokové miry nepiiméje lidi omezit svou spotiebu, povede
technologicky Sok ke zméné Hayekova trojuhelniku, kterou vidime na obr. €. 25. Reaguji-li
lidé na rtist irokové miry zvySenim dspor, je mozné obr. ¢. 25 ddle modifikovat - viz. obr.

¢.26.

Hayekiiv trojuhelnik a pozitivni technologicky Sok
(neelasticka nabidka tspor)

Pozitivni technologicky Sok, zvySujici
mezni produktivitu kapitalu, vede k
urychleni formace kapitalu a ke zkraceni
Hayekova trojihelniku...

—
obr. €. 25
Hayekiiv trojuhelnik a pozitivni technologicky Sok
(elasticka nabidka Gspor)
. Lo L. ..ak
... nasledny rust arokové miry P ,
miize primét lidi ke zvyseni . ,/" : omezent
dspor..., ...coZ umozni | spotreby...
prodlouzit kapitalovou . |
strukturu ekonomiky. s :
I
I
I
I
I
I
I
I
. I
. I
e
l o e - e e e e e e e e e e e e e o |
obr. €. 26

> Tato zména tvaru plyne z analyzy v Hayek(1941), nebo z Hayek(1942a).
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neni tfeba v analyze ddle pokracovat. Pro jednoduchost a také z toho divodu, Ze v kratkém
obdobf se pravdépodobné jedna o nezpochybnitelny fakt, budeme dale v textu (s vyjimkou
schématu na obr. ¢. 27) ptfedpokladat dokonale neelastickou nabidku redlnych tspor.
Pozitivni technologicky Sok by tedy mél vést k nartstu irokové miry na trhu
zapujcnich fondu. JelikoZ jsou vSak investice i ispory obchodovany ve formé penéz, je
otdzkou, zda se bude v danou chvili monetéarni ¢4st ekonomiky chovat k této zméné neutralné.
Jinymi slovy je otdzkou, zda banky zareaguji ristem svych trokovych sazeb, a to az do vyse

nové piirozené drokové miry. Schéma na obr. ¢. 27 tuto analyzu shrnuje.”

Endogenita penéz podle Hayeka

a)IR=5% b)IR=7%
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
rezervy 100 bézné vklady 100 rezervy 100 bézné vklady 100
avéry 200 terminované vklady 200 avéry 250 terminované vklady 250
T, na 300 OIR=5%Aktiva _ Pasiva

rezervy 100 bézné vklady 200

avéry 300 terminované vklady 200

Schéma pi‘edstavuje zjednoduSenou agregovanou bilanci obchodnich bank,
zpocatku drzicich 100% rezervy. Za mnoha silné omezujicich piedpokladii se pii
dané drokové mike rovnaji investice a uspory (situace za a), 200=200). Pozitivni
technologicky $ok zvySuje investi¢éni poptavku(TIp), jeZ se projevuje v bankovnim
sektoru naristem poZadavki na avéry (z 200 na 300). Existuji tlaky na rist
tirokové miry. Pokud ji bankovni sektor opravdu zvysi, tak odradi ¢ast avérovych
pozadavkii (ze 300 na 250) a (mozna) piitahne ¢ast aspor (z 200 na 250).
Dobrovolné tspory a investice jsou opét v rovnovaze pri vyssi arokové miie
(situace za b). Bankovni sektor vSak muZe zareagovat i tak, Ze ponecha drokovou
miru nezménénou a vytvoii nova depozita (ze 100 na 200, situace za c).
Investice(300) jsou nyni vyssi nez dobrovolné tspory(200), vznikaji vynucené
dspory. Diivodem je existence elastické nabidky penéz jako nutného diisledku
systému ¢asteénych rezerv (které v naSem modelovém piikladé Klesly ze 100% na
100/200 = 50 %).

obr. ¢.27

>> Schéma je zaloZeno na mnoha zjednodusujicich predpokladech. Pouze b&zné vklady jsou zde chapany jako
penize, terminové vklady se povazuji za nelikvidni aktivum.
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Podle Hayeka™ se nedd piedpokladat, Ze by banky v situaci zvy$ené poptiavky po
investi¢nich prostiedcich dostateéné vysoko a dostate¢né rychle zvysily své trokové sazby.”
Na rtst investi¢ni poptavky tak reaguji zejména expanzi své tverové kapacity, neboli ristem
depozitnich penéz (viz schéma na obr. ¢. 27 a obr. €. 28, kde se jiz predpoklada neelasticka
nabidka tspor). Urokové mira na trhu zaptijénich fondd se dostava pod svou piirozenou

uroven a je zahdjeno formovani kapitalu, jeZ neni kryté dobrovolnymi dsporami (obr. €. 29).

TZF, pozitivni technologicky Sok a ivérova expanze

IR|

IR a7 77

S+AM

IRtrh=IRnat ___________

LS
obr. ¢. 28
Pozn. : Vzrist investicni poptdvky z titulu pozitivniho technologického Soku (z I na I°) tlaci na rist prirozené
tirokové miry(z IRnat na IR nat). Bankovni sektor zabranuje irokové mire riist a stlacuje ji ivérovou
expanzi(AM) na piivodni iroveri (IRtrh = IRnat). Cdst investic viak nenf financovdna z dobrovolnych iispor,
vznikaji vynucené uspory.

...uvérova expanze bank tlacici
tirokovou miru zpét vSak opét
prodluzuje Hayekiiv trojihelnik
vznikem vynucenych dspor.

I N Y feveeeeenes Pozitivni technologicky $ok umoZiiuje

\ zkratit oklikovost vyroby...

obr. ¢. 29

*® Hayek(1933), kritiku Ize nalézt v Rothbard(2000)
>7 A to zejména tehdy, fixuje-li centralni banka svou tirokovou miru. Vice se Ize doéist v Potuz4k(2007), kde je
toto téma podrobné rozebrano i s ohledem na teorie RBC.
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Vidime zcela jasné, Ze byl zahdjen proces hospodaiského cyklu, avSak s tim rozdilem,

Ze penézni nabidka se nechovd exogenné, nybrz endogenné. Soukromy sektor si sdm ,,vysél*

potiebné zdroje z bankovniho sektoru. Celd analyza vSak musi mit stejné konsekvence jako za

predpokladu exogenni nabidky penéz. Diive nebo pozd¢ji zacnou pracovat redlné sily, jez

navrati irokovou miru na trhu z4ptjcnich fondu zpét na jeji pfirozenou droven. Je ziejmé, ze

tento ndvrat je spojen s recesi, s opétovnym zkracenim Hayekova trojuhelniku, a tudiz s

odbourdnim ¢ésti kapitalu, jenZ byl budovan pouze diky zbytnélé uveérové kapacité

obchodnich bank (obr. ¢. 30). Pokud se bankovni systém pokusi bojovat s timto reverznim

pohybem urokové miry, je tfeba, aby jeho tvérova kapacita ddle akcelerovala. Dusledky této

politiky jsme jiZ analyzovali diive.

Reverzni pohyb IR

V ekonomice vsak opét za¢nou pracovat
sily, které navrati drokovou miru na
pFirozenou droven (na IR",,)

S S+AM-ADc,,

% _______

IReh=IRnat [~

! ’,
! I

I
1
|

td
7
7
. v
... a Gvérova (ménova) expanze opét kondi recesi. -

obr. ¢. 30
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Na konec tohoto ¢lanku predstavime jesté jednu moznost dynamiky trokovych sazeb,
ktera je nanejvys zajimava a jiz lze, po rozkli€¢ovani nadmiru obtiZzného textu, najit v
Hayekové knize The Pure Theory of Capital.

Uvazujme opét situaci pozitivniho technologického Soku, a zaroven fixni nabidku jak
penéz bazickych vytvoienych centrdlni bankou, tak celé depozitni super-struktury na nich
vystavéné. Dale budeme analyzovat dv¢ situace. Zaprvé svét neoklasicky, kdy neexistuji
volné zdroje. Zadruhé svét keynesovsky, kde existuji v dostatecné mite nejenom nevyuZzité
puvodni vyrobni faktory, ale i statky kapitdlové, véetné statkli spotfebnich na riizném stupni
rozpracovani.

Nejprve tedy predpokladejme, Ze se ekonomika nachdzi na svém potencidlu, v situaci
plného vyuZivéani zdroju. Je tak tfeba si uvédomit, Ze jakykoliv nartist nabidky statkli na
ur¢itém stupni rozpracovani je mozny pouze na tkor sniZzeni mnozstvi statkil na jiném stupni
rozpracovani ¢i na ukor vyroby statki spotiebnich.

Pozitivni technologicky Sok skrze vzedmuti investi¢ni funkce nutné tlaci na rist
urokové miry, a pokud predpoklddame fixni nabidku penéz i vertikalni dsporovou funkci,
neni na prvni pohled jasné, kde by mohl investi¢ni sektor ziskat potfebné zdroje. Proto se také
na prvni pohled zd4, Ze se cely nartst mezni produktivity kapitdlu promitne do zvysSeni
urokové miry.

Existuje vSak jeden zdroj, ze kterého lze potiebné prostiedky ziskat.”® Jsou jim penézni
zustatky lidi. Budeme-li ptfedpokladat, Ze poptavka po penézich je v urcitych svych Castech
citlivd na drokovou miru, pak rist irokové miry povede k urcitému snizeni poptavky po
penézich. Tyto prostfedky pak mliZe investi¢ni sektor vyuZit pro rozsiteni investic.

Je vSak nutné si uvédomit, Ze s poklesem poptavky po penézich neklesd poptivka po
spotfebnich statcich. Situace se tedy v mnohém podoba ¢isté tivérové expanzi. Investi¢ni
sektor ziskava pottebné zdroje, aniZ by se snizila poptavka po spotiebnich statcich, tzn. aniz
by vzrostly tuspory. I zde tedy vznikaji vynucené uspory, jelikoZ se ptesouvaji zdroje ze
spotiebniho stiddia do ranych stadii. Do proudu diichodii se dostdvaji nové penize, stejné jako
kdyby rostlo mnoZstvi pen¢z v ekonomice. VyuZzijeme-li rovnici smény, tak ve vyrazu M.V
neroste M, nybrz V.

Cela situace tedy ptesn¢ odpovida obr. ¢.28 az 30 (nyni obr. €. 31 az 34), kde byly
potiebné penize vytvofeny bankovnim systémem. Ekonomika projde fluktuaci s tim, jak se

nové penize opét dostavaji do rukou spotiebiteld, ktefi promptné obnovuji svou spotiebu.

> Vice o tom, jak chépat poptavku po penézich, jakou souvislost maji penéZni zistatky se spotiebou a s
usporami, 1ze nalézt v ¢lancich Cochran, Call(1998) a Cochran, Call(2000), syntézu potom v Potuzak(2007).
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Kapitdlova struktura se zacne znovu zkracovat, jelikoz piitok novych zdroji do ranych stadii
diive nebo pozdé&ji vyschne. Infuze penéz z penéZznich zistatki 1idi se totiZ musi postupné
tencit s tim, jak rostou ceny spotiebnich statkil. Rast cen pfinuti lidi k pfidrzeni pen¢z ve

svych penéZznich zustatcich, které tak jiZ nemohou byt vyuZity investicnim sektorem.

Pozitivni technologicky Sok a uvolnéni ¢asti penéznich zistatkua
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obr. ¢. 31

Pozn.: Vzriist investiéni poptdvky z titulu pozitivniho technologického Soku (z I na I°) tlaci na riist
prirozené tirokové miry(z IRnat na IR ‘nat). Lidé reaguji na riist tirokové miry cdstecnym uvolnénim
svych penéznich ziistatki(AMd,), a tak virokovd mira neroste aZ na virovei IR ‘nat. Cdst investic ale
neni financovdna z uspor (z omezeni spotreby spotiebnich statkii).

...avsak ¢astecné uvolnéni penéz z
hotovostnich zistatki piredstavuje
zdroje pro prodlouZeni kapitalové
struktury.

Pozitivni technologicky Sok umoziiuje
zkratit oklikovost vyroby... obr. & 32




Jakmile vSak penize doputuji ke spoti-ebiteliim, zvySena
spoti‘eba opét sniZi objem dostupnych vspor...
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Dospéli jsme tedy k velmi zajimavému zavéru. Ekonomika miZe prochazet
hospodaiskym cyklem i za ptfedpokladu, Ze je nabidka penéz fixni. Teoretikové rakouské
Skoly vidi ptfi¢inu hospodétskych cykll v elastické nabidce pené€z, jez je spojena se systémem

centrdlniho bankovnictvi a ¢asteénych rezerv.”” Odstranénim jednoho a(nebo) druhého je

% Rothbard(2001), Hayek(1999)
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podle nich nutnym ptedpokladem k zamezeni tohoto nanejvys nezddouciho fenoménu. Nyni
jsme dokdézali, Ze je-li poptavka po penézich citliva na drokovou miru, mize dochdzet k
fluktuacim ekonomiky i v situaci perfektniho svéta zlatych penéz bez centrdlni banky.
Kazdému je samoziejme jasné, Ze mnozstvi penéz, jeZ muze vytvorit bankovni sektor, je
nesrovnatelné vétsi, nez to mnozstvi, jez Ize ziskat z penéznich ztstatkt lidi. Na druhou stranu
je také zfejmé, Ze fluktuace ekonomiky mohou probihat i na zcela svobodném, vladou
nenaru$ovaném, trhu.*

Na zavér analyzujme situaci, disponuje-li ekonomika volnymi zdroji.®" Pro tuto
analyzu si vyptjc¢ime model z Hayekova The Pure Theory of Capital, str.363 (obr. €. 35).
Klesajici kiivka (b) ptedstavuje investi¢ni funkci, tzn. kolik penéz jsou lidé ochotni
proinvestovat pfi riznych drokovych mirdch. Rostouci kiivka (a) ilustruje, kolika penéz jsou
lidé ochotni se vzdat ze svych penéZznich ziistatki, jejichZ celkové mnoZstvi je zafixovdno na
urovni N. Je to tedy opacny pohled na poptavku po penézich, jejiz graf je zobrazen v kazdé
uéebnici makroekonomie a jeZ pochazi z dila J.M. Keynese.”? Cim v&tsi je trokova mira, tim
veétsi existuje ochota 1idi sniZit své penézni zlstatky.

Opét uvazujme, Ze ekonomiku postihne pozitivni technologicky $ok,” ktery ma za
ndsledek posun investi¢ni kiivky doprava z b na b”. Jelikoz predpokladdme fixni nabidku
penéz i dokonale neelastickou nabidku dspor, bez tirokové citlivé funkce poptavky po
penézich by urokova mira vzrostla azZ na uroven IR3. Pfedpoklddame-li vSak jistou citlivost,
pak lidé uvoliuji ¢ast svych penéznich ziistatkii a irokova mira v prvni fazi roste pouze na

uroven IR2. Tyto nové penize umozinuji ur€ité zahdjeni novych oklikovych metod, jez jsou

% Tento zavér je zcela v rozporu s Rothbard(2004)

6! Pohled ABC na situaci, kdy je ekonomika pod potencidlem a kdy je tfeba podle hlavniho proudu provést
meénovou expanzi, by bylo tieba rozebrat ¢lankem o minimdlné stejném rozsahu. Urcity ndhled v§ak mtizeme
ukdzat i zde (danou situaci se zabyval z jiného pohledu Mises(1949), ¢i Hayek(1946)):

Dle ABC je dosti naivni se domnivat, Ze mé€nova expanze muze vést k uzavieni negativniho output
gapu. (Nechame-li stranou otdzku, pro¢ viibec negativni output gap existuje. Ten totiZ sim muZe byt disledkem
pfedchozi ménové expanze, jeZz vyustila v mylnou alokaci kapitilu, ktery je posléze nevyuZzivan). Ménova
expanze sice zaZehne sily, jeZ vedou ke kumulativnimu vyuZivani tzv. nevyuZivanych kapacit, av§ak zarovei se
dostanou do pohybu sily, jeZ mohou dany proces zvrétit. Jednd se zejména o budovan{ a prodluZovani stdvajici
kapitdlové struktury a na druhou stranu o permanentni rust spotiebitelské poptavky, vyplyvajici z vyplaceni
dtchodt vyrobnim faktortim tuto novou kapitdlovou strukturu vytvéiejici.

A tak je perfektné predstavitelné, Ze ekonomika, jez pravé dosahla svého potencidlu, vycerpala zdroje
nejenom pro dalsi prodluZovéni kapitalové struktury, ale i pro pouhé jeji dokonceni. Divod 1ze samoziejmé
hledat ve spotfebnim sektoru, kde existuje diky v§eobecnému boomu mohutnd spotiebitelskd poptavka, ktera je
tou hlavn{ pfi¢inou, pro¢ zlistane ¢ast kapitdlu nedokoncena. A tak se ekonomika miZe dotknout svého
potencidlu, tzn. mize na okamzik vyuZzivat vSech svych zdroji. AvSak prave tato jejich vyCerpanost povede k
ukonceni ¢4sti oklikovych vyrob, jeZ byly zahdjeny diky snaze o dotaZeni ekonomiky na potencidl. Ekonomika
se tak od potencidlu odraz{ zpét jako micek o zed’ a ¢ast kapitdlu bude nade vsi pochybnost ztracena. I tento novy
stav 1ze ale nazyvat potencialem, jelikoZ neni dostatek zdroji nové kapitalové formace dokoncit. Ekonomika
nechdva ¢ast budovaného kapitdlu ladem, protoZe poptdvka po kooperujicich vzacnych vyrobnich faktorech je
citit v téch stadiich, jeZ jsou blizko ¢i velmi blizko spotiebé.

62 Keynes (1963)
%3 0 spornosti vyuzivani technologickych Sokii v analyze viz Rothbard(2000) a Rothbard(2004)
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budovany vyrobnimi faktory nasiatymi z rezerv, kterymi ekonomika podle pivodnich

predpokladii disponovala. Je tedy zfejmé, Ze se nemusely uvolnit vyrobni faktory, uzamcené

ve vyrobé statkll spotfebnich ¢i statkd, ve spotifebni statky v blizké budoucnosti dozravajici.
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Zaroven je nutné zdiraznit, Ze uvolnéni penéz z hotovostnich zistatkii zvysi celkovy
proud pen€z v ekonomice, které difve nebo pozd¢ji konéi v rukou téch vyrobnich faktort, jez
se podileji na budovani novych kapitdlovych formaci. JiZ bylo feceno (a nyni neni diivod si
myslet opak), ze piijemci téchto novych diichodl vyuziji zvySeného bohatstvi pro spotiebu.
Tak celi spotfebni stadium poptavkovému impulsu. A jelikoz piredpokldadame, Ze existuje
vSeobecny dostatek spotiebnich statkll (které prfedtim nebyly za dané ceny prodany diky nizké
poptavce), neni nutné, aby ceny spotiebnich statkii rostly.

Vyroba spottebnich statkl tedy ziskdva motivaci k rastu diky vySsi poptdvce a vyssi
ziskovosti. Existuji-li ddle volné zdroje, pieléva se tento impuls do celé vyrobni struktury,
vznikd dalsi tlak na rast investi¢ni funkce. Ta se posouva na troven b”” (viz obr. ¢.36). Pokud
bude opét ¢ast penéz diky ristu irokové miry uvolnéna, nastdva nové kolo celého procesu.

Dynamika celého procesu vSak postupné sldbne s tim, jak jsou vyCerpavany zdroje a s
tim, jak je uvolfiovano stdle mén¢ a méné penéznich zlstatkli. Konec¢na trokova mira skonci
podle Hayeka n€kde na trovni IR4, jez je niZe neZ urokova mira, kterd by pievlddla na trhu,
kdyby poptdvka po penézich nebyla trokové citliva (IR4<IR3).

Nyni je potieba zdlraznit dileZitou skuteCnost, jeZ je zcela ignorovana ve standardni
makroekonomii. Jakmile ekonomika dosdhne potencidlu, je bldhové se domnivat, Ze zapocaté
procesy samy o sob& ustanou (viz pozndmka pod carou €.61). Diive nebo pozdéji se totiz jak
zéasoba spottebnich statki, tak vyrobnich faktorii a statkidi producentskych vycerpd. S
nedostatkem spotiebnich statkli zacnou riist ceny ve spotiebnim stadiu, a to proporcionalné
vice nez ceny vstupl. Vysvétleni, pro€ nerostou ceny proporciondlné, je velmi komplexni a
relativng sloZité.* Fundamentalnim divodem je vSak opét to, Ze vyroba byla pfesmérovana
pry¢ ze spotiebniho stadia, coZ zplsobi relativni nedostatek spottebnich statki. A to, jak jsme
analyzovali v podkapitole Ricardiiv efekt, vyvola tlak na zkraceni Hayekova trojuhelniku.
Nékteré noveé budované kapitdlové formace, noveé zahdjené oklikové metody vyroby, nebudou
moci byt dokoneny. Opé&t nastdva situace zachycend na obr. €. 34.

Vidime tedy, Ze monetérni sily (nyni na stran€ poptavky po penézich) mohou
ekonomiku dovést na potencidl, a ptesto v pozadi piisobi sily jiné, které nasledné vyvolaji
recesi, vyznacujici se ztratami kapitélu.

Analyza poptavky po penézich byla posledni z mozaiky moznych zmén tdrokové miry
popisovanych rakouskou teorii hospodéiského cyklu. I zde bylo mozné identifikovat jeji

kli¢ovou evoluci - reverzni pohyb.

% Viz. Hayek(1941), str. 378-380
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Zavér

Podle rakouské teorie monetarni vlivy vzdy ovlivni redlnou ekonomiku. Klicovym
kandlem je urokova mira. Penize ji ovlivni uréitym smérem, zaroven se zazehnou sily, které
zacnou pracovat na jejim reverznim pohybu. A pokud ma urokova mira néco spole¢ného s
tvorbou kapitdlu, pak se tato trajektorie nemiiZe na jeho formovani neprojevit.

Tento ¢lanek zkoumal tuto trajektorii. Naznacil ji pro piipad zmén nabidky penéz, jez
se ménila bud’ z divodu zamérné akce centralni autority, nebo z diivodu pasivni reakce
bankovniho systému na vné&jsi Sok. Pokusili jsme se nacrtnout i disledky permanentnich zmén
nabidky pené¢z, zejména pak jejich akcelerujiciho rastu. Zkoumali jsme také dynamiku
urokové miry, uvazuje-li se urCitd nestabilita poptdvky po penézich. Velice netradi¢ni
konsekvence pro rakouskou teorii byly odvozeny.

Jadrov4 kapitola se zaméfila na kritiku N. Kaldora. Ta se snazila dokézat, ze
popisovany pohyb trokové miry neni ani tak disledkem zmén investicni funkce, jako zmén v
aktudlni nabidce redlnych uspor, jeZ je v kazdém okamzZiku a do zna¢né miry ovliviiovdna
poruchami v monetéarni ¢asti ekonomiky.

Na zaveér miiZeme vyslovit urcity apel pro ekonomy. Pokud piijmeme ptedpoklad, Ze
ekonomickd véda toho stale mnoho nevi o roli tirokové miry v ekonomickém systému, a je-li
teorie kapitdlu pouze na pocatku svého vyvoje, je tieba doporucit urcitou zdrZenlivost. Ta by
se méla projevit zejména ve formovani jedné z klicovych hospodéiskych politik — politiky
ménové. Neustdld manipulace trokovou mirou v situaci nizké znalosti procest, jez tyto
manipulace mohou a ve vétsiné pfipadti i musi vyvolat, neni politikou, kterou by ekonomie
meéla praktické ménové politice doporucit. Mé&jme tedy na paméti 60 let stard Hayekova®

slova:

A policy has been advocated which at any moment aims at the maximum short-run effect of monetary policy,
completely disregarding the fact that what is best in the short run may be extremely detrimental in the long
run,because the indirect and slower effects of the short-run policy of the present shape the conditions, and limit
the freedom, of the short-run policy of to-morrow and the day after.

% Hayek(1941), str. 409
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