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ABSTRAKT

Be. KUNERT, Lukas: Pretrvavajica kriza, prognozy a vychodiskd.
[Diplomova pracal. Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta
matematiky, fyziky a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky
Statistiky. Veduci prace: doc. RNDr. Julius Vanko, PhD. Stupen odbornej
kvalifikicie: Magister v studijnom programe Ekonomicka a finanéna

matematika. Bratislava 2013, 60 s.

Cielom tejto diplomovej prace je matematickymi metodami analyzovat
mozné scenare a prognodzy vyvoja sucasného krizového stavu, urobit
porovnania s krizami v minulosti a pokisit sa o zovSeubecnenia. Podrobne
popiSem tedriu hospodarskeho cyklu a porovnam rézne pohlady
ekonomickych skol. Pomocou statistickych a kvantitativnych metod overim

konzistentnost dat s teériou. V zavere poniknem mozné rieSenia.

Klacové slova: Hayekov trojuhlnik, Hranica produkénych moznosti, Fazy

produkcie, Monetéarna expanzia, Uspory, Regresny model, Value at Risk



ABSTRACT

Be. KUNERT, Lukas: The ongoing financial crisis, prognosis and way out.
[Master’s thesis|. Comenius University in Bratislava. Faculty of
Mathematics, Physics and Informatics; Department of Applied
Mathematics and Statistics . Tutor: doc. RNDr. Jilius Vanko, PhD. Degree
of qualification: Master in study programme Economic and financial Math.

Bratislava 2013, 60 p.

The aim of this master’s thesis is to analyse possible scenarios and
prognosis of trend actual predicamental situation and to make comparisons
with crises in history and to try hand at generalizations. I will explain
business cycle theory in detail and I will compare different views of
economic thinking. I will test and verify consistency of economic data with

theory by statistical and quantitative methods.

Key words: Hayek’s triangle, Production possibilities frontier, Stages of

production, Monetary expansion, Saving, Regression model, Value at Risk
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1 Uvod

Zatial posledné ekonomickéd kriza, najviacsia od Velkej hospodarskej krizy
tridsiatych rokov zacala v lete roku 2007 Hypotekarnou krizou v USA. Od-
vtedy sa preniesla do rdoznych casti sveta, kde udrela s roznou silou. Zatial
¢o v USA sa ekonomika pomaly vracia na svoje predkrizové hodnoty (éo sa
tyka Hrubého doméceho produktu ) , Eurépu uz dlhsi ¢as trapi dlhova kriza a
kriza Fura. Ekonomika historicky zaziva cykly , ktoré st sucastou jej vyvoja.
Za zatial najhorsiu hospodarsku krizu sa povazuje Velk4 hospodarska kriza
v tridsiatych rokoch. Otézkou zostéava, ¢i je takyto cyklicky vyvoj ekonomiky
nevyhnutny a ¢i by ho nebolo mozné nejakym sposobom eliminovat. To Ze sa
krizy v takej hlbke a velkosti vyskytuji v ekonomike, povazuje za Skodlivé a
zbyto¢né viacsina ekonomov. Existuju v8ak zna¢né rozdiely v pohladoch na
pri¢iny kriz a aj na to, ¢o robit, respektive nerobit. Kym jedna skupina eko-
nomov radi rozsiahle Statne zasahy a monetarne intervencie, dalsia skupina
ekonémov prave toto povazuje minimalne za zhorsujuci faktor kriz, ak nie
aj za priamu pri¢inu. Ekonémia hlavného prudu pred vypuknutim poslednej
krizy vobec nepredpokladala, ze by mohla nejaka nastat naopak mysleli si,
ze je v nalepsej kondicii. Aj to je dovod preco budem v praci vychadzat zo
v stucasnosti alternativnejSej tedrie - Rakuskej skoly ekonomického myslenia,
ktorej predstavitelia varovali pred moznym nastupom krizy, pricom samoz-
rejme ozrejmim aj pohlady inych kol na ekonomiku.

V prvej casti prace vysvetlim Rakusku teériu hospodarskeho cyklu aj v
kontexte s inymi skolami, pripadne veci v ktorych sa nazory jednotlivych skol
rozchadzaju. V druhej ¢asti budem testovat za pomoci Statistickych a kvan-
titativnych metéd hlavnia pric¢inu ekonomického cyklu, ktora bude vyplyvat

z tedrie v prvej Casti. Pokusim sa zodpovedat otéazku, ¢i maju ekonomické
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krizy nejaka spolo¢ni pricinu.
V zéavere sa zamyslim nad vysledkami testovania ako aj nad podanou

tedriou a pokusim sa na zéklade tychto skutocosti poniknut nejaké rieSenia.
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2 Rakuska teéria hospodarskeho cyklu

2.1 Kapitalovo orientovanid makroekonémia

Kapitalovo orientovana makroekonoémia je stucastou Rakuskej teérie hospo-
darskych cyklov, teérie, ktort publikoval v roku 1912 predstavitel Rakuske;
Skoly ekonomického myslenia - Ludwig von Mises a ktoru dalej rozvijal v
30. rokoch Friedrich August von Hayek, neskorsi drzitel Nobelovej ceny za

ekonémiu, a neskor dalsi pokracovatelia tohto nazorového priadu.

2.2 Medzicasova Struktira kapitalu

Rakiusky pohlad na ekonémiu zalozent na kapitéle sa da zjednodusit modelo-
vanim vyrobného procesu ako postupnost ekonomickych vstupov ako praca,
poda a kapital do jednotlivych faz vyroby, pricom vystup z kazdej fazy vyroby
je vstupom do nasledujicej fazy vyroby. Vystupom z poslednej fazy vyroby
je konecny spotrebny vystup. Graficky mozno tento pohl'ad reprezentovat na
obrazku (1), ktory sa tiez nazyva aj Hayekov trojuholnik. Na tomto obrazku
je zachytenych 10 faz vyroby. Pravy najvyssi stlpec reprezentuje spotrebny
vystup z vyrobného procesu, mensie stlpce vlavo reprezentuju takzvané me-
dziprodukty, ktoré s nevyhnutné na vyrobu kone¢ného spotrebného tovaru.
Vystupom z poslednej fazy vyroby su "statky 1. radu", vystupom z predpo-
slednej su statky 2. rddu, az nakoniec vystupom z 1.fazy vyroby su "statky
posledného radu".

Strka stlpcov poukazuje na fakt, ze kazda faza vyroby trva urcity cas.
Podnikatel v urcitej povedzme 4. faze vyroby, na zaciatku vyrobného pro-
cesu, nakupi vyrobné prostriedky v hodnote, ktoré zodpoveda vyske predché-
dzajuceho stlpca. Na konci vyrobného procesu, povedzme o rok preda svoj

vystup z vyroby za hodnotu, ktora zodpoveda "vyske jeho stlpca". Rozdiel
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Obr. 1: Hayekov trojuholnik

medzi tymito hodnotami predstavuje jeho zisk, ktory je chapany ako trok.
Tento drok mu prinalezi ako odmena za to, Zze vyrobné prostriedky zaplatil
hned na zaciatku, ale svoj vystup predal aZ na konci vyrobného procesu -
istym sposobom sa d& povedat, Ze ulozil svoje volné prostriedky do "vyrob-
ného procesu", podobne ako si sporitel ulozi svoje peniaze na terminovany
vklad do banky a ako odmena je mu vyplateny trok. Ak by sme predpokla-
dali rovnaka dlzku vyrobnych procesov vo vietkych fazach vyroby, potom
zisky v jednotlivych fazach maju tendenciu sa vyrovnavat nakolko podni-
katelia z menej ziskovych faz vyroby budu presavat vyrobné prostriedky do
ziskovejsich. Prikladom takéhoto vyrobného procesu méze byt napr. tazba
dreva ako prva faza, doprava dreva k drevospracujicej firme druha faza a
predaj nabytku koneénému spotrebitelovi posledné faza. Cim je ekonomika
rozvinutejdia tym viac je trojuhonik "predizeny", tym viac vyrobnych faz
obsahuje vyrobny proces a tym vacsiu tlohu zohrava casovy efekt v procese

vyroby. Obréazok (1), pouzijuc najjednoduchsiu interpretaciu, reprezentuje
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ekonomiku bez rastu, kde hrubé investicie stac¢ia akurat pokryt amortizo-
vany kapital. S danou vyrobnou technolégiu ekonomika produkuje v case
konstantny spotrebny vystup. Ak vyska hrubych investicii presiahne amorti-
zovany kapitéal, potom ekonomika rastie na oboch "koncoch trojuholnika".Ak
by sme predpokladali, Ze tirokova miera sa nezmeni potom trojuholnik, bude
rast, ale jeho tvar sa nezmeni - pojde o podobné trojuholniky. V ostatnych
makroekonomickych tedériach sa implicitne predpokladé fixnost kapitalovej
struktary, v rakiskej teorii maja vplyv na kapitalovi struktiru zmeny v ca-
sovych preferenciach ekonomickych subjektov - v ich ochote spotrebivat a
Setrit. Ak zaznamenaji podnikatel'ské subjekty zvysenie "Setrnosti"(pokles
trokovej miery) potom vo vyrobnych fazach blizsie k spotrebe dojde k po-
klese vyroby a naopak volné zdroje sa budu presuvat do skorsich faz vyroby,
¢o znamena potencialne vyssi spotrebny vystup v budicnosti. Podnikatelia
investuju do kapitadlovo naro¢nych projektov resp. vyrobnych prostriedkov,
ktoré umoznia vyssiu spotrebu v budiicnosti. Vyssia Setrnost v stucastnosti

znamend vyssi dopyt v buducnosti (Dudia Setria na nieco).

2.2.1 Setrenie a hospodarsky rast

To, ¢i ekonomika rastie, klesa alebo produkuje konstantny vystup zavisi do
velkej miery od vtahu medzi medzi objemom tspor a amortizéciou kapitalu.
Ak tspory dokazu iba nahradit préave amortizovany kapital, tak ekonomika
je v stacionarnom stave - ani nerastie a ani neklesa. Ak je objem tspor va¢si
ako amortizéicia kapitalu, tak ekonomika vykazuje rast, naopak ak je objem
uspor respektive investicii mensi, potom vystup ekonomiky bude klesat.

Na obréazku (2) je znadzornena ekonomika poc¢as 6smich rovnako dlhych ob-
dobi. Predpokladame, Ze v ekonomike nedoslo k zmene respektive vylepSeniu

technolégie a nedoslo ani k zmene v dostupnosti zdrojov. V prvych dvoch ob-
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‘7 Uspory > amortizicia ———————»
Obr. 2: Prechod ekonomiky k rastu

dobiach tspory respektive investicie stacili iba pokryt amortizovany kapitél,
teda ekonomika nevykazovala ani rast ani pokles. Na konci druhého obdobia
dojde k zmene ¢asovych preferencii - Setrnost vzrastie - docasne klesne spot-
rebny vystup a volné zdroje z neskorych faz vyroby sa budu presuvat do skor-
sich faz vyroby, pricom moézu vniknut aj nové - dochadza k restruktualizacii
danej ekonomiky.Akonahle je restruktualizacia dokoncéena tak uspory (inves-
ticie )prevySuju amortizovny kapital a ekonomika za¢ne trvalo a udrzatelne
rast az nakoniec prekroc¢i povodny stav vyroby. Toto ukazuje, Ze neexistuje
niec¢o ako obed zadarmo. Na zvySenie spotrebného vystupu v budiicnosti je
nutné docasne obmedzit suc¢asnu spotrebu, aby tieto volné prostriedky bolo
mozné investovat do vyrobnych prostriedkov a tym zvysit produkéné moz-
nosti a tym aj zivotnu droven v budicnosti. Toto plati aj v pripade, Ze na
zacCiatku obdobia by bola ekonomika v raste, to znamena, ze ak by sme chceli
zvysit toto tempo rastu, tiez by sa museli zmenit spotrebitelské preferencie

- musela by sa zvysit Setrnost, ¢o by znamenalo zniZeny dopyt v stucasnosti
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avSak zvySeny dopyt v buducnosti. Tato situacia na trhu by umoznila dal-
Siu reStruktualizaciu a zvySenie tempa rastu ekonomiky. Restruktualizacia na
konci druhého obdobia je znazornena na obrazku (3), kde mézme vidiet tito
situaciu popisant na Hayekovom trojuholniku. Na konci druhého obdobia
dojde k znizeniu spotrebného vystupu a k zmene tvaru trojuholnika - k jeho
predlZeniu nastal narast po¢tu faz vyroby. Nakolko investicie presiahli amor-
tizadciu kapitalu, spotrebny vystup zac¢ne rast a na konci Siesteho obdobia
dosiahne povodnu troven produkcie. Ak by sa eknomika nachédzala na za-
¢iatku v raste tak pocas restruktualizacie nemusi dojst k poklesu ekonomiky,
ale iba k poklesu jej rastu.

V sulade s rakuskym pohladom nie je az tak dolezita aktuédlna miera
rastu ekonomiky, ktora vlastne iba odraza preferencie Tudi spotrebovavat
v stcasnosti, alebo v buducnosti, ale ¢i s podnikatelské plany v sulade s
¢asovymi preferenciami spotrebitelov. Preto nie su odporucané, Ziadne kroky
na podporu rastu ¢i uz fiskalne alebo monetarne, ktoré mozu napachat viac
skody ako uzitku.

Otézkou zostéava, ¢i skuto¢ne existuje trhovy mechanizmus ktory by za-
bezpecoval takyto vztah medzi Gsporami a invesiciami opisany vyssie, ktory
nemé negativny vplyv na ekonomiku ako napr. rozsirenie nevyuzitych zdrojov
? Toto je otazka na ktoru rozne skoly ekonomického myslenia poskytni rézne
odpovede. Tieto odpovede na tito otazku poskytuji zrejmé dosledky a fakty
o schopnosti samoregulacie trhovej ekonomoiky a o spravnosti jednotlivych

hospodarskych politik.

2.2.2 Monetaristicky pohl'ad

Tito makroekonémovia odpovedaji na uvedent otazku kladne, pricom trhové

rozdelovanie zdrojov na vyrobu spotrebnych tovarov a na vyrobu kapitalo-
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Obr. 3: Predlzenie Hayekovho trojuholnika

vych a investicnych statkov financovanych tsporami prirovnavaja napr. k
rozhodovaniu o vyrobe chleba a masla. Inak povedané trhové rozdel ovanie ¢i
uz tzko $pecifikovanych tovarov ako chlieb a maslo alebo agregovanych ekono-
mickych veli¢in ako spotreba a investicie je viac zalezitostou mikroekondémie.
Makroekondémia by sa mala viac zamerat na celkovy agregovany vystup na-
kol'ko ten suvisi s dal'simi dolezitymi ekonomickymi veli¢inami. Ekonémovia
tohoto smeru myslenia poskytli nasledovna velmi zndmu rovnicu, ktora je

stucastou kvantitativnej teérie penazi:
MV = PQ (1)
kde:
e M je celkova ponuka penazi
e V je rychlost obehu penazi

e P st priemerné ceny respektive nejaky vhodne zvoleny cenovy index

17



e () celkovy vystup tovarov respektive mnozstvo predanych tovarov

Prava strana rovnice vyjadruje celkovii hodnotu vyprodukovanych tova-
rov, zatial ¢o lava strana celkové mnoZstvo penazi, ktoré boli za tieto tovary
zaplatené. Empiricky poukazovali na blizkost rychlosti obehu penazi kon-
Stante ako aj silnu zéavislost medzi ponukou penazi a indexu spotrebnych
cien. Z dlhodobého hladiska zmena v ponuke( zvySenie ) pehazi vyvola zod-
povedajicu zmenu v cenovom indexe (proporcionélne zvySenie cien). Tato
zmena je sprevadzana z kratkodobého hl'adiska rastom vystupu Q, ktory po-
tom poklesne ako sa ceny P prisposobia zvysenej ponuke penazi M. Relativ-
nym pohybom hlavnych zloziek celkového vystupu Q,pocas prisposobovania
sa cien, investiciam a spotrebe nevenovali prili§ vela pozornosti a uz vobec
nie roznym fazam vyroby ako zlozkdm, ktoré tvoria celkové investicie. Ci uz
z kratkodobého, alebo z dlhodobého hladiska, ovela vicsi doraz kladli na po-
hyby celkového vystupu Q. Odportacanie monetaristov plyntce z tejto teoérie
je aby sa autority vyhybali fiskalnej politike,a odporicaju takit monetarnu
politiku, ktora by udrziavala stabilnt cenovi hladinu a takymto sposobom
"jemne riadit"hospodarstvo a vyrovnavat drobné zmeny vo vystupe ekono-

miky.

2.2.3 Keynesov paradox tspor a investicii

Monetaristicka kontrarevoldcia bola reakciou hlavne na Keynesidnsku eko-
némiu, ale ohladne na¢rtutého vztahu tspor a investicii by mohla posobit
ako prekrytie problému. Vo vSeubecnej teoérii Keynes explicitne vycita svojim
predchodcom aj stcasnikom, ze "klamne predpokladaju, ze existuje stvislost,
ktora spaja rozhodnutia o obmedzeni stcasnej spotreby s rozhodnutiami, ur-
¢ujucimi budiucu spotrebu"[1]. Podl'a Keynesovho ucenia neexistuje trhovy

mechanizmus, ktory by tieto rozhodnutia koordinoval, vztah je skor opacny.
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Paradox tispor a investicii je v skuto¢nosti centralnou castou Keynesidnskeho
pohl'adu na makroekonémiu [2]

Vyssie zmienent rovnicu 1 mozno prepisat sposobom, ktory poodkryje
zéklady na ktorych bola Keynesidnska revolicia postavené. Celkovy vystup
@ pozostéava z celkového vystupu spotrebnych tovarov Q)¢ a celkového vy-
stupu investicii Q;, teda Q = Q¢ + Q7. Rovnica teda moze byt prepisana
nasledovne:

MV = P(Qc + Q1) (2)

Tento tvar rovnice nacrtava problém tak ako ho videl Keynes. Nestalost a
premenlivost investicii a ich dopad na ostatné makroekonomické veliciny (v
Keynesianskom pohlade) monetarisiti neriesili. Nahradenie @ = Q¢ + Q7
monetaristickym () iba zakrylo problém tohto paradoxu. Podla keynesian-
skeho pohladu, ktory este rozoberiem neskor, zmeny v investiciach (pokles)
v prvom rade ovplyvnia prijmy (pokles), ktoré sa potom zase prejavia na
zmenach dopytu po spotrebnych tovaroch. Preto sa Q¢ a @; hybu rovna-
kym smerom, investicie st nevyspytatelné, pricom zoddpovedajuci pohyb v
spotrebe je este zosilneny multiplikditorom. Podobne zmeny v aktuéalnej spot-
rebe ovplyvnia podnikatel'ské ocakavania a plany a preto sa investicie pohnu
rovnakym smerom. Toto je princip odvodeného dopytu. S tymyto dvoma
zlozkami celkového vystupu ekonomiky, ktoré sa hybu rovnakym smerom,
Keynesianska tedria vylucuje moznost vztahu investicii a tspor tak ako ho
predpokladé Rakuska gkola. Podl'a Keynesianskeho pohl'adu jednoducho nie
je moznost rastu investicii na tkor sucasnej spotreby. Podobne aj tsilie icast-
nikov na trhu, ktorf st ochotni odlozit stc¢asnu spotrebu, aby si mohli dopriat
neskor, moze byt zmarené trhovymi mechanizmami, ktoré st charakteristické
pre uspory a investicie podla Keynesidnskeho pohladu. ZvySené uspory viac

zasiahnu negativne spotrebu ako by stimulovali investicie.
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2.2.4 Rovnica vymeny a Rakusky pohl'ad

Keynesianska skola si osvojila taky stupen agregacie, ktory poukazuje na
mozny problém spravnej alokacie zdrojov medzi spotrebu a investiciami, pri-
¢om nevidi moznost trhového rieSenia tohto problému. Monetaristi eSte viac
zvysili stupen agregacie a prenechali tym rieSenie tohto problému na mikro-
ekonémiu. Na rozdiel od Keynesidncov a Monetaristov, Rakuska skola vzdy
pracovala s mensim stupnom agregéacie. Podl'a Rakuskej 8koly sa musia in-
vesticie QQ; rozlozit tak, aby zodpovedali konkrétnym fazam produkcie, vy-

stupujucich v Hayekovom trojuholniku. Rovnicu (1) mézme teda prepisat:

MV =PQc+ Q2+ Q3+ Qs+ Qs+ Qs+ Q7+ Qs+ Qo+ Qi) (3)

kde Q¢ je spotrebny vystup, alebo pouzijic Raktsku terminologiu tovary

prvého radu a

Qr=Q2s+ Q3+ Qs+ Qs+ Qs+ Qr + Qs+ Qg+ Qo

st investicie, kde Q)5 ... Q1o st postupne statky druhého az desiateho radu.
S tymto stupnom rozlozenia mozno pozorovat relativne pohyby jednotlivych
zloziek investicii. V Keynesidnskej teorii je nepravdepodobné aby zvysenie
uspor nasledované poklesom spotreby mohlo sposobit zvySenie investéii QO
- ak maju podnikatelia problémy s predajom sucasnej vyroby, tazko budi
investovat do rozsirovania vyroby. Predpoklad odvodeného dopytu hovori,
7e investicie do rozSirovania vyroby sa budu vyvijat v silade s dopytom
po spotrebnych tovaroch. Aviak Rakiusky pohlad doplha k predpokladu o

odvodenom dopyte dalsi faktor - ¢asova Struktiru kapitalu alebo vplyv ¢asu.

Odvodeny dopyt a vplyv ¢asu - diskontovanie

Narast Setrnosti spotrebitelov, resp narast celkovych uspor vysle dva trhové

signaly do podnikatelkého prostredia. Stanu sa dve veci:
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e poklesne dopyt po spotrebnych tovaroch, ¢o ovplyvni nésledne cenu

spotrebnych tovarov

e prirodzena trokova miera tiez poklesne, nakolko v ekonomike bude viac

volnych prostriedkov,teda bude va¢sia ponuka tspor

Dosledky tychto zmien sa prejavia v réznych turovniach produkcie znacne
odlisne. ZvySenie tispor znamend znizeny dopyt po spotrebnych tovaroch a
aj po tovaroch pochéadzajucich z neskorych faz vyroby (ak by sme uvazovali
rasticu ekomomiku, kde rasti siicasne aj celkové tspory aj celkova spotreba
hovorime o tom, Ze uspory narastli relativne rychlejsie ako narastla spotreba).
To znamena, ze pre tovary skorsich rddov plati hlavne princip odvodeného
dopytu( ak klesne dopyt po chlebe tak celkom uré¢ite a pochopitelne klesne aj
dopyt po mike). Cim vsak ideme dalej od spotreby smerom k skorsim fazam
vyroby a k tovarom vyssich radov vplyv odvodeného dopytu slabne (nezaénu
sa hned likvidovat, vSetky stroje a zariadenia v polnohospodarstve).

Tu zacina posobit dalsi faktor, ktorym je vplyv ¢asu a diskontovanie,
ktory ma pri tovaroch nizkych radov respektive v neskorych fazach vyroby v
porovnani s odvodenym dopytom len maly vplyv. Tovary vyssich radov, ¢asto
byvaju kapitdlovo naro¢né - su to vacsinou vyrobné prostriedky pre produk-
ciu tovarov nizsich radov, ¢ize rozne stroje, sklady atd. Preto ked déjde k
zvysSeniu uspor v ekonomike a tym aj zniZeniu prirodzenej trokovej miery v
ekonomike je pre podnikatel ov ovela jednoduchsie a lacnejSie financovat tieto
vyrobné prostriedky pomocou tverov. Cim dalej od spotreby sa podnikatel
nachadza, tym je pre neho vyska uroku za ktory si poziciava dolezitejsia(
vysledky svojich investicii uvidi neskoér ako podnikatel v neskorych fazach
vyroby a trok mé podstatny vplyv na to, ¢i dosiahne zisk alebo stratu) a
preto méa faktor casu a diskontovanie vacsi vplyv prave v skorych stadiach

vyroby. A nakoniec zvySenie tspor sice znamena znizeny dopyt v sti¢astnosti,
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ale zaroven to znamena, zZe spotrebitelia na nieco Setria - zvySeny dopyt v
niekedy v budtcnosti. Toto povzbudzuje podnikatelov zo skorych faz vyroby
k rozSirovaniu kapacit a tiez podnikatelov z neskorsich faz vyroby k presiva-
niu zdrojov do skorsich faz vyroby. Tento proces je znézorneny na obrazku
(4). Scéitanim @ + Q2 + ... + Q19 dostaneme,Ze celkové investicie narastli,
zatial ¢o dopyt po spotrebnom vystupe klesol, teda narozdiel od Keynesovho
paradoxu Setrnosti, ak zoberieme do tvahy Ze ekonomika mé rézne stupne
vyroby a vplyv ¢asu - diskontovania, dostavame, Ze spotreba a investicie sa

mozu hybat opaénym smerom.

Odvodeny dopyt previada
v neskorych fazach viroby.

R *
MV = P(Qc +Q+Qg+Q4+Q5+Qg+Q7+Qg +Qg+Qqp)

| V—

Vplyv éasu a diskontovanie sa
prejavi najmd v skorych fazach
viroby, d’alej od spotreby.

Y

Obr. 4: odvodeny dopyt a vplyv diskontovania

2.3 Trh s voInymi - vypoZzi¢atelnymi zdrojmi

Trh s vypozic¢atel nymi prostriedkami, alebo tiez trh s investovatel nymi zdrojmi

dobre vystihuje obrazok (5). Vodorovna os predstavuje hodnotu investicii,
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respektive tspor a zvisla os predstavuje trokovi mieru. i., je hdnota rov-
novaznej urokovej miery pri ktorej sa trh vycisti, teda pri ktorej sa tspory
rovnaju investiciam. Zavislost urokovej miery od objemu investicii (krivka
Uspor)je rastica, nakol'ko ¢im je va¢si dopyt po investiciach, tym vyssia bude
cena - urokova miera, za ktora budu sporitelia ochotni pozic¢iavat na inveti-
. S ST e .
cie (pri nizkej trokovej miere je ochota Setrit nizsia ako pri vy3Sej urokovej
miere). Obdobne je zavislost drokovej miery od objemu tuspor klesajuca - ak
. 2, 91~ . o« . . (ST TN
je ponuka uspor velka tak cena, za ktoru si investori pozi¢aji nizsia (ochota

investovat rastie s klesajucou trokovou mierou.

Prirodzena urokova
miera

Investicie

Obr. 5: trh s investovatelnymi zdrojmi

Obrazok (5) a obréazok (1) poukazuji na tie isté veci, iba s inym stupfiom
zovseubecnenia. Kym obrazok (5) ukazuje, kol'ko mé ekonomika k dispozicii
volnych zdrojov na investicie, obrazok 1 ukazuje, ako su tieto zdroje vyuzi-
vané v jednotlivych vyrobnych fazach. V oboch obrazkoch mozno zachytit
dosledky, ktoré vyvola pokles prirodzenej irokovej miery, ktory bol vyvolany

narastom tuspor. Prirodzenéd drokova miera reguluje ako mnozstvo investo-
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vatelnych zdrojov, tak aj ich rozdelenie do jednotlivych faz vyroby. Krivka
Uspor sa posunie doprava, nasledkom ¢oho rovnovaha na tomto trhu bude
pri niz$ej urokovej miere, pri ktorej st pochopitelne vyssie investicie. V rov-
nakom ¢ase znizenie tirokovej miery poskytne konkuren¢nt vyhodu skorsim
fazam vyroby, oproti fazam vyroby, ktoré si blizko spotreby. Expanzia dlho-
trvajucich projektov pochédzajucich zo skorsich faz vyroby cerpa zdroje na
jednej strane zo zdrojov, ktoré sa uvolnili s neskorsich faz vyroby po produk-
toch ktorych klesol dopyt a na druhej strane z celkovo zvySeného mnozstva
uspor. K tplnosti este chyba fakt, ktory sa zatial v konStrukcii straca, Ze
celkové mnozstvo zdrojov v ekonomike je pre dany casovy rez obmedzené.

Tomuto faktu bude venovana pozornost v nasledujiicej casti.

2.4 Hranica produkénych mozZnosti a tiplné vyuzitie zdro-
jov
Uplne vyuzita ekonomika je taka ekonomika v ktorej sit obmedzenia na strane
ponuky, ¢i uz voIlnych zdrojov, alebo prace. Plna zamestnanost prace a kapi-
talu nam dava vystup a prijem zodpovedajuci uplne vyuzitej ekonomike. Toto
su skutoc¢nosti, na ktoré sa pozeraju vsetky ekonomické skoly rovnako. Roz-
diely su v pohlade na to, aké zlozky tvoria nezamestnanost prace. Podla Ke-
ynesianskeho vykladu by sa nezamestnanost mala merat podla mzdy, ktora
je na trhu, ked ekonomika netrpi ziadnymi problémami. Ak je dopyt po préci,
pri tejto mzde mensi ako je ponuka préce pri tejto mzde tak ekonomika nie je
plne vyuZzivana a rozdiel medzi dopytmi déva nedobrovol nii nezamestnanost,
alebo cyklicki zlozku nezamestnanosti. Nenulovii mieru nezamestnanosti pri-
pusta aj ked je nedobrovolné nezamestnanost nulova, aj ked nie je ekonomika
v recesii. V zdravej ekonomike pozostédva nezamestnanost na jednej strane z

absolventov alebo novonastupujicich na trh prace, ktor{ este neprijali Ziadnu
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ponuku prace a na druhej strane I'udi, ktori menia zamestnanie. Nové publi-
kécie rozlisuju frikénid nezamestnanost, ktoré je prejavom toho, Ze pracovné
zmluvy nie st uzatvarané okamzite ale trvaju isty ¢as a strukturalnou neza-
mestnanostou, ktora existuje koli rozdielom medzi schopnostami uchadzaca
o pracu a schopnostami, ktoré vyzaduje zamestnavatel - treba isty Cas na
preskolenie. Frikéna a Strukturalna nezamestnanost je odhadnuté na trovni
5% — 6%. Takze ak nameriame v ekonomike nezamestnanost 9% potom cyk-
lick4 zlozka nezamestnanosti je na trovni 3% — 4%.

Monetaristicky pohlad definuje takzvanu prirodzend mieru nezamestna-
nosti, ktora je analégiou keynesidnskej frikénej a strukturalnej nezamestna-
nosti, rozdiel medzi nimi je skor v terminolégii. Ekonomika je plne vuzita, ak
sa v nej vyskytuje prirodzena miera nezamestnanosti, ktora aj podla mone-
taristov ma hodnotu 5% — 6%.

Rakuska teoéria obsahuje medzicasova struktiru produkcie a ako neskor
uvediem, obchodny cyklus spdsobi nespravne rozdelenie prace a ostatnych
zdrojov do jednotlivych faz vyroby a z tohto dovodu je cyklickd nezamest-
nanost Speciadlnym pripadom Strukturédlnej nezamestnanosti. Teda cyklicka a
strukturalna nezamestnanost nie st nevyhnutne dva rozdielne pojmy. Plne
vyuzitd ekonomika, ktord neobsahuje cyklickia zlozku nezamestnanosti lezi
na hranici svojich produkénych moznosti.

Zmysel hranice produkénych moznosti sa da velmi dobre popisat na ob-
razku (6). Na horizontélnej osi grafu hranice produkénych moznosti st inves-
ticie a na vertikalnej osi sa nachadza spotrebny vystup, ¢ize spotreba. Spot-
reba a Investicie st dvoma alternativnymi spoésobmi vyuzitia ekonomickych
zdrojov. V priaznivych podmienkach je ekonomika plne vytazenéd a vsetky
zdroje st alokované medzi spotrebu a investicie. Tento stav je reprezentovany

¢iernym bodom na obrazku (6), ale aj vSetkymi bodmi leziacimi na krivke
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hranice produkénych moznosti. Ekonomika v recesii je charakterizovana vset-
kymi bodmi leziacimi pod krivkou a prehriata ekonomika je charakterizované
vSetkymi bodmi nad krivkou hranice produkénych moznosti. Ekonomika v
recesii je takd ekonomika , ktora nealokuje vSetky zdroje medzi spotrebu a
investicie a prehriata alokuje medzi spotrebu a investicie viac zdrojov ako

redlne vyprodukovala, ¢ize dochadza k ubytku kapitalu v ekonomike.

Spotrebny
vystup prehriata
ekonomika

Investicie

Obr. 6: hranica produkénych moznosti

Ak vyska investicii sta¢i pokryt prave amortizovany kapital tak ekono-
mika ani nerastie a ani neklesid. Ak st investicie mensie ako je potrebné na
obnovu opotrebovaného kapitélu, potom ekonomika klesé, naopak ak st in-
vesticie vicsie ako amortizacia kapitalu tak potom ekonomika rastie - Hranica
produkéych moznosti sa postuva doprava a hore.

Co je dolezité, kapitdlovo orientovand makroekonémia pripusta pohyb
ekonomiky po hranici produkénych moznosti a to v oboch smeroch v zavis-

losti na tom, ako sa menia medzi¢asové preferencie spotrebitelov. Pohyb proti
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smeru hodinovych ruci¢iek znamena zvysenie dopytu po spotrebnych tova-
roch a obmedzenie investicii, ¢o bude ale za cenu spomalenia ekonomického
rastu, alebo v horSom pripade jeho zastaveniu, ¢i dokonca poklesu. Pohyb
v smere hodinovych rucic¢iek znamena obetovanie stcasnej spotreby a rast
investicii. Pociato¢ny pokles bude viac ako nahradeny vysSou spotrebou v
budtucnosti nakolko ekonomika za¢ne rast resp. rast rychlejsie - hranica pro-
dukénych moznosti sa bude postuvat kazdé sledované obdobie viac doprava
a hore. Ako sa bude vyvijat spotreba v ¢ase je znazornené na obrazku (2).
Klacovym je, aké trhové mechanizmy vyvolavaju tieto pohyby a aké politické
opatrenia ich narusuju a ako mozu poskodit ekonomiku.

Dobry stav ekonomiky nespociva iba v miere nezamestnanosti v medziach
skor spominanych 5% — 6%, ale aj ¢i rast ekonomiky je v stulade s medzi-
Casovymi preferanciami. V nasledujtcej ¢asti spojime 3 zékladné pohlady
(Medzicasovu $trukturu kapitalu, Trh s vypozic¢atelnymi zdrojmi a Hranicu

produkéych moznosti) do jedného celku.

2.5 Komplexny pohlad

Ak spojime 3 obrazky (obrazok (1),(5),(6)) do jednoho obrazka (7), tak do-
staneme komplexny pohlad na celt problematiku.

Na tomto obrazku je zobrazena medzi¢asova rovnovaha v plne vytaze-
nej ekonomike. Ekonomika je plne vytazena, nakol'ko lezi na hranici svojich
produkénych moznosti. Konkrétny bod na tejto krivke zodpoveda situécii na
trhu s vypozicatelnymi zdrojmi respektive investovatelnymi zdrojmi, ktora
odraza casové preferncie ucastnikov trhu prostrednictvom rovnovaznej tro-
kovej miery. Spotrebny vystup ktory dané ekonomika produkuje, je znazor-
neny ako vyska vystupu poslednej fazy produkcie v Hayekovom trojuholniku.

Zdroje su rozdelené do jednotlivych faz vyroby tak aby ziskovost v reélnej
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Obr. 7: komplexny pohlad

ekonomike zodpovedala trokovej miere na trhu s vypozicateInymi zdrojmi.
Pre ekonomiku v rovnovéahe, tak ako som ju opisal vyssie, ziskovost v redlnej
ekonomike aj trokova miera na trhu s vypozicatelnymi zdrojmi je rovnaka -
je to prirodzena trokova miera. Niektoré zmeny v parametroch mézu zmenit
a ovplyvnit prirodzent tdrokovi mieru. Napriklad zvySenie tispor sposobi jej
pokles a Hayekov trojuholnik sa predlzi. Teéria nam sluzi na pochopenie ako
trhové mechanizmy zmenia trokova mieru v zavislosti na zmene niektorych
parametrov, ale aj ako ekonomika reaguje na politiky usilujice sa o ovplyv-
nenie urokovej miery vo finanénom sektore, najcastejsie, znizujice ju pod jej
prirodzent hodnotu. Dalgie politiky ako defictné financovanie, alebo zmeny

v dafiovom systéme st rozoberané v [3].
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Obrazok (7) ukazuje ekonomiku bez rastu, nakolko v nej nie st ¢isté
investicie, investicie postac¢uji iba na nahradenie prave amortizovaného ka-
pitalu. Nakolko kapitalu v ekonomike nepribuda, Hayekov trojuholnik ma
kazdy nasledujuci ¢asovy rez rovnaky tvar aj velkost. Toto zodpoveda pr-
vym dvom obdobiam z obrazka (2). Obvyklejsia situécia je, Ze Cisté investicie
st kladné a ekonomika dlhodobo rastie - hranica produkénych moznosti sa
posuva doprava, takisto krivka tispor aj investicii a takisto Hayekov trojuhol-
nik sa zvicsuje. Ak krivka tspor aj investicii postupuji doprava v rovnakom
tempe, tak sa trokova miera nemeni a tvar Hayekovho trojuholnika sa tiez
nemeni. Toto je sitacia v zostavajucich obdobiach na obrazku (7). Zvysujuci
sa prijem, ktory je umozneny rastom ekonomiky postupom ¢asu moze umoz-
nit, aby sa viac zdrojov ugetrilo a tym sa aj zmenil tvar trojuholnika (predizil

sa).

2.6 Rast vyvolany Setrenim

Predpokladajme, Ze v nerasttcej ekonomike sa zy$i Setrnost Tudi. ZvySenie
uspor sa na obrazku (8) prejavi posunom krivky tuspor doprava. Vysledkom
tohto posunu je zniZenie prirodzenej urokovej miery na hodnotu 7’.

Tato znizena trokova miera spdsobi, Ze poziciavanie je lacnejsie, Co pris-
peje k zvySenym investiciam. ZvySené investicie samozrejme znamenaji zni-
Zenu spotrebu, avSak tato je nahradené préave tymito investiciami, ¢o umozni
ekonomike zostat na hranici produkénych moznosti. Pohyb v smere hodi-
novych ruci¢iek po hranici produkénych moznosti je v stlade so zmenou
medzicasovych preferencii. V Hayekovom trojuholniku prebiehajt zmeny na-
sledovne: pokles dopytu po spotrebe, znizené néklady na pozicky sposobia
zmeny, ktoré som spominal v ¢asti odvodeny dopyt a vplyv ¢asu. Odvodeny

dopyt prevlada v neskorych fazach vyroby a vplyv ¢asu a diskontovanie pre-
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Obr. 8: rast vyvolany zvySenim tspor

vlada dalej od spotreby. Ceny v neskorych fazach klesaju kvoli znizenému
dopytu, zatial ¢o v skorgich fazach vyroby stupaja kvoli niz§im nékladon na
pozicky. Tieto zmeny cien spdsobuju presivanie zdrojov z neskorsich faz vy-
roby do odvetvi dalej od spotreby. Projekty d'alej od spotreby sa pri relativne
nizsej urokovej miere stavaju atraktivnej$imi. Ak sa neudeju dalSie zmeny,
tak sa vytvori novy rovnovazny bod s novou mierou navratnosti vyroby, ktoré
bude v stlade s prirodzenou trokovou mierou vo finanénom sektore. Hayekov

trojuholnik zmeni svoj tvar - predizi sa.
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Nespecifikovany kapital sa bude bude presivat z odvetvi blizkych k spot-
rebe do odvetvi dalej od spotreby a §pecifikovany kapital (ktory nemozno
presuvat - je charakteristicky pre danu fazu vyroby)utrpi straty, naopak ka-
pitél v skorych fazach vyroby ziska. Podobne,nespecifikované pracovné sila
sa bude prestvat v smere dalej od spotreby. Co sa tyka Specifikovanej pracov-
nej sily (pracovnici majuci kvalifikdciu prave k jednej faze vyroby), pracov-
nikom v neskorych fazach vyroby klesnt mzdy, zatial ¢o pracovnikom dalej
od spotreby mzdy stupnu. Akonahle je restruktualizicia dokoncena a skoré
fazy vyroby podporené investiciami, vyvolanych tsporami, za¢ni vyrabat,
spotrebny vystup zacne rast a po Case prekro¢i pdvodny zaciatoény stav.
Zvysenie tuspor umoznilo ekonomike dostat sa do stavu dlhodobého rastu.
V celej konstrukeii predpokladame fixnost ostatnych parametrov, ako napri-
klad dostupnost zdrojov, alebo technologicky pokrok. Ak by sme zacinali uz
v stave rastu, tak by sme nehovorili o poklese spotreby a raste investicii, ale
o relativne vic¢Som raste investicii ako raste spotreby.

Co je velmi dolezité, aby tento trhovy proces fungoval, a podnikatel-
ské plany, respektive spotrebny vystup bol v stlade s ¢asovymi preferen-
ciami spotrebitelov je, aby trokova miera "hovorila podnikatel'skému sektoru
pravdu". To znamena, aby nebola umelo ovplyviiovana - najcastejsie smerom

nadol.

2.7 Rakuska teoéria hospodarskeho cyklu

Ako som uz pisal vysSie, trh dokaze pridelovat zdroje do jednotlivych od-
vetvi tak aby vystup bol v sulade s ¢asovymi preferenciami spotrebitelov,
na zaklade prirodzenej irokovej miery. Hospodérsky pokles respektive kriza
nastava, ak su zdroje nespravne alokované do jednotlivych faz vyroby - ked

vystup ekonomiky nie je v stlade s ¢asovymi preferenciami. Ak teda trh
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rozdeluje zdroje na zéklade urokovej miery, tak ak by tato bola nejakym
sposobom ovplyvnend a vychylend zo svojej rovnovaznej hodnoty, potom
by trh nedokazal alokovat zdroje v ekonomike spréavne a ekonomika sa do-
stane do problémov. Toto nespravne rozdelenie zdrojov bude musiet byt v
budtcnosti trhovymi silami znovu prerozdelené do odvetvi, tak aby zodpo-
vedalo ¢asovym preferenciam spotrebitelov, ¢o byva spravidla sprevadzané
hospodérskym poklesom, ktory takymto sposobom odstrani nespravne a ne-
produktivne investicie a projekty. V predchédzajicej casti sme ukazali, ze
znizenie prirodzenej urokovej miery vedie k skutoénému udrzatelnému hos-
podarskemu rastu respektive k jeho urychleniu. Je teda prirodzené, Ze tvor-
com hospodéarskych politik sa tato myslienka pozdava a radi by urychlovali
a stimulovali rast pomocou umelo znizenej trokovej miery. Takyto rast je
vSak v rakiskej teoérii povazovany za Skodlivy, pretoze nevyhnutne vedie k
prepadu ekonomiky. Umelo zniZzena tGrokova miera napodobiiuje podmienky
na trhu tak, ako keby sa zmenili ¢asové preferencie, ¢o dava podnikatelom
zo skorych faz produkcie impulz na investicie a rozSirovanie vyroby, ktoré
nebudia moéct byt nikdy dokoncené kvoli chybajicim redlnym tsporam.

Tak ako pri grafickom znézorneni rastu vyvolaného zvySenim tspor aj tu
budem predpokladat nerastiicu ekonomiku, ktora je v rovnovaznom stave.
Na obrazku (9) vidime poc¢iato¢ni trokovi mieru, ktoré je urcend na trhu
- prirodzent turokovi mieru. Umely rast sa nastartuje po dodavke novych
penazi, ktoré sa na trh dostant prostrednictvom tuverového trhu. Centralna
banka zacne cielovat trokovii mieru nizsiu ako je prirodzena trokova miera.
Centralna banka za¢ne nakupovat cenné papiere dovtedy, kym neznizi dro-
kovii mieru na pozadovani droven. To, Zze dlhodobé trokové miery neklesnta
v takej miere ako kratkodobé méze zmierniovat, ale nie celkom potlacit vse-

ubecné dosledky uverovej expanzie. V kone¢nom dosledku je jedno, akym
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Fazy produkeie

Urokova ,
miera Uspory
Uspory +

Monetarna expanzia

Investicie

Obr. 9: cyklus vyvolany tverovou expanziou

nastrojom sa rozhodne centrilna banka zvysit Gverovanie v ekonomike, ¢i
uz cez znizenie sadzieb alebo znizenim povinnych rezerv, dosledky to mé
rovnakeé.

Na obrazku je znazornena tverové expanzia novou "krivkou taspor", ktora
bude vpravo od skutoc¢nej krivky tspor a ktoru "vidi"dopyt po pozickach.
Ako urokova miera klesne, zvysia sa aj investicie podobne ako to bolo aj pri
zvysenych tusporach. Rozdiel je vsak v tom, Ze realna vyska tuspor v ekono-

mike sa nezvysila a taktiez ¢asové preferencie sa nezmenili, ¢o znamena, ze
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realne uspory budu tie, ktoré zodpovedaji znizenej tGrokovej miere na po-
vodnej krivke - tspory sa znizia. Tymto vznikd na trhu nerovnovaha, kedy
uvermi od centralnej banky. Kedze tspory klesli tak musela stapnut spotreba
- spotrebitelia tahaji ekonomiku proti smeru hodinovych rué¢i¢iek po hranici
produkénych moznosti v smere spotreby, ale na druhej strane podnikatelia
tahaju ekonomiku v smere hodinovych ruciciek - v smere investicii. Spotreba
aj investicie rasti a ekonomika sa docasne dostava nad hranicu produkénych
moznosti. Ekonomika zaZiva velky "rozmach", rastie zamestnanost - ekono-
mika produkuje nad svoje moznosti.

Pozrime sa, ako sa tieto zmeny prejavia na medzi¢asovej Struktire kapi-
talu v Hayekovom trojuholniku. Zatial ¢o pri restruktualizacii podnietene;
zvySenim uspor, efekt odvodeného dopytu ako aj efekt diskontovania presu-
vali spolo¢ne zdroje z neskorsich faz do skorgich faz a tym predlzili Hayekov
trojuholnik, v pripade tuverovej expanzie tieto efekty posobia protichodne.
Kym casovy efekt a diskontovanie presuvaju zdroje smerom k novym pro-
jektom do skorsich faz, tak odvodeny dopyt prestva zdroje do neskorych
faz vyroby smerom blizsie k spotrebe. Hayekov trojuholnik sa "zlomi". Tato
situaci nahrava pocas expanzie ekonomiky novym projektom, ktoré neskor
nebudu dokoncené - zlé investicie a sucasnej spotrebe, ktora bude musiet po
skonceni neudrzatelného rastu klesnut - vynatené uspory. Pocas expanzie sa
relativne nedari odvetviam niekde v strede medzi investiciami do trvacnych
kapitalovych projektov a spotrebou z ktorych st zdroje odcerpavané odvo-
denym dopytom a efektom diskontovania. Tieto st ¢asto charakterizované
ako odvetvia ktoré nahradzaji a obnovuja kapitalové vybavenie. To ma po
urcitom cCase negativny vplyv na spotrebny vystup - vynitené aspory. V kom-

binécii so zvysenym dopytom po spotrebe tu existuje tlak na zvysSovanie cien
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spotrebnych tovarov - inflacné tlaky. Tie zase tlacia na zvySovanie irokovej
miery. To ma zas negativny vplyv na novo vzniknuté odvetvia - zI¢ investicie
v skorych fazach vyroby, ktoré sa stavaji pri vysokej trokovej miere nevy-
nosné a ani este neprodukuji ziadnu hodnotu, kedze este sa nestihli dokon¢it.
To je princip medzicasovej diskoordinécie vyvolanej iverovou expanziou cen-
tralnej banky. Ekonomika sa dostane pod hranicu vyrobnych moznosti. Ak
uverova expanzia nebude pokracovat , trhové sily za¢nt postupne realokovat
postupne zdroje tak, aby boli v stlade s ¢asovymi preferenciami a ekono-
mika sa dostala do rovnovihy na hranicu produkénych moznosti, avsak zlé
investicie, ktoré pocas cyklu vznikli si nenavratne odpisané, to znamenéa ze
doslo k mrhaniu kapitalu ako aj k mrhaniu I'udskej prace. Ak by sa centralna
banka rozhodla pokrac¢ovat v uverovej expanzii, s ciefom odvratit pad ekono-
miky, tak ho moze sice oddialit av8ak za cenu, Ze neskor pride pad eSte vacsi,
nakol'ko dojde k dalsiemu hromadeniu zlych investicii. Nemoze ani pokraco-
vat donekonec¢na v uverovej expanzii, nakolko by spustila inflacnu Spirélu,
ktora by mohla skon¢it celkovym rozvratom menového systému. TaktieZ po-
Cas tverovej expanzie prudia na finaéné trhy lacné peniaze, ktoré podporuju
spekulécie a vznik bublin, pretoze uc¢atnici mozu podstupovat vdaka tymto

peniazom rizikové obchody, za inych okolnosti neziskové.

2.8 Inflacia, deflacia a Rakuasky pohlad

V rychlo rastiicej ekonomike méze byt vnimané tverova expanzia ako to,
¢o umoznuje tento rast a je vnimana tvorcami politik pozitivne. Rakisky
pohlad je odlidny - uverova expanzia umoznuje rast o nie¢o vacsi ako dekla-
ruju ucastnici trhu pomocou ¢asovych preferencii. V jazyku monetaristicke;j

rovnice vymeny je ponuka penazi M zvySovana prave tak aby zodpovedala

zvySujucemu sa mnozstvu Q , ¢o udrzuje ceny P zhruba konstantné. Kym

35



monetaristi vidia "stabilitu cien", ¢o im napoveda zdravo rasticu ekonomiku
a uspes$né pouzivanie monetarneho pravidla, Rakuska tedria vidi konsStan-
tnost cenovej hladiny pocas obdobia realneho rastu produkcie ako problém,
kedZe ceny by mali s narastom produkcie poklesnit a tym zvysit bohatstvo,
respektive kipnu silu spotrebitelov. Vo svojej podstate je dodrZziavanie mo-
netarneho pravidla tiez uverova expanzia, ktord moze sposobit medzi¢asovi
nespravnu alokaciu zdrojov do jednotlivych faz vyroby. Podla monetaristov
musi byt neudrzatelny rast sprevadzany inflaciou v zmysle narastu cenovej
hladiny. Tieto tedrie vSak potom nemozno pouzit na rasty a pady v me-
dzivojnovom obdobi a v devitdesiatych rokoch. Schopnost Raktskej teorie
predpovedat pady aj v rokoch 1929 a 2001 jej pridavaji na doveryhodnosti.
Riegit pad po neudrzatelnom raste zvySenim ponuky penazi nie je spravne,
nakolko je sice mozné tento pad oddialit, ale len za cenu dalSich zlych inves-
ticii v ekonomike a d'asieho padu v budicnosti, ktory pride s vac¢sou silou. Z
dlhodobého hladiska nové uvery nemaja schponost nahradit tispory, nehovo-
riac, Ze expanzia podporuje tvorbu bublin na akciovych trhoch ( koniec 20.
rokov a 90. rokov) a taktiez mozZe spustit hyperinflaciu.

Co sa tyka deflacie, tu treba rozlisit rastom vyvolany pokles cien, ktory
je vitany a deflaciou ktora je vyvoland nahlou zmenou ponuky penazi, mo-
netarnou kontrakciou. Silny tlak na pokles cien vyvija velku zataZ na trhové
mechanizmy. Pokial sa ceny a mzdy neprispdsobia nizsiemu mnozstvu penazi,
celkovy vystup poklesne. Co sposobilo pokles ponuky penazi v neskorych 20.
rokoch 7 Monetaristi to pripisuju neschopnosti centralnej banky, ktord sa
snaZzila ukon¢it §pekulacie na trhu s akciami. Rakusky pohlad je, Ze prepad v
ponuke penazi bol skor komplikujtacim faktorom ako prvotnou pri¢inou padu
ekonomiky, ktorému predchédzalo obdobie tiverovej expanzie. Pokles rastu

peniazi v rokoch 1929 a7z 1933 moze pomoct vysvetlit dlzku a hibku depre-
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sie, ale tak ako ststredenie sa na tento pokles monetaristami aj Keynesova
pozornost strate podnikatelskej dovery odvadzaju pozornost od skutoénych

pric¢in, ktoré tento pad ekonomiky sposobili.

2.9 Hospodarske politiky a reformy

Politicky velmi pritazlivé rieSenia, ktoré vyplyvali z Keynesidnskej teérie ako
vladne vydavky, deficitné financovanie a monetarna expanzia a na druhej
strane absencia takychto politicky lakavych rieseni zo strany Rakuskej skoly
sposobili, ze od 30. rokov sa v hospodérskej politike zazali uskutocnovat Key-
nesianske recepty. Ako sa po desatro¢ia nabalovali negativne nasledky tychto
rieSeni ako monetarizacia dlhu a dvojciferné inflacia, do popredia sa dostal
monetarizmus. V silade s tym zacala centrélna banka sledovat monetéarne
pravidlo aj ked nebolo plne institucializované. Aj ked sa monetérna expan-
zia v 80. rokoch zastavila, nikdy nebol dplne rast penaznej zasoby vopred
znamy a na nizkej hodnote. Navyse penazné reformy prijaté v tom istom ob-
dobi zmagzali rozdiely medzi peniazmi a inymi vysoko likvidnymi aktivami,
¢o robilo vykonévanie politiky sledovaia monetéarneho pravidla takmer ne-
moznym. Samotné definicia penazi sa stala rozporuplna a poévodne stabilné
premenné rychlost pehazi v rovnici vymeny sa stala nestabilnou. Centralna
banka sa vratila k riadeniu trokovej miery, ktora sa stala tazko pozorovatel-
nou a velmi ¢asto najmé z politickych dovodov sa nachadza pod hranicou
prirodznenej tirokovej miery.

Odporucania , ktoré Raktska Skola poskytuje smerom k centralnym ban-
kim sa tykaju skor prevencie hospodarskeho cyklu ako jeho lie¢enia. Cen-
tralne banky by nemali podnecovat tverovu expanziu ani keby nejaky spot-
rebitel'sky cenovy index vykazoval pokles. Tato rada ma tazkosti na jednej

strane politické a na druhej strane aj technické, kedZe sama centralna mé
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problém urcit vysku prirodzenej trokovej miery. Preto idedlnou by bola cel-
kova reforma bankového systému, ktora by znemoznila vykonéavat averovi
expanziu. Takuto reformu predstavil aj Hayek vo svojej knizke Denationali-
sation of Money [6], v ktorej odporica decentralizovat bankovy systém,zrusit
monopolnu vysadu §tatu na vydéavanie obeziva, vdaka ¢omu by trokova miera
v takomto systéme mohla odrazat skuto¢ni prirozdzenu trokovi mieru a hos-

podarstvo by sa mohlo vyhnit nahlym faloSnym rastom a naslednym padom.
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3 Testovanie

3.1 Vyber dat

Statistické testovanie Rakuskej teorie hospodarskeho cyklu je velmi obtiazne,
kvoli spésobu akym je cela tedria formulovana a kvoli tazkostiam empiric-
kého pozorovania jednotlivych zadefinovanych pojmov ako prirodzena tro-
kova miera alebo jednotlivé fazy vyroby. Cela rakuska teoéria je vyskladné
apriornym sposobom vychadzajuca z axiom a dalej odvodzovana deduktiv-
nym sposobom. Podl'a samotnych tvorcov sa neda empiricky verifikovat alebo
falzifikovat. V praxi sa testovaniu rakiskej tedrie venuje iba malo autorov,
jednym z nich je napriklad Keeler v |7], ktory dochadza k zaveru, ze hypotézy
Rakitskej teorie hospodarskeho cyklu su v silade s pozorovanymi ddtami. Ja
sa pokusim testovat hlavni hypotézu a sice, Ze monetarna expanzia spésobuje
ekonomike Soky v zmysle najprv neudrzatelného rastu a potom nésledného
padu. Treba avSsak povedat, Ze ani Rakiska teéria hospodarskeho cyklu ne-
tvrdi, ze kazdd monetarna expanzia musi nevyhnutne vyvolat hospodarsky
cyklus. Ak je monetarna expanzia ocakavand dostatoénym poc¢tom ekono-
mickych subjektov a tieto ju dokdzu rozoznat od odlozenej spotreby, potom
mozu znizend drokovi mieru vyuzit na ndkup povedzme spotrebnych tovarov
a nie na investicie do kapitélovo naro¢nych odvetvi, ¢im vlastne déjde iba"k
ich obohateniu a nie k podnikatel'skym omylom, ¢im nevznikne sice cyklus,
ale dojde k prerozdeleniu bohatstva od sporitelov a I'udi s fixnymi prijmami
k tym, ktori sa k novym peniazom dostali ako prvi.

Uvedent hypotézu budem testovat na ekonomike Spojenych statov, ktora
je najvacsia na svete a je relativne uzavretd, vdaka ¢omu mozno predpokla-
dat, Ze nie je az tak ovplyvnena hospodarskymi prepadmi zo zahranicia, ale

ze tieto prepady vnikli priamo v USA. NavySe americky dolar je svetova
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rezervna mena a preto politika FEDu, centralnej banky USA, moze za ur-
¢itych okolnosti ovplyvnit ekonomiku potencialne skiimaného statu viac ako
samotna centralna banka daného statu, ¢o by ovplyvnilo vyskum. Konkrétne
budem sledovat hruby domaci produkt, dalej HDP, v USA a aky vplyv nan
mé monetiarna expanzia. Samotné analyza bude prebiehat na datach z ob-

dobia od roku 1971 do oktoébra 2012. Data st dostupné k stiahnutiu :

e 10-year Treasury Constant Maturity Rate (GS10)

http:/ /research.stlouisfed.org/fred2 /series/GS10/downloaddata?cid=115

e 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate (TB3MS)

http:/ /research.stlouisfed.org/fred2 /series/TB3MS /downloaddata?cid=116

e Real Gross Domestic Product, 1 Decimal (GDPC1)

http:/ /research.stlouisfed.org/fred2/series/ GDPC1/downloaddata?cid=106

Udaje o HDP st k dispozicii kvartalne, tidaje o trokovych mierach (de-
satrofna a trojmesacond) pouzivam k datumom, v ktorych st dostupné tudaje
o HDP. Pociato¢nym rokom, od ktorého su vsteky tdaje k dispozicii je rok
1953. Dovody preco som zacal analyzu az od roku, a prave od roku 1971
su dva. Na jednej strane jedna pouzivand metoéda vyzaduje urcéitt histériu a
druhym podstatnejsim dévodom je, ze prave v tomto roku sa rozpadol Bre-
tonwoodsky menovy systém, ¢im dolar stratil aj posledné vazby na zlato, ¢o
ulahcuje FEDu monetarnu expanziu. Treba poznamenat, Ze ani poc¢as Bre-
tonwoodskeho menového systému nebol dolar na 100% na poziadanie zme-
nitelny za zlato, toto pravo mali iba centralne banky ostatnych Statov, nie

fyzické osoby.
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3.2 Metodika

Ako uz bolo povedané vyssie je velmi tazké urcit vysku prirodzenej tro-
kovej miery tak ako je definovand v Raktskej teoérii hospodérskeho cyklu.
Ja sa pokisim charakterizovat monetarnu expanziu pomocou rozdielu me-
dzi desatro¢nou trokovou mierou (10-year Treasury Constant Maturity Rate
(GS10)) a trojmesa¢nou urokovou mierou (3-Month Treasury Bill: Secon-
dary Market Rate (TB3MS)). Tento rozdiel nazvem urokovy spread. Kedze
monetarna expanzia ovplyviuje viac kratkodobé tirokové miery ako dlhodobé
irokové miery, tak vyrazné zvicSenie irokového spreadu znamena monetarnu
expanziu zatial ¢o vyrazné zmensenie trokového spreadu znamené ukondce-
nie monetarnej expanzie, respektive névrat irokovych mier na vyssie hodnoty
aj vplyvom inflacie vyvolanej monetarnou expanziou. Teda budem sledovat
zmeny tohoto spreadu. Ak bude zmena kladna, tak to znamené, zvic¢senie
spreadu a tym monetarnu expanziu a naopak ak bude zaporna, tak zmensenie
spreadu a narast kratkodobej trokovej miery.

Nie celkom idealne je, ze v takejto premennej sa odzrkadlia aj skuto¢né
zmeny casovych preferencii a tiez aj fakt, Ze monetéarna expanzia ovplyvni
predsa len aj dlhodobu (desatro¢ni) trokova mieru. Dalej zmena, arokovych
mier sa na HDP neprejavi okamzite ale s urc¢itym oneskorenim a ako som
spomenul vyssie, v niektorych pripadoch monetarna expanzia cyklus vobec
nemusi vyvolat. Pomocou kvantitativnej metédy Value at risk uréim obdo-
bia, kedy bola hodnota VaR pre rast HDP velka, st to zaroven obdobia
hospodarskeho poklesu a podobne spoc¢itam Var pre premennii zmena spre-
adu. Potom spravim linearny regresny model v ktorom budem modelovat
VaR rastu HDP pomocou VaR zmeny spreadu. Podla predpokladov teorie
hospodarskeho cyklu by mala byt medzi tymito veli¢inami kladna zavislost,

nakol'ko obdobia kedy je riziko velkého zmensSenia spreadu (ukonéenie mone-
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tarnej expanzie, narast urokovych mier) by mali zodpovedat obdobiam kedy

je riziko velkého prepadu HDP.

3.3 Value at Risk

Value at Risk je kvantitativna metoda, ktora sa pouziva na predpovedanie
maximalnej hodnoty straty nejakého aktiva napr. akcie na urcitej pravdepo-

dobnostnej hladine. Matematicky je definované ako:
VaR, =inf(leR: P[L>1] <1-a)

Grafické znazornenie:

p.100% (1-p)100%

< -

 strata x =VaR zisk A\'/(l)

Obr. 10: VaR

Obdobnym spésobom sa da definovat maximalny zisk, ktory nebude pre-
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kroceny na urcitej pravdepodobnostnej hladine, tento budem dalej nazyvat
invVaR. Slabinou tychto odhadov je, zZe data su vacsinou z rozdelenia s taz-

$imi chvostami ako je normalne rozdelenie.

3.4 Priebeh testovania

Na obrazku 11 je vidno rasty HDP v USA od roku 1971 az do roku 2012
kvartélne. Z obrézka vidno Ze ekonomika presla viacerymi cyklami. Z his-
togramu na obrazku (12) sa zda, ze rozdelelnie z ktorého pochadzaju rasty
HDP ma o nieco tazsie chvosty ako ma normalne rozdelenie, ¢o naznacuje
castejsi vyskyt extrémnych hodnot. Tieto tazsie chvosty indikuje hodnota

kurtosis vacsia ako 3.
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Obr. 11: Rast HDP USA (1971-2012)
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Series: OBR_RAST_HDP

30- Sample 1169
Observations 168
25
Mean 0.006948
20 Median 0.007347

Maximum  0.038589
Minimum -0.023276
Std. Dev. 0.008461
0. Skewness  -0.323703
Kurtosis 5.207096
Jarque-Bera  37.03283
Probability 0.000000

0. -
-0.025 -0.000 0.025

Obr. 12: Rast HDP - Histogram (data 1971-2012)

Pomocou GARCH(1,1) modelu vychédzajiceho z dat od roku 1953 az
do roku 1970 odhadnem parametre, pomocou ktorych budem pocitat VaR
pre rast HDP. Tato metéda sa pouziva pri predpokladanej nekonstantnosti
volatility rozdelenia z ktorého pochadzaju data, pre ktoré sa pocita VaR.

Vystup je na obrazku 13.
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Dependent “ariable: RAST

Method: ML - ARCH

Date: 041813 Time: 21:29

Sample (adjusted): 1953023 197004

Included observations: 7O after adjustments
Corwvergence achieved after 20 iterations

“fariance backcast: O

GARCH = CE) + CAPRESID-1)2 + CEMTGEARCHE-1)

Coefficient Std. Error Z-Statistic Froh.

C 0.0085354 0.002157 3.957124 0.0001
AR 0. 4258534 0142770 3.00=650 o.00z27

“ariance Equation

C 2.B6E-05 5.03E-05 0.522832 0.6011
RESID-132 013719 0. 1679459 0.516064 0.4140
GARCHE-1) 0.591997 0626115 0.945507 0.3444

R-squared 0164502  Mean dependent var 0.003376
Adjusted R-squared 0113094 5.D. dependent var 0.011044
S.E. of regression 0.010401 Akaike info criterion -6.2535350
Sum squared resid 0.007032  Schwarz criterion -6.093324
Log likelihood 2240626  F-statistic 3.1996541
Durbin-YWat=son stat 1837695  Prob(F-statistic) 0.013435
Inverted AR Hoots A3

Obr. 13: Odhad parametrov VaR

Tymto sposobom spocitam vektor hodnoét VaR aj invVaR pre rast HDP
ako aj pre zmenu spreadu. VaR ratam na hladine vyznamnost 1%. VaR ako
aj inVaR pre rast HDP je na obrazku (14). Je vidno, ze Var , teda hod-
nota o ktorit HDP neklesne na 99% je velka prave v ¢asoch poklesu HDP
a velkych vykyvov v HDP. Teraz odhadnem linearny regresny model, kde
vysvetlovanou premennou budi hodnoty VaR pre rast HDP a vysvetlujacou
premennou budua hodnoty VaR pre zmenu spreadu. Taktiez odhadnem line-
arny regresny model, kde vysvetlovanou premennou budu hodnoty invVaR
pre rast HDP, ktoré budem vysvetlovat pomocou hodnét invVaR pre zmenu
spreadu. V oboch pripadoch oc¢akéavam kladné koeficienty pri vysvetlujucej

premennej, ktoré sa daju interpretovat nasledovne : V obdobi v ktorom exis-
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tuje riziko velkého poklesu spreadu (koniec monetéarnej expanzie) existuje

riziko velkého prepadu HDP.
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Obr. 14: VaR,invVaR pre rast HDP (1971-2012)

Pri modelovani invVar je interpretacia nasledovna : V obdobi ked existuje
riziko velkého néarastu spreadu (zniZenie kratkodobej trokovej miery, mone-
tarna expanzia) existuje riziko velkého narastu HDP (boom, neudrzatelny
rast). Vystupy z regresii st na obrazku (15) Koeficienty su kladné, v silade
s oCakavaniami a v stlade s predpokladmi teérie. Vysvetlujuce premenné su
signifikantné, signifikantna je aj cela regresia (mozno usudit na zéklade p hod-
no6t mensich ako 5%), avsak nie prili§ velka hodnota koeficientu determinacie
nam hovori bud o nie celkom idealnej pozorovatelnosti prirodzenej trokove;

miery a tym aj monetarnej expanzie ale aj zrejme o dalgich faktoroch, ktoré
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maji na cyklus vplyv.

Dependent Yariable: VAR
Method: Least aguares
Date: D4Z0N3 Time: 2136
Sample {adjusted]: 1 168

Included obsenations; 165 after adjustments

Dependent Variable: [NV VAR

Method: Least Squares

Date: 042013 Time: 21:41
Sample (adjusted); 1 168
Included obsenations: 168 afer adjustments

Variable  Coeficient  Std. Emor  t-Statistic Pob, Vaable  Coeficient  3td Emor  t-Stafisfic  Prab.

C 0010660 0000420 2654288  0.0000 C 008147 00003% 7129683 0.0000

VAR SPREAD 0160634 002145 706450 00000 NV VAR SPREAD 0150634 0021265 7086450  (0.0000
R-suared 0232286 Mean dependentvar 0013383 R-suared 023256 Mean dependent var 0030421
Adusted Rrsquared 0227631 50 dependentvar 0003301 Adjusted Rsquared 0227631 S0 dependentvar  (.003391
SE ofegression 000290 Akake mo crterion 8781624 SE of regression 0002980 Akaike info criterion 8791624
oumsquated resid 0001475 Schwarz citenan B7AMM Sumsguaredresid  DO01475 Schwarz crterion 8744434
Log lielinood 7396564 F-statistic 02778 Log likefinood THEAEY  Fstatistic 5021778
Durbin-Watson stat 0861236 ProbiF-statieti) 0000000 Durbin-Watson stat ~ DERT2%  ProbiF-statisic) 0.000000

Obr. 15: Linedrne modely pre VaR a inVaR rastu HDP

Teoéria ako som ju ja formuloval abstrahovala od fiskalnej politiky, ktora

mé tiez na cyklus nepochybne vplyv. Taktiez, ako som uz spominal nie kazdé

expanzia sa musi skon¢it cyklom a aj dve rovnaké expanzie sa mozu skoncit

nerovnako vyraznym cyklom.

Co je viak dalej vidno uz z obrazka (14) a potom aj z obrézka (15) na

vystupoch z regresie (oba modely vysly velmi podobne) je, Ze zvolena meto-

dika vypoctu VaR a invVaR mé svoje nedostatky v tom zmysle, Ze hodnoty

invVaR su akoby iba zrkadlovo otocené k hodnotam VaR. Inymi slovami

tento sposob vypoctu modeluje pre moje tcely spravne iba volatilitu, neroz-

lisuje medzi poklesmi a narastami. Tento sposob vypoc¢tu som zvolil najméa
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pre jeho schopnost rychlo sa prispdsobit meniacej sa volatilite, avsak spo-
sob akym st odhadované ¢i uz priemerny rast alebo priemerny spread na
konkrétne predpovedané obdobie - dlhé okno dozadu, predurcuje tento spo-
sob iba na modelovanie volatility, nie smeru pohybu. Preto aj interpretaciu
mojho vysledku by bolo potrebné zjemnit na : V obdobi s velkou volatili-
tou trokového spreadu je aj velka volatilita rastu HDP, teda nemoZzem tolko
povedat o smeroch pohybu.

Toto sa pokisim odstranit modifikaciou vypoctu VaR aj invVaR, tak aby
som mohol nieco prehlasit aj o smeroch pohybu rastu HDP a trokového
spreadu. Obe povodné regresie st na obrazku (16).

INY_VAR va. INV_VAR_SPREAD VAR vs, VAR_SPREAD
045 -00a

TN
AR

0 6

5 : . : Bir : . ‘
woom M B M ST S I/ S |

INY VAR _SPREAD YAR_SPREAD

Obr. 16: Regresie pre VaR a invVaR rastu HDP pomocou VaR a invVaR

zmeny spreadu

Premenné s nazvom VAR a IN _V AR zodpovedaja VaR a inVaR hod-
notam rastu HDP, premenné s nazvom VAR _SPRFEAD alIN VAR _SPREAD

st prislusné hodnoty pre zmenu spreadu.
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3.5 Modifikacia vypoc¢tu VaR a inVaR

V tejto casti pozmenim sposob vypoctu VaR a invVaR ako pre rast HDP tak
aj pre zmenu spreadu, aby mohli zachytit lepsie aj smer pohybu prislusnych
premennych. VaR hodnoty rastu HDP aj VaR hodnoty zmeny spreadu budem

pocitat nasledovne :

VaRsy = p—o* NORMINV(0,95)

kde NORMINYV je inverzna kvantilova funkcia k distribucnej funkcii
normélneho rozdelenia, i bude odhad strednej hodnoty rastu HDP(zmeny
spreadu v druhom pripade) vypoéitany na zéklade poslednych 5 hodnét a
o odhad volatility vypocitany na zéklade poslednych 5 hodnot. Hladina vy-
znamnosti bude 5%.

Vypocet hodnét invVaR pre rast HDP ako aj pre zmenu spreadu pozme-

nim podobnym spésobom :

inVaRsy, = pu+ o * NORMINV(0,95)

pricom metodika odhadu strednych hodnot aj volatilit ostane rovnaka.
Tymto spdésobom dostanem nové hodnoty VaR aj invVaR ako pre rast HDP
tak aj pre zmeny spreadu a odhadnem nové modely. Priebeh rastu HDP ako
aj odhadnuté VaR a invVaR hodnoty vykreslim na obrazok (17).

Z obrazka vidno, ze pouzijic novi metodiku na vypocet VaR a invVar

dostaneme na grafe odlisnu situéciu nakol'ko hodnoty inVaR prestavajia byt
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Obr. 17: Rast HDP, VaR, invVaR, nova metodika (1971-2012)

iba "zrkadlovym obrazom"hodnét VaR ako tomu bolo za pouzitia predcha-
dzajucej metodiky ako mozno vidiet na obrazku (14).
Touto novou metodikou teda spoc¢itam VaR aj invVaR pre obe premenné

- rast HDP aj zmena spreadu. A znova odhadnem oba modely.

param_VaR = By + Piparam_VaR_spread + ¢
param_inv_VaR = By + fiparam_inv_VaR_spread + ¢

Opét ocakavam, podobne ako pri predchadzajicich dvoch modeloch oba
koeficienty pri vysvetlujucich premennych kladné. Interpretéacia je podobna
ako v predchadzajucich pripadoch. Ak stupa VaR premennej zmena spread,
tak bude stupat VaR premennej rast HDP, ¢o v preklade znamena : hro-
ziaci koniec expanzie zvysuje riziko padu ekonomiky a pri modeli inv_VaR :

kladny koeficient znamena, Ze expanzia vyvola neudrzatelny rast. Vystupy z
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EViews oboch odhadovanych modelov sa nachédzaja na obrazkoch (18),(19).

Dependent “ariable: PARAM WAR
Method: Least Squares

Date: 0472013 Time: 21:43
Sample: 1 169

Included observations: 169

Yariable Coefticient  Std. Error t-Statistic Froh.

= 0001138 0001067 1.064361 0.2887
FPARAM VAR SPREAD 0605959 0083354 6642344 0.0000
F-squared 0160112 Mean dependent wvar  -0.003540
Adjusted R-squared 0155083 S5.0. dependent var 0.009183
=.E. of regression 0.008441  Akaike info criterion -6.699708
sum squared resid 0.011828 Schwarz criterion -6.66266S
Log likelihood BES. 1284 F-statistic 31.83605
Durbin-YWatson stat 02951658  Prob(F-statistic) 0.000000

Obr. 18: model pre VaR hodnoty

Obe regresie su signifikantné ako je mozné vycitat z p-hodnot, ktoré s
mensie ako 5%, tak aj obe vysvetlujice premenné v oboch regresiach su sig-
nifikantné. Koeficient pri vysvetlujicej premennej v modeli pre invVaR sa
prili§ nezmenil, zostal podla o¢akévania kladny avsak klesol koeficient deter-
minacie oproti modelu s pévodnou metodikou. V modeli pre VaR hodnoty
tiez klesol koeficient determinécie ale menej vyrazne ako v modeli pre inv-
VaR. Koeficient pri vysvetlujicej premennej zostal tiez kladny, dokonca sa
vyraznejSie zvysila jeho hodnota. Regresie s VaR a invVaR hodnotami poci-
tanymi modifikanou metodikou naznacuju, ze rast HDP je citlivejsi na nahle

zmensovanie tirokového spreadu, teda koniec monetarnej expanzie, ktory spo-
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sobuje prepad HDP ako na samotnt monetarnu expanziu, ktora povzbudzuje

rast, ¢o iba pod¢iarkuje skodlivost expanzie.

Dependent Wariable: FPARAM_INY VAR
Method: Least Squares

Date: 04720113 Time: 21:44

sample: 1 163

Included observations: 169

“ariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 00158898 0000832 1875381 0.0000
FARAM_IMY VAR SPREAD 0178038 0084580 2772335 0.0082
F-squared 0043335  Mean dependent var 0.017316
Adjusted H-squared 0033274 5.0 dependent war 0.007354
o.E. of regression 0007212 Akaike info criterion -7.014493
oum sguared resid 0008685  Schwarz critetion £.977453
Lag likelihood E84.7247  F-statistic 7.BE5E0Y
Durbin-Watson stat 0344145 Prob(F-statistic) 0.00&198

Obr. 19: model pre inv_ VaR hodnoty

NegativnejSou strankou druhého pristupu boli znizené hodnoty R-squared
oproti prvému pristupu. Obe regresie je vidno na obrazku (20). Oba pristupy
vedu k zaveru, ze data nie su v rozpore z Rakiskou tedriou hospodarskeho
cyklu a obdobia vykyvov v raste HDP st minimélne z Casti vysvetlené ovplyv-
novanim prirodzenej urokovej miery, aj ked tato je len velmi tazko pozorova-
telna a v skutoc¢nosti nikto nepozné jej skutocni vysku, nakol'ko do trhového

procesu zasahuje centralna banka.
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Obr. 20: regresie s modifikovanym vypoctom VaR a invVaR hodnot

3.6 Zhrnutie vysledkov testovania a diskusia

V tejto casti som testoval Rakusku teoriu hospodérskeho cyklu, ktora hovori,
7e za hospodarskym cyklom stoji z velkej ¢asti monetarna politika central-
nych bank, konkrétne monetarna expanzia, ktora sposobi najprv velky rast
hospodarstva, ktory je v8ak neudrzatelny. Rast je sposobeny umelym zni-
Zzenim prirodzenej trokovej miery pod jej rovnovaznu uroven. Tato znizené
irokova miera povzbudzuje na jednej strane investicie do kapitdlovo néroc-
nych projektov dalej od spotreby, ale na druhej strane aj spotrebu spotrebi-
telov, kedZe pri niZSej arokovej miere si ochotni sporit menej. Toto vSetko
vytla¢i ekonomiku nad hranicu svojich produkénych moznosti. Ako sa dosta-
vaju nové peniaze do ekonomiky, ceny zacnu stipat, ¢o tla¢i arokové miery
naspat nahor. Pri vysSej trokovej miere sa vSak nové investicie ukazu ako

neziskové a treba ich zlikvidovat, st to takzvané zlé investicie. Dopyt po
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spotrebe takisto klesne v dosledku vyssich cien a ekomomika sa v dosledku
tychto skutocnosti prepadne.

Ako uz bolo viac krat spomenuté prirodzenti arokova mieru je tazké em-
piricky pozorovat a tym aj monetarnu expanziu. Ja som sa rozhodol mo-
delovat monetarnu expanziu pomocou rozdielu medzi 10 ro¢nou turokovou
mierou a trojmesac¢nou urokovou mierou a tento som nazval, pre ucely préce
ako spread. Na toto zjednodusnie je potrebné predpokladat, Ze monetarna
expanzia ovplyvni dlhodobtu trokovi mieru menej ako kratkodobt trokova
mieru. Prudké zvicSenie spreadu potom naznacuje expanziu, kym prudké
zmensSenie jej ukoncenie. Taktiez budem sledovat rast HDP. Vsetky velic¢iny
sledujem na ekonomike Spojenych statov americkych, ktord je najvéicsia na
svete a relativne uzavretd, ¢im sa snazim vylacit externé vplyvy. Analyzu
robim v ¢asovom obdobi od roku 1971 az do roku 2012, takze je v nej zachy-
tené aj posledna kriza ktoré je niekedy prirovnavana k Velkej hospodarske;j
krize z tridsiatych rokov dvadsiateho storocia.

Fakt, Ze trokova miera neovplyvni ekonomicky vystup okamzite som sa
pokusil modelovat pomocou kvantitativnej metédy Value at Risk a jej mo-
difikdciami, ktora sa vyuziva najmé v riadeni rizik pri urc¢ovani vysky maxi-
malnej straty pri urcitej pravdepodobnostnej hladine. Odhadol som viacero
linearnych regresnych modelov, ktorych hlavna myglienka je, Zze by podla hy-
potéz Rakiiskej tedrie hospodarskeho cyklu mala byt zéavislost vyskou VaR
zmeny spreadu a VaR rastu HDP ako aj medzi vyskou invVaR zmeny spre-
adu a rastu HDP. Podla prvej metodiky vypoc¢tu VaR a invVaR hodnét som
pomocou regresii dospel k zaveru Ze volatilné obdobia spreadu suvisia s vo-
latilnymi obdobiami rastu HDP. Podl'a druhej metodiky sa k tomu pridal aj
smer pohybov, rozsirovanie spreadu suvisi s neudrzatelnym rastom a zuzo-

vanie spreadu s naslednym padom. Vysledky testovania ale tiez naznacuju
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aj vplyv dalsich faktorov od ktorych bolo abstrahované ako aj nedokona-
losti dat, ktoré su pre takyto typ testovania dostupné. Medzi dalsie faktory
ovplyviiujice priebeh cyklu nepochybne patri fiskdlna politika, legislativa,
zmeny v technologii a dostupnosti zdrojov. Vplyv niektorych tychto fakto-
rov je rozoberany napriklad v [3]. Taktiez aj tedria pripusta, ze nie kazda
expanzia sa musi skon¢it cyklom. Skiimané data pokladdm za konzistentné s

Rakitskou teodriou hospodarskeho cyklu.
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4 Zaver

V prvej ¢asti prace som sa zameral na objasnenie teérie hospodarskeho cyklu
z pohladu Rakuskej Skoly aj v kontexte s inymi smermi ekonomického mysle-
nia, v druhej ¢asti som testoval dosledky vyplyvajtuce z rozpracovanej teorie.
Na zaklade testovania dat z obdobia 1971 az 2012 na ekonomike Spojenych
statov som dospel k zaveru, ze pozorované data st v zasade konzistentné s
rozpracovanou teériou.Za zmienku stoji aj fakt ze monetarna expanzia tvo-
rend Americkou centralnou bankou nemusi zasiahnut doméacu ekonomiku pl-
nou silou, nakol’ko dolar je svetova rezervna mena a inflacia sposobené touto
monetarnou politikou moéze byt vdaka tomu vyvazana za hranice USA. Na su-
casnej ale aj na minulych krizach maji nemaly podiel centrélne banky, ktoré
v snahe podporit rast neraz spustaju monetarnu, respektive Gverovu expan-
ziu, ktora moze spustat ekonomické cykly. Ak je takato expanzia ocakivané
dostatocnym poc¢tom ekonomickych subjektov a rozoznaju ju od zvySenych
uspor, nemusi skoncit nevyhnutne hospodarskym cyklom, ale ma aj dalgie
neziaduce nasledky. Na jednej strane spodsobuje prerozdelovanie bohatstva
od tych, ktori expanziu neocakavali k tym ¢o ju ocakévali, od sporitelov k
dlznikom a taktiez od Tudi s fixnymi prijmami (déchodci) k l'udom ktori sa
dostali k novym peniazom ako prvi a na druhej strane podporuje Spekula-
tivne spravanie na finan¢énych trhoch, ¢o moéze zase viest k problémom.

V préci som sa hlbsie nevenoval vplyvom zmeny technologie, dostupnosti
zdrojov, fiskalnej politiky, deficitného financovania, legislativy a regulaciam
ekonomiky na ekonomicky cyklus z dévodu, ze mi to neumoznil rozsah prace.
Vo vseubecnosti vSak Rakuska ekonomicka skola odporuca pokial mozno naj-
mensie zésahy do trhovej ekonomiky. Co sa tyka pohladu do budiicnosti tak
si myslim, Ze hlboké krizy sa budu opakovat dovtedy pokial bude centralne

banky prevadzat mohutné expanzie. Medzi mozné rieSenia patri transparen-
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tnejsia menova politika, v lepSom pripade reforma bankového systému, ktoréa
by zrusila monopolné postavenie centralnej banky na emisiu obeziva ako je
navrhované v [6], alebo aspon aby bola centralna banka povinna obezivo kryt
drahymi kovmi. Za pozitivny priklad povazujem ekonomiku Svajciarskej kon-
federacie, ktora méa pomerne nizke danové zatazenie, pruzny trh prace (ne-
poznaju minimalnu mzdu a napriek tomu maja jedny z najvyssich miezd
na svete ), decentralizovani $tatnu spravu, mena bola donedévna aspon z
casti kryta zlatom, pricom sa o tom znova uvazuje, prebytkovy rozpocet a
pravidelné umiestnenie v rebrickoch medzi najslobodnejsimi ekonomikami a

taktiez zivotna uroven obyvatelov patri medzi najvyssie na svete.

Za hlavné vysledky prace povazujem :

Podrobny vyklad teérie hospodarskeho cyklu v prvej casti

Overenie dosledkov tedrie na ekonomickych datach USA v druhej casti

pomocou Statistickych a kvantitativnych metod

Diskusia o vysledkoch testovania

e Mozny vyvoj v budicnosti a pripadné rieSenia pontknuté v zavere
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Series: RAST_HDP_SUI
20 Sample 1 168
] Observations 168
16 Mean 0.010319
Median 0.009504
12 Maximum 0.035745
Minimum -0.024778
Std. Dev. 0.009909
8 Skewness 0.039491
Kurtosis 3.912958
4
Jarque-Bera 5.878113
0 Probability 0.052916
-0.025 -0.000 0.025

Obr. 21: Histogram rast HDP SUI

Na uplny zaver este uvediem histogramy rastov HDP Spojenych statov
americkych a Svajéiarska odhadnutych v Statistickom software EViews v ob-
dobi rokov 1971 az 2012 ako priklad krajiny, ktora ma nekrytt menu od roku
1971 (Spojené taty) a tym moze jej centralna banka viac uskuto¢novat mo-
netarnu politiku a krajiny, ktord mala po velku cast obdobia menu aspon
Ciastocne krytu zlatom (Svajéiarsko). Histogramy aj s odhadmi popisnych
Statistik st na obrazkoch (21) a (22). Vidime sice, ze rast HDP Svajciarska
mé o nieco vyssiu volatilitu ako rast HDP Spojenych statov.

Avsak na druhej strane viak odhad strednej hodnoty rastu HDP Svaj-
Ciarska je podstatne vacsi ako odhad strednej hodnoty rastu HDP Spojenych
statov. To isté plati aj pre median rastu HDP oboch ekonomik. Mensia hod-
nota kurtosis pri §vajciarskej ekonomike naznacuje (blizsia hodnote 3) Tahsie
chvosty a teda viac dat okolo strednej hodnoty. Dokonca pri Svajciarskych

datach test Jarque-Berra normality na hladine vyznamnosti 5% nezamietol
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Series: RAST_HDP_USA
304 Sample 1 168
Observations 168
254
Mean 0.006948
204 Median 0.007347
Maximum 0.038589
15 Minimum -0.023276
Std. Dev. 0.008461
10 Skewness -0.323703
Kurtosis 5.207096
51 Jarque-Bera 37.03283
0 Probability 0.000000
-0.025 -0.000 0.025

Obr. 22: Histogram rast HDP USA

normalitu dat. Z tychto faktov sa da usudit Zze ekonomika évajéiarska sa

vyvijala pocas zvoleného ¢asového obdobia priaznivejsie.
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