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1. Uvod

Hospodafska politika, pfedevsim monetérni a fiskalni, je dnes obvykle hodno-
cena na zéklad& empirickych pozorovani, zejména vyvoje makroagregatl {jako je
hruby doméci produkt, tempo jeho rlstu, agregdtni Grovefi nezaméstnanosti,
mira inflace apod.). ,Zlep$eni” téchto makroagregatl (tj. zvySeni HDF, sniZeni
miry nezaméstnanosti apod.) je automaticky povaZovano za spole€ensky Zadou-
ci. Jedina debata, které se vede, je obvykle sméfovana k otdzce, zda za timto zlep-
genim stoji hospodarska politika vlady a centréini banky, spontanni procesy pro-
bihajici v trzni ekonomice &i vnéjsi Soky.

Je vak tento pFistup dobfe zakotven v obecné ekonomické teorii? V tomto pFi-
spévku ukazu, Ze nikoli. Zmény jakychkoli pozorovatelnych veli¢in nejsou samy o
sobé zajimavé - dlleZity je jejich dopad na nepozorovatelny uzZitek domacnosti.
Spoleéensky prosp&sna neni ta hospodé¥ska politika, ktera ,zlepSuje” hodnoty
makroagregéty, ale ta, kterd zvy$uje uzitky domacnosti. Zakladni otazka tedy zni:
jsou pozorovatelné veliéiny (napf. makroagregéty) za viech okolnosti dobfe kore-
lované s uZitkem domaécnosti {nebo néjakym kritériem z ného odvozenym)? V
tomto pFispévku ukazu, Ze tomu tak obecné neni.

Nékteré hypotézy, které jsou v ekonomii béZné uvazovany (a nekone¢né mno-
ho dalsich myslitelnych} vedou k zavéru, Ze uréité typy vladnich politik sice ,zlep-
3uji” makroagregaty, ale zdroven sniZuji uZitky domdacnosti{ve smyslu, ktery budu
definovat niZe). Za téchto okolnostije tfeba zkoumat nejen vlastni vyvoj makroag-
regatl, ale také dlivod, proé¢ doslo ke zménam ajak tyto zmé&ny ovliviiuji uZitky do-
macnosti.

Prispévek je strukturovan nasledujicim zplsobem: v kapitole 2 odvodim jed-
noduché pfiblizné pravidlo pro hodnoceni vysledk( hospodariské politiky (pfibliz-
nou teorii spoledenského blahobytu), v kapitole 3 vysvétlim, pro¢ spoleéensky
blahobyt a makroagregaty nemuseji dobfe korelovat, v kapitole 4 ukaZu nékolik
pfiklad(, kdy je zlepdeni makroagregatl podle zvoleného kritéria spoleéensky ne-
Zadoucl a nakonec poukaZu na nékteré dlsledky pfedkladané teorie.

[

2. Funkce spolecenského blahobytu

Standardni pfistup k hodnoceni jakychkoli hospodafskych politik tvoFi tzv.
funkce spoleéenského blahobytu. Pfedpoklada se, Ze tato funkce néjakym zpaso-
bem zobrazuje prospéch nebo blaho spoleénosti jako celku a tvofi tak spolecen-
skou obdobu uZitku individudini domacnosti. Rikdme, Ze si jednotliva domdacnost
polepsila, pravé kdyZ stoupl jeji uzitek {doséhla vyssn’ indiferencni kfivky); podo-
bné se pfedpoklada, Ze spoleénost jako celek si polepsila, kdyZ vzrostl spoleéen-
sky blahobyt. Funkce spoletenského blahobytu je pro hodnoceni vladni politiky
nezbytna - tvofi to kritérium, podle kterého se prospé&snost dané politiky pométu-
je.
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V minulosti probéhlo mnoho pokust o konstrukei funkce spole¢enského bla-
hobytu z individudlnich uZitkd domacnosti; véechny tyto pokusy v8ak selhaly
(detailni rozbor viz Rothbard, 1956). Hlavni dGvod tohoto nedspéchu je zasadnia
neptekonatelny: individudIni uZitek je ordinélni veligina (tj. uspotadani), kterou
nelze ani porovnavat s uzitkem jiné domacnosti, ani ji s ni s¢itat (kromé toho jde
o subjektivni nepozorovatelnou veli¢inu). Nelze fici, Ze spoleénost jako celek si
polepsila ¢i pohorsila, pokud si jedna domacnost polepsila a jina pohorsila, pro-
to¥e nemame ?4dné kritérium, které by umoZihovalo povaZovat blaho jedné do-
macnosti za dileZitdjsi (ovéem ani za stejné duleZité) nez blaho jiné.

Rothbard ukazal, 7e jediné skuteéné dobfe odvozené kritérium {alespoifi pro
statické ekonomiky) je tzv. Paretovské zlepseni: Ze si spoleénost jako celek po-
lepsila, Ize Fici pravé tehdy, kdy? si polep$ila alespofi jedna domacnosta zaroven
si zadna nepohorsila. Podobné mazeme Fici, Ze spoleénost jako celek si pohorsi-
lapravétehdy, kdyZ sialespoi jedna domacnost pohorsila a zdrovei siZadna ne-
polepsila. V ostatnich p¥ipadech (kdy si nékterée domacnosti polepsily ajiné po-
horsily) nemtizeme 0 zméné ,agregatniho” spoleéenského blahobytu fici vibec
nic.

Rothbardovo kritérium je nesmirné pFisné. Vylucuje veskerou hospodafskou
politiku, protoe kazd4 takova politika ma redistribucni efekty (nékteré domac-
nosti si polepsi na tkor jinych, napf. pfesunem bohatstvi pfi neodekdvaném zvy-
geniinflace apod.), takZe neni Pareto-zlepsujici, a tedy (podle Rothbardova krité-
ria) ani spoledensky prospésna.”

A&koli Rothbardova kritika z roku 1956 v podstaté vylouéila moZnost dobfe
odvozené hospodarské politiky, hospodaiska politika se provadi i dnes. Proto
musime v nasi Uvaze pokraéovat. Slaba vypovidaci schopnost makroagregatl
totiz nevyplyva pouze z nemoZnosti interpersonalniho srovnani a odvozené ne-
mo¥nosti sestavit dobré kritérium vhodnosti hospodafské politiky — hlavni da-
vod je ten, Ze makroagregdty zobrazuji ptili§ mélo. Abych to moh! demonstro-
vat, zavedu jiné, mnohem slabsi kritérium. Nazvu je kritérium reprezentativni
domacnosti.

Toto kritérium stoji na pfedpokladu, e vSechny domécnosti ve spolecnosti
jsou identické, tj. maji stejné preference, stejné produkéni schopnosti, stejny
majetek, jsou hospodaFskou politikou zasaZeny ve stejném okamzZiku a stejnym
zplisobem apod. Nazvéme tyto domécnosti reprezentativni domadcnosti. Za to-
hoto {nerealistického) pfedpokladu kazda hospodafska politika, kterd zvysuje
uZitek reprezentativni domacnosti, zvy3uje zaroven uZitek kazdé domacnosti, a
je tedy Pareto-zlep$ujici a spole€ensky prospésna.

Pomoci kritéria reprezentativni doméacnosti nelze dokdzat, Zze konkrétni hos-
podatska politika je spoleéensky prospésna (pro tento ucel je toto kritérium pfi-
li slabé), Ize v8ak oznatit ty politiky, které jsou z celospoletenského hlediska
jasné neZadouci, protoZe jsou vnitfné rozporné. Intuitivné je nezéddouci kazda
hospodafska politika, jejimZ ptimym cilem nenf ,redistribuce uZitku” a ktera pfi-
tom sniZuje uZitek reprezentativni doméacnosti. Napf. fiskélnia monetéarni politi-
ka se nezamé&fuji na blahobyt diléich skupin ve spole¢nosti, ale na ,ekonomiku

1) Rothbard {1956) tvrdi, Ze pouze vysledky triniho procesu jsou Pareto-ziep$ujici. Duvod je ten,
e na svobodném trhu bez mosnostinédsilného donucenijsou uzavirdny pouze oboustranné prospésné
kontrakty, tedy kontrakty Pareto-zlep$ujici. Stat pfijakékolisvé politice pouZiva pfi vyjedndvaninasilia
maze tedy alespoi jednu stranu ,kontraktu” podkodit, takie vysledky statnich zdsahd nejsou
Pareto-zlep$ujici, a tedy nezvy$ujf blahobyt spole¢nosti. Z tohoto dévodu povaZuje Rothbard za jedi-
nou obecné prosp&&nou hospodafskou politiku podporu a ochranu svobodného trhu, pfesnéji politiku
nezasahovani (laissez-faire).
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jako celek”. Pokud tedy sniZi uZitek reprezentativni domdcnosti, jsou jasné neZa-
doucf, protoze prospéch z takové politiky by mohla mit jen skupina s partikulér-
nimi zajmy. Takova politika tedy nedosahuje svého cile a je tudiZ neZadouci.

3. Pfiéina slabé vazby mezi makroagregdaty a uzitkem repre-
zentativni domdcnosti

Nyni ukdzu dlvody poruseni korelace mezi pozorovatelnymi makroagregaty a
uzZitkem reprezentativnich domécnosti. Mikroekonomicka teorie pfedpoklada, ze
uZitek individualni domaéacnosti vychazi z jeji sou¢asné a vSech budoucich spotfeb
statk(, ato véetné volného éasu. Souéasna Urovei spotifeby statkl domacnostije
piimo métitelna veliéina (pfi hodnoceni dusledk( viadni politiky se vSak misto ni
uvazuje Sir§iagregat HDP, ktery s ni neni v pribéhu hospodarského cyklu dokona-
le korelovany). Budouci hodnoty spotieby statk(l domacnosti nejsou pfimo méfi-
telné — k dispozici miZzeme mit v nejlepsim p¥ipadé néjaké jejich odhady ziskané
na zékladé odhadu budouciho ristu ekonomiky. Soucasnd a budouci spotieba
volného ¢asu domacnosti neni pfimo ani nepfimo méfitelnd, ani neni nijak odha-
dovana. Uzitek domdcnosti tedy zavisi jak na pozorovatelnych veli¢inadch (napf.
na soudasné spotiebé statk(l}, tak na nepozorovatelnych veli¢inach {(nap¥. na bu-
doucich trovnich spotfeby statklt a na soudasné a budouci spotiebé volného
casu).

Rozpodtové omezeni umoZiiuje domacnosti substituovat jednotlivé kompo-
nenty spotieby v kazdém okamziku navzajem, ale také provadét mezi¢asovou
substituci (napf. substituovat sou¢asnou droven spotfeby statkl a budoucivolny
¢as). Zadna z téchto moZnych substituci vSak neni zobrazena pozorovatelnymi
makroagregdty - vSe, co pozorujeme, je jen vliv na souc¢asné hodnoty pozorova-
telnych velidin.

Standardni mikroekonomicka teorie ptedpokldada, Ze domacnost voli takové
sloZeni své spotfeby pozorovatelnych a nepozorovatelnych veli¢in rozloZzené v
¢ase, Ze maximalizuje svij uzitek. Hospodariské politika mizZe volbu domacnost
zmenit trojim zplsobem: m0Ze zménit mnozZinu pfipustnych feseni, ze kterych
domacnost voli, mize jednotlivé domacnosti ,zmast” a nakonec miZe porusit ko-
ordinaéni procesy, které vedou k ustanoveni véeobecné rovnovahy hospodarské-
ho systému.

Prozkoumejme tyto tfi mozZnosti blize. Za prvé, viada mlzZe zménit mnoZinu pFi-
pustnych feseni, z nichZ domacnosti voli, tj. miZe domacnostem nékteré volby
znemoznit nebo umoznit nové nebo oboje. Piikladem takové politiky miZe byt
poskytovéni vefejnych statkd. Vldda domdcnosti zdanfi, ¢imz snizi jejich disponi-
bilni pfijem a znemoZni jim tak uréité volby (¢ast soukromé spotiéeby). Na druhou
stranu umoznijiné volby - spotfebu vefejnych statkl(, Zména uZitku domacnostiv
tomto pfipadé zavisi na tom, zda plvodni nejlepsi volba domacnosti byla odstra-
néna &i nikoli a zda nové moZnosti domacnosti preferuji oproti plvodni nejlepéi
volbé.

Souvislost zmény uZitku domacnosti a zmény pozorovatelnych veliin vak
neni jista. Pfedpoklddejme, Ze stat pfida domacnostem novou volbu, které je pre-
ferovéana pred véemi pOvodnimivolbami, takZe uZitek domacnosti stoupne. Jak se
zméni pozorovatelné veli¢iny, zavisi na tom, zda domécnost pf¥i vyuZiti nové volby
zvysi hodnoty pozorovatelnych i nepozorovatelnych veli¢in nebo zda substituuje
pozorovatelné veliciny nepozorovatelnymi, pfipadné naopak. Zvyseni uZitku
mdZe byt stejné dobfe spojeno s rlstem i poklesem pozorovatelnych veligin,
zvl43té pokud pozorovateiné veli¢iny aproximujeme veliinami agregdtnimi. Ten-
to fakt ilustruje obrézek 1.
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Obrazek 1
Obecna ilustrace dopadu zmény rozpoétového omezeni domacnosti na jeji uzitek a na
pozorovatelné veli¢iny

Yy Y

-
~~

(@) (b)

Predpoklddejme, Ze domacnost spotiebovava pouze dva statky: pozorovatel-

ny statek x a nepozorovatelny statek y. PFi pdvodnim rozpoétovém omezeni voli
domaécnost bod A. Pfedpokladejme, Ze vladni politika je natolik $tédrd, Ze pfida
domacnosti nové volby, takZe se mnoZina pfipustnych feseni zvétdi a domécnost
volibod B. V ptipadé (a) i (b) si domdacnost polepsila - vjednom v8ak spotfeba po-
zorované veli¢iny roste, ve druhém klesa. Pokud by byly obé politiky posuzovéany
pouze podle pozorovatelnych veligin, pak bude politika (a) povaZovana za pfinos-
nou (pozorovatelnd veli¢ina roste) a politika (b) za $kodlivou (hodnota pozorova-
telné veliginy klesd). Ve skute&nosti jsou vak obé z hlediska domdcnosti pfinos-
né.
Totéz plati i opaéné: stdt miZe domdacnostem znemoZnit pdvodni nejlepsi vol-
bu a pfitom nenabidnout volbu lep$i ani stejné dobrou. Uzitek domécnosti v tako-
vém piipadé klesne. Pozorovatelné veli¢iny vSak mohou stejné dobfe rist jako
klesat. P¥iklad takové politiky uvedu v &asti 4. 2. To za prvé.

Za druhé, vlada mGze domécnosti ,zmést”. Piikladem jsou rizné varianty hy-
potézy monetarni mispercepce. Domacnosti nebo firmy se v nich myiné domni-
vaji, e se mnotzina jejich pfipustnych fe$eni zménila {ackoli se to nestalo) a voli
mylné fedeni, které neni z hlediska jejich preferenci ex post optimalni. Omyl do-
macnost samoziejmé poskozuje; pozorovatelné veli¢iny v8ak mohou stejné dob-
Fe rlist jako klesat. llustraci tohoto pfipadu uvedu v ¢ésti 4. 3.

Za tieti, vidda miZe narusit koordinaéni mechanismy, které uvadéji hospodar-
stvi do rovnovéahy. Pfikladem mUiZe byt rakouskd hypotéza hospodafiského cyklu.
V takovém pfipadé se domacnosti a firmy rozhoduji optimainé vzhledem k mnozi-
né svych informaci pfedavanych cenami, ceny v8ak uz nenesou informace sprav-
né&, takie plany jednotlivych domacnosti a firem nejsou vzdjemné sluéitelné. Vy-
sledkem je opét neoptimalini situace — hodnoty pozorovatelnych veliCin v3ak
mohou klesnout i stoupnout. llustraci uvedu v ¢asti 4. 4,

Z analytického hlediska tedy dochézi ke zmateni pojmu, pokud se na zménu
uzitku reprezentativni domacnosti usuzuje pouze podle zmény pozorovatelnych
veliéin (napf. makroagregatl). Pozorovatelné veli¢iny zobrazuji jen ¢4st zmén,
které domacnost zajimaji. Doméacnost mizZe substituovat pozorovatelné a nepo-
zorovatelné velié¢iny a analytik to na zakladé pozorovatelnych veli¢in nezjisti. (|
kdyby to zjistil, nezna preferenéni $kalu domécnosti, takZe nevi, zda zvy3eni jed-
néch veligin a pokles druhych v disledku hospodaiské politiky domacnost pova-
?uje za zlep$eni éi zhor$eni.) Pokud tedy chceme délat jakékoli zadvéry o vhodnosti
alternativnich hospodafskych politik, musime mit nejdfive k dispozici solidné
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podloZenou axiomatickou hypotézu o tom, jak tato politika ovlivituje uZitky do-
macnosti, nikoli jen jak ovliviiuje makroagregaty.

4. llustrace problému

Podivejme se nyni nanékolik pfikladd porusSenikorelace mezi makroagregéty a
spoled¢enskym blahobytem {ve smyslu uZitku reprezentativni domacnosti). Netvr-
dim, Ze kterykoli z uvedenych pfikladd odpovida realité; chci pouze ilustrovat, Ze
za uréitych okolnosti existuje moZnost, Ze ,zlep$eni” makroagregat(l je spojeno s
poklesem uZitku reprezentativni domécnosti a je tedy nezadouci. .

Vsechny pfiklady ukazu ve tvaru vychazejicim z neoklasického makromodelu,
ktery popsal Barro ve své Macroeconomics (1997). Z kompletniho modelu uvedu
pouze ty &4sti, které budu nezbytné potiebovat ke své argumentaci, a pfedstavim
je pro snazsi pochopeni v grafickém podani.

4.1 Jednoduchy neoklasicky model

NejdFive odvodim jednoduchy neoklasicky makromodel. Pro nase ucely dos-
taduje odvodit tvary kfivek poptévky po préci, nabidky préce, poptédvky po investi-
cich, nabidky uspor a poptavky po spotfebnich statcich a ukdzat determinaci rov-
novéainého stavu, Pfedpoklddame, Ze agenti jsou dvojiho typu, domacnosti a
firmy. Domadcnosti pfedstavuji reprezentativni doméacnosti a maji jejich vlastnosti.
Firmy jsou vlastnény doméacnostmi. Domacnosti maximalizuji svij uzitek, firmy
maximalizuji svij zisk. Dale pfedpokladame, Ze ceny jsou pruzné, takZe ¢isti trh.
Pro jednoduchost také pfedpokladame, Ze na v$ech trzich panuje dokonalé kon-
kurence. Od role statu aZ na vyslovné vyjimky abstrahuji.

V souladu s necklasickym makropfistupem dale predpokladam, Ze kazda firma
vyrabi stejny homogenni (,agregatni”) produkt. Po vyrobé se kaZzda jednotka pro-
dukce oznadi bud’ jako spotfebni statky nebo jako investice. Jakmile je produkt
takto jednou rozdélen, nelze jeho rozdéleni ménit. Produkéni funkce /-té firmy ma
v ¢ase f tvar

ff,((/f,t’ki,t)’ ( 1 )
(+) (+)

kde/, jemnoistvipréce, které/-té firmazaméstnava v Caset, ak,, je mnoistvifyzic-
kého kapitalu, které firma zaméstnava v ¢ase t (oboje méreno v hodinach za obdo-
bi). Mezni produkty obou vyrobnich faktorl jsou kladné, ale klesajici.

Kazda firma maximalizuje sv{j zisk. Proto najima takové mnoZstvi prace, aby
pfi daném mnozZstvi kapitdlu vyrovnala mezni pfijem z faktoru prace meznim na-
kladdim na faktor prace, tj.

MPL, , =W,/P., (2)

kde W, je nominélni mzdovd sazba v ¢aset (pro vSechny firmy stejnd), P, je cenova
hladina v ¢ase t (a zaroven penéZni pfinos z prodeje jednotky produktu firmy),
W,/P, je realna mzdova sazbaa MPL,, je mezniproduktprace/-téfirmy v éaset. Rov-
nice (2) uréuje poptavku/-té firmy po praci: poptavka firmy po praci klesa srlistem
realné mzdové sazby W,/F,, takie ma tvar
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Ii‘,jt zlil,jt(VVt/Pt'"') (3)
-
Trzni poptéavka po praci L{ je prostym horizontalnim souétem individuainich po-
ptavek; mé tedy stejné vlastnosti, tj. poptdvané mnozstvi prace klesa s riistem re-
alné mzdové sazby.

Podobné firma poptava takové mnoiZstvi kapitalu, aby vyrovnala svij ¢isty
mezni pfijem z kapitdlu s meznimi naklady na kapital. Kapitadl se znehodnocuje
proporciondlné mirou § za jedno obdobi, takZze v pFi§tim obdobi ma firma k dispo-
zici zasobu kapitélu

k

i.r+1=ki.r+ii,r_6'kf,:' (4)
kdei,  jsouhrubéinvestice/-té firmyv Caset. Zatéchto okolnosti bude firma usilo-
vat o to, aby v pFi$tim obdobi (tj. v ¢ase t + 1) drZela takovy cilovy objem kapitalu
k; ..» aby se mezni produkt kapitalu zmenseny o miru opotfebeni kapitalu rovnal

realné urokové mite r,, tj.

MPK,

AL 2

S5=r, (5)

t

kde MPK, ., je o€ekdvany mezniproduktkapitalu/-téfirmy v asef+1ar,je redina
urokova sazba. Odtud plyne, Ze cilova zésoba kapitélu &, , , pro pfisti obdobi je tim
mensi, ¢im vy$§si je redlna Urokova sazba. To ovSem take znamena, Ze poptavka fi-

rem po hrubych investicich klesa s rlstem redlné urokové sazby

li‘,jt=kijt+1'(1"8) 'ki,t =ii71 (rt’) (6)
()
Trzni poptéavka po investicich // je horizontaInim sou&tem individuaini poptavky
po investicich, proto také kiesa s rlistem redlné drokové sazby.

Domacnosti maximalizuji svij uzitek. UzZitek domacnosti vyplyva ze spotieby
statkll a volného éasu v uréitém dlouhém horizontu (Barro, 1997, uvaZuje o hori-
zontu nekoneéném). Kazda domdcnost maze volit mezi volnym ¢asem a praci v
jednom okamziku, spotiebou nyni a spotiebou v budoucnosti a praci nyni a praci
v budoucnosti. Kazd4 (j-td) domacnost méa v kazdém obdobi k dispozici omezené
mnoZstvi hodin ¢asu (A, ). Tento &as muaZe vyuZit bud k praci nebo jako volny &as.
Za kazdou hodinu prace dostane nominalnimzdu W, (prace je homogenni), za kte-
rou si mGZe koupit W,/P, statkd (jednotek agregétniho produktu). Pokud tedy do-
macnost pracuje v ur¢itém obdobi/  hodin a na spotfebu statkd vynaloZi v tomto
obdobfpravé veskerou svoji mzdu, mlZe siv ¢ase t koupit /, -W,/F, = (h-h, )} W,/F,
jednotek statkd, ztraci v8ak /, , hodin volného ¢asu.

Domacnost voli takové mnozZstvi prace v hodinach, aby vyrovnala svoji mezni
miru substituce MATS, , mezi spotfebou a volnym ¢asem s redlnou mzdovou saz-
bou W,/ pfi omezenidaném disponibilnizdsobou ¢asu A, a redlnou mzdovou saz-
bouW,/F,. Preference domacnosti jsou normalni, tj. Ze indiferencni kfivky domac-
nosti jsou konvexni.

Zvyseni redlné mzdy ma dva efekty: dlichodovy a substituéni. Substituéni
efekt motivuje domacnost pracovat vice, protoZe roste relativni cena volného
¢asu (domacnost ziskd vice jednotek statkd, pokud se vzda jednotky volného
¢asu). Naprotitomu dlchodovy efekt motivuje domdacnost pracovat méné, proto-
Ze zvys$eni bohatstvi motivuje doméacnost spotfebovavat vice vSech normalnich
statkd, tj. jak spotfebnich statkd, tak volného Casu. Efekt zvyseni realné mzdy na
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nabidku prace je tedy nejisty - zileZi na tom, zda pfevazi dichodovy nebo substi-
tuéni efekt.

Jednoznaéné vysledky ziskame, pokud rozliSime kratkodobé a permanentni
zmény ve vysi realné mzdové sazby. Jak bylo fe¢eno, domacnost neoptimalizuje
svoje chovani pouze v jednom obdobi, ale po mnoho nésledujicich obdobi. Krat-
kodoba zména realné mzdové sazby ovlivni permanentni ddchod domacnosti jen
malo, takZze diichodovy efekt je zanedbatelny, zatimco substitu¢ni efekt je plny.
Proto kratkodobé zvyseni redlné mzdy motivuje domdcnost vice pracovat. Trvala
zména reédlné mzdy méni permanentni dichod vyrazné, takZze dichodovy efekt je
velky a miZe pfevaZit nad substituénim - trvalé zvyseni redlné mzdy tedy casto
motivuje domacnost ke sniZeni nabidky prace.

MiZeme tedy oddélit zménu sou¢asné mzdové sazby (substituéni efekt} a viiv
soudasné a v8ech budoucich mzdovych sazeb na permanentni dichod. Nabizené
mnoZstvi prace roste s ristem sou¢asné rediné mzdové sazby W,/P, a klesd s ris-
tem permanentniho dichodu/-té doméacnosti Q,, (tj. diskontované hodnoty vSech
budoucich pfijmd domacnosti). Nabidka prdce ma tedy tvar

1=l (W/P.Q, ) (7)
)

TrZzni nabidka préce L] je prostym horizontdInim souétem individuélnich nabidek
prace a ma stejné vlastnosti.

Podobnéidomaécnost optimalizuje rozioZenisvé spotfeby statki v éase. Pokud
se domacnost vzda jednotky své soutasné spotfeby, mlzZe v pfistim obdobi spo-
trebovat (1 + r,) jednotek spotfebnich statkl navic, pfipadné (1 + r){1 + r,,,) jed-
notek v pfespFistim obdobi atd. Pfi mezi¢asové substituci mezi dvéma obdobimi
ma tedy rozpoétové omezeni tvar pfimky se sklonem - (1 + r). Lze snadno doka-
zat, Ze zvy$eni permanentniho dlichodu vede doméacnost {pfi normalnich, tj. kon-
vexnich preferencich) ke zvy$eni spotifeby ve vSech obdobich, takZe se jeji uspory
- neméni. Naopak zvys$eni Grokové miry motivuje domacnost vzdat se Casti své
soudasné spotieby ve prospéch budouci spotfeby — Uspory v takovém pfipadé
rostou. Substitu¢ni efekt zmény Grokové miry zdraZuje sou¢asnou spotfebu opro-
ti budouci; Barro (1997) ukazuje, Ze agregatni dichodovy efekt ze zmény urokové
miry je nulovy.

To znamena, Ze kfivka individudlni nabidky Uspor (nabidka uspor s;, v ase t)

roste s rstem realné Grokové sazby r,. Individuaini tspory jedné domdcnosti mo-
hou byt i zaporné (v takovém ptipadé si domacnost v daném obdobi vypjéuje);
agregatni aspory viech domacnosti mohou byt jen nezaporné. Kfivka agregatni
nabidky uspor S; je horizontalnim souctem individuatnich nabidek Gspor, tudiz i
ona roste s rlstem redlné urokové sazby.

Poptavka po spotiebé statk( tvofi komplement nabidky uspor (pfi uréitém
ziednoduseni plati, ¢/, =y, , -5, kdec/, je poptavka -té domécnostiv ¢aset po

et
spotfebnich statcich, s7, je nabidka Usporj-t¢ doméacnostiv Easetay,  je dichod
d
it

j-té domécnosti v éase t). Proto jak individudlni ¢?,, tak trni kiivka poptavky C po

spotfebnich statcich klesd s ristem reéiné urokové sazby.

Podobné jako dochazi k meziGasové substituci spotieby statkl, mlzZe dochazet
k mezicasové substituci spotfeby volného Casu a prace. ZvysSeni realné urokové
sazby relativné zdraZuje sougasny volny ¢as vi¢i budoucimu. To znamen4, Ze do-
maécnosti jsou motivovany pracovat vice nyni a méné v budoucnosti.

ProtoZe ceny jsou pruzné, ustavuje se rovnovéaha na vdech trzich. To znamen3,
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¥e produkce firem je zaroven poptavana pro Géely spotieby a investic (agregétni
nabidka se rovna agregatni poptavce, Y =Y ), nabizené i poptavané mnoistvi
prace se sobé rovnaji (L =L) a nabidka Uspor se rovna investicim (S; =/7). Tato
rovnhovaha je vysledkem optimalizujiciho chovani domdcnosti a je ziejmé nejlepsi
mozZnosti dosazitelnou pfi dané trovni preferenci, technologie a akumulovaného
kapitalu. Zaroven produkce odpovida jednomu bodu na hranici vyrobnich moz-
nosti ekonomiky. Rovnovaha realnych velidin je zfejmé nezavisla na Grovni ceno-
vé hladiny, ktera je uréena poptdvkou po penézich a nabidkou penéz.

Agregatni poptavka Y’ je souétem agregdtni poptévky po investicich/’ a agre-
gétni poptavky po spotfebnich statcich 7, tj. ¥,Y =C7 + /. ProtoZe obé tyto poptév-
ky klesaji s riistem Grokové sazby, klesd i agregatni poptavka s ristem rediné uro-
kové sazby.

Agregatni nabidka je souétem produkce vSech firem. ProtoZe je v kazdem ob-
dobi zdsoba kapitalu dana, je produkce kazdé firmy ddna objemem najaté prace.
Tento objem zavisi jednak na dané technologii, jednak na preferencich doméacnos-
ti a vy$irealné urokové sazby. Pokud pfipustime, Ze zvySenirealné urokové sazby
motivuje domacnosti vice pracovat (viz vy3e), pak s ristem reélné arokové sazby
roste nabidka prace, klesa readlna mzdovd sazba, firmy najimaji vét§i mnoistvi pra-
covniho vstupu a jejich produkce {a tedy i agregatni produkt) roste. V tom pfipadé
roste krivka agregéatni nabidky s rlistem redlné urokové sazby. (Pokud budeme
predpokladat, Ze je nabidka prace na zmény trokové sazby necitliva, pak je i kfivka
agregéatni nabidky vertikalni.)

Rovnovéha na trhu statk( se ustanovuje v praseéiku agregétni nabidky a po-
ptavky, coZ uréuje jednak velikost agregatniho produktu, jednak redlnou droko-
vou sazbu. Velikost agregatniho produktu je tak vlastné urena pracovnim nasaze-
nim (tj. na trhu prace), struktura (podil vyroby investic a spotfebnich statkd) je
dana vysi realné urokové sazby — je tedy uréena na trhu zaptjénich fond(.

Cenovéa hladina je uréena nabidkou a poptavkou po penézich. Poptéavka po pe-
nézich roste s vyéi agregatniho dlichodu (pFesny tvar poptavky po penézich ani
nabidky pen&z neni pro nage ucely rozhodujici).

4.2 ,Superkeynesovska” fiskdini politika

Prvnim prikladem poruseni zavislosti mezi vyvojem makroagregétl a uZitkem
reprezentativni domacnosti je fiskdlni stimula¢ni politika, kterou pro jednodu-
chost nazvu ,superkeynesovska”. Vlada pfi této politice stimuluje produkci tak, Ze
na trhu statk{ nakoupfi uréité mnoZstvi statk’ a ty ndsledné zni¢i. Své nakupy viada
financuje zavedenim pausalni dané, kterou uvaliv potfebné vySi na kazdou repre-
zentativni domécnost. Predpokladejme, Ze tato stimulace je trvala, tj. Ze probiha i
v kazdém nasledujicim obdobi.

ProtoZe je 30k permanentni, nedochézi ke zmé&nam v mezi¢asové substituci a
urokové sazbé&. Proto mZeme bez Gjmy na obecnosti zanedbatkapital a investice.
Produkéni funkce je pak funkci jediného vyrobniho faktoru, préce. Agregétni na-
bidka spotfebnich statk( je identickd s agregatni nabidkou a agregatni poptavka
domacnosti po spotfebnich statcich plus vladni vydaje tvofi agregatni poptavku.
Model je pfedstaven na obrazku 2.
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Obrézek 2
llustrace diisledka ,superkeynesovské” fiskalni politiky
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Pravéa horni ¢dst obrazku pfedstavuje produké&nifunkcii-té firmy (zavislou pou-
ze na pracovnim vstupu/, ). Souéet vystupti y,, véech firem pfedstavuje agregatni
produkt. Prava horni ¢ast obrazku pfedstavuje rozhodovénij-té doméacnosti mezi
spotfebou volného &asu h,, a spotiebou statkli ¢,,. Dolni &4st obrazku ukazuje
vpravo agregatni trh prace a vlevo poptavku /-té firmy po préaci. Produkéni funkce
firem tak uruje poptévku po praci, preference domacnosti nabidku prace. Rovno-
vaha na trhu prace uréuje jak agregatni produkt, tak spotfebu statkl a volného
¢asu jednotlivymi domacnostmi. DosaZenou ,Uroven” uZitku zobrazuji v obrazku
indiferenéni kfivky vykreslené pferusovanou &arou.

Podivejme se nynina chovani domécnosti. Situaci pted zavedenim dané pred-
stavuje v obrazku bod A. V tomto bodé je hospodafstvi v rovnovaze, tj. nabizené
mnoZstvi prace se rovné poptdvanému a i nabizené mnozstvi statkil se rovna po-
ptavanému. Rovnovaziné hodnoty jsou uréeny na trhu prace. P¥i rovnovaziné reél-
né mzdové sazbé (W/P), domdacnost nabizi na trhu mnozstvi prace h—h .

Zavedeni pausalni dané posouva rozpoétové omezeni domécnosti pti kazdé
realné mzdové sazbé rovnobéiné smérem dold. PHi plvodni mzdové sazbé by
nyni nastala rovnovédha domécnosti v bodé B. ProtoZe je zavedeni dan& perma-
nentni, dichodovy efekt je velky. Zadny substitueni efekt se neprojevuje. Na ne-
gativni ddchodovy $ok doméacnost reaguje zvy$enim nabidky prace, takZe se kiv-
ka individudIni i trzni nabidky préce posouvé vpravo. To ma za pfedpokiadu
klesajiciho mezniho produktu prace za disledek pokles rediné mzdové sazby na
[(W/P)t]'. To sniZuje skion rozpoétového omezeni a domacnost jako optimélni

volibod C, ktery je z jejiho pohledu horsi nez plvodnibod A. Ke stejnému zhorse-
ni oproti stavu bez fiskdIni expanze dochazi i ve véech dalgich obdobich — domac-
nost je tedy stimulaéni politikou tohoto typu poskozena.

Pozorovatelné makroagregaty se viak ,zlepsuji”; sniZeni redlné mzdy motivu-
je firmy najmout vétsi mnoZstvi prace, takZe zaméstnanost roste, co? vede ke zZvy-
Seniprodukce kaZdé firmy, a tedy i ke zvy$eni agregatniho produktu. Trh pracejev
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rovnovaze, trh statk( také, protoZe agregatné nabizené mnozZstvi statk( se rovna
souétu poptavky domacnosti a vlddy. ,Zlep$eni” makroagregatl je v tomto pfipa-
dé spojeno s poklesem uzitku reprezentativni doméacnosti a je tedy nezadoucl.

4.3 Jednoducha hypotéza monetarni mispercepce

Druhy pFipad, na kterém budu ilustrovat diskutovany problém, je hypotéza
monetarni mispercepce. Tato hypotéza pfedstavuje jedno z moZnych vysvétieni
vzniku monetérniho hospodafského cyklu. Vznik cyklu vysvétluje tak, Ze domac-
nosti a firmy $patné interpretuji zménu cenového indexu jako zménu relativni
ceny statku, ktery nabizeji, takZe na zménu cenového indexu reaguji zménou své
nabidky.

Pro nase ucéely hypotézu monetarni mispercepce zjednodusime tak, Ze bude-
me predpoklddat pfesnou percepci na strané firem a mispercepci na strané do-
maéacnosti. Pro jednoduchost pouzijeme stejny model jako v pfedchozim pfipadé.

Predpokladdejme, Ze cenova hladina P, které byla v minulosti dlouhodobé kon-
stantni, nyni v disledku monetérni expanze neotekdvané vzroste na uroven
P >P, . Déle ptedpokladejme, Ze firmy maji lep$i informace neZ zaméstnanci: fir-
my si cenového skoku v8imly, zatimco domécnosti nikoli. ProtoZe na trhu préce
existuje na strané poptavky dokonala konkurence, nabizeji firmy vy3si nominalni
mzdu W,, ktera udrzi redlnou mzdovou sazbu na konstantni Grovni (Wt'/P,' =W,/F, ),
tj. kfivka poptavky po praci se neméni.,

Naproti tomu domaéacnosti nerozeznaly, Ze doslo k cenovému skoku. Domnivaji
se, Ze cenova hladina je stale P,. Podivejme se, jak v takovém ptipadé zareaguiji (viz
obrazek 3). Domé&cnosti §patné interpretuji vy$$i nominalni mzdovou sazbu W,
jako vy&8i redlnou mzdovou sazbu W, /P, > W,/P, =W, /P,. Pokud povaZuiji toto zvy-
$eni mzdové sazby za kratkodobé, pfevaZuje substituéni efekt nad dichodovym a
domacnosti nabizeji vy38i mnoZstvi prace. ProtoZe viak cenova hladina neni P,
nybrZ P’ >P, , posouvd se vlastné kfivka individuaini nabidky prace domacnosti (a
tedy i tréni nabidka prace vpravo) - domacnost pfi stejné redlné mzdové sazbé na-
bizi vét8i mnoZstvi pradce. Domacnosti se domnivaji, Ze se pohybuji v bodé B.

Obrazek 3
flustrace diisledki monetarni expanze pii monetédrni mispercepci
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Zvyseni nabidky prace snizuje pFi klesajicim meznim produktu prace realnou
mzdu pod W /P, - nominalni mzdové sazba klesdz W na W (W, < W < W,). Proto-
e skute&na realnd mzdové sazba jeW,/P,, pohybuje se domacnostve skuteénosti
na nejnizéi rozpod&tové linii v obrazku 3, nizsi nez bylo pavodni rozpoitové omeze-

ni domacnosti. Domécnost se pfi otekavani vyssi realné mzdy rozhodla pro pra-
covni nasazeni h,— i, takZe se dostala do bodu C.V tomto bodé dosahuje nizsiho

uFitku nez v plvodnim bodé A, a to ze dvou diivoddl: za prvé skuteéna reaina
mzdova sazba klesla a za druhé domacnost neni ve svém optimu. Monstarni ex-
panze, ktera je domacnostmi $patné ohodnocena, vede tedy v daném obdobi ke
7tr&té uzitku na strané domacnosti. Jakmile je chybav otekavani napravena, situ-
ace se vrati do bodu A. Opét je tedy expanzivni politika z pohledu domacnosti ne-
sadouci, pfestoze agregatni produkt (a nynii spotieba domécnosti) roste. Domac-
nost ztréci, protoze za vy$si spotfebu zaplatila pFili§ vysokym mnozstvim voiného
gasu (soudé podle jejich preferenci).”

4.4 Primitivni rakousky cyklus

Treti ilustrace moZného poruseni z4vislosti mezi makroagregéty a uZitkem re-
prezentativni domacnosti stavi na (ziednodu$eném) rakouském modelu hospo-
dafského cyklu. Dukladné tento mode! diskutuje nap¥. Garrison (2001).

Rakousky cyklus popi$u jinym modelem ne# predchozi dva pfipady - nyni mu-
sime explicitng uvazovat i kapital a investice. Model je ilustrovan obrazkem 4,

Obrazek 4
llustrace disledki monetarni expanze p¥i rakouském cyklu
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2) Kdybychomvtomto pFipadé uvaiovali explicitn&iinvestice a kapital, zjistil bychom, je spotie-
ba domdcnosti vzrostla jen nepatrné (o&ekavany dchodovy efekt jednordzového zvyseni mezd je
maly), naopak uspory a investice vzrostly hodné. To jednorazové zvysuje budouci agregatni produkt -
na analyze uZitku reprezentativnidomécnosti se viak nic neméni: domacnost stale za budouci zvy$eni
zaplatila ve formé sou&asného volného ¢asu vice ne?siprdla{neiby investovala bez ,pen&iniho pomy-

leni”}.
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Spodni ¢ast obrazku pfedstavuje hranici vyrobnl'ch mozZnosti pti volbé mezi
spotfebnimi statky C, a investi¢nimi statky /,, tedy mnozinu optimalnich bodd ag-
regatni produkce. Hornl cast obréazku ukazule uréeni rovnovahy na trhu zap{jé-
nich fondd, kde se stanovuje rovnovéazna redlna trokovd sazbar, a optlmalnl ob-
jem investic /. S jistym zlednodusemm (zanedbamm citlivosti nabldky prace na
zmény v realne trokové sazbe) mzeme Fici, Ze hranice vyrobnich moZnosti odpo-
vida rovnovaze na trhu préce, zatimco volba konkrétni kombinace rozdéleni pro-
dukce na spotfebu ainvestice je dana trhem zapGjénich fonda. Rovnovazna nomi-
nalni trokova sazba je ddna pfibliZné souétem redlné sazby r, a oéekdvané miry
inflace nf (kterd je ve velmi krétkém obdobf fixni).

Bod A predstaVUje pavodnirovnovahu hospodarstw Predpokladejme Zecen-
tralni banka snizi svou diskontni sazbu na urovef r +xf <r, +n, Pti této Grovni
kiesne nabizené mnoistvi Uspor na (S;)' {tj. stoupne poptavane mnozZstvi spotre-
by) a stoupne poptdvané mnoistviinvestic na {/7)". Rozdil je financovan ,,nasatlm
penéz do hospodatstvi: banky pti niz8i diskontni sazbé profinancuji méné vynos-
né investice ne pfed snizenim diskontni sazby a potfebné fondy ziskaji Uvérem
od centralnibanky —tak endogenné roste objem penéz v hospodarstvi. Poptadvana
mnoiZstvi spotfebnich statkd a investic nyni odpovidaji bodu D na obrazku 4.

Bod D lezi nad hranici vyrobnich moZnosti ekonomiky a odpovida vy3si Grovni
produkce. To v8ak neznamend, e nemuzZe byt dosaZen - hranice vyrobnich moz-
nosti nepiredstavuje nejvy$si uroven produkce, kterou lze dosdhnout, nybrz uro-
ven optimalni (z hlediska preferenci domacnosti). Investujici firmy disponuji vys-
$imi fondy (nové emitovanymi penézi), za které mohou najimat nové pracovniky.
Zvy$end poptavka postupné zvys$uje ceny a tudiz i agregatni cenovou hiadinu. V
tomto sméru jde o jakousi obdobu ptedchoziho modelu monetérni mispercepce s
tim rozdilem, Ze zde domadcnosti a firmy reagujl’ nikoli na mylné chapané vyssi
ceny, nybrZ na (z individualniho hlediska) spravne chapanou vy$si poptavku. Kaz-
da domadcnostifirma jedna optimalné v rdmci svych informaci (nesenych relativ-
nimi cenami) — jejich plany véak nejsou vzdjemné slucitelné, protoZe realna droko-
vé sazba nedéava spravnou informaci o mezi¢asové substituci.

Dosazeni bodu D pfedstavuje krajni moznost, kdy je uspokojena jak zvySena
poptavka po spotfebnich statcich, tak zvy8end poptévka po investicich. Jiny krajni
bod predstavuje bod C, kde nedochazi ke zvySeni produkce, ale pouze k jejimu
prerozdelem ve prospéchinvestic. Ktomu by doslo v pfipadé, ze vynucena mone-
tarni expanze okamzité ZV\'/§|’ceny, takZe nedojde k Zddnému zvyseni agregatnl po-
ptavky a tedy ani ke zvy$eni produkce. ProtoZe nové emitované penize ziskaly fir-
my, doslo zéroveh k redistribuci bohatstvi v jejich prospéch — firmy maijf vice
prostiedkd k prosazeni investic, domacnost méné prostfedkl k ndkupu spotfeb-
nich statkd. (Opaénym extrémem je bod B.) Skuteény vysledek bude zfejmé leZet
nékde v trojlflhelm'ku o vrcholech BCD, tj. mGZeme o&ekavat zvysSeni produkce
spojené se zvy$enim investic. Zvyseni investic mlzZe mit za ndsledek zvySeni bu-
douciho hospodaiského rdstu.

Je viak toto zvydeni produkce spojené se zvy$enim budouciho ristu spole-
¢ensky Zadouci podle kritéria reprezentativni domécnosti? Zfeimé nikoli. Hranice
vyrobnich moZnosti pfedstavuje optimalni vystup hospodéafistvi. Tato optimaini
uroven je dana vyhradné redlnymi faktory, jako je aktualni stav technologie, ob-
jem kapitélu v ekonomice, preference domacnosti apod. a je zcela nezévisla na
nominalnich {(monetdrnich) vlivech. ZvySeni produkce nad tuto optimaln{ Groven
je tedy z pohledu domécnosti nutné neZadouci, protoZze znamena vy3si obéf ve
formé volného éasu neZ jakou je domacnost ochotna zaplatit. Dokonce ani zvyse-

YR

ni budouciho riistu neni Zadouci, protoZe je dosazeno za cenu pfiliSného (soudé
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podle preferenci domécnosti) snizeni spotfeby sou€asného voiného ¢asu a sou-
dasné spotfeby statkd.

Diikaz mGzeme provést také jinak (ve stylu teorému projevenych preferenci).
To, 2e spoleénost jako celek zvolilabod A, dokazuje, Ze je z pohledu domacnostia
firem nejlep$im dosaZitelnym vysledkem. Jiny bod proto nenilepsi, ale nanejvyse
stejné dobry. Pokud je optimum dano jednoznaéné, pak je nutné horsi.

4.5 MoZnost dlouhodobych efekti

Predchozi ilustrace se vesmés tykaly jednordzovych efektl — zvy$eni HDF, za-
méstnanosti apod. v jednom obdobi. Mohlo by se tedy zdat, Ze makroagregaty
postihujici dlouhodobé efekty, napt. primérné tempo rastu HDP ve dlouhém &a-
sovém horizontu, nejsou moznou nekorelaci s uZitkem reprezentativnich domac-
nosti ohroZeny. Tak tomu véak neni. Musim pfipomenout, Ze jsem uvedl pouze
ilustrace problému, dlikaz sporem proti obvyklému pohledu, nikoli vycéerpavajici
rozbor. Mohou tedy existovat i pfipady, kdy i makroagregéty postihujici dlouho-
dobé efekty jsou ,zlep$eny” spoledensky nezddoucim zplsobem. Pravé rakousky
model hospodafského cyklu je pfipadem tohoto typu.

V tomto modelu vyvoladva snizeni trokové sazby boom, ktery je z pohledu re-
prezentativni domacnosti nezadouci a ktery ma tendenci zvySovat budouci rdst
HDP. Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze boomova ¢ést cyklu musi brzy vyvolat
zvydeni inflace a skonéit. Rakousti ekonomové jsou v8ak pfesvédéeni, Ze boomo-
vé faze cyklu mize pretrvavat velmi dlouho, snad aZ desetileti &i i déle.

Snaha investort mobilizovat dodateéné zdroje tlaéi na zvySovani cenové hla-
diny. To zvy$uje aktualni i oéekdvanou miru inflace. Zvyseni otekavané miry infla-
ce posouva rovnovéznou nominaini trokovou sazbur, +nf vzhiru, takZe diskont-
ni Grokova sazba banky je pro investory jesté lakavéjsi, coZ zpGsobuje akceleraci
procesu ,nasdvani” penéz do ekonomiky a tedy i akceleraci umélé konjunktury a
inflace. Centralni banka v takovém pFipadé patrné zareaguje tak, Ze zvysisvou dis-
kontni sazbu, éimZ cyklus zastavi.” To véak neni pravda za vSech okolnosti.

Jak ukéazal Selgin (1997), technologicky pokrok vytvafi pfirozené tlaky na po-
kles cenové hladiny. MiiZe se tedy stét, Ze po pomérné dlouhé obdobi neni nad-
mérna monetarni expanze viibec rozeznana, protoZe inflace méfena tempem ris-
tu cenového indexu neroste pfili§ dramaticky — tlak expanze na rdst cenového
indexu je vyrovnavén tlakem technologického pokroku na jeho pokles. Vtakovém
pfipadé mizZe umé&la konjunktura pfetrvavat po velmi dlouhé obdobi. To oviem
znamend, e ani dlouhodobé veliginy, jako je primérny riist HDF, nemusi byt za
viech okolnosti dobfe korelovany s uzitkem reprezentativni domacnosti.

5. Vybrané dlisledky prezentované teorie

Z dosavadniho vykladu vyplyva, Ze makroagregaty nejsou dostateénym méfit-
kem pro hodnoceni prospésnosti hospodafské politiky, protoZe nemusi byt za
véech okolnosti dobie korelované s uZitkem reprezentativni domacnosti {(nemlu-
v& o inherentnim problému interpersonalniho porovnani). Ma véak tento teoretic-

3) Podle min&nirakouskych ekonomd se v tomto okam2iku um&!d konjunktura zméniv ozdravnou
recesi, ve které hospodéistvi odbourdva neiddouciinvestice (manipulace s drokovymi sazbamineméni
jen celkovy objem investic, ale také jejich vécnou a Easovou strukturu). Zde je tieba odkédzat narakous-
kou teorii kapitalu s jejim specifickym kapitdlem a jeho éasovou strukturou. Dobry piehled lze najit
napt. v praci Garrisona (2001).
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ky poznatek n&jakou praktickou aplikaci? Podivejme se nyni na nékteré dasledky
predloZené teorie.

Za prvé, pro uréeni cile hospodatské politiky neni moZné vyuzivat ateoretické
modely tak, jak se to neziidka déje. Napt. Kral {2001) uvadi, Ze nejvys$sitempa ris-
tu HDP jsou empiricky spojena s malymi kladnymi mirami inflace. Z toho odvozu-
je, 2e by malé kladné miry inflace mély byt cilem monetérni politiky. Takové tvrzeni
véak {mimo problému s kauzalitou) vyZaduje pfedpoklad, Ze vy3si tempa rlstu
jsou zavéech okolnostiz pohledu spole¢nosti prospésnd. To véak neni prokazéno:
zale?i na tom, jakym zpGsobem bylo tohoto tempa rastu dosazeno — zda nebylo
dosaZeno zplUsobem, ktery poskozuje reprezentativhi domacnost. Konstrukce
hospodaisko-politickych doporuéeni timto zpisobem neni mozna.

Zadruhé, Uvaha, ze v pfipadé hospodaiského cyklu maji vldda a centraini ban-
ka ,stabilizovat” HDP a zaméstnanost, neni platnd — nebylo dokdzéno, Ze stabilnégj-
$i hodnoty jsou lep$i neZ nestabilni.

Za tfeti, navrhnout vhodnou hospodafskou politiku neni viibec snadné. ZéleZi
totiZ na pfijaté hypotéze o pfi¢indch hospodatského cyklu (coz je zarovei hypoté-
za o fungovani nastrojit hospodafské politiky). Dnes mame minimalné ¢tyfi hlavni
hypotézy o pt¥i¢iné hospodatského cyklu (hypotézy zaloZené na nepruZnych ce-
nach, hypotézy o monetérni mispercepci, rakouskou hypotézu hospodarského
cyklu a hypotézu rediného hospodaiského cyklu). Kazdé z téchto hypotéz mé vy-
znamné zastance a 4dnou z nich nelze pfi dnednim stavu poznédni zamitnout. PFi-
tom tyto hypotézy dévaji diametrainé odli$né vysledky, pokud jde o vliv hospo-
daiské politiky na uZitek reprezentativni domacnosti. Podle rakouské hypotézy
cyklu a hypotézy monetdrni mispercepce expanzivni politika sniZuje uZitek repre-
zentativni domécnosti; podle hypotézy o strnulych cendch ho mize zvySovat (v
pfipadé recese); podle hypotézy o redlném hospodéafském cykiu ho nenischopna
ovlivnit. V takovém ptipadé si miZeme byt sotva jisti, Ze je provadéna hospodai-
ska politika prospésna.

Pokud chceme provadét aktivni hospodaiskou politiku a byt si pfi tom jisti, Ze
je prospésna alespof podle slabého kritéria reprezentativni domécnosti, musime
mit k dispozici kvalitni axiomaticky odvozenou hypotézu o mechanismu pGsobeni
néstrojl hospodafské politiky a jejich vlivu na uZitek reprezentativni domacnosti
(a musime si byt jisti, Ze je tato hypotéza jedina - alternativni musi byt zamitnuty).
Pokud takovou jedinou hypotézu nemame, méli bychom aktivni hospodaiskou
politiku provadét jen velmi opatrné, pokud vibec.
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Abstract:

Macroeconomic policy is often evaluated solely on the basis of empirical evidence,
such as observing the behavior of macroaggregates. This paper argues that this appro-
ach bears a shortcoming: “improvement” of macroaggregates can be socially undesi-
rable under certain circumstances. Thus the sole exploration of macroaggregates isnot
sufficient to evaluate the macroeconomic policy —axiomatic economic theory must be
used as well to determine whether the outcomes of macroeconomic policy are benefici-
alto society or not. The paper first offers a precise definition of a social welfare function
(based as much as possible on microfoundations). Then it considers the possibility that
macroaggregates might not always correlate with society’s welfare. Some illustrations
are covered too.
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