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IMPLIKACE RAKOUSKE TEORIE CYKLU PRO STRATEGII
CILOVANI INFLACE"

Michal Kvasnicka

Uvod

Rakouska teorie hospodaiského cyklu (Austrian Business Cycle Hypothesis, ABC), kterou
vytvoril L. Mises a rozvinul F. A. Hayek,*? piedstavovala ve 20. a 30. letech 20. stoleti jednu
Zz dominantnich teorii hospodarského cyklu. Tato teorie logicky spojovala obecnou
ekonomickou teorii (tj. mikroekonomickou teorii vSeobecné rovnovahy odpovidajici viceméné
predstavé idealizované barterové ekonomiky) s pfedstavou monetarnich pticin hospodarského
cyklu. Jadrem této teorie je spojeni Bohm-Bawerkovy teorie kapitalu a Wicksellovy teorie
vazby mezi nominalni drokovou sazbou a cenovou hladinou (tzv. kumulativniho procesu).
S pomoci téchto dvou zakladnich piliti byla schopna popsat vazbu mezi penézi, urokovou
sazbou a strukturou kapitalu, coz ji umoznilo ukazat, které zmény ve struktute produkce jsou
dlouhodobé udrzitelné a které nikoli, tj. které vedou k hospodaiskému ristu a které k recesi.
Diky tomu, Ze Rakouska teorie hospodatského cyklu vychéazela dtsledné z mikroekonomické
teorie vSeobecné rovnovahy, netrpéla obvyklymi neduhy ostatnich tehdejsich teorii cyklu, totiz
odtrzenim makroekonomického pohledu od obecné mikroekonomické teorie ani odtrzenim
teorie hospodarského cyklu (kratkého obdobi) od teorie ekonomického ristu (dlouhého obdobi).

Srozsifenim keynesianstvi byla Rakouskd teorie cyklu postupné zatlaCena do pozadi
a zapomenuta. SpiSe nez aby byla vyvracena, byla prosté ignorovana. To je patrné pficina, proc¢
se ekonomickd teoriec po opusténi keynesianské (a neokeynesianské) ekonomie nevrétila
k Rakouské teorii cyklu, nybrZ za¢ala budovat nové teorie cyklu, stojici bud’ na piedrakouskych
nebo keynesianskych zakladech. Zatimco Wicksellova teorie byla do jisté miry ekonomii
hlavniho proudu integrovana, teorie kapitdlu upadla v zapomnéni, takZe o Casové struktuie
vyrobniho procesu dne$ni ekonomové nevédi zpravidla témét nic. Hlavni ptinos Rakouské
teorie hospodaiského cyklu, totiz vazba mezi penézi, irokovou sazbou a strukturou kapitalu, je
tak v dne$ni makroekonomii vice méné neznamy.

V tomto piispévku kratce shrneme jadro Rakouské teorie hospodaiského cyklu a mirné ji
preformulujeme: Pfedné ji budeme vykladat tak, aby byla srozumitelnad ekonomim stojicim na
neoklasickém paradigmatu. Uplny pieklad do neoklasickych pojmii viak neni mozny, protoze
neoklasicka mikro- i makroekonomie zkoumaji pouze rovnovazné stavy, zatimco Rakouska
teorie hospodaiského cyklu se explicitné zabyva analyzou prizptisobovacich procesi
spusténych monetarnim Sokem, tj. analyzuje nerovhovahu a procesy vedouci Kk jejimu
odstranéni. Pti té pfilezitosti vysvétlime néktera nedorozumeéni, ktera mohou vzniknout, kdyz se
moderni makroekonom snazi pochopit Rakouskou teorii cyklu. Tato nedorozuméni vznikaji
z rozdilu v implicitnich behaviordlnich pfedpokladech mezi sougasnou ekonomii hlavniho

“Tento prispévek byl vypracovan vramci vyzkumnych aktivit grantového projektu GA CR
¢. 402/05/2172.
1V roce 1974 ziskal Hayek &astené za Rakouskou teorii hospodafského cyklu Nobelovu cenu.
2 Rakouska teorie hospodafského cyklu navazuje na tzv.doktrinu vnucenych Gspor. Jeji zastance
a historicky vyvoj identifikuje Hayek (1932 a 1935, Lecturel). Dalsi vyvoj této doktriny viz
Machlup (1943). Mezi anglickymi autory 19. stoleti a Misesem existuje prokazana vazba pies Walrase
a Wicksella. Na Misese a Hayeka pozdé&ji navazal Rothbard a v soucasnosti napf. Garrison, Selgin a dalsi
zastanci Rakouské Skoly.
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proudu a ekonomii tficatych let. Typicky se tyto rozdily tykaji znalosti, tvorby océekavani,
vykonnosti cenového mechanismu apod. (Pidvodni predpoklady jsou mnohem skromnéjsi
amam za to, Ze irealisti¢t&jsi.) Teorii také upravime tak, aby odpovidala soudasné praxi
centralnich bank fixovat kratkodobé Urokové sazby, coZ vede k penézni endogenité. Po
vysvétleni a jisté obrané Rakouské teorie hospodarského cyklu ukazeme implikace této teorie
pro moderni monetarni politiku, jmenovité pro strategii cilovani inflace.

Pfi diskusi problému se nebudeme vénovat historickému vyvoji této teorie ani rozdilim
v pohledech jednotlivych ,rakouskych® autorti. Budeme také ignorovat specifické Misesovy
behaviorélni teorie (napt. jeho subjektivni teorii Uroku) a vSude, kde to nepovede ke zkresleni,
budeme vychézet zdnes obvyklych neoklasickych ptedstav. P vykladu pouZijeme
Hayekovu (1932b, 1935) verzi této teorie a budeme ji prezentovat s pomoci grafickych
diagramt vyvinutych Garrisonem (2001). Na rozdil od Hayeka (av souladu s Garrisonem
a dnes obvyklou praxi) zalozime nasi expozici na realnych, nikoli nominalnich hodnotach, byt
se tim vyklad v nékterych bodech ponékud ztizi. Pro jednoduchost vyklad vzdy zahajime
analyzou uzaviené stacionarni ekonomiky, tj. ekonomiky, kterd& nema Zadné vztahy se
zahrani¢im, neroste, ma nulové &isté investice a v8echny ekonomické procesy v ni probihaji
v neustale se opakujicich cyklech. Pro jednoduchost také budeme povazovat vSechny ceny za
pruzné a budeme ignorovat existenci vlady. Kdyz pak pfistoupime k vykladu zaloZzenému na
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Struktura pfispévku je nasledujici: V pfistim oddile pfipomeneme determinaci rovnovazné
redlné Urokové sazby, vysvétlime pojem Gasové struktury vyroby a ukazeme, jak se tato
struktura pfizptisobuje zménam v nabidce Uspor. V dal§im oddile ukazeme disledky fixace
urokové sazby mimo jeji rovnovaznou Uroven pro vyvoj cenové hladiny (tzv. Wickselliv
kumulativni proces). V nasledujicim oddile pak ukazeme realné disledky tohoto procesu pro
strukturu vyrobniho procesu, jak je vidi Rakouska teorie hospodaiského cyklu. Nakonec
uk&Zeme implikace této teorie pro moderni monetarni politiku reprezentovanou strategii
cilovani inflace.

Urokova sazba jako cena

Snad nejelegantnéjsi zptsob, jak vysvétlit Rakouskou teorii cyklu, je zacit problémem, ktery by
bylo mozné nazvat ,,zdhada Urokové sazby“ (nebo snad ,,z&hada vyuky ekonomie). Tento
problém lze formulovat napt. takto: Kazdy student ekonomie se v prvnim roéniku dozvi dvé
protichtidna tvrzeni. V mikroekonomii je mu feceno, Ze tirokova sazba je cena urcend na trhu,
ktera slad'uje nabidku uspor s poptavkou po investicich. V makroekonomii se naproti tomu
dozvi, Ze Urokova sazba je nastroj monetarni politiky, ktery stanovuje centralni banka podle
svych pfedstav a cild. Je s podivem, Ze témét zadny student nevznese logickou otazku: Jak je to
mozné? Jak muze byt Girokova sazba zaroven urena trhem i centralni bankou? Jak mize
zaroven plnit funkce ceny i nastroje? Odpovéd je ziejma: Neni to mozné. Bud’ plati prvni

vvvvvv

tvrzeni, nebo druhé, nebo neplati Zadné z nich a cela situace je slozit&jsi.

Urceni rovnovazné urokové sazby

Rakouska teorie hospodaiského cyklu vychazi z obecné (ij.,,Gisté“, barterové) ekonomické
teorie, ktera predpoklada, Ze realna Girokova sazba je trzni cena. Jako kazda cena plni tfi stézejni
funkce ceny: prenasi informace o relativni vzacnosti, vytvaii motivaci a alokuje zdroje.
Urokové sazba je uréena na trhu zaptjénich fondi nabidkou uvérd a poptavkou po uvérech.
Tento vztah lze konsolidaci na strané domécnosti a odectenim neopotiebované agregatni zasoby
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kapitalu ptrevést na vztah mezi Gsporami a investicemi, kde uspory piedstavuji realné zieknuti
se spotfeby na strané domdcnosti a investice hrubou agregatni poptavku firem po novych
kapitalovych statcich. Urokova sazba je tedy uréena nabidkou uspor a poptavkou po investicich.
(Podobné bychom determinaci urokové sazby mohli prevést na vztah mezi agregatni nabidkou a
poptavkou, jak to déla napt. Barro, 1997.)

Obrazek 1: Uréeni iirokové sazby, objemu investic a uspor a ¢asové struktury vyrobniho
procesu

Y - /: [/:], A

Poznamka: Pri zvySeni nabidky vispor klesa realna urokova sazba a prodluzuji se vyrobni procesy.

Je zfejmé, ze ke zmeéné realné rovnovazné Grokové sazby muze dojit bud’ proto, ze se zméni
nabidka uspor nebo kvili zméné poptavky po investicich. Obé tyto funkce jsou v rovnovaze
determinovany pouze realnymi faktory. Poptavka po investicich je urCena piedevSim
o¢ekavanym meznim produktem kapitalu a mirou jeho opotiebeni; nabidka Gspor je v ramci
intertemporalni volby domacnosti mezi soucasnou a budouci spotiebou dana velikosti jejiho
souéasného a permanentniho diichodu. Pokud napf. dojde z n&jakého divodu ke zvySeni Uspor
(viz horni ¢ast obrazku 1), musi ceteris paribus dojit k poklesu redlné Grokové sazby. Nizsi
Urokové sazba nese informaci o snizeni relativni vzacnosti fondd dostupnych k investovani.
Investofi tak z vyvoje této ceny ziskavaji informaci, Ze domacnosti jsou ochotné profinancovat
i méné vynosné projekty nez v minulosti. Zaroven je niz§i urokova sazba motivuje vice
investovat, protoze pii niz§i sazb¢ je vice projektd ziskovych. Domacnosti naopak ziskavaji
informace o poklesu vynosnosti meznich projekti, coz je motivuje mirné zvysit soucasnou
spotiebu, a tedy snizit objem uspor. Tyto cenové signaly tak nasméiuji zdroje do jejich Pareto-
optimalnich vyuziti. Celkové mohou investice ve stacionarni ekonomice vzrist pouze v pfipad¢,
Ze klesd aktualni spotfeba, viz hranice vyrobnich moZnosti na obrdzku 1l vpravo dole
(ekonomika by tim samoziejmé piestala byt stacionarni).

Vyse popsané zmény jsou banalni a dobfe znamé. Nejsou to vsak jediné zmény, ke kterym
v ekonomice pti zméné urokové sazby dochazi. Pokud Grokové sazba klesé v disledku zvyseni
nabidky uspor, pak nejen roste vyroba kapitalovych statki na ukor vyroby spotiebnich statkd,
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ale také se relativné zleviuji statky vyrabéné v kapitalové naroénych odvétvich oproti statkim
vyrabénym v kapitalové nenaro¢nych odvétvich, coz obvykle zvysuje vyrobu prvnich a snizuje
vyrobu druhych. Navic jsou firmy motivovany nahrazovat ve vyrobé kazdého statku praci
kapitadlem. Oba tyto faktory pusobi stejné: méni se relativni vyuZziti prace a kapitalu.
Z makroekonomického pohledu vSak neni vieobecné nahrazeni prace kapitadlem mozné, protoze
by prace byla nezaméstnana, tudiz by klesala mzdova sazba a cely proces by se zastavil.
K ¢emu ve skutecnosti dochazi, je zména casové struktury vyroby.

Casova struktura vyroby a kapitalu

Abychom mohli analyzovat zmény ¢asové struktury vyroby, musime nejprve vytvorit model
ekonomiky, ktery by casovou strukturu vyroby zobrazil. Nejjednodus§im modelem Casové
struktury vyroby je tzv.,Hayekav trojuhelnik®, viz obrdzek 2 a Hayek (1935). Standardni
neoklasicky aparat nelze k tomuto ucelu vyuzit, protoze ten ¢asovou strukturu vyroby ignoruje,
ato presto, ze Casova struktura vyroby byla tradicné zkoumana ekonomii hlavniho proudu
nejméné od vydani Ricardovych (1817) Zasad politické ekonomie a zdanéni.

Obrazek 2: Hayektv trojuhelnik — ilustrace ¢asové struktury vyrobniho procesu

(kapital)

spotf. statky

casova struktura

Hayekav trojihelnik pfijima celou fadu zjednodusujicich predpokladd, které usnadiuji vyklad.
Predpoklada, ze veskery kapital ma formu polotovart, meziproduktd, rozpracovanych vyrobki
apod., tj. ze veskery kapital je obézny a trvanlivy kapital, napt. stroje, neexistuje. (Hayek, 1931
a 1936, dokazuje, ze existence trvanlivého kapitdlu analyzu nijak neméni.) Za tohoto
ptredpokladu si muizeme piedstavovat, Ze vyroba kaZzdého statku probihd v na sebe navazujicich
stupnich. Do kazdého vyrobniho stupné vstupuji primarni vyrobni faktory a kapital, ktery je
vysledkem produkce piedchoziho stupné. Posledni stupeni vyroby vyrabi spotfebni statky.
Prikladem takového procesu muze byt peceni kola¢t. Vyrobni proces peceni kolacd zahrnuje
nejen vlastni peéeni, nybrz vSechny Cinnosti, které mu nutné ptredchézeji, tj. vyrobu vieho
potiebného kapitalu, ato od prvniho zapojeni prace a pudy aZ po distribuci kolac¢a. Pokud
neuvazujeme trvanlivy kapitél, pak v prvnim vyrobnim stupni lidé holyma rukama sbiraji volné
rostouci semena, melou je, michaji tésto, nechavaji ho kvasit, tvaruji z né&j kolace, pecou je
a v poslednim vyrobnim stupni je distribuuji. Reéln4 hodnota meziproduktu postupné roste —
z hlediska spotfebitele proto, ze se snizuje Casova vzdalenost (doba ¢ekani) meziproduktu od
finalnich kolaclt (Grokova sazba tvoii diskontni faktor mezi dneSnimi a budoucimi statky),
Z hlediska néklada proto, Ze roste objem zainvestovanych primarnich vyrobnich faktord i objem
arok.

Hayekutv trojuhelnik zobrazuje cely vyrobni proces jednoho statku ve stacionarni ekonomice.
V obrézku 2 oznaguje spodni strana trojihelniku dobu trvani celého vyrobniho procesu, tj. dobu
mezi prvnim zainvestovanim priméarnich vyrobnich faktor a dokon¢enim finalnich spotfebnich
statkd. Vyrobni proces je rozdélen do celé fady vyrobnich stupiii, reprezentovanych
jednotlivymi ,,dilky* trojihelniku. Tyto vyrobni stupné mohou byt organizovany v ramci jedné
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zcela vertikalné integrované firmy, cCast&ji vSak reprezentuji nezavislé firmy spojené
dodavatelsko-odbératelskymi vztahy. Svisld strana trojihelniku pfedstavuje realny objem
spotfebnich statki. Ve stacionarni ekonomice probiha vyroba ve vSech stupnich naraz,
tj. v kazdém okamziku se sbiraji semena, melou se, micha se tésto atd., az se pecou a distribuuji
kolage. V kazdém vyrobnim stupni do vyroby vstupuji primarni vyrobni faktory. Jejich zapojeni
posouva meziprodukt do dalsiho stupné vyroby. Vyska trojuhelniku pak v kazdém okamziku
zobrazuje objem vyroby kazdého stupné, tj.zasobu vyrobeného meziproduktu. Plocha
trojuhelniku pak predstavuje celkovou zasobu kapitalu v odvétvi.®

Abychom mohli o jednotlivych vyrobnich stupnich mluvit, ozna¢ime je jejich fadem: posledni
stupen vyroby (kompletace finalniho spotfebniho statku) nazveme vyrobou prvniho fadu; ptimo
predchazejici stupen vyrobou druhého fadu atd. Cim dale je dany vyrobni stupen v ¢ase od

dokonceni finalniho spotfebniho statku, tim se jedna o vyrobu vyssiho fadu. Tomu odpovidaji
spotiebni statky jako statky prvniho fadu a kapitalové statky jako statky vysSich fadu.

Piesny tvar ,.trojuhelniku® zavisi na tom, jak jsou v jednotlivych stupnich vyroby zapojovany
primarni vyrobni faktory, ana vysi Urokové sazby. Pokud by byly primarni vyrobni faktory
zapojovany v kazdém vyrobnim stupni ve stejném objemu a pokud by vyroba byla spojita, méla
by z divodu sloZzeného urokovani mit pfepona ,trojuhelniku“ tvar exponencialy. V piipadé
nespojitého procesu by ptepona ,.trojtihelniku® byla ,,schodovitd”, protoze vySe zasoby by byla
v kazdém stupni konstantni. Také riiznd mira zapojeni primarnich vyrobnich faktorti v riznych
stupnich vyroby by vedla ke zlomim v pfeponé ,.trojthelniku®. Pro nase ucely tyto detaily
z diivodu prehlednosti prezentace zanedbame a budeme pouzivat tradi¢ni tvar trojihelniku (viz
obrézek 2), ktery piedpoklada stejné zapojeni primarnich vyrobnich faktorti v kazdém stupni
vyroby, spojitost jednotlivych vyrobnich stupiii a ignoruje pfipocitavani troku.

Kazdy vyrobek lze vyrabét riznymi vyrobnimi postupy. Tyto postupy se li§i nejen co do
konkrétnich kombinaci vyrobnich faktorti, nybrz predev§im délkou celého vyrobniho procesu.
,Delsi“ vyrobni proces pfitom znamend, ze primarni vyrobni faktory jsou zapojeny v Case
v priméru dale od dokonceni findlniho spotfebniho statku, tj. v priméru déle, coz zaroven
znamena veétsi objem zapojeného kapitalu. Jinak fe¢eno, pokud ma byt v ur€ité vyrob¢ zapojeno
veét§i mnozstvi kapitalu, musi byt ur¢ité mnozstvi prace a pudy vyiato z vyrob nizkych rada
(tj. blizko finalniho produktu) a piesunuto do vyrob vyssich fadu (tj. v ¢ase dale od dokonceni
finalniho spotiebniho statku). Rizné vyrobni procesy se tedy nelisi primarng svou kapitalovou
naro¢nosti, nybrz casovou strukturou své vyroby, 1j. tim, kdy a v jaké mife jsou do vyroby

3 Zajimavou otazku, v jakych jednotkach je méfen meziprodukt, zde nebudeme podrobnéji rozebirat.
Hayek zavedl trojuhelnik v penéznich jednotkach, tj. jako penézni hodnotu statkti riiznych fadd. Abychom
usnadnili ¢teni textu, prezentujeme trojihelnik v dnes obvyklych ,redlnych* pojmech — ovSem ,,redlnych*
ve smyslu ,redlny HDP“, tedy ve smyslu pokusu o ,soucet objemu statkli a sluzeb rtiznych typu.
Nejjednodussi provedeni tohoto zdméru je nasledujici: ,,Redlnd hodnota® objemu statku kazdého tadu je
uréena jako podil penézni hodnoty celkové zasoby statku tohoto fadu a penézni hodnoty celkové zasoby
spotfebnich statkii nasobend objemem spotiebniho statku v jeho fyzickych jednotkach. ,,Reélny objem*
spotiebnich statkt (a tedy i dichodti vSech vyrobnich faktorl) je pak roven objemu produkce spotiebniho
statku v jeho fyzickych jednotkach, napt. 1000 kolaca. ,,Redlny objem* kapitalovych statkl je prepoéitan
do narokti na budouci kolace. Alternativné je mozné normovat objem realného kapitalu podle fyzického
objemu vloZenych priméarnich vyrobnich faktori, jako to déla Hayek (1934b) v ptipadé své investicni
funkce.
* Ziejm& by proto bylo piesn&jsi mluvit nikoli o délce vyrobniho procesu, nybrz o dob¢ zainvestovani
jednotlivych vyrobnich faktoru, viz Hayek (1935).
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zapojovany primarni vyrobni faktory. Pokud =zaroven predpokladame, Zze Kkapital je
nehomogenni a ne zcela nespecificky (coZ je u polotovarti a meziprodukt naprosto ziejmé),
pak kazdé casové struktute vyroby odpovida i jedine¢na ¢asova struktura kapitalu.

v

objemu primarnich vyrobnich faktorti vétsi mnozstvi finalnich (spotiebnich) statkii. Notoricky
citovany je piiklad Robinsona, ktery bud’ lovi ryby holyma rukama (bez zapojeni kapitalu,
tj. s Hayekovym trojihelnikem degenerovanym do vertikalni usecky), nebo s pomoci sité,
kterou musi dennodenn¢ obnovovat. Pak cast svych primarnich vyrobnich faktort vénuje
ptipravé kapitalovych statkti (obnové siti), zatimco ¢ast vlastnimu lovu ryb. Hayektv
trojuhelnik je v tomto piipadé delsi — sestava aspon ze dvou stupiii. Stejné mnozstvi primarnich

vvvvv
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stejnym objemem primarnich vyrobnich faktorti vétsi objem spotiebnich statki, pro¢ spolecnost
vzdy nevyuziva nejdel3i vyrobni proces, ktery méa pii daném stavu poznani® redlné k dispozici?
Odpovéd je ziejma: Stacionarni stav s vySSi kapitilovou vybavenosti (tj. delSi vyrobou)
odpovida vzdy vyssi spotfebé a muize tedy byt preferovan vSemi Eleny spolecnosti. OvSem
pfechod z jednoho stacionarniho stavu k novému stacionarnimu stavu s delSimi vyrobnimi
procesy vyzaduje doCasné snizeni spotieby — lidé museji pfi pfesunu primarnich vyrobnich
faktori do vyrobnich stupnid vysSSich fadt néjakou dobu cekat, nez nab&hne vyroba novym
zptsobem, viz hranice vyrobnich moZnosti v obrazku 1. Aby spole¢nost mohla pfejit od kratsi
metody vyroby k delsi, musi dostate¢ny pocet jejich Elent preferovat soucasné snizeni spotieby
spojené s budoucim zvySenim spotieby oproti soucasnému stavu. To nejsnaze pochopime na
vyse uvedeném piipadu Robinsona Crusoe. Robinson ziejmé preferuje lov se siti oproti lovu
holyma rukama. To vsak jesté neznamena, Ze se rozhodne vyrobit si sit. Pokud sit’ jest¢ nema,
nemuize porovnavat dostupny vyrobni proces (lov holyma rukama) s nedostupnym (lovem se
sitl) — mlze pouze uvazovat, zda mu budouci prospéch ze sité stoji za soucasné hladovéni
v dobg¢, kdy misto lovu ryb bude vyrabét sit’.

Pouze v primitivnich spole¢nostech bez vétsi délby prace se jednotlivei rozhoduji o prechodu
k delsimu ¢i krat§imu vyrobnimu procesu na zakladé pfimé znalosti soudasné strasti
a budouciho prospéchu. V rozvinuté spolecnosti pifenasi potiebné informace cenovy
mechanismus: cenou, ktera urcuje délku vyrobniho procesu, je redlna urokova sazba.

Zména casové struktury vyroby pri snizeni urokové sazby

Jak ukazuje obrazek 1, pti sniZeni realné tirokové sazby se primarni vyrobni faktory ptesouvaji
do vyrob vyssich fadi — Hayektiv trojuhelnik se ,,natahuje®. Pro¢ tomu tak je, mizeme vysvétlit
nékolika riznymi zpusoby, viz Hayek (1935). Pokusme se vSak nejdfive vytvorit ur€itou intuici.

Predpokladejme, Ze stejné mnozstvi urcitého vyrobku lze vyrobit dvéma rliznymi postupy.
V obou pfipadech se pii vyrobé pouziva pouze jeden primarni vyrobni faktor — prace. Pfi
prvnim postupu vznikd dané mnozstvi vyrobku okamzité bez jakychkoli meziprodukti. K jeho

% Je lepsi mluvit o stavu poznani neZ o technologii. Je totiZ ziejmé, Ze piechod ke kapitalové naroéngjsimu
(delSimu) vyrobnimu procesu typicky znamend i pfechod k jiné zndmé technologii vyroby. A naopak,
velké mnozstvi znamych postupl se nepouziva pravé proto, Ze pro jejich vyuziti ve spolecnosti neexistuje
dostate¢né mnozstvi kapitalu, viz Mises (1949). Technologie a kapital nejsou v realité tak separované, jak
predpokladaji neoklasické modely.
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vyrobé je tfeba 32 délnikd. Pfi druhém postupu vznika stejny objem vyrobku dva roky.
V prvnim obdobi pracuje deset délnikl, pak polotovar rok zraje. Ve druhém obdobi pracuje
opét deset délnikd a meziprodukt opét rok zraje. Ve tietim obdobi opét pracuje 10 délniku.
Vyrobek je spotiebovan ve tretim obdobi.

Jaké jsou vyrobni naklady pii obou technologiich? Pfedpokladejme, ze mzdova sazba je 1.
Néklady prvni technologie jsou pak 32, ndklady druhé technologie jsou

10(1+1)2 +10(1+ 1) +10, kde 7 je realna urokova sazba. Pti trokové sazbé 5 % jsou néklady

delSi technologie 31,525, takze by méla byt zvolena tato technologie. Pii trokové sazbé 10 %
jsou v8ak néklady delsi technologie 33,1. Pfi vyS$§i trokové sazbé by tedy méla byt zvolena
kratsi technologie. Jinak feceno, pii snizeni realné Grokové sazby existuje tendence k piechodu
od kratkého vyrobniho postupu k delSimu — primarni vyrobni faktory (zde lidska prace) se
ptesouvaji do vyrob vyssich fadi. Davod je ten, Ze poptavka po vyrobnim faktoru zavisi na
hodnoté jeho mezniho produktu, kterd je dana jeho meznim produktem a hodnotou tohoto
produktu, ktera je (z pohledu teorie imputace) dana diskontovanou hodnotou piispévku faktoru
k cené vysledného spotiebniho statku. To ovSem znamena, Ze pfi stejném meznim produktu
faktoru ve vyrobach riznych 1ada je poptavka po daném vyrobnim faktoru relativné vyssi ve
faktorem. Pfi poklesu realné Urokové sazby diskontni faktor klesa a poptavka po daném faktoru
ve vyrobach vyssich fadt roste. Protoze vSechny nespecifické faktory museji mit stejnou cenu
ve vSech fadek, pfesouvaji se pfi sniZzeni redlné trokové sazby do vyrob vyssich fadt a vyrobni
proces se prodluZuje, viz Hayek (1935).°

Na§ priklad také ilustruje nutnost vzdat se v prubéhu prechodu k delsi technologii ¢asti
spotieby. Pro jednoduchost ptedpokladejme, ze vyrobek je délitelny a obé produkéni funkce
maji konstantni vynosy z rozsahu. D&l pfedpokladejme, Ze mame k dispozici 32 délnikd, ktefi
vyrabg&ji krat§im vyrobnim procesem a nyni piechazime k delSimu vyrobnimu procesu.
V prvnim roce ptechodu je jedna téetina délnikd (tj. 10+2/3) zapojena v del§i vyrobé, jejiz
produkt bude Kk dispozici Spotiebé az za dva roky. Pavodni technologii vyrabi pouze
21+1/3 délnikd, takze spotieba klesa na (21+1/3)/32 ptvodni trovné. Podobné ve druhém roce
vyrébi novou delsi technologii 21+1/3 délnikt — jejich produkt bude dokonéen za rok a dva
respektive. Pivodni technologii vyrabi pouze 10+2/3 déInikd, takze soucasna spotieba klesa na
(10+2/3)/32 ptivodni spotieby. Teprve ve tietim roce jsou poprvé k dispozici vyrobky vyrobené
del$im vyrobnim postupem. Staciondrni spotieba nyni roste na 32/30 své ptivodni Grovné.
K prodlouZeni vyrobniho procesu tedy dojde pouze v ptipadé, Ze spotiebitelé dostate¢né zvysi
sve Uspory, tj. povazuji trvalé zvySeni spotieby o asi 7 % za vice nez dostate¢nou kompenzaci
za kratkodobé snizeni své spotieby na zhruba dvé tfetiny, respektive tietinu pivodni irovné po
dobu dvou let.

Obecné mizeme prodlouzeni Hayekova trojuhelniku pfi snizeni Grokové sazby vysvétlit napf.
takto: SniZeni Grokové sazby ma v kazdém stupni vyroby dva rizné efekty: 1) firmy nahrazuji
praci kapitalem (substituéni efekt) a 2) firmy méni objem vSech vstupl podle zmény své
poptavky (produkeni efekt).

® Ve skutetnosti samoziejmé nemusi dojit k prodlouZeni vyrobniho procesu zadného jednotlivého statku.
Zcela postacuje, aby se zacalo vyrabét relativné vice statkl s del§im a méné statkii s kratSim vyrobnim
postupem, viz Hayek (1936).
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Ke snizeni Urokové sazby doSlo v nasem piipadé& proto, ze domacnosti snizily svoji spotiebu.
Tak klesa poptavka po vyrobcich prvniho fadu — klesaji zde ceny vyrobku i objem produkce.
Z toho duvodu firmy, které vyrab&ji spotiebni statky, snizuji poptavku po praci, protoze
1) vyrabi méné statkl (produkéni efekt) a 2) protoze nahrazuji praci kapitalem (substituéni
efekt). Poptavka po kapitalu také klesa, ovsem relativné méng’, protoZe oba efekty jdou proti
sobé.

Ptedchozi vyrobni stupen (vyroba druhého tadu) produkuje kapital pouzity ve vyrobé prvniho
fadu. Protoze ve vyrobé prvniho tadu klesla poptavka po kapitalu, klesa firmam ve vyrobé
druhého tadu poptavka po jeho vyrobcich, ovSem relativné méné nez klesla poptdvka po
spotiebnich statcich. I firmy v tomto odvétvi nakupuji méné prace i kapitalu, ov§em pokles
poptavky po kapitélu i po préaci je mensi neZ v poslednim stupni vyroby. Podobnou Uvahu
miiZzeme rekurentné pouzit i pro viechny predchozi stupné vyroby.

Vy8e naznaleny proces je kumulativni. V uréitém stupni vyroby se v poptavce po kapitalu
produkéni a substitucni efekt vyrovnaji. Vyrobni stupné vyssich tadi nez je stupen, ktery
dodéava kapitdl tomuto stupni, pak zazivaji rast poptavky po svych vyrobcich, atedy zvysuji
i poptdvané mnozstvi kapitalu. V nékteré z vyrob jesté vyssich fada se pak vyrovna produkéni a
substituéni efekt i u poptavky po praci— ve vyrobach vyssich fadd proto poptavka po praci
roste. Co se ty¢e primarnich vyrobnich faktord, vidime, Ze poptavka po nich (a tedy i jejich
ceny) ve vyrobach nizS§ich fadt klesaji a ve vyrobach vyssich fadt rostou. Primarni vyrobni
faktory se tedy presouvaji z vyrob blizkych vyrobé spotiebnich statkii do vyrob vyssSich fadu,
tj. Hayekdv trojihelnik se ,,natahuje.

Cely proces je koordinovan cenovym mechanismem: to, co pfimo motivuje pfesun primarnich
vyrobnich faktord do vyrob vys$Sich tadd, jsou cenové impulsy. Ceny statkii vyrabénych
v niz§ich fadech klesaji, ceny kapitalovych statkti ve vyrobach vyssich add rostou. Stejné tak
klesaji mzdové sazby ve vyrobach nizkych tada, zatimco ve vyrob¢ vyssich fadi mzdové sazby
rostou (totéZ plati i pro ceny ostatnich primarnich vyrobnich faktori). Tento mzdovy diferencial
motivuje pracovniky ptesouvat se do vyrobnich stupiiti vyssich fadi — tak dlouho, dokud se
mzdova sazba ve vSech vyrobnich stupnich nevyrovna a ceny statkd sousednich fadu se budou
lisit pravé o realnou hodnotu primarnich vyrobnich faktori zapojenych v daném vyrobnim
stupni a o velikost Uroku. K tomu dojde pfi dosazeni nového stacionarniho stavu.

Nové vyrobni procesy vzdy nabihaji postupné od vyrob ,nejvyssich fada“, tedy v obrdzcich 1
a 2 nejprve pribude ,,dilek trojuhelniku nejvice vlevo, pak jeho soused atd. Diivod je naprosto
ziejmy: Vyroba nizsiho fadu je zavisla na dodavce kapitalu z vyroby vyssiho fadu — neni tedy
schopna vyroby, pokud uZ neni k dispozici produkce ptedchoziho stupné.

V realném svété je samoziejmé ekonomicky rist plynuly — pfechod od kratSich vyrobnich
postupi k delSim je postupny. V kazdém okamziku nabihd mnoho novych delSich vyrob.
Prodlouzeni vyrobniho procesu pak neni spojeno se skuteCnym poklesem spotieby —
domacnosti prosté jen nespotiebuji celé minulé zvySeni produkce, nybrz jeho ¢ast proinvestuji.

Xce

" Pojem , relativné mén&* neni pravé piesny. Jakd je konkrétni velikost obou efekti samoziejmé zavisi na
konkrétni produkéni funkei. Celkovy vysledek procesu — zménou relativnich cen motivovany a zménou
realné trokové sazby vyvolany pfesun vyrobnich faktort z vyrob nizsich do vyrob vyssich fada — je snad
piesto ziejmy.
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Ekonomika neni nikdy ve staciondrnim stavu-— v kazdém okamZiku dochézi k dalSimu
a dalsimu piepojovani primarnich vyrobnich faktori do vzdalengjsich vyrobnich stupnti.

Urokova sazba jako nastroj

Vidéli jsme, ze urokova sazba je cena, a to jedna z nejdilezitéj$ich cen v hospodaistvi, cena,
ktera koordinuje intertemporalni volbu mezi soucasnou a budouci spotiebou, tj. volbu mezi
spotiebou a investicemi. Kromé téchto hrubych agregati vsSak koordinuje také casovou
strukturu vyroby a (coz je totéz) Casovou strukturu kapitalu. Kazdé struktufe vyroby pfitom
odpovida uréita troven budoucich tokl spotiebnich statkti. Zména urokové sazby si vynucuje
zménu velkého mnozstvi relativnich cen, které koordinuji zménu ¢asové struktury vyroby.

Ackoli je arokova sazba nutné cenou, nevznikd v modernich ekonomikéach na trhu, nybrzZ je
stanovena (nebo minimalné vyrazné ovlivnéna) centralni bankou, ktera ji pouziva jako nastroj
své monetarni politiky. Pokud vSak centralni banka pouziva urokovou sazbu jako sviij nastroj,
pak ve skute¢nosti provadi cenovou regulaci. Kazda cenova regulace ma nevyhnutelné urdité
disledky: regulovana cena $patné pfenasi informace o relativni vzacnosti, motivuje subjekty
k nezadoucim aktivitdm a vede tak k neefektivni alokaci zdroji. Tyto disledky se samoziejmé
nevztahuji jen na Urokovou sazbu jako takovou, nybrz i na viechny relativni ceny, které jsou ji
V procesu upravy Casové struktury vyroby ovlivnény — iony pak nesou Spatné informace
o relativni vzacnosti a vedou tak ke Spatné alokaci zdrojt.

Pro jednoduchost budeme dale uvazovat pouze jedno mozné institucionalni uspotadani cenové
regulace Urokové sazby, a totiz systém, kde centralni banka piimo stanovuje urokovou sazbu,
kterou pouziva jako sviij operativni cil. Pro piehlednost vykladu budeme zatim uvazovat pouze
stacionarni ekonomiku a zanedbame Urokové marZe a existenci Urokovych sazeb s delSi
splatnosti®. Budeme uvazovat pouze piipad, kdy centralni banka fixuje urokovou sazbu pod jeji
rovnovaznou Urovni — tento ptipad je totiz podstatny pro nasi dalsi analyzu. Neni v3ak obtizné
analogicky odvodit disledky opacného nastaveni monetarni politiky.

Proces uverove expanze

V modernich ekonomikach zprostiedkovava nabidku tspor a poptavku po investicich finanéni
bank a centralni banky, kterd emituje nekonvertibilni penézni bazi podle svého uvazeni.
Centralni banky se vSak o velikost penézni baze jako takové dnes obvykle pfili§ nestaraji —

jejich hlavnim nastrojem je kratkodoba nominalni urokova sazba (ozna¢me ji RP). Centralni
banka stanovi tuto urokovou sazbu a dovoli komerénim bankam pujcovat si od ni za tuto sazbu
neomezeny objem pen&zni baze (a také za tuto sazbu ukladat pen&zni bazi v centralni bance).®

8 Centralni banka je schopna piimo ovlivnit pouze urokovou sazbu jedné konkrétni splatnosti,
Z technickych divodi obvykle voli kratkodobé arokové sazby. Urokové sazby odpovidajici jinym dobam
splatnosti jsou dany vynosovou kiivkou. Ta je vSak urcena pfedevsim oc¢ekavanymi budoucimi rovnémi
kratkodobych sazeb. Centralni banka je tedy technicky schopna ovlivnit i dlouhodobé sazby — aspoti
pokud dokaze vefejnost presvédEit, ze bude v budoucnu ménit kratkodobé sazby podle uréitého schématu.
Jednotlivé sazby samoziejmé museji byt kompatibilni — banka nedokaze napi. drZet kratkodobé sazby
vysoké a dlouhodobé nizké. Jak také uvidime dale, banka maZe byt rostouci inflaci donucena sazby zvysit.
Ani jedna ztéchto komplikaci v8ak nevyluCuje, Ze centralni banka je schopna jak kratkodobé, tak
i dlouhodobé sazby aspoii kratkodobé sniZit pod jejich ¢&i ptipadné zvysit nad jejich rovnovaznou uroven.

® Technicka realizace neni podstatna: nezalei na tom, zda centrélni banka skute¢né dovoluje bankam
pujcovat si a ukladat uni vklady pies ,,diskontni okénko* nebo zda pomoci operaci na volném trhu
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Pokud zanedbame Urokové marze, pak se kratkodobé urokové sazby nemohou odchylit od
sazby stanovené centralni bankou. Pokud by napt. rostla poptdvka po uvérech a tlacila tak na
rust arokové sazby, banky se nebudou refinancovat za vy$$i sazby u nebankovni vefejnosti,

nybrz za sazbu RP u centralni banky. Podobné& pfi poklesu poptavky po uvérech budou radéji
splacet své zavazky centralni bance nez snizovat trokovou sazbu. Predpokladejme, Ze banky

poskytnou vér kazdému, kdo je ochoten si ho vzit za cenu RP (a u koho je zaroven dostatena
pravdépodobnost, ze tvér splati).

Pokud se nominalni UGrokovd sazba RP nerovnd rovnovazné nominalni Urokové
sazbd R™ =1 +7%, kde n° je otekavana mira inflace a I rovnovazné realna Grokové sazba,
pfi které se nabizené mnozstvi ispor rovna poptavanému objemu investic (viz obrazek 1), pak
trh zapdj¢nich fondi neni v rovnovéze a Urokovd sazba nese Spatné informace o relativni
vzacnosti kapitalu.

Piedpokladejme, Ze na pocatku je ekonomika v rovnovadze. Nyni centrdlni banka sniZi svou

arokovou sazbu, takze RP <R, viz prava cast obrazku 3. Pii niz§i urokové sazbé roste
poptavany objem investic a zarovein klesaji dobrovolné tspory, tj.roste poptavany objem
spotfebnich statkil. Bankovni systém zaziva na jedné stran¢ rdst poptavaného mnozstvi uvér,
na druhé pokles ochoty stfadateli nepouzivat své vklady v bankadch k platbam. Pokud by
bankovni systém nemél k dispozici vn&jsi zdroj likvidity, Girokova sazba by stoupala tak dlouho,
az by se rovnovaha obnovila. Ve skutecnosti vSak dojde k né¢emu jinému: Bankovni systém
investorim na jejich Sekovatelné ucty, takze nardz rostou jak bankovni aktiva, tak pasiva.
Protoze zlstatky na Sekovatelnych uctech bank pfedstavuji pro nebankovni subjekty penize,
znamend poskytnuti uvéru v tomto pfipadé také vytvoreni novych penéz ,,z niceho*. Pokud se
banky domnivaji, ze pfi veétsSim objemu zlstatkd na Sekovatelnych vkladech potfebuji vétsi
mnoZstvi rezerv, pajéi si je za tirokovou sazbu RP u centralni banky. Objem poskytnutych
uvéri vzrostl, takze roste i poptdvany objem investic. Velikost bankovnich vkladi sice také
vzrostla, ov§em dobrovolné uspory (ochota domacnosti vzdat se soucasné spotieby ve prospéch
budouci spotteby) klesly, takze roste i poptavané mnozstvi spotiebnich statkd, viz obrazek 3.

nakupuje ¢ prodava likviditu na mezibankovnim trhu tak, aby udrzela mezibankovni Grokovou sazbu na
vysi RP . Vysledek je v kazdém pripads stejny.
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Obréazek 3: Uvérova expanze, ji odpovidajici irokova sazba a odpovidajici zmény realnych
procest, pripad, kdy se nezapojuji dodate¢né vyrobni faktory

It 4

S¢

U It
Pozndmka: PFi sniZeni tirokové sazby na vrovern RP roste poptavané mnoistvi spotiebnich statkii na

objem bodu B, poptdvané mnozstvi investicnich statkit na objem bodu C. Agregatni poptavka roste nad
hranici vyrobnich moznosti.

To znamena, Ze pokud je Urokova sazba pod svou rovnovaznou Grovni, dochazi ke zvySovani
objemu penéz v ekonomice. Nejde o implikaci, ale ekvivalenci: oba procesy — rist objemu
penéz a snizeni Urokové sazby pod jeji rovnovaznou uroven — jsou neoddélitelné spojeny
(a naopak snizovani objemu penéz v ekonomice je neoddélitelné spojeno se zvysenim urokové
sazby nad jeji rovnovaznou uroven) — kauzalita je urena chovanim centralni banky, zda
centralni banka ovliviiuje objem penéz, nebo urokovou sazbu, viz Wicksell (1898).

Kumulativni proces ve stacionarni ekonomice

Rust objemu penéz pak znamend naruSeni rozpoétovych omezeni jednotlivych subjekti
i agregatniho rozpodétového omezeni ekonomiky. Bez zvySeni objemu penéz by bylo mozné
zvySit poptavku po novych kapitalovych statcich pouze za cenu snizeni poptavky po
spotfebnich statcich. Pfi zvySeni objemu penéz mize stoupnout poptavka po vSech statcich
naraz. Zatimco prvni pfipad by vedl pouze ke zméné relativnich cen, druhy ptipad vede k ristu
vSech penéznich cen, tj. K ristu cenové hladiny. Agregatni poptavka roste beze zmény agregatni
nabidky a ekonomika se tedy snazi dostat nad hranici vyrobnich moznosti, viz prava ¢ast
obrazku 3. Protoze hospodafstvi neni v rovnovaze, spousti se pfizpisobovaci proces, ktery ma
rovnovahu obnovit — jednotlivé ceny rostou tak, aby se obnovila rovnovaha na jednotlivych
trzich. Obnoveni této rovnovahy nutné vyZaduje, aby cenova hladina stoupla dost na to, aby
redlny objem pendz klesl na svou pavodni uroveii’® a Grokovéa sazba stoupla na svou

10 pokud je v dasledku pFizpiisobovacich procesti odekavan riist inflace, pak subjekty mohou sniZit drzbu
redlnych penéZnich zhstatki, takZe cenova hladina musi vzrist tak, aby se objem realnych penéZnich
zustatk snizil, ne jen vratil na ptedchozi tiroven.
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rovnovaznou uroven. Pokud by bylo pivodni snizeni urokové sazby vyvolano jednordzovym
zvySenim objemu penéz, rist cenové hladiny by nakonec rovnovahu obnovil, byt pii vyssi
cenové hlading, nez jaka byla na pocatku. Pokud vSak centralni banka fixuje pfimo urokovou
sazbu pod jeji rovnovaznou urovni, pak zadny rlst cenové hladiny sam o sob& neni schopen
rovnovahu obnovit.

Wicksell (1898), ktery vySe popsany proces objevil, také zjistil, Ze je ve stacionarni ekonomice
nutné kumulativni — ceny nejen Ze rostou tak dlouho, dokud je Urokova sazba centrélni banky
niz8i nez rovnovazna, ale jejich rist se dokonce zrychluje. Jakmile totiz zacne rlist cenova

hladina, zvysi se i mira inflace. Po uré¢ité dobé za¢nou subjekty oéekavat zvysenou miru inflace
i v budoucnosti, coz posouva jak nominalni poptavku po investicich, tak nominalni nabidku

Gspor v obrazku 3 vzhiru. RovnovaZna nominalni Grokova sazba R™ pak v disledku zvy3eni
infla¢nich ocekavani roste. Pokud centralni banka dosud nezareagovala a nezvysila svoji

nominalni Grokovou sazbu RP, stava se sazba centralni banky RP relativné jesté nizsi oproti
rovnovazné urokové sazbé nez pred tim. Banky poskytuji jeste veétsi mnozstvi véru,
doméacnosti dale snizuji uspory, agregatni poptavka roste jeSté rychleji, takze mira inflace
akceleruje.

PouZivame zde végni tvrzeni ,,po uréité dobé zaénou subjekty oéekavat zvysenou miru inflace®,
protoZe o skute¢ném procesu tvorby oéekavani toho zatim neni mnoho znamo. Dokonalad nebo
Muthovsky-racionalni oéekavani nejsou pravdépodobna — davaji dobry smysl v rovnovaze, ne
v8ak v dobé, kdy trZni proces rovnovahu pouze hleda. Vzhledem k tomu, Ze ani profesionalni
ekonomové nejsou schopni presné piredpovidat budouci vyvoj inflace (a ve svych predpovédich
se nejen neztidka myli, ale pfedev§im neshoduji), lze stézi ofekavat dokonala ¢i Muthovsky-
racionalni oc¢ekavani u jednotlivych trznich subjekt. Navic je ziejmé, ze pokud je urokova
sazba nastavena pod svou rovnovaznou trovni a pokud by zaroven byla ofekavani Muthovsky-
racionalni, ceny dokonale pruzné a proces poskytovani uvéri ,,bez treni“, pak by neexistovala
7&dna kone¢na kredibilni mira inflace — cenova hladina by musela v okamziku sniZeni Grokové
sazby pod jeji rovnovaznou trovei okamzité byt nekoneénd vysoka. Ze to v realitd
nepozorujeme, je ziejmé dano tim, Zze ceny necisti trh v kazdém okamzZiku, protoZe trzni proces
vyzaduje urcity Cas (viz dale), proces poskytovani uvéru obsahuje mnoho ,treni“ (trva dosti
dlouho, nez je vypracovan a posouzen investi¢ni projekt, z divodu asymetrickych informaci a
potieby diverzifikovat riziko banky nemuseji byt ochotny pijcovat jednotlivym dluznikim
neomezené apod.) a o¢ekavani nejsou Muthovsky-racionalni.

Zatim jsme predpokladali, Ze centralni banka snizila Grokovou sazbu védomé. To vSak neni
nutné. Centralni banka mlze expanzivni nerovnovéhu vyvolat nejen tim, Ze sniZi Urokovou
sazbu RP, kdyz se rovnovazna urokovad mira R" nezménila, nybrz také tim, Ze nezvysi
Grokovou sazbu RP, kdyZ se zvy$i rovnovézna Grokova mira R™. Je oviem ziejmé, Ze
rovnovazna urokova sazba se méni pokazdé, kdyz se méni poptavka po investicich, nabidka
uspor, infla¢ni o¢ekavani apod. Centralni banka nema zddnou moznost pifimo pozorovat tyto
zmény, a tudiZz ani rovnovaznou nominalni drokovou sazbu. VySi rovnovazné Urokové sazby
mize pouze nepiimo odhadovat. Ve stacionarni ekonomice ji mtze odhadnout ex post podle
zmény cenové hladiny: Pokud cenova hladina roste, pak byla v minulosti Urokova sazba
centralni banky nastavena pod rovnovaznou Urovni, pokud cenova hladina klesa, pak byla
nastavena nad svou rovnovaznou urovni. Wicksell (1898) a Cassel (1928) se proto domnivali,
ze centralni banka se mtize fidit podle zmén cenové hladiny — pokud cenova hladina roste, méla
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by centralni banka Urokovou sazbu zvysit, pokud klesa, méla by ji snizit. Tim sice nedokéaze
pfesné vyrovnat svou sazbu srovnovaznou, zabréni tim vSak dlouhodobym vyraznym
odchylkam.™

Kumulativni proces v nestacionarni ekonomice

V realném svété nestacionarnich ekonomik trpi Wicksell-Casseltiv piistup dvéma ziejmymi
slabinami: 1) Ze souéasnych pohybl cenové hladiny neni mozné usuzovat na soucasnou
rovnovaznou urokovou sazbu, nebot’ mezi penézni expanzi a ristem cenové hladiny existuje
proménlivé dlouhé zpozdéni. Rovnovazna urokova sazba se uz mezitim mohla zménit—
a centralni banka nemé zddnou piimou moznost to zjistit. Centralni banka pak ve snaze
stabilizovat cenovou hladinu mlze nestabilitu zvyS$ovat. 2) Vazba mezi stabilitou cenové
hladiny a rovnosti skuteéné a rovnovazné urokové sazby plati pouze za predpokladu, Ze se
neméni poptavka po penézich. Poptavka po penézich se ovSem méni, a to v zavislosti na celé
fad¢ faktorti. Z nich patrné nejvyznamngj$i je nominalni trokova sazba a objem transakci.
Zatimco pti fixaci cenové hladiny (nebo jiném podobném programu, napt. cilovani inflace) se
nominalni urokova sazba typicky pfili§ neméni, takze jeji vliv na poptavku po penézich neni
vyrazny, zmény objemu transakci typicky vyznamné jsou. Nejvyznamngj$im divodem rlstu
objemu transakci, a tedy i poptavky po penézich, je bezesporu ekonomicky rist.

V rostouci ekonomice roste objem transakci (pokud rust agregatniho produktu neni vyvazovan
napf. zvysujici se vertikalni integraci firem nebo zlepSovanim jejich cash-managementu), a tedy
i poptavka po penézich. Pokud by se objem penéz neménil, musela by cenova hladina klesat.
Aby byla cenova hladina stabilni, musel by objem penéz v ekonomice nepfetrzit¢ rist. OvSem
jakékoli zvyseni objemu penéz v ekonomice je ekvivalentni sniZeni Urokové sazby pod jeji
rovnovaznou Urovel. Rovnovaznd nominalni urokovd sazba tedy v rostouci ekonomice
odpovida deflaci (tj. trvalé tendenci cenové hladiny k poklesu). To mimo jiné znamena, Ze
centralni banka zamétend na stabilni cenovou hladinu (nebo dokonce na jeji ,,maly stabilni
rast) trvale udrzuje svou Urokovou sazbu pod jeji rovnovaznou Urovni, coz ma za nasledek
zmény ve struktufe vyroby a kapitalu, jak ukazeme v nasledujici kapitole.

Jakékoli zmény poptavky po penézich tak narusuji jednoduchou vazbu mezi diferencidlem mezi
rovnovéaznou a skute¢nou tirokovou sazbou a vyvojem cenové hladiny. Tento vztah pfestava byt
stabilni — je nyni podminén vyvojem tempa rtistu agregatniho produktu a vSemi dal$imi faktory,
které ovliviuji poptavku po penézich.

Zmény v ¢asové struktuie vyroby a kapitilu vyvolané umélym sniZenim urokové sazby
Snizeni urokové sazby pod jeji rovnovaznou uroven tedy pusobi ,agregatni prehrati“
ekonomiky: cenové hladina roste (oproti Grovni, jaké by doséhla za jinak stejnych okolnosti)
a ptipadné¢ muze rast iredlny agregatni produkt. Ten v3ak roste pouze v piipadé, ze se do
vyroby zapoji vétsi objem primarnich vyrobnich faktord, coz je mozné, nikoli vSak nutné.
Snizeni urokové sazby pod jeji rovnovaznou Groven v§ak nema jen tyto agregatni dopady, nybrz
také méni strukturu agregatniho produktu a ptedev§im ¢asovou strukturu vyroby.

1 v/ dali kapitole ukazeme, ze pokud ve stacionarni ekonomice dojde k riistu cenové hladiny, ckonomika
piestane byt stacionarni, protoze procesy, které ovliviiuji cenovou hladinu, také nutné ovliviuji relativni
ceny, viz dale.
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Penézni expanze ovliviiuje strukturu vyroby

Abychom si usnadnili vyklad, vyjdéme opét ze situace nerostouci stacionarni uzaviené
ekonomiky, kterd je vrovnovaze. Nyni centralni banka snizi Grokovou sazbu pod jeji
rovnovaznou uroven. Bankovni systém nyni poskytuje nové tvéry, které nejsou podlozeny
usporami, pfiCemz vytvaii nové penize. V disledku toho roste agregétni poptavka, a tedy
cenova hladina. Dulezité vSak je, jak se v prub¢hu rustu cenové hladiny méni jednotlivé ceny.
ProtoZe je to cenovy mechanismus, ktery motivuje piesuny zdrojt, jakékoli zména relativnich
cen vyvoland snizenim urokové sazby pod jeji rovnovaznou uroveil musi vyvolat zménu
struktury vyroby. Jediny pfipad, kdy tedy ke zméné& struktury vyroby nedochéazi, je
vybilancovand inflace, tj. inflace, kde vSechny ceny rostou v ptesné stejnych proporcich a stejné
rychle (ve stejnych chvilich). Pouze takovy rast cen, pokud je navic plné anticipovan vSemi
subjekty, nenarusi podminky staciondrni ekonomiky a neovlivni strukturu vyroby.

Vybilancovany rust cen je sice hypoteticky mozny, je vSak krajné nepravdépodobny. Vyzadoval
by splnéni nékolika velmi silnych podminek: rlst cen by musel byt plné anticipovan, v§echny
ceny by musely byt dokonale pruzné a predevs§im by vSechny subjekty musely ziskat nové
penize v piesné stejnych okamzicich a piesné v takovych proporcich, aby se neménilo jejich
bohatstvi ani realna penézni zasoba.

Pfi skute¢né expanzi, provedené vySe popsanou cestou uvérové expanze, je to vSak nemozné —
nové uveéry (a penize) ziskavaji nckteré subjekty, zatimco jiné ne. Subjekty neziskavaji nové
fondy proporcionalné ke svému bohatstvi ¢i objemu penéz, nybrz je ziskavaji ptvodné
submarginalni investofi (tj. firmy, jejichz investi¢ni projekty nebyly pfi ptivodni urokové sazbé
ziskové, zatimco pfi nové jsou) a novi submarginalni stfadatelé (tj. ti, ktefi pfi nové arokové
sazb€ snizi své uspory). Rizné subjekty také dostavaji nové vytvofené penize v rdznych
okamZicich — tak, jak ziskavaji avéry a jak knim nové vytvofené penize ,,doteCou® pies
dodavatelsko-odbératelské vztahy. Nutné tedy dochazi ke zménam rozpoétovych omezeni a
bohatstvi jednotlivych subjekti. Jedny subjekty na zméné objemu penéz ziskavaji na ukor
jinych subjekti. Nelze vSak apriori fici, které subjekty ziskavaji a které ztraci-—
submarginalnimi investory mohou byt v riznych chvili riizné firmy z riznych odvétvi; totéz
plati i pro submarginalni stfadatele.

Dokonale pruzna reakce cen na zmény v poptavkach je také mimofadné nepravdépodobna.
Ceny nemuseji okamzit¢ vycistit trh ze dvou divoda: bud’ kvili konvenéné chapanym cenovym
rigiditdm, které brani ustanoveni rovnovahy jako takové, nebo kvili vlastnimu trznimu procesu.
Prvni mozZnost budeme prozatim ignorovat, protoZe neni nutnd (nemusi se uplatiiovat vzdy),
a zaméfime se na druhy pfipad, totiz postupné pfizpisobovani cen diky vlastnimu pribéhu
trzniho procesu. Pokud nedojde k soucasnému proporcionalnimu anticipovanému zvySeni
nominélnich poptavek na viech trzich (tj. trzich spotiebnich statki, kapitilovych statkd vSech
radd, trzich vsech primarnich vyrobnich faktort, finan¢nich trzich atd.), coz je, jak jsme vidéli
vySe, mimoiadné nepravdépodobné, pak se nejdiive zméni nekteré ceny a pak se postupné jako
,vIny na hladiné“ §i¥i informace o novych relativnich vzacnostech pomoci cen na dalSi a dalsi
trhy. Postupnym zpétnovazebnim pfizptisobovanim cen je postupné odstranéna nerovnovaha.
Cely proces vsak vyzaduje urcity ¢as. Jeho délka zavisi mimo jiné na schopnosti podnikateld
objevovat zmény a prizpusobovat jim své jednani. Nez napt. zméni své chovani, museji si byt
jisti, Ze zména v poptavce je dostatecné trvala, musi odhadnout, jakd zména produkce a cen je
zméné adekvatni apod. Jako prvni se zméni samoziejmé ceny dodavatelli (véetn¢ vlastnikl
primérnich vyrobnich faktori), ktefi dodavaji subjekttim, které v uvérové expanzi ziskali nové
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fondy — pravé po jejich statcich totiz stoupla poptavka. Ostatni dodavatelé zatim nemohou
zvySovat své ceny, protoZze poptavka po jejich statcich a sluzbach zatim jesté nestoupla. Jejich
poptavka poroste az pozdé&ji, az se nové penézni toky ,rozliji“ po liniich dodavatelsko-
odbératelskych vazeb ekonomikou.*?

Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze vySe popsany jev plati pouze na pocatku neocekavané
expanze, ale ne pfi trvalé stabilni pln¢ anticipované inflaci. Pti ni by subjekty zdanlivé mohly
amely zvySovat své ceny proporcionalné k ristu cenové hladiny. To je vSak obecné mylna
uvaha. Kromé zmén jednotlivych poptavek v disledku penézni (veérové) expanze dochazi
v kazdém okamziku také ke zménam poptavek v disledku realnych zmén preferenci,
technologii apod. Subjekty si nemohou byt jisté, ze pravé jejich nominalni poptavka poroste
»pramérné®, tj. 0 miru vSeobecné inflace. Obecné tedy subjekty museji reagovat na svou
skute¢nou poptavku, nikoli na vSeobecné parametry typu infla¢nich indext — stdle plati, Ze
nékteré subjekty (pokazdé jiné) ziskavaji nové penize diive nez jiné. PIn€¢ a okamzité subjekty
promitnou miru inflace do svych cen jediné v piipadé, Ze vySe a predevsim volatilita inflace je
vyrazné vyS§i nez volatilita jejich relativnich cen, coz se dé&e typicky v hyperinflacich.
Vysledkem je pak implicitni indexace, ve které subjekty racionalné ignoruji cenovy
mechanismus — ceny uZ nenesou informace o relativni vzacnosti, struktura produkce se
nepfizpisobuje zménam preferenci a technologii a je obecné neefektivni. Nelze vsak
predpokladat, Ze by se subjekty takto chovaly pfi mirnych inflacich v fadech procent ro¢né, coz
je prave pripad, ktery budeme nadale zkoumat.

Postupné Sifeni cen hospodafstvim také vysvétluje, pro¢ ocekdvani nemuseji byt dokonala
a pro¢ jednotlivé firmy a pracovnici mohou podlehnout penézni iluzi: Pro své jednani nemaji
jiné voditko nez ekonomickou kalkulaci stojici na informacich ptfenasenych jednotlivymi
cenami. Zadna dokonald & Muthovsky-racionalni o&ekdvani nemohou tyto informace
nahradit.”® T&sné& po injekci novych pendz do hospodaistvi, kdy jesté nedoslo ke zvyseni
Zédnych cen (atedy ani cenové hladiny), je rozumné, aby ty firmy, které skute¢né zazivaji
zvySenou poptavku po své vyrobé, vyrabély vice a zaroven zvysily ceny. Ostatni firmy, jejichz
poptavka zatim nestoupla, si to nemohou dovolit. Teprve az nékterd odvétvi skutecné zvysi své
ceny, je ovlivnén cenovy index. Zaroven se cenové impulsy §iti dal a dal a reaguji dalSi a dalsi
odvétvi. Ta odvétvi a ty domdacnosti, ke kterym nové vytvorené penézni toky dorazi nejdiive,
realné ziskavaji; odvétvi a domacnosti, ke kterym dorazi naposledy, realné ztraceji.

Na tomto misté je nutné ukazat, Ze standardni kritika mispercepénich teorii (viz napft. kritika
Lucasovy teorie v Barro (1997, kap. 19) se neaplikuje na na$ piipad. Lucasova teorie ve své
formalizované podobé piedpoklada, ze se v dusledku vybilancované inflace zménily vSechny
ceny Vv ekonomice, ovsem nékteré subjekty myln¢ zaménily rist cenové hladiny za rst
relativnich cen a reaguji mylné prizpisobenim objemu své produkce. Kritika pak fika, ze
samotna injekce novych penéz do hospodarstvi nemtize zadny subjekt ,,splést na dobu delsi

12 Tento Rakousky argument zalozeny na skute¢ném fungovani trzniho procesu je velmi podobny analyze
financial constraint theory of money, viz napt. Kohn (1988). Ackoli vychazi zjinych myslenkovych
kofent, sama pfiznava intelektualni sptiznénost s teoriemi stojicimi na vnucenych Usporach.

13 pokud by to dokazaly, pak by standardni Misesiiv (1920) argument proti moZnosti centralniho planovani
nebyl platny a ,,védecky socialismus®“ byl stdle moznou alternativou k trznimu hospodafstvi. Tento
argument totiz stoji na predpokladu, Ze jedind metoda, jak zjistit rovnovazné ceny, je pomoci trzniho
mechanismu. Neexistuje zadna ,,védecka“ zkratka, jak zjistit rovnovazné trzni ceny, nez je objevi trzni
proces. K postupnému $iteni informaci pomoci cen viz také Hayek (1945).
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nez velmi kratkou, protoze cenové indexy jsou vSem subjektim k dispozici zdarma a s malym
casovym zpozdénim (pro CPI typicky jeden mésic). Tato kritika zcela jist€ plati pro
formalizovanou verzi Lucasova modelu, kterd piedpoklada vieobecnou rovnovahu v kazdém
okamZiku, neni viak platna pro nas vyklad.* Zména objemu penéz je totiz do cenovych indexii
plné promitnuta teprve ve chvili, kdy hospodafstvi opét dosahlo rovnovahy. V dobé, kdy trzni
mechanismus nerovnovahu teprve odstraiiuje ptizpisobovanim jednotlivych dil¢ich cen, nejsou
jesté vechny zmény zahrnuty do cenovych indexd, a tudiz neplati, Ze informace o velikosti
expanze je rychle a zdarma znama vSem subjektim. Navic subjekty vibec nereaguji na zmény
v cenovém indexu, nybrZz na svou individudlni poptdvku: To znamend, Ze iv piipadé, Ze
Vv rostouci ekonomice cenova hladina neroste, mohou vyrobci, ktefi zazivaji rst poptavky kvuli
penézni expanzi vyvolané snizenim urokové sazby pod jeji rovnovaznou troven zvySovat svoji
produkci. Ceny, které si uctuji, pfitom nemuseji rist — zcela staci, aby neklesly tak, jak by byly
klesly bez penézni expanze.

Povrchni kritik by mohl namitnout, Ze by subjekty mohly snadno sledovat vyvoj objemu penézni
zé&soby a z nich odhadnout budouci vyvoj cenové hladiny, takZe by nikdy nemohly reagovat na
zménu vyvolanou Cisté penézi. To je samoziejmé pravda v okamziku, kdy uz hospodaistvi opét
dosahlo rovnovahy, neni to vSak pravda v okamzicich, kdy cenovy mechanismus nerovnovahu
teprve odstraiuje. Pokud se totiz nové vydajové toky §iii hospodarstvim postupné a nepravidelné
(tj. ne podle znamého a neménného ,transmisniho mechanismu®) a pokud zaroven dochazi
i k reAlnym zméndm v poptavkach danym zménami preferenci, technologii, akumulaci kapitalu
atd., pak se kazdy subjekt musi rozhodnout, zda informaci ziskanou pomoci cenového
mechanismu bude povazovat za zménu relativnich cen ¢i zménu cenové hladiny. Déle je tfeba
piipomenout, Ze sim objem uvérové expanze je endogenni a zavisi na oéekavanich (viz oddil 3),
takze jednotlivé subjekty nemohou ptesné odhadnout, k jak veliké penézni expanzi dana urokova
mira skuteéné povede. Také trajektorie vyvoje urokovych sazeb je endogenni — zavisi na chovani
centralni banky, kterd se rozhoduje (v zavislosti na své strategii) podle skute¢nych vysledkd,
typicky podle ristu cenové hladiny. Rist cenové hladiny je spoluuréen také tim, jak na tuto zménu
zareagovaly subjekty zvySenim svych nabidek. To znamena, Ze subjekt, ktery chce odhadnout
dopady expanze na zménu cenové hladiny, musi odhadnout chovani ostatnich subjekti vcetné
chovani centralni banky — a ty svou reakci zase zakladaji na odhadu reakci vSech subjektii véetné
jeho vlastni. Spravnd ocekavani tak mohou prakticky nastat pouze v okamZziku dosaZeni
rovnovahy, ne v prubéhu jejiho ustanovovani, protoZe v realité spolu vét§ina subjekti komunikuje
jen skrze cenovy mechanismus, viz Hayek (1945).

Vliv na casovou strukturu vyroby a kapitalu

Pokud penézni expanze ovliviiuje relativni ceny a potazmo strukturu agregétniho produktu, pak je
urokovou sazbu, ktera ¢asovou strukturu vyroby koordinuje. Jak ji ovlivni, zavisi v principu na
dvou faktorech: 1) na tom, kdo pii Gvérové expanzi ziskal nové vytvotené penize, a 2) na tom, zda
se do vyroby zapoji dodate¢né primarni vyrobni faktory. Budeme uvaZovat typicky pfipad, pii
kterém nové penize ziskavaji ptivodné submargindlni investofi, ktei{ je pouziji k nakupu
investi¢nich statkdi. Jinou moznosti, dnes viak obvykle institucionalné vyloucenou, je, Ze nové

4 Stejng tak neni tato kritika platnd pro neformalni vyklad, ktery Lucas (1988) podava ve svém
populdrnim textu What Economists Do, kde explicitné neuvaZuje vSeobecnou rovnovahu existujici
v kazdém okamzZiku. Zda se, ze formalizace, kter4 vede k formulaci makroekonomickych modell
v8eobecné rovnovahy, vede nutné nejen ke snizeni realismu téchto teorii, nybrz ik jejich mylnym
zavérum, srov. Leijonhufvud (1993, 2004).
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fondy ziskd vlada, ktera je bud pouzije k ndkupu spotfebnich statki nebo formou transferd
prevede na domacnosti, které je pouziji k nakupu spotiebnich statkii. V tom ptipadé by vliv na
Casovou strukturu vyroby byl pravé opacény, nez jaky budeme uvazovat dale; potize, které by
z toho hospodatstvi jako celku vzesly, by vsak byly velmi podobné.

Predpokladejme tedy, Ze nové penize ziskaji ptivodné submarginalni investofi a Ze se dodate¢né
vyrobni faktory do vyroby nezapoji. Za téchto okolnosti musi ekonomika ziistat na své ptivodni
hranici vyrobnich moznosti. Domacnosti i firmy sice chtéji provadét vétsi nakupy spotiebnich,
resp. investi¢nich statkd — ty vSak neni mozné vyrobit. Pokud jsou to firmy (investofi), které
formou dodateéného uvéru ziskaly dodate¢né penézni prostiedky, pak jsou s jejich pomoci
schopny ,pretdhnout primarni vyrobni faktory zvyroby spotifebnich statki do vyroby
kapitalovych statk; presnéji fe¢eno jsou schopny pietahnout primarni vyrobni faktory z vyrob
nizsich tadd do vyrobnich stupid vyssich fadd. Pii konkurenci mezi investory a spotiebiteli
totiz roste cena primarnich vyrobnich faktord a potazmo kapitalovych i spotiebnich statki, coz
relativné piesouva bohatstvi od spotiebitelti k investorim. Domacnosti jsou tedy nuceny vzdat
se Gasti své spotieby, ¢imz vznikaji tzv. vnucené Uspory — nedobrovolné zieknuti se soucasné
spotieby ve prospéch vyroby kapitalovych statkd. V extrémnim piipadé ekonomika ptechazi do
bodu C v obrazku 3. Hayektv trojuhelnik se ,natahuje®, tj. celkovd oklikovost vyrobniho
procesu roste.

Mirné odlisna situace nastava, kdyz se znéjakého divodu zapojuji dal$i priméarni vyrobni
faktory (napft. kvili penézni iluzi). V takovém piipadé maji vnucené uspory aspon Castecné
podobu vétsiho pracovniho nasazeni a vétsiho zapojeni pudy (tj. nizs§iho volného €asu apod.).
Cenova hladina roste asponi kratkodobé méné — v extrémnim piipadé ekonomika dosahuje
bodu D v obrazku 4. V tomto ptipadé se ekonomika snazi naraz piejit ke krat§imu i del§imu
vyrobnimu procesu, tj. procesu, ktery zé&rovenn generuje spotfebni statky difive i pozdgji.
Hayekutv trojihelnik se v takovém piipadé ,,rozlamuje.

Obrazek 4: Uvérova expanze v pripadé zapojeni dodateénych vyrobnich faktord
t

sk le

Pozndmka: PFi sniZeni tirokové sazby na tiroveri RP roste poptavané mnozstvi spotiebnich statkii na
objem bodu B, poptdvané mnozstvi investicnich statkii na objem bodu C. Agregétni poptavka roste nad
hranici vyrobnich moznosti.
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Pro oba vySe popsané ptipady plati, Ze ekonomika se snazi piejit ke kapitalové naro¢né&jSim
procesim (Hayekovym trojuhelnikim o vétsim obsahu). Pfechod ke kapitalové naroénéjSimu
vyrobnimu procesu je v kazdém okamziku mozny — ov§em pouze za piedpokladu, Ze existuji
dostate¢né redlné Uspory, s jejichz pomoci bude novy Kapital vybudovan. Je ziejmé, Ze
z pohledu jednotlivych subjekti je tedy prechod ke kapitalové narocné&jsi vyrobé, kterou si
vynucuje manipulace Urokovou sazbou, nezadouci— mohly knému pfejit, ovSem svym
rozhodnutim pro niz8i miru Uspor demonstrovaly, Ze si tento piechod v tuto chvili nepieji. To
ovSem znamend, Ze iV ptipadé, Ze tento pfechod mize byt dokonen, jednd se z pohledu
jednotlivych subjekti o nezadouci zaleZitost.®

Konec expanze znamena recesi

Mnohem pravdépodobnéjsi vSak je, ze rozpracované vyrobni procesy uméle prodlouzené
sniZzenim Grokové sazby pod jeji rovnovaznou uroven nebudou dokonceny. K jejich dokonceni
totiz neni dost realného kapitalu. Pfesnéji feeno, jakmile z néjakého diivodu zmizi vnucené
uspory, domacnosti neposkytnou dobrovolné stejné vysoky objem uspor, a to z toho prostého
dtivodu, Ze tento objem uspor je z jejich pohledu nezadouci. Vnucené UGspory zmizi ve chvili,
kdy centralni banka zvysi trokovou sazbu smérem k jeji rovnovazné drovni, k éemuz je dtive ¢i
pozd¢ji donucena akcelerujici mirou inflace, ktera je druhym dtsledkem snizeni tirokové sazby
pod jeji rovnovaznou uroven. Alternativou je totiz hyperinflace a rozpad celého financniho
systému. Piesto v§ak miize expanze trvat (piedev§im v ekonomice rostouci vysokym tempem)
velmi dlouho — i n€kolik let, nez inflace piekro¢i mez, kterou jiz centralni banka neni ochotna
tolerovat. To vSak zavisi na rezimu, ve kterém pracuje, viz dale.

Pfi vys$i urokové sazbé nelze rozpracované prodlouzené vyrobni procesy profinancovat,
protoZe k jejich dokonéeni neni v ekonomice dost dobrovolnych Gspor. Domécnosti, které nyni
spofi pouze dobrovolng, pozaduji vyssi spotfebu statkd (a pripadné i volného Gasu).'® Nejdel$i
nedokonéené vyrobni procesy tak museji zistat nedokoncené. Nespecificky kapital investovany
do opousténych vyrob je presouvan do kratSich vyrobnich procest. Specificky kapital, ktery
nelze snadno presunout do jinych vyrobnich procest, je ztracen.

Proces ,,zkracovani uméle prodlouzeného vyrobniho procesu ma podobu recese. Zatimco
vuméle vyvolané konjunktuie muze, ale nemusi rust zaméstnanost a agregatni produkt,
V nasledné ozdravné recesi typicky produkce i zaméstnanost klesa. Primarni vyrobni faktory

15 Vy&si tempo ekonomického riistu neni vzdy Zadouci. Domacnosti se vzdy rozhoduji mezi soutasnou
a budouci spotfebou — voli takovy ekonomicky rust, ktery je z jejich pohledu optimalni. Vy3si nez
optimalni tempo ekonomického ristu domécnosti nepovazuji za dostatecné ospravedInéni odpovidajiciho
snizeni soucasné spotieby. Paradoxné maji ekonomicti analytici tendenci hodnotit vyse uvedenou situaci
jako ,,z&douci* — HDP totiz roste a jeho rist je obvykle ,taZen investicemi®, coZ je povaZovano za ,,trvale
udrzitelny rast*. Jak bude demonstrovano dale, opak je pravdou. Hodnoceni vladni politiky na zakladé
chovani pozorovatelnych makroagregati mize byt tedy velmi o$idné, viz napf. Kvasnicka (2003).

18 Lze ogekavat, e v okamziku ukondeni & utlumeni expanze roste rovnovazna realna Grokova sazba nad
svoji ptivodni troven — néktefi podnikatelé se totiz nepochybné rozhodnou rozpracované zafizeni
dokoncit, protoze v opa¢ném piipadé by nesli jeste vetsi ztratu. Ztraci také pfedevsim vyrobcei ve vysokych
fadech vyrobnich linii, kteti uz své investice provedli; ti, ktefi své investice jesté neprovedli, ztratu nést
nemuseji, pokud dostate¢né klesnou ceny jejich dodavateli, ktefi své investice jiz provedli, a nemaji tedy
plnou volnost rozhodovani, viz Hayek (1937). Z obou téchto divodi mohou nyni poptavat kapital i pti
vysS§i sazb€, pii které by vibec nezacali danou vyrobni linii budovat, kdyby ji ocekavali. Diky rustu
urokovych sazeb mohou mirn€ rlst uspory nad svoji ptvodni Urovenn a umoznit tak dokonceni ¢asti
rozpracovanych vyrobnich linii.
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uvolnéné v opusténych vyrobnich stupnich (nejvice ¢asové vzdalenych od finalni produkce
spotiebnich statkll) totiz obvykle nelze okamzité zapojit v pozdéjSich vyrobnich stupnich.
Vyroba v jednotlivych stupnich na sebe musi navazovat— mezi jednotlivymi stupni jsou
ptredavany kapitalové statky (polotovary a meziprodukty), takze v pozd&j§im vyrobnim stupni
mohou byt dodate¢né primarni vyrobni faktory zapojeny az v okamziku, kdy plné nab&hne
vyroba v pfedchozim stupni. Vznikd tedy nedobrovolnd nezaméstnanost— &ast lidi nelze
zamestnat, dokud vyrdbéné meziprodukty nepostoupi z vyrobnich stupnd vyssich fada
k vyrobnim stupniim jejich fadu vyroby. Nevyuziti ¢asti primarnich vyrobnich faktord nutné
znamena pokles agregatni produkce.

Na tomto misté je nutné zdlraznit, ze recese, kterd vznikd po predchozi umélé konjunktute
(ajejim disledku), je ozdravny proces, ktery pouze obnovuje ekonomickymi subjekty
pozadovanou strukturu vyroby. Tuto recesi neni vhodné ,,1éCit™ pomoci nastroji hospodarské
politiky. Jedind ,lé¢ba“, kterd by pfipadala v avahu, je pokraovat v monetérni expanzi
zpasobené umélym sniZzenim urokové sazby pod jeji rovnovaznou uroven. To by vSak recesi
pouze odlozilo a pravdépodobné i zhorSilo, protoze v pribéhu ¢asu by doslo k rozpracovani
vétsiho mnozstvi dlouhodobé neudrzitelnych vyrobnich linii. Snaha o nekone¢né udrzeni
expanze by vedla k jesté horsimu vysledku: hyperinflaci a rozpadu finan¢niho systému.

Je jesté nutné pripojit neékolik dalSich poznamek. Za prvé, kazda uméla konjunktura vyvolana
snizenim urokové sazby pod jeji rovnovaznou uroveil vyvola po ukonceni expanze recesi,
ovSem ne kazda ,recese” musi byt nutné vyvoland vySe zminénym mechanismem. Kromé
skute¢nych cyklickych fluktuaci ekonomiky okolo jeji hranice vyrobnich moznosti existuji
ziejm¢ i fluktuace samotné hranice wvyrobnich moZnosti v dusledku redlnych zmén
v ekonomickych podminkach. Tyto rovnovazné fluktuace lze ptiblizné popsat hypotézou
Realného hospodarského cyklu (RBC). Na druhou stranu, kazdd zména v podminkdch mé
schopnost zménit rovnovaznou redlnou urokovou miru, a tedy spustit vySe popsany cyklus,
pokud centralni banka nepfizptisobi okamzité a pIné svou sazbu zméné rovnovazné trokové
miry.

Za druhé, v rostouci ekonomice nemusi byt ozdravna recese patrna v datech. Pii této recesi se
ekonomika pohybuje pod svou hranici vyrobnich mozZnosti, pokud vSak v disledku
ekonomického ristu roste i hranice vyrobnich moznosti jako takova, mizeme faktickou recesi
pozorovat pouze jako zpomaleni hospodaiského rtstu. To je tim pravdépodobnéjsi, ¢im byla
puvodni nerovnovaha urokové sazby mensi, rovnovazny hospodaisky rast rychlejsi a reakce
centralni banky na nerovnovahu rychlejsi a plynulejsi.

Za tieti, uméla konjunktura nemusi byt vyvolana védomou politikou centralni banky — miize se
jednat o disledek zmén v rovnovazné urokové sazbé pii zméné ekonomickych podminek.
Centralni banka nemusi byt sto detekovat nerovnovahu ¢&ist€ zobvykle sledovanych
agregatnich veli¢in — jednak z dtivodii uvedenych vyse, jednak proto, Ze nerovnovaha je svou
povahou strukturalni, nikoli primarné agregatni. Co by centralni banka méla sledovat, neni
agregatni objem produkce, zaméstnanosti apod., nybrZ nepozorovatelna &asova struktura
vyrobniho procesu a kapitalu.

Za ctvrté, 1V ptipadé, ze hospodaisky cyklus vznika v disledku vySe popsanych procest, mize
byt zesilovan dal§imi faktory, typicky pomalym §ifenim cenovych signald, cenovou rigiditou,
chybami v oéekavanim, ptipadnymi vlnami optimismu a pesimismu ¢i nevhodnymi vladnimi
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zasahy a dalSimi faktory. Tyto nesystematické faktory mohou mit v koneéném dusledku vétsi
vliv na skuteénou miru fluktuace agregatni ekonomické aktivity nez ptvodni spoustéci
mechanismus.

Za paté, vyse popsany proces neni symetricky. Umélé snizeni urokové sazby pod jeji
rovnovaznou uroven pusobi nejdiive umélou konjunkturu, ktera je pozdéji vystiidana
ozdravnou recesi, kterd obnovuje strukturu vyrobniho procesu. Naproti tomu umélé zvyseni
urokové sazby vyvola nejdiive umélou recesi a nasledny ozdravny proces, ktery se po predchozi
recesi muize datové jevit jako oziveni, ve skutecnosti je vSak ekonomika v jeho pribéhu stale
pod svou hranici vyrobnich moZnosti.

Za Sesté, je mozné, Ze optimalni monetarni politika neexistuje. Vidéli jsme, Ze v rostouci
ekonomice odpovida rovnovaze klesajici cenova hladina. OvSem pii poklesu cenové hladiny
mohou nominalni rigidity a pfipadné i $patnd o¢ekavani pisobit problémy. ,,Nejmensi zlo* pak
muilZe nastavat spiSe pii stabilni nez klesajici cenové hladin€. Cilem monetarni politiky by vSak
v rostouci ekonomice neméla byt rostouci cenova hladina, viz Hayek (1934). Neni oviem
V nejmensim ziejmé, pro¢ by mély byt o¢ekavani systematicky chybnéjsi pii klesajici cenové
hladiné nez pfi stabilni ¢i rostouci cenové hladin€. Stejné tak neni jasné, pro¢ by cenova rigidita
meéla plisobit vési problémy pii klesajici cenové hlading, pokud je pokles cenové hladiny
ocekavan, takze nastaveni terminovanych kontraktli by mélo tato ocekavani odrazet. Pro¢ by
m¢él pokles cenové hladiny o dv€ procenta pii ocekdvané dvouprocentni mife inflace vyvolat
principialné odlisny vysledek od dvouprocentniho rdstu cenové hladiny pii ocekdvané mire
inflace v hodnoté $esti procent? Ekonomicka teorie prece obvykle predpoklada, ze se subjekty
zajimaji spise o realné, neZ o nominalni veliéiny.

Jedinym skute¢nym problémem se tak jevi nulova spodni mez nominalni urokové sazby. Ta, jak
ukazuje piiklad Japonska, miZze piedstavovat vazny problém v piipadé monetarné vyvolané
deflace. Neni vSak zfejmé, pro¢ by na ni méla ekonomika narazit pfi deflaci zpisobené
rovnovaznym ekonomickym rtstem, minimalné pokud je rust produkce dan technologickym
pokrokem. V takovém piipadé je totiZ rist agregatniho produktu spojen typicky s vysokym
meznim produkt kapitélu, a tedy vysokou reélnou Urokovou sazbou. Nominalni Urokova sazba
pak muze byt kladna i pfi deflaci, jak ostatné ukazuje pfipad ekonomického ristu v 19. stoleti.
Dal$i argumenty ve prospéch deflace v rostouci ekonomice viz Selgin (1997) ¢i Sima (2002).

Implikace pro strategii cilovani inflace

Predpokladejme nyni, Ze Rakouska teorie cyklu pfedstavuje spravné vysvétleni vazby mezi
urokovou sazbou, cenovou hladinou a ¢asovou strukturou vyroby. Jaké z ni plynou implikace
a doporuceni pro moderni monetarni politiku, feknéme pro dnes stale popularnéjsi strategii
cilovani inflace (shrnuti této strategie viz napf. Kvasnicka, 2000)? VétSinu té€chto implikaci
jsme jiZz zminili v ptedchozim textu; zde nam je tedy stadi jen struéné shrnout a upozornit na
n¢které disledky.

Na strategii cilovani inflace Ize pohliZet jako na modifikaci Wicksell-Casselovy strategie (viz
vyse). Jejich strategii modifikuje cilovani inflace ve dvou smérech: 1) misto reakce na aktualni
pozorovanou miru inflace reaguje centralni banka na inflaéni pfedpovéd a 2) cil nulové miry
inflace ¢i stabilni cenové hladiny nahrazuje cilem malé kladné stabilni miry inflace.

34



1-2007 NARODOHOSPODARSKY OBZOR

Zaméfeni na inflaéni pfedpovéd misto na skute¢nou inflaci predstavuje jednoznaéné zlepSeni.
Pivodni Wicksell-Casseldv navrh ignoroval proménlivé dlouhé zpozdéni mezi akci monetarni
politiky (zménou trokovych sazeb) a jejim dopadem na cenové indexy. Centralni banka pak
mohla v dobré vife spiSe zesilovat neZ tlumit fluktuace cenové hladiny, napf. zptisnovat politiku
ve chvili, kdy v minulosti byla urokova sazba sice piili§ nizka, nyni vSak (v disledku nového
Soku) je prili§ vysoka. Dopredu hledici strategie cilovani inflace timto neduhem netrpi — aspon
pokud ptedpokladame, ze centralni banka je schopna spravné piedpovidat budouci miry inflace,
coz v8ak neni pfili§ dobfe prokazany fakt, viz dale.

Dusledky volby infla¢niho cile jako ,,malé kladné miry inflace* jsou zasadni: Rakouska teorie
tvrdi, Ze nezépornd mira inflace je v rostouci ekonomice disledkem sniZeni tirokové sazby pod
jeji rovnovaznou uroven. Politika sledujici tento «cil tedy systematicky vytvari
makroekonomickou nerovnovahu, ve které nejen agregatni poptavka prevySuje nabidku, ale
také ¢asova struktura vyroby je vychylena z optima. Ekonomika se snazi vytvaret vétsi investice
a dosahovat vyssiho tempa rdstu, nez jaké za danych podminek povazuje obyvatelstvo za
optimalni.*” Z hlediska pozorovatelnych makroagregatii sice miize takova politika vypadat
dobfe, jejim disledkem je vSak neefektivita — vychyleni ekonomiky z Pareto-optimalniho stavu,
a to i v tom piipade, ze budou investice v celé vyrobni linii skute¢né dokonceny, coz neni jisté.
Pokud totiz bude centralni banka z ngjakého divodu nucena zvysit své sazby smérem
k rovnovéaznym (tj. snizit diferencial mezi skute¢nou a rovnovaznou sazbou), pak ¢ast takovych
investic zustane nedokoncéena, Cast specifického kapitdlu bude zniena a Cast primarnich
vyrobnich faktor se bude muset piesunout na nové pozice, coz je obvykle spojeno minimalné
s kratkodobou frikéni nezaméstnanosti. Historicka zkuSenost také ukazuje, ze zastaveni investic
na konci umélého boomu je Casto spojeno s ohrozenim stability bank, protoze to jsou pravé
banky, které (s pomoci centralni banky) umoznily ptedchozi tvérovou expanzi.

Dalsi zajimavou otazkou je, zda je vibec mozné v Case udrzet malou stabilni miru inflace.
Wicksell a jeho nasledovnici predpokladali, ze snizeni irokové sazby pod jeji rovnovaznou
Groveni vede k akcelerujici inflaci (kumulativni proces). Pokud by tomu tak bylo, pak by
centralni banka v rezimu cilovani musela stfidat obdobi expanzi a kontrakci, tj. motivovat
ekonomiku k prodluzovéni a ztracovani vyrobniho procesu s jasnym disledkem plytvani zdroji,
viz vySe.

Hypoteticky je shad (vrozporu s wicksellovskou intuici a Rakouskou tradici) udrZeni
konstantni miry kladné inflace mozné. Centralni banka by nejdfive musela nastavit nominalni
trokovou sazbu tak, aby se infla¢ni ofekavani nastavila na pozadovanou troven, a potom ji
upravit tak, aby vznikly diferencial mezi skutecnou a rovnovaznou sazbou odpovidal takovému
penéznimu rustu, ktery vygeneruje presn¢ ocekavanou (cilovou) miru inflace. V realité je vSak
néco takového vysoce nepravdépodobné: centralni banka nezna realnou rovnovaznou Grokovou
sazbu, stejn¢ jako nevi, k jaké mife inflace vede dany diferencial mezi skute¢nou a rovnovaznou
sazbou. Oba tyto faktory se navic v ¢ase méni a zavisi na nepozorovatelné nabidce Uspor
a poptavce po investicich — kazda jejich zména vede obecné ke zméné obou téchto faktord.
Ptitom kazdy profinancovany investi¢ni projekt potencidlné méni jak mezni produktivitu vsech

Y To vrha zajimavé svétlo na eskou monetarni politiku minulych let. Z pohledu cilovani inflace Ize
usuzovat, ze minulé Grokové sazby byly spiSe vysoké, protoze centralni banka svij inflacni cil spiSe
podstielovala nez ptestielovala. Z pohledu nasi teorie vSak byly piili§ nizké. To se zda byt v lepSim
souladu s vysokym tempem ekonomického ristu ¢eské ekonomiky.
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ostatnich investi¢nich projetkd ve své vyrobni linii, a tedy poptavku po investicich, tak ¢asovou
strukturu diichodt domacnosti, a tedy i nabidku UGspor.

UdrZeni konstantni miry inflace se v takovém prostiedi jevi jako nemozné. Centralni banka se
tedy mize maximalné snazit udrzet inflacni predpovéd v uréitém cilovém pasmu, jak to
centralni banky cilujici inflaci skute¢né délaji. Jaké jsou disledky takové politiky pak z velké
Casti zavisi na tom, jak centralni banka cilové pasmo chape. Pokud je napt. spokojend
s libovolnou mirou inflace v cilovém pasmu a intervenuje pouze v piipadé, kdy inflaéni
predpovéd’ mifi mimo pasmo, pak provadi politiku, kterd ekonomiku stfidavé motivuje
prodluZovat a zkracovat vyrobni proces s disledky popsanymi vyse.

Zajimava je také otazka moznosti predikce budoucich mér inflace. Schopnost vytvaret kvalitni
infla¢ni predpovédi je pro strategii cilovani inflace kritick. Z Rakouské teorie vyplyva, Ze
kvalitni infla¢ni pfedpovéd’ (a dokonce ani sledovani relevantnich procesu, které v ekonomice
probihaji pravé nyni) neni mozna pomoci ¢isté agregatnich modelti. Co je podstatné, neni vyvoj
HDP, zamé&stnanosti, agregatnich investic a spotieby apod. jako takovych, nybrz spise vyvoj
casove struktury vyroby. Otazkou je, zda bychom méli toto tvrzeni interpretovat tak, ze by
predpovédni modely mély zahrnout i vyvoj casové struktury kapitalu, nebo tak, Ze je tieba
rezignovat na moznost ziskani kvalitni inflaéni ptedpovédi a monetarni politiku upravit tak,
abychom se bez infla¢nich pfedpoveédi mohli obejit.

Pfes tyto problémy ma vSak strategie cilovani inflace jasné vyhody oproti vétSiné starSich
pristupti védomého fizeni monetarnich zalezitosti: Zavazek infla¢niho cile sice nevylucuje
kratkodobé vychyleni inflace mimo cilované pasmo, mél by vsak branit ristu inflace nad
rozumné meze, coz vyluCuje nejen vznik hyperinflace, ale také vyssich akcelerujicich
(avrealit¢ zriznych divodu ivolatilnich) mér inflace. To ma minimalné dvé vyhody:
1) omezuje to velikost vzniklé nerovnovahy, a tedy i neefektivity vyuziti zdrojt, a 2) to nenuti
centralni banku k prudkym korekcim, které by vedly ke vzniku vétSich recesi, popsanych
Rakouskou teorii, coZz omezuje objem investic nedokonéenych pii konci umélého boomu.
| kdyz se jedna o pouhou ,,zménu miry* (tj. inflace neosciluje v rozsahu mnoha, ale jen jednoho
¢i dvou procentnich bodil), z hlediska redlnych dopadi se ziejmé jedna o vyrazné zlepSeni —
vétSina uméle stimulovanych investic mize byt dokoncena; objem nedokonéenych investic neni
tak velky, aby se obvykle projevil jako recese, nybrz jen jako zpomaleni. Stale se jedna
o0 neefektivni procesy, jejich neefektivita je vSak omezena na ,,pfijatelnou miru“. Podobnym
zptisobem omezuje plytvani zdroji také flexibilita cilovani inflace a obecn&ji fakt, Ze se
centrdlni banky naucily snizovat inflaci postupné. Centralni banka nemusi prudce zvysit
urokové sazby pokazdé¢, kdyz se inflacni pfedpoveéd dotkne horniho okraje pasma inflacniho
cile, nybrz muze nechat inflaci klesat postupné, ¢imz da investorim pfilezitost, aby ze svych
investic dokoncili, co se da. Investice vyvolané umélym snizenim urokové sazby pod jeji
rovnovaznou urovefi jsou sice nezadouci (viz vy3e), pokud uZ jsou vSak zvelké c&asti
dokonéeny, miize minimalizace plytvani vyzadovat jejich dokonceni. Postupnost procesu také
umoznuje postupnou realokaci vyrobnich faktord, coz sniZzuje vyvolanou miru
nezamg&stnanosti.™

18 Nektei extrémngéj$i Rakousti autofi, napt. Rothbard (1962, 1963), se naopak domnivaji, ze inflaéni
proces je tieba zastavit tak rychle, jak je to jen mozné, bez ohledu na to, ze bude znieno vétsi mnozstvi
rozpracovanych investic. Zduvodfiuje to tim, Zze tyto investice samy predstavuji plytvani. Tento pohled
nesdilim. Mam za to, Ze prudka reakce centralni banky by k ptivodnim ztratdm jen pfidala dalsi. Lécba by
snad neméla mit hor§i symptomy nez 1é€end nemoc.
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Celkové lze tedy fici, ze cilovani inflace pfedstavuje z pohledu Rakouské teorie hospodaiského
cyklu nesporné zlepSeni oproti star§im nepokryté inflacionistickym politikam ,.bez zavazku®,
protoZe objem zdroju, ktery je kvili manipulaci Grokové sazby alokovan neefektivné, je shora
Iépe limitovan. Umély monetarni boom také nemusi (oproti tomu, co Rakousti ekonomové
tradi¢né predpokladali) skoncit zfetelnou recesi, nybrz ,,jen* zpomalenim ekonomického ristu.

Za hlavni problém strategie cilovani inflace vSak Ize z pohledu Rakouské teorie hospodarského
cyklu stale oznacit prili§ vysoky inflacni cil. Stale pak dochazi k neefektivnimu vyuziti zdroju
ve srovnani s vysledky, které by odpovidaly rezimu cilovani nulové miry inflace ¢i dokonce
mirné deflace. Takové reZimy sice stale neodpovidaji Rakouskému idealu (dynamické) penézni
neutrality ve smyslu neschopnosti penéz vychylovat realné procesy z jejich rovnovézného
prubéhu, jak ho popisuje Cista, tj. barterova neoklasickd mikroekonomie, vice se jim vSak bliZi.
Rakouskou teorii hospodaiského cyklu motivované doporuceni pro moderni hospodaiskou
politiku by tedy v ,,prvnim pfiblizeni* mohlo znit: sniZit v rostoucich ekonomikdch inflacni cil
na nulu nebo mirnou deflaci. Rezim cilovani inflace je pfitom natolik flexibilni (jedna se
0 ,,prazdny ramec*), Ze tprava inflaéniho cile smérem dol a jeho komunikace s vefejnosti se
zda byt relativné snadna.

Volba konkrétniho inflac¢niho cile je pak problém, ktery vyzaduje dal$i rozpracovani. Podle
Rakouské teorie by inflaéni cil nemél byt stanoven jako konstanta, nybrz by se mél ménit
v zavislosti na ocekavané mife ekonomického rtstu tak, aby trokova sazba byla co nejblize své
rovnovazné urovni. Rakouskd teorie hospodaiského cyklu zatim vSak neni rozpracovana
natolik, aby umoznila kvantitativné pfedpoveédét, jak rychlé tempo poklesu cenové hladiny
odpovida rovnovazné trokové sazbé pii daném ocekavaném ristu ekonomiky. Néktefi Rakousti
autofi dokonce popiraji, ze by néco takového bylo viibec v principu mozné. Podobné vyzaduji
rozpracovani i modely piedpovidajici inflaci a ekonomicky rust.

,Cist§i feSeni motivované Rakouskou teorii hospodaiského cyklu by ziejmé vyzadovalo
odklon od snahy vyuZivat nejistou vazbu mezi inflaci a diferencidlem mezi skute¢nou
arovnovaznou urokovou sazbou smérem ke zméné celého institucionalniho uspotradani
monetdrni oblasti, tj. nastaveni centrdlni banky a bankovniho systému. Tyto otdzky vSak
vyrazn¢ piesahuji ramec tohoto textu.

Shrnuti

Rakouska teorie hospodaiského cyklu ukazuje, ze pokud je urokové sazba vychylena ze své
rovnovazné urovné, méni se kratkodobé ¢asova struktura vyroby. Ta je z pohledu domécnosti
nevhodna a neefektivné vyuziva vzacné zdroje. Tento proces se spousti vzdy, kdyz se méni
objem penéz v hospodaistvi. Nezaporna mira inflace v rostouci ekonomice signalizuje, Ze
Urokové sazba je niZsi neZ rovnovazna. Jednd se tedy o cil, ktery destabilizuje hospodaistvi.
Pritom tradiéni makroekonomické ukazatele nejsou pro odhad optimalni monetarni politiky
dostate¢né. Diulezité informace nenesou ani tak tradiné sledované makroagregaty, nybrz
mikroekonomickeé Udaje.

Cilovani inflace pfedstavuje z pohledu Rakouské teorie hospodarského cyklu nesporné zlepseni
oproti starSim nepokryté inflacionistickym politikdm ,,bez zavazku®, protoze shora limituje
objem zdroji, ktery je vyuzit neefektivné. Stale se vSak jedna o cil destabilizujici ¢asovou
strukturu vyroby. Jako prvni pfiblizeni k idedlu rovnovaznych drokovych sazeb se pak jevi
cilovani nulové inflace ¢i mirné deflace. Dokonalé vyrovnani skute¢né a rovnovazné urokové
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sazby vSak ziejmé vyzaduje opustit nespolehlivou vazbu mezi diferencidlem mezi rovnovaznou
a skuteCnou urokovou sazbou a cenovou hladinou a radikalné zménit celé institucionalni

prostredi.
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Summary

Austrian Business Cycle Theory created by Mises and Hayek shows how a manipulation with a
credit and interest rate affects the time structure of production, and creates a business cycle.
Whenever the interest rate is below its equilibrium level, new credit not supported by voluntary
savings is created, which both rises the price level at an accelerated speed, and shifts factors of
production to production stages of a higher order. When the expansion stops, voluntary savings
are not big enough to support the lengthened production: factors of production are shifted back,
and the specific ones are spoiled. The process may or may not manifest itself in aggregate
data—it may be hidden in the structure of the aggregate product.

Implications for inflation targeting are straightforward: since the positive inflation in a growing
economy is always associated with the interest rate below its equilibrium level, the goal of
“small positive stable inflation” may be quite undesirable. Moreover, it is not obvious how
stable positive inflation rate can be maintained. If it is done by lowering and rising the interest
rate, it forces the economy to shift factors of production to the lengthier production processes
and then back, hence wasting the capital. Inflation targeting is thus a fair improvement in
comparison to the older inflationistic policies with no commitment. Yet it still need not to be
sufficient: a step to zero-inflation goal, or even deflation may be desirable.
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