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Abstract

Bunta, F. Monetary policy and financial instability. Diploma thesis. Brno: Mendel
University, 2015.

The diploma thesis deals with the issue of the deflation at the current monetary
conditions. The starting point for the identification and differentiation of the ob-
served deflationary phenomena in the Japanese and Chinese economies is the
comparison of the theoretical approaches of the mainstream and alternative eco-
nomics. Using the example of the United States, economic cycle is analysed accord-
ing to the concept of the theory of the Austrian business cycle, which is then used
in analysing the economic situation of China and Japan in the observed period.

Keywords
Deflation, ABCT, China, Japan, USA, monetary policy.

Abstrakt

Bunta, F. Monetarna politika a finan¢na nestabilita. Diplomova praca. Brno: Mende-
lova univerzita v Brné¢, 2015.

Diplomova praca sa zaobera problematikou deflacie v prostredi si¢asnych mone-
tarnych podmienok. Vychodiskom pre identifikaciu a odliSenie sledovanych de-
fla¢nych javov v japonskej a ¢inskej ekonomike je komparacia teoretickych pristu-
pov hlavného a alternativneho ekonomického prudu. Na priklade Spojenych Statov
americkych je analyzovany hospodarsky cyklus podla konceptu tedrie rakuskeho
hospodarskeho cyklu, ktory je nasledne vyuzity aj pri analyze ekonomickej situacie
Ciny a Japonska v sledovanom obdobi.
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14 Uvod

1 Uvod

Sa pre ekonomiku potrebné vysoké alebo nizke ceny? Dilema, ktora za kazdym
dokazZe rozputat vasnivu debatu nie len medzi ekon6mami v akademickej oblasti.
Spotrebitelia poZaduju pokles cien spotrebnych statkov, vlastnici nehnutel'nosti
a inych aktiv naopak rast cien ich aktiv, centralne banky zase udrzanie cenovej
hladiny na drovni, ktord bude podporovat rast ekonomiky. Prave jednotlivé ceny
su agregované do vSeobecnej cenovej hladiny, jedného z hlavnych makroekono-
mickych ukazovatel'ov, na ktoru sa upiera pozornost monetarnej politiky. Klesaju-
ca cenova hladina a jej potencidlne nebezpecenstvo je od konca 90tych rokov 20.
storocia témou rezonujucou Coraz CastejSie a v sucasnosti opat nabera na vyz-
namnosti.

Je deflacia problémom, ktorého by sme sa mali obavat? Je potrebné jej pred-
ist, zakrocit' proti nej, nechat jej vol'ny priestor? Ciel'om tejto diplomovej praci bu-
de okrem iného snaha o poskytnutie odpovedi na tieto otazky alebo pri najmen-
Som aspon poskytnut relevantny nahlad do zadanej problematiky deflacie
a hospodarskej politiky.

Problematika deflacie je charakteristickd vyrazne nejednotnym postojom,
ktory voci tomuto javu zastavaju jednotlivé ekonomické skoly. Diametralne odliSné
pristupy ku deflacii najdeme nie len medzi predstavitel'mi jednotlivych ekonomic-
kych $kol, ale aj v ramci samostatnych ekonomickych smerov. Tretia kapitola tejto
prace je venovana literarnej reSersi a poskytne zrovnanie pristupov medzi ekono-
mickymi Skolami hlavného pridu a alternativnym pradom reprezentovanym raku-
skou psychologickou $kolou. V ramci tohto alternativneho ekonomického smeru sa
budem snatit v kapitole 3.2.1 priblizit rozdiely v pohl'ade na deflaciu medzi vy-
branymi autormi. Velmi vyznamnym identifikovanym rozdielom medzi hlavhym
prudom a rakdskou Skolou pre potreby tejto prace je odliSné pojatie sémantiky
deflacie a jej chapanie v podani oboch smerov, na ktory bude poukazané v kapitole
3.3. Vzhl'adom na empirické prostredie charakteristické uvol'nenou menovou poli-
tikou, v ktorom su sledované a identifikované jednotlivé typy deflacnych tlakov si
v ramci literarnej reserSe uvediem aj jednotlivé teoretické implikacie komparova-
ného hlavného a alternativneho prudu v ramci hospodarskej politiky.

Prakticka cast' je rozdelena do troch kapitol, v ktorych sa na zaklade identi-
fikovanych teoretickych poznatkov s vyuzitim jednoduchych analytickych nastro-
jov v empirickom prostredi identifikované sledované javy. V 4. kapitole je s vyuZi-
tim konceptu tedrie hospodarskeho cyklu rakuskej ekonémie zanalyzovany hos-
podarsky cyklus Spojenych Statov americkych. V 5. a 6. kapitole na prikladoch ¢in-
skej a japonskej ekonomiky su za sledované obdobia hl'adané a identifikované jed-
notlivé typy deflacie s ur¢enim ich pric¢innych faktorov.
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2 Ciel prace a metodika

2.1 Ciel prace

Cielom diplomovej prace je odliSenie aidentifikacia jednotlivych typov deflacie
v sucasnych podmienkach, na cielovanie inflacie zameranych menovych politik
s naslednym urcenim ich povodu, pricin a dosledkov. Empiricky skimanym obdo-
bim bude obdobie poslednych dekdd vyznacujicich sa umelou tverovou expan-
ziou. Problematika deflacie a uvol'nenej menovej politiky sd vzhl'adom na aktualne
ekonomické dianie vel'mi hortcou a zaujimavou témou. V Eurozéne momentalne
panuju obavy z dlhodobo klesajuicich urovni cenovej hladiny a Eurépska centralna
banka (ECB) je pripravena dosiahnut idealnu mieru inflacie tesne pod uroven 2 %
a pristupit’ tak ku realizacii nakupu vladnych dlhopisov prostrednictvom tzv. kvan-
titativneho uvoltiovania, aby tak dosiahla Ziadanu droven inflacie.

Literarna reSerS sa zamiera nie len na definiciu inflacie a deflacie v pojati
ekonomickych smerov hlavného prudu v porovnani s alternativnym pristupom
rakuskej psychologickej Skoly, ale aj na kriticka diskusiu o vztahu deflacie
a hospodarskeho rastu a celkového konceptu investicii a hospodarskej politiky
v pojati F. A. Hayeka. Pristup F. A. Hayeka a alternativy v podani rakuskej ekono-
mickej Skoly bude komparovany s nazormi pristupov hlavného prudu, ktoré boli
vyuzivané pri formuldcii jednotlivych monetarnych politik. Cielom literarneho
prehl'adu bude v prvom rade poskytnut relevantny a objektivny pohl'ad na sledo-
vanu problematiku a to prostrednictvom izolovaného prehl'adu teoretickych kon-
ceptov hlavného aalternativneho pridu sich naslednym porovnanim.
Z porovnania a identifikacie rozdielov tykajucich sa jednotlivych teoretickych pri-
stupov by mal vzist adekvatny podklad pre vyber sledovanych makroekonomic-
kych ukazovatel'ov a sektorov ekonomiky v ramci analyzu vybranych svetovych
ekonomik v praktickej Casti.

Cielom praktickej Casti je analyza deflacnej situacie a identifikacia existen-
cie, typu a miery deflacnych tlakov a samotnej defldcie vratane kvantifikicie vo
vhodnych pripadoch. V pripade deflacnej analyzy japonskej ekonomiky 90tych ro-
kov 20. storocia je ciel'om identifikacia pricin ukoncenia dlhodobého rastu japon-
skej ekonomiky, naslednej stagnacie a neucinnosti vladnych politik usilujucich sa
0 obnovu rastu japonského hospodarstva. Analyza ¢inskej ekonomiky by mala po-
skytnut vhodny pohlad na situaciu prebiehajuceho deflacného javu v prostredi
rastuceho vystupu ekonomiky z prelomu 21. storocia. Prave s problematikou de-
flacie a hospodarskeho rastu su spominané priklady japonskej a ¢inskej situacie
Casto spojované a v mnohych pracach, ¢lankoch, ¢i publikaciach je na tieto priklady
odkazované. Preto boli tieto ,typické” priklady deflacnych javov zvolené ako vhod-
né pre potreby naSej analyzy. V praktickej Casti sa budem eSte venovat analyze
hospodarskeho cyklu Spojenych Statov americkych. Na priklade americkej ekono-
miky sa budem snazit dokladne pribliZit' teoreticky koncept rakiuskeho hospodar-
skeho cyklu s cielom identifikacie prepojenia konceptu monetarnej politiky, hos-
podarskeho rastu a cenovej hladiny. KedZe vyznamnou sdc¢astou tohto teoretické-
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ho konceptu st zmeny relativnych cien v podmienkach uverovej expanzie, tak sa
javi ako vhodné vyuzit rakasky pristup k hospodarskemu cyklu aj pri analyze de-
flacnej situacie japonskej a ¢inskej ekonomiky.

2.2 Metodika

Pozorovanym a sledovanym objektom tejto prace je primarne oblast tykajica sa
deflacie. Po tom ako v histoérii usporiadania celosvetového monetarneho systému
nastal vyrazny zlom a zlaty Standard, ktory sa staral o relativne stabilnu kupnu silu
penazi ustupil nadchadzajicemu obdobiu nadvlady tzv. ,fiat money“ by sa nam
mohlo javit, Ze deflacia ako taka uz viac nebude ,problémom®, ktorym by sa bolo
potrebné zaoberat.

Obdobie pred nastupom papierovych ,fiat money*, ktoré uz viac neboli kry-
té fyzickou komoditou, bolo charakteristické monetarnym systémom s relativne
stabilnou cenovou hladinou a s beznym vyskytom cenovej deflacie. Po urcitom case
fungovanie monetarneho systému s obiehajicimi nekrytymi peniaZnymi prostried-
kami sa ukazala nachylnost tohto systému na vytvorenie vhodného prostredia pre
realizaciu inflacnej politiky. Avsak koncom 90tych rokov a nasledne aj na prelome
storocia dochadza v niektorych krajinach ku vyskytu deflacie ako aj ,hrozbe“ zme-
ny cenového vyvoja na deflacny.

Hlavna cast’ diplomovej prace ako celku je rozdelena na literarny prehl'ad
a praktickud cast. Literarna reSerS podlieha logickej konStrukcii vztahujicej sa ku
vlastnej praci. Na druhej strane musi teoreticky prehl'ad poskytnut relevantny
podklad pre pozorované a skiimané javy v praktickej ¢asti. V prvom rade bude po-
trebné poukazat na odliSnosti v sémantike deflacie a inflacie a podat dostacujtice
zhodnotenie a zrovnanie pristupov k danej problematike v podani ekonémie hlav-
ného pridu v porovnani s alternativnym pohl'adom predstavitel'ov rakuskej eko-
noémie a poukazat tak na hlavné rozdiely medzi zrovnavanymi smermi. KedZe
vramci alternativneho pristupu rakuskej Skoly nepanuje uplna nazorova konzis-
tentnost a homogenita, tak bliZSie rozoberieme aj odliSné pohlady jednotlivych
predstavitel'ov tohto smeru na definiciu, priCiny a désledky deflacie.

Ked'Ze empirickym obdobim ako uz bolo uvedené je obdobie vyznacujuice sa
uvolnenou menovou a umelou uUverovou expanziou, tak v literarnom prehlade
nemozem zabudnut na teoreticky koncept tzv. Hayekovského trojuholnika a teoriu
rakuskeho hospodarskeho cyklu. Stavebnym kamenom tejto teérie je celkovy kon-
cept investicii, ispor a hospodarskeho rastu ku cenovej deflacii. Sticastou teoretic-
kého pohl'adu teda bude aj komparacia Hayekovho pristupu s ndzormi mainstrea-
movych pristupov, ktoré boli vyuZzité pri formulacii si¢asnych monetarnych poli-
tik.

Vo vlastnej praci sa budem venovat analyze deflacnej situacie japonskej
ekonomiky 90tych rokov 20. storocia, ¢inskej ekonomiky na prelome 21. storocia
a dokladnejsej analyze hospodarskej cyklu americkej ekonomiky. Vo vSetkym pri-
padoch budem vyuZzivat pri analyze vybranych sledovanych situacii nastroje po-
pisnej Statistiky a deduktivne odvodzovanie zaverov prostrednictvom logickej ana-



Ciel prace a metodika 17

lyzy na konkrétnych pripadoch. V grafoch su teda vyobrazené jednotlivé Casové
rady za sledované obdobia, ktorych priebeh a vyznamné zlomy su identifikované
v textovych popisoch. Sledované empirie budu sluZit ako potvrdenie alebo pripad-
né vyvratenie definovanych teoretickych konceptov.

Na priklade japonskej ekonomiky bude mozné blizsSie identifikovat jednot-
livé pric¢inné faktory defla¢cného obdobia a s vyuzitim teoretického konceptu ABCT
zase poukazat na neucinnost vladnej politiky usilujticej sa o naruSenie trZzného
ozdravného procesu, ktorého sprievodnym javom je prave deflacia. Vyznamnym
prvkom konceptu ABCT su relativne ceny. V jednotlivych fazach hospodarskeho
cyklu sa ceny roznych komodit spravaju odlisSne v zavislosti na medzi¢asovej sub-
stitdcii a vzdialenosti od konecnej spotreby. Ak chcem pojednavat o cenovej defla-
cii je potrebné brat na vedomie prave aj relativne ceny s ich zmenami a dopadom
na ekonomiku. V rdmci analyzy s pomocou konceptu ABCT sa budem venovat bliz-
Sie hospodarskemu cyklu Spojenych statov americkych, ktoré zazili vyraznd boom
a bust fazu hospodarskeho resp. monetarneho cyklu. Dalej si podrobim v analyze
¢insku ekonomiku, ktora taktiez bola svedkom vyrazného boomu a nasledného
boostu, avSak zaZivala aj pokles cenovej hladiny na ponukovej strane
s rozSirujucou sa ponukou, technologickym pokrokom a vyraznou liberalizaciou
trhu.
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3 Prehl'ad teoretickych pristupov

Tak ako som uviedol v nadefinovanych ciel'och tejto prace aj metodologickom po-
stupe, tak teoreticka Cast sa bude skladat' z vykladu pristupu hlavného prudu, al-
ternativneho pohl'adu rakuskej ekonomickej Skoly a ich naslednej vzajomnej kom-
paracii. Vtomto pripade budu ako ekonomické Skoly hlavného prudu chapané
keynesianska (keynesovstvo, neokeynesovstvo, postkeynesovstvo, nové keynesov-
stvo) a neokonzervativna ekonémia (monetarizmus, teéria racionalnych ocakava-
ni). Objektom teoretického podkladu resp. predmetom nazorovych postojov jed-
notlivych ekonomickych skél bude sémantika inflacie, deflacie a hospodarskej poli-
tiky.

3.1 Pristup hlavného prudu

Predstavitelia hlavného pridu povazuju v sucasnosti za deflaciu a inflaciu pohyb
cenovej hladiny (merany pomocou indikatorov cenovych hladin, napr. CPI). Ako
nazorny priklad pre toto stucasné vacsinové (,mainstreamové”) pojatie inflacie
a deflacie vnimané ako pokles resp. rast agregovanej cenovej hladiny meranej po-
mocou cenového indexu urcitého koSa tovarov a sluzieb uvedieme definiciu zo
Studie Medzinarodného menového fondu (Rogoff 2003) alebo podobné pojatie
Willema H. Buitera (2003).

V Studii MMF najdeme deflaciu definovand ako spominany trvaly pokles ag-
regovanych cien meranych s pomocou indexu spotrebitel'skych cien alebo deflato-
ra HDP. Dalej je vtejto praci uvedend ne$kodnost poklesu agregatnych cien
v jednom alebo dvoch Stvrtrokoch, avSak i mierna deflacia s dlhotrvajucim charak-
terom je hrozbou v podobe zvySenej ekonomickej neistoty, ¢i neefektivnosti
vramci alokacie zdrojov. Druhy vys$Sie spominany autor s podobnym pristupom
definuje deflaciu ako ,trvaly pokles vSeobecnej cenovej hladiny tovarov a sluZieb®,
tj. trvalo negativna miera inflacie.

V nasledujuicej Casti poukdZem s pomocou modelu AS-AD, ktory je zaklad-
nym nastrojom teoretikov hlavného prudu, na jednotlivé typy cenovej deflacie na-
stavajucich za danych modelovych podmienok.

3.1.1 Deflacia v AS-AD modeli a jej jednotlivé typy

Zakladnym nastrojom na zobrazenie deflacie v ekondmii hlavného prudu je model
agregovanej ponuky a agregovaného dopytu AS-AD.
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Obr. 1 AS - AD model ajednotlivé deflacné situacie

Predpokladom skimanej ekonomiky v danom modeli je realizovany vystup na
urovni potencialneho produktu Y* pri danej drovni vSeobecnej cenovej hladiny P.
Prvou moznostou cenovej deflacie vdanom modeli je predpokladany pozitivny
ponukovy Sok. Predstavme si teda najskor situdaciu, kedy je ekonomika vystavena
pozitivnemu ekonomickému Soku a déjde teda ku posunu krivky agregatnej ponu-
ky AS do novej polohy AS’. Takyto jav v ekonomike bude nasledovne sprevadzany
zvySenim produktu na Uroven Y1 a zaroven aj poklesom cenovej hladiny na troven
P1. Uviest mdZeme aj niektoré priCiny takéhoto pozitivneho ponukového Soku.
Nadbyto¢né vyrobné kapacity, zvySend produktivita prace vplyvom technologic-
kych inovacii, zmeny v dariovom systéme ako napr. zniZenie dani z prijmu, prudky
pokles cien kl'i¢ovych komodit (prikladom méZe byt momentalne situacia na trhu
s ropou), apreciacia menového kurzu podnecujica narast objemu dovozu, liberali-
zacia v oblasti obchodu, trhu prace alebo finan¢ného trhu a nakoniec zlepSené vy-
hliadky dlhodobej ekonomickej a politickej stability.

Druhou moZnostou a situdciou vzniku cenovej deflacie je negativny dopyto-
vy Sok. Takyto ekonomicky jav povedie ku poklesu krivky agregatneho dopytu AD
do pozicie AD’ pri niZSej urovni realneho vystupu Y2 a nizSej urovni cenovej hladi-
ny P2. Opét si méZeme uviest niektoré pricinné faktory sposobujtce vyskyt také-
hoto negativneho dopytového Soku. Prudky pokles cien aktiv (akcie, nehnutel'nos-
ti), , zvySenie nezamestnanosti v dosledku nepruznosti miezd, recesia a defla¢ny
vyvoj v krajinach hlavnych obchodnych partnerov, nadmerna restriktivna politika
(zniZenie fiskalnych vydajov, zvySenie dani), vyrazné oslabenie menového kurzu
v pripade ekonomik vysoko zavislych na importe.

Poslednou moZnostou cenovej deflacie, ktora je aj graficky vyobrazena je
kombindcia dvoch predoslych situacii pozitivneho ponukového Soku a negativneho
dopytového Soku. V takomto pripade teda dochadza ku posunu krivky resp. rastu
agregatnej ponuky AS do AS” a zaroven aj ku poklesu agregatneho dopytu resp.
posunu krivky AD do AD". V tejto poslednej modelovej situacii vSak klesa cenova
hladina o mnoho hlbsie ako neZ v predchadzajtcich dvoch pripadoch az na Uroven
P3. Velkost realizovaného vystupu je ur¢ena na urovni produktu Y3, pricom vplyv
na konecnu droven vel'kosti produktu pri kombindcii pozitivneho ponukového So-
ku a negativneho dopytového Soku je znacne zavisly na sile kazdého z danych So-
kov.
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Z takéto trivialneho modelového popisu deflacnych situacii mozno jednodu-
cho implikovat’ kategorizaciu deflacie na tzv. ,zdravd“ a ,nezdrava“. Co sa tyka
,zdravej“ deflacie, tak pozitivny ponukovy Sok tlaci pri nizkej miere inflacie tlaci
cenovu hladinu smerom dole tak, Ze dojde ku deflatnému vyvoju, ktory je spreva-
dzany rastom produktu, vysSimi ziskami, rastom produktivity prace spolocne
srealnymi mzdovymi sadzbami a znacne stabilnejSim a efektivnym vykonom fi-
nanc¢ného sektoru.

,Nezdrava“ deflacia je takomto modelovom zobrazeni nasledovne spojova-
na s nedostatonym agregatnym dopytom v ¢asoch hospodarskej recesie, ktora pri
sa pri pociato¢nom nizkom inflatnom prostredi podobne ako v predchadzajicom
pripade prejavi prechodom na oblast’ deflacného vyvoja. V pripade, Ze na zaciatku
hospodarskeho cyklu by bola troven cenovej hladiny vysoka, tak sa m6ze hospo-
darska recesia d’alej prejavit iba vo forme dezinflacie.

3.1.2 Inflacia, deflacia a hospodarska politika

V tejto Casti pribliZim prehl'ad pohl'adov vybranych ekonomickych $§ko6l hlavného
prudu na vztah cenovej hladiny, ekonomického rastu a hospodarskej politiky.

Keynes sa v Traktate o menovej reforme (1923) zaoberal inflacnymi ako aj
defla¢nymi d6sledkami, pricom oba javy povaZoval za nepriaznivé. Podl'a neho ve-
du k prerozdel'ovaniu bohatstva medzi réznymi vrstvami spolo¢nosti. Uprednos-
tiioval stabilitu cien, avSak v pripade nevyhnutnosti preferoval inflaciu z dévodu
pozitivneho podnetu rasticich cien smerom ku investi¢nej aktivite. Problémom
deflacie je podl'a neho presun bohatstva od ekonomicky aktivneho obyvatel'stva
smerom k neaktivnemu. Vyuzitie monetarnej politiky resp. jej konvencnych na-
strojov keynesiani neodporucaju pocas krizy. Pric¢inou je nedcinnost zniZenia dro-
kovej sadzby na zvySenu investi¢nua aktivitu pocas obdobia hospodarskej kontrak-
cie. Ten jav je znamy ako tzv. pasca na likviditu.

Keynesiani (Keynes 1936) vidia pri¢inu opakujucich sa hospodarskych cyk-
lov v nedostato¢nom agregatnom dopyte, ktory zaostava za produktom. Za hlavny
faktor su povazované vykyvy investi¢nej aktivity. Keynes to vysvetluje automatic-
kym neprispdsobenim (zniZenim) urokovej miery pri poklese dopyty podnikatel'ov
po usporach v désledku pesimistickych oc¢akavani ekonomického vyvoja. Neistota
a pesimistické oc¢akavania teda zohravaju hlavnu rolu a preto tento problém je po-
trebné riesit vladnymi stimulmi. Dal$im predpokladom, z ktorého Keynesova teé-
ria hospodarskeho cyklu vychadza, je nepruznost’ cenovej hladiny. Ak d6jde v eko-
nomike k poklesu investi¢nej aktivity, spdsobi to jednak zniZenie d6chodku a na-
sledne aj zniZenie agregatneho dopytu. Ked'Ze pokles agregatneho dopytu nie je
kompenzovany pruznym poklesom cenovej hladiny, vysledkom bude pokles real-
neho agregatneho vystupu.

Irving Fisher, predstavitel americkej vetvy cambridgskej skoly, je vel'mi d6-
leZitou postavou v nahliadani na monetarnu politiku a cenovd hladinu. Fisher
(1927) bol jednym z prvych, kto nadefinoval a pocital cenové indexy a odporucal
politiku stabilizacie cenovej hladiny s cielom stabilizovat’ cenovy index (to samo-
zrejme suvisi s jeho premenou klasickej definicie kvantitativnej teérie na mecha-
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nizmus udrZiavajuici hodnotu penazi). Fisher (1933) povaZuje za hlavny problém
vzniknutej nerovnovahy medzi jednotlivymi ekonomickymi premennymi a prici-
nou hospodarskych kriz nadmerné zadlZenie, ktorého sprievodnym javom je defla-
cia. Domnieval sa, Ze nadmerné zadlZenie voci ostatnym veli¢inam a likvidacia toh-
to dlhu uvedie do pohybu rézne Soky, ktoré sposobia pokles zasoby penazi a na-
sledne aj cien tovarov. Fisher, okrem iného, uvadza 9 stupiiov veducich k deflacii a
krize, ktoré su sposobené nadmernym zadlZenim. Problémom priliSného zadlZenia
v podani Fishera je v podstate nedostatocny teoreticky ramec, kedZe dany jav vy-
chadza len z empirického zistenia'.

Problém v deflacii ako uverovej kontrakcii je chapany monetaristami ako
pric¢ina recesii a pretrvavajicich hospodarskych kriz. Podl'a Friedmana za krizu
z roku 1929 a depresiu ako jej dlhotrvajuci nasledok mohlo nedostato¢né pumpo-
vanie Fedu penazi do obehu pri jeho poklese. Sprievodnym javom vysokého hos-
podarskeho rastu by mala byt podla Friedmana (1962) stabilnd cenova hladina,
ktora by mala byt udrZiavana politikou stabilného pravidla - monetaristické pravid-
lo. To hovori o stabilnom raste pefiaznej zasoby?, ktora by mala byt v zhode s ras-
tom realneho produktu.

V teorii redlneho hospodarskeho cyklu, ktora vysla z novej klasickej makro-
ekonémie moéZeme v kratkom obdobi vidiet urcitu spojitost’ s rastovou deflaciou.
Pri¢inou hospodarskych cyklov podl'a tohto teoretického konceptu st napr. rézne
technologické zmeny, zmeny vstupov (energie, material, a pod.) na strane ponuky.
Redlne hospodarske cyklu nevysvetl'uju kolisanie redlneho produktu okolo poten-
cidlu, ale kolisanie priamo potencidlneho produktu. Jednotlivé prechodné vykyvy
su prenasané do nasledujucich obdobi pomocou tzv. medzi¢asovej substiticie pra-
ce. Pri pozitivnhom technologickom Soku déjde ku narastu produktivity prace
a zvySenému dopytu po investiciach s naslednym zvySenim realnej irokovej miery.
U domacnosti prevazi substitu¢ny efekt nad déchodkovym (zvySena produktivita
zvysila dopyt po praci a s tym aj redlne mzdy), ktoré tak budu preferovat’ pracu
pred vol'nym ¢asom a aj sporenie pred spotrebou. S rasticou ponukou dspor Kkles-
ne realna irokova miera a podpori tak investi¢nu aktivitu. Ekonomika sa nachadza
vo faze expanzie pri raste investicii a zamestnanosti. Prave pri naraste potencial-
neho produktu déjde ku doasnému zniZeniu cenovej hladiny. Nasledne so zvySe-
nym dopytom sa zvysi aj cenova hladina, ale t4 sa nedostane nad droven z pred
ponukového Soku (Kyndland, Prescott, 1982, Time to Build an aggregate flucta-
tions).

Teodria redlneho hospodarskeho cyklu vsak predpokladd neutralitu penazi
vdlhom aj kratkom obdobi ana zdklade konceptu raciondlnych ocakavani
sa pokusSa vysvetlit jednotlivé hospodarske cykly aj s absenciou monetarneho sys-
tému. K odklonu od konceptu neutrality peniazi sa okrem rakuskej Skoly radi aj tzv.

1 Mises a Rothbard argumentujy, Ze v tomto teoretickom koncepte absentuje spojenie nevyvratitel-
ného axiému a pozorovanych dat, aby mohla byt tedria povaZovana za relevantnu.

2 Tu sa teda Uplne jasne rozchadzaji monetaristi s rakiSanmi, pre ktorych je rast penaznej zasoby
primarnym spustacom skutocnych hospodarskych vykyvov.
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nova keynesovska ekondmia (NKE). Spojovacimi ¢lankami tohto znacne hetero-
génneho smeru je analyza nedokonalej konkurencie, nepruZnych cien
a koordina¢nych zlyhani areadlnych strnulosti ako uvadzaju Mankiw a Romer
(1991). Dalej uvadzajti, %e vramci tohto smeru je uvedena kladna odpoved na
otazku fluktudcie nominalnych premennych (prevazne peiniazna zasoba) a ich do-
padu na realne veli¢iny (vystup a nezamestnanost’). Akerlof a Yellenova (,,A near-
rational model of the business cycle, with wage and price ineartia“) povaZuju kva-
ziracionalne chovanie firiem a pomalé prispésobovanie cien a miezd vstupom pre
ne-neutralitu penazi v kratkom obdobi. Vyznamnym prispevkom vo vysvetleni
nominalnych strnulosti cien st Mankinowe (1985) ,naklady jedalni¢ku“. Autor toh-
to teoretického konceptu zdoévodiiuje makroekonomické fluktuacie na trhu vyrob-
kov a sluzieb prostrednictvom pomalych cenovych prisposobeni . Ni¢ menej ako aj
sam autor neskor dodava ,menu costs“ nie si schopné plne vysvetlit makroeko-
nomické fluktuacie.

Pri vy¢te jednotlivych teérii hospodarskych cyklov®, ktoré moZno ozna¢it za
tedrie hlavného pridu bude vhodné pridat eSte jednu, ktora stoji v pozadi ako al-
ternativa k tym existujucim spolu s ABCT. Je to pristup Hymana Minskeho a jeho
vysvetlenie financnej nestability a ekonomického cyklu. William White (2009) na-
pisal vel'mi zaujimavy ¢lanok s ndzvom “Modern Macroeconomics is on the Wrong
Track”, kde poukazuje na Sirokou verejnostou nereflektované pristupy rakuskej
ekonémie a Hymana Minského ako aj behavioralnej ekonémie.

Minsky (1986) vidi problém v hlbokej nestabilite kapitalistickej trZznej
Struktury i ked’ ju aj tak povaZuje za najlepSie mozZné usporiadanie. Hlavnou prici-
nou tejto nestability su investicie, sposob ich financovania institucionalne prostre-
die, v ktorom dané procesy prebiehaji. K tomu je treba eSte doplnit’ psychologické
prvky jednotlivcov, ktorymi si chamtivost a strach ako pudy pohanajuice jednanie
cloveka veduce ku opakujucim sa Spekulativnym bublindm cien aktiv. Minsky roz-
liSuje tri typy financovania aktiv v zavislosti na prijmoch a dlhoch ekonomickych
subjektov. Su to opatrnostné, Spekulativne a ultraSpekulativne typy financovania.
Stabilita ekonomického systému je podla neho zavisla na sposobe financovania
investicii a aktiv v ekonomike. Primarnym je podiel Spekulativneho a ultraspekula-
tivneho typu.

Spojovacim ¢lankom medzi te6riou ABCT a Minskeho pristupom je zakladny
mechanizmus $irenia hospodarskeho cyklu, ktorym je iverova expanzia. Spekula-
tivne a ultraspekulativne financovanie je najviac umoznené prave dlhodobou tuve-
rovou expanziou. Na druhej strane zasadnym rozdielom je identifikacia pricin cyk-
lov a navrhnuté opatrenia na Sirenie krizy. V pripade Minskeho leZ{ pri¢ina nesta-
bility v charakteru kapitalistickej trznej Struktiry, priCom RaktSania vidia problém
v umelej uverovej expanzii.

Hayekov trojuholnik (koncept, ktory si blizSie popiSeme v Casti alternativ-
neho pristupu), tak ako ho preformuloval Garrison (1986) je dynamickym pojatim
monetarnej teorie, ktora vysvetluje vznik hospodarskych cyklov v ¢ase s pomocou

3 NKE, nova klasicka ekondmia, monetarna a keynesianska teéria hospodarskeho cyklu.
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aktivnej menovej politiky a heterogénnej kapitalovej Struktary (Garrison 2000).
Dal$ou velmi vyznamnou perspektivou dynamickej monetarnej teérie je koncept
znamy ako Phillipsova krivka. Preto bude dolezité v nasledujucom priebehu sa
oboznamit' v kratkosti s vyvojom tohto konceptu, porovnat ho azvazit jeho pri-
padného vyuzitia v nasej praci.

3.1.3 Phillipsova krivka a jej teoretické implikacié v ramci ekonémie
hlavného prudu

Prvy, kto prisSiel so snahou o empiricku verifikaciu hypotézy o vztahu medzi neza-
mestnanostou a mzdovou inflaciou bol A. W. Phillips (1958). Zasluhou neokeyne-
sianov P. A. Samuealsona a R. M. Solowa (1960), ktori vytvorili Phillipsovu krivku
pre USA zacala byt tato krivka chdpana ako kauzalita medzi mierou nezamestna-
nosti a cenovou inflaciou. Krivka v tejto podobe ma negativny sklon a bola podkla-
dom pre kompromisnt hospodarsku politiku zameny inflacie a nezamestnanosti.
TakZe nizka miera nezamestnanosti mohla byt uskuto¢nena pri akceptacii vyssej
cenovej hladiny a naopak. Z toho vyplyva asponi v kratkom obdobi ne-neutralita
penazi a moznost ovplyvnenia realnych veli¢in (zamestnanost) prostrednictvom
monetarnej politiky.

Dalou alternativnou implikaciou phillipsovej krivky je vertikdlna poloha
krivky v dlhom obdobi z pohl'adu monetaristov. Ked'Ze pévodna Phillipsova krivka
sa v 70 rokoch dostavala postupne do rozporu s realitou, tak ziskavala Coraz viac
na presvedcivosti jej novej interpretacia v podani M. Friedmana a E. Phelpsa
(1967).

Reinterpretacia Phillipsovej krivky je zaloZena na prirodzenej miere neza-
mestnanosti a na inflacnych o¢akavaniach. P6vodna krivka je chapana ako kratko-
doba a Friedman kratkodobu dc¢innost kompromisnej politiky inflacie a zamestna-
nosti prisudzuje peniaznej iluzii, resp. kratkodobému pomyleniu agentov, ktori ne-
dokazu odlisit nomindlne a redlne mzdy. V dlhom obdobi, kedy agenti dokdzu pro-
strednictvom adaptivnych o¢akavani prisposobit’ svoje jednanie aktualnej cenovej
hladine a nezamestnanost sa vrati na svoju prirodzenu uroven pri vyssej cenove
hladiny. Z toho jasne vyplyva, Ze z dlhodobého hl'adiska moZe byt takouto politi-
kou nizka miera nezamestnanosti udrziavana len pri neustale sa zvySujucej inflacii
(koncept oznacovany ako akceleracna inflacia).

Dalsim prispevkom ku tvaru Phillipsovej krivky je vertikalna poloha krivka
aj v kratkom aj dlhom obdobi ustalena na drovni prirodzenej miere nezamestna-
nosti. Predpokladom pre tento tvar krivky st raciondlne oc¢akavania a neutralita
penazi v kratkom a dlhom obdobi. Tento teoretické podklad vychadza zo Skoly no-
vej klasickej makroekondmie reprezentovanej Robertom Lucasom a d’alSimi. Za
predpokladu racionalnych oCakavani agenti dokaZzu do svojich jednani zapojit aj
poznatok tykajuci sa sticasnej zvysSenej cenovej hladiny a pri uvedomeni si nezme-
nenej realne mzdy neddjde ku zmene prirodzenej miery nezamestnanosti. To vSak
plati iba pri anticipovanych resp. o¢akavanych zmenach. V pripade neocakavanych
zmien moéze byt krivka (byva oznacovana ako javova) opat’ klesajica, dokym nedo-
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jde ku uvedomeniu si novej situacie a jej racionalnej adaptacii* (Lucas, Sargent
1978).

V ramci debaty o phillipsovej krivky je vhodné pridat dynamicky model
(empiricky testovany), ktory vysvetl'uje pomalé prisposobovanie cien (resp. frek-
venciu ich prispésobovania) pod vplyvom zmeny agregatneho dopytu. Obnovuju
myslienku substitu¢ného vztahu medzi inflaciou a nezamestnanostou v kratkom
obdobi, pricom determinujicim faktorom je vel'kost inflacie. Nizka miera inflacie
vedie ku pomalému prispoésobovaniu cien a tym padom vel'kym zmenam vo vystu-
pe, na druhej strane vyssia miera inflacie ma mensi vplyv na vystup. Sticast'ou toh-
to dynamického modelu je vysvetlenie, Ze nominalne rigidity su vysvetlenim su-
boptimalneho chovania firiem. Urovei inflacie ma teda dopad na ekonomické sub-
jekty v podobe prisposobovania cien. Z danych zaverov potom nasledne plynu od-
porucenia pre tvorcov hospodarskej politiky (aktivistické hospodarske politiky by
mali zvazovat’ droven miery inflacie). Aj pri dynamickom skimani z dlhodobého
hl'adiska bolo podl'a empirie jasné, Ze krajiny, ktoré zaZili narast inflacie v ¢ase za-
Zili aj vacsiu citlivost' cien na zmeny v agregatnom dopyte (Ball, Mankiw, Romer
1988).

VysSie boli stru¢ne predstavené jednotlivé teoretické pristupy vztahu me-
dzi inflaciou a nezamestnanostou, resp. alternativne pohl'ady na dynamiku mone-
tarnej tedrie ku hayekovmu trojuholniku.

3.2 Alternativne pristupy

Predstavitelia rakuskej ekonomickej skoly sa v problematike sémantiky opieraju
o klasicku definiciu> defldcie ainflacie. T4 pojednava o tzv. penaznej deflacii
a inflacii. Jedna sa teda o zvySenie alebo zniZenie mnoZstva penazi v obehu. TakZe
su to zmeny penlaznej zasoby, Co povazuju predstavitelia tohto ekonomického sme-
ru za skutocnu inflaciu alebo deflaciu. Ako uvadza L. von Mises (1953, Human Ac-
tion):“Co maji mnohi I'udia dnes na mysli pod pojmom infl4cia a deflacia uz neexis-
tuje, zvySenie, ¢i zniZenie ponuky penazi, ale ich netprosné doésledky: vSeobecna
tendencia ku zvyseniu, i zniZeniu cien komodit a mzdovych sadzieb.”

V Casti venovanej teoretickému pristupu z pohl'adu rakuskej ekonémie za-
¢neme tak ako v Casti teoretického konceptu hlavného prudu jednotlivymi identifi-
kovanymi pohl'admi na deflaciu a nasledne sa pozriem na problematiku cenovej
hladiny a hospodarskej politiky.

4 Na tomto mieste je moZné vhodné pripomenut pokus a spojenie teoretického konceptu racional-
nych ocakavani, rigidity mzdovych sadzieb a vyuZzitie aktivistickej monetarnej politiky v podani
predstavitel'ov novej keynesovskej ekondmie Taylora a Fishera s ich modelovym vyuzitim konceptu
prekryvania mzdovych kontraktov (Blanchard 1987).

5 Tato definicia vychadza z rozporu medzi britskou Currency School, ktora obhajovala pevni menu
a Banking schol, ktora bola obhajcom infla¢nej politiky. (Rothbard 1995, Classica Economics).
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Ako vSak bude mozné vidiet, tak v nasledujtcej ¢asti uvediem prehl'ad nie
uplne konzistentnych a ndzorovych pohl'adov na problematiku deflacia v podani
jednotlivych predstavitel'ov rakuskej ekonomickej Skoly.

3.2.1 Deflacia v pojati Skoly rakiuiskej ekondomie

Rakuski ekondmovia ako predstavitelia alternativy voci hlavnému prudu ekono-
mie sU znami svojimi ,laissez-faire“ vyvodenymi zavermi v oblasti hospodarskej
politiky, ale primarne aj ako obhajcovia slobodného bankovnictva a odporcovia
frak¢ného systému s centralnou bankou. MoZno prave pre vehementnost obhajoby
vladnych intervencii sa moZe nazorova heterogenita v pohl'ade na deflaciu, ¢i uz
penaznu, alebo cenovu javit ako zna¢ne matuca. V pripade Hayeka sa dokonca jeho
nazory spojené s problematikou deflacie vyvijali a menili pocas jeho Zivota. Cielom
tejto kapitoly je na jednej strane poukazat na spominand nazorovu heterogenitu.
Na druhej strane je to snaha o pribliZenie ro6znych pohl'adov vybranych autorov na
sledovanud problematiku. Prehl'ad bude pojaty formou vykladu postojov jednotli-
vych autorov postupne podl'a ¢asovej osi aZ sa nakoniec dostanem ku identifikacii
typov deflacie podl'a Salerna, ktora bude vyuzita v analytickej Casti tejto prace.

Zatnem s Ludwigom von Misesom, ktory nedefinoval deflaciu ako vSeobec-
ny pokles cenovej hladiny, ale chapal ju ako tbytok mnozZstva penazi v rovnakej
miere nekompenzovany zniZenym dopytom po penaznych zostatkoch. Mises
(1953) poukazuje na rozne situacie deflacného javu v pripade ,zneSkodnenych
penazi odobratych z tverového trhu®“. Do uvahy pripadaju tri mozné scenare. Pr-
vym je vladne vydavanie novych peniazi do obehu s ich naslednym ,zni¢enim*, d’al-
Sim je zvySovanie bankovych rezerv prostrednictvom uverovej kontrakcie
a poslednym sd bankroty bank pocas krizy a z toho plynice znicenie fiduciarnych
prostriedkov vydanych tymito bankami. Symptémom vSetkych vysSie uvedenych
javov je tendencia ku zvySeniu hrubej trZznej irokovej miery a likvidacie projektov,
ktoré sa po ukonceni uverovej expanzie stali opat neziskovymi. V konecnom do-
sledku je potrebné zhrnut, Ze Mises nevidel aZ tak pozitivne dopady deflacie a pre-
to aj navrhuje svoju monetarnu reformu bez deflacie (Mises 1981).

Pokracovat’' budem s Hayekom, kde sa stretdvam s vyraznymi nazorovymi
zmenami jeho videnia deflacie pocas jeho kariéry. Hayek definoval deflaciu ako
urcity pokles mnozstva penazi (Hayek 1979). V knihe ,Price and Production”
z roku 1931 sa vyjadruje, Ze peniazna ponuka by mala byt nemenna, tak aby bola
neutralna vo€i trZznej cenotvorbe. Pridava vSak dve moZné vynimky
s ospravedlnenim pre boj voci deflacii. V pripade zvySeného objemu platieb
a del'by prace povaZzuje za opravnené navySenie mnozstva penazi®, ak sa tieto pe-
niaze dostand na miesta, kde boli tieto navySenia zaevidované. V takomto pripade
by nemalo dbjst’ ku naruseniu Struktary produkcie (Hayek 1967).

V pociatkoch jeho kariéry povaZzoval za nutné zamedzenie vyuZivania in-
flatnej monetarnej politiky na boj s depresiou (Hayek 1967). TakzZe, ak sa pocas

6 Otazna vsak je preco by deflacii malo byt zamedzené a inflacia v prospech niektorych trinych ucastni-
kov by mala byt ospravedinitelna.
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depresie objavi deflacia, nemalo by dochadzat k pokusom o jej odstranenie. TakZe
uZ na tomto mieste moéZeme vidiet' kontroverziu s verziou nemennej penaznej po-
nuky. ESte v 30tych rokoch taktieZ povazoval deflaciu za pravdepodobny dosledok
depresie a ta by nemala byt ,lieCena“ d'alSou inflaciou, ale pocas krizy musi dojst
k uz viac krat spominanému procesu spatného prispésobovania sa Struktdry pro-
dukcie smerom ku spotrebitel'skym preferenciam. Dal$ia tiverova expanzia, tak nie
len, Ze vobec nepredstavuje liecbu vzniknutych symptémov, ale aj predlZuje nevy-
hnutné prisposobovacie procesy. Koncom 40tych rokov F. A. Hayek eSte stale ne-
obhajuje monetarnu expanziu ako racionalnu vol'bu politiky, avSak sa domnieva, Ze
spotrebitel'sky dopyt pocas depresie méze vyrazne poklesnut a podpora dopytu
pomocou verejnych vydajov by mohla byt prijatel'na.

Hayek navy$e dopliiia, Ze deflicia méze ,nartsat” podnikatel'ski ¢innost
a obchodovanie. Implicitne uvadza, Ze je moznost vyskytu deflacie, ktora nie je
lokalneho charakteru a nevyhnutel'na a preto je dolezité jej predist (Hayek 1971).

Vel'mi zaujimavym zmienenim po ziskani Nobelovej ceny v roku 1975 bolo
Hayekovo videnie problému v tzv. ,sekundarnej depresii“, kedy vzniknuta neza-
mestnanost podnecuje nizsi agregatny dopyt a ten d’alej indikuje d'alsi pokles za-
mestnanosti. Takato sekundarna depresia sposobena deflaciou by mala byt od-
stranena s pomocou adekvatnych monetarnych protiopatreni. Hayek dokonca po-
pieral ozdravné ucinky deflacie pocas depresie a povazoval ju iba za nastroj od-
stranenia mzdovych strnulosti, na ktoré uz nie je mozné vyuzit inflaciu. Evidentne
z tohto tvrdenia citit rozpor s predchadzajicim tvrdenim o vyuziti inflacnych pro-
tiopatreni na vyhnutie sa potencidlnej sekundarnej depresii. Odporucenie verej-
nych praci snizkymi mzdovymi sadzbami by mali byt nastrojom na boj
s nezamestnanostou potlacenim mylného nasmerovania prace, ktoré bolo vyuste-
nfm monetarnej expanzie (Hayek 1985). Co sa tyka otazKy verejnych prac, tak Ha-
yek bol v tomto smere inSpirdciou pre Huerta de Sota.

Dalej nasleduje Sennholz, ktorého pociato¢né myslienkové pochody tykaju-
ce sa deflacie boli iizko spojené s jeho ucitelom Misesom, ktory bol pre neho vel-
kou inSpiraciou. Vzhl'adom k predchadzajicim odsekom, ktoré sa tykali prave Mi-
sesa by sme si mohli jednoducho odvodit jeho relativhe odmietavy postoj ku de-
flacnej politike. Spociatku bol teda podobne ako Mises ,deflacie panicky” a aZ ne-
skor sa pridal na stranu jej obhajoby. TaktieZ sa priklana a stavia za Misesov mone-
tarny plan predchadzajuci deflacii (Sennholz 1955). Neskor (Sennholz 1987) vsak
na priklade Vel'kej Depresie z prelomu 30tych rokov poukazuje na nevyhnutnost
deflacie ako doésledok predchadzajuceho boomu. O deflacii sa vyjadruje ako
o nevyhnutnom jave v procese spatného prispdésobovania a napravy trhu pocas
obdobia depresie. V ramci svojho vlastného reformného monetarneho planu navr-
huje odstranenie Stadtneho monopolu na tlacenie penazi, centralneho bankovnictva
ako aj zdkonného platidla. Okrem vyhody z ozdravného procese deflacie napravu-
jucej trzné Skody sposobené predchadzajucou inflaciou, vidi d'alSie pozitivum aj
v redukcii vladnych vydajov, ktoré by s prijatim uvedenych reforiem stratili moz-
nost financovania sa prostrednictvom inflacnej politiky. Implicitne uvedené mone-
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tarne reformy by mohli viest ku vel'mi prudkej deflacii, avSak Sennholz o deflacii
v tomto kontexte explicitne vobec nehovori.

Rothbardom sa snazil vo svojom postoji ku deflacii vyvratit predpoklady
o klesajucich cenach, ktoré oslabuju biznis, indukujui zvySenie realneho dlhu vedu-
ceho ku naruseniu produkcie a iverovej kontrakcie zhorsujtcej priebeh depresie.
Rothbard vyvracia fakt, Ze klesajiice ceny by mohli mat vyrazne oslabujuci efekt na
podnikanie. Nie vSeobecny vyvoj cien, ale rozdiel medzi predajnymi cenami
a nakladmi su pre kazdého jedného podnikatela doleZitym indikatorom uspechu
a faktorom vystupu podnikatel'skej Cinnosti. Ak si predstavime teda, Ze mzdy budu
klesat’ rychlejSie ako predajné ceny, tak takato situdcia moze viest' ku stimulacii
obchodnej aktivity a koniec koncov aj ku zvySenej zamestnanosti (Rothbard 2000).
TaktieZ sa vyjadruje ku otazke oc¢akavaného poklesu cenovej hladiny. Podl'a jeho
nazoru podnikatelia jednoducho prispdsobia ceny vyrobnych faktorov trovni oca-
kavanej zmeny cenovej hladiny (1993). Takéto Ciastoné ocakavania by mali
urychlit proces prispésobenia sa kiipnej sily penazi zmenenym podmienkam. Pri-
dava, Ze ani v pripade neocakdvaného cenového poklesu ned6jde ku zmene miery
realnej ziskovosti z dovodu rastu kupnej sily vynosov.

Dalej Rothbard (2000) proti argumentuje, Ze zniZenie cenovej hladiny moh-
lo byt pric¢inou bankrotov vychadzajucich zo zvySeného realneho dlhu. Dévodom je
pozicia veritel'ov firmy, ktori si v podstate len odliSnym typom vlastnika spoloc-
nosti. Veritelia uSetria finan¢né prostriedky a investuju ich spat do firmy podobne
ako vlastnici. A preto Ziadna cenova zmena nenaru$i ani nepomoZe podnikaniu
vtomto smere, pretoze veritelia a dlznici si medzi sebou tieto ,zisky“ a ,straty*
v rozdielnych proporciach rozdelia.

Rothbard (2000) povaZuje tiverovi kontrakciu pocas obdobia ekonomické-
ho poklesu (depresie) za ozdravny proces s vyznamne pozitivnymi uc¢inkami na
urychlenie prispésobovacieho procesu a nie za faktor zhorsSujuci krizové obdobia.
Uverova kontrakcia pésobi v opaénom smere v porovnani s expanziou, takZe znizu-
je penaznu ponuku dostupnu pre sféry podnikanie primarne vo vzdialenejsich fa-
zach vyrobného procesu. Pokles dopytu po tychto vyrobnych faktoroch, nizZsie ceny
a prijmy z nich plyntce su pric¢inou presunu zdrojov do vyrobnych faz nachadzaju-
cich sa blizsie ku spotrebe. Proporcie vyrobnej Struktiury sa tak vratia spat ku sta-
vu odpovedajucemu prirodzenym trznym podmienkam o vela skor ako v pripade
bez uverovej kontrakcie. Vyhodu taktieZ vidi v zniZeni Casovej preferencie (likvida-
cia mnohych investi¢nych projektov, ktoré nemohli byt udrzatel'né pre nedostatok
realnych uspor), vedudcej ku zvySenym udsporam, ktoré taktieZ mdézu napomoct
urychleniu ozdravného procesu po dverovej expanzii. VSetky vyssie uvedené situa-
cie cenovej a penaznej deflacie st priaznivymi javmi trzného mechanizmu na roz-
diel od tzv. ,konfiSkacnej“ deflacie, ktora je nitenou penaznou kontrakciou vycha-
dzajucou z rozhodnutia vyssej autority (vlady).

Napriek Rothbardom neodmietajucemu postoju voci deflacii ako takej
v porovnani s ostatnymi ,Rakisanmi“, nemdzeme povedat, Ze by videl v deflacii
proti liek na predchadzajicu uverovu expanziu. Vldda by sa mala radsSej snazit
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uplne vyvarovat inflacnej politike prostrednictvom tverovej expanzie (Rothbard
2000).

V Rothbardovych nazorovych pochodoch ohladom monetarnej reformy
chyba konkrétna implikacia deflacie spolu s jej pozitivnymi dosledkami. Aspon pri
najmensom sa v roku 1962 zmienil o potencidlnej tlohe deflacie v monetarnej re-
forme. Rothbard (1991) videl dve alternativne, protichodné cesty smerujice ku
100% zlatému Standardu. Na jednej strane by to mohlo byt zniZenie ponuky dola-
rov vzhl'adom ku sticasnej hodnote zasoby zlata alebo v opa¢nom pripade zvySenie
ceny zlata na taku uroven, pri ktorej by aplna zasoba ,zlatych dolarov“ 100 % od-
povedala totdlnej ponuke dolarov v obehu. Neskor v roku 1983 v diele Mystery of
banking sa uz odvracia od planu monetarnej reformy zahrnujicej deflaciu. Naopak
mala by byt definovana nova doldrova cena zlata, tak aby bolo moZné odkupenie
kazdej jednej bankovky a vkladov na poziadanie pomerom jedna ku jednej. Taktiez
sa vyjadruje ku planu so 100 % zlatymi rezervami ako ku navratu k tzv. ,sound
money“ (peniaze, ktoré nestracaju na hodnote), kde nebude nevyhnutny pokles
celkovej penlaznej ponuky.

V Reismanovom (1996) podani je pojem deflacia chapany ako pokles mnoz-
stva penazi alebo objemu realizovanych vydajov v ekonomike. Popri poklese ceno-
vej hladiny identifikuje aj d'alSie symptémy, ktoré sprevadzaju deflaciu v jeho cha-
panej definicii. NiZsia dostupnost’ zdrojov potrebnych na refinancovanie dlhu, po-
kles ziskovosti podnikov kvéli okamZitému poklesu vynosov v Kkontraste
s oneskorenym zniZenim nakladov a existencia nezamestnanosti do doby, kedy sa
mzdové sadzby a ceny prispOosobia zmendm v mnoZstve penazi objemu vydajov na
tovary a faktory prace.

Huerta de Soto (2004) definuje deflaciu ako hocijaky pokles mnoZstva pe-
nazi v cirkulacii. Nasledne vsak dodava, Ze deflacia pozostava bud' z prepadu po-
nuky penazi, alebo z narastu dopytu po peniazoch. Huerta de Soto rozliSuje tri typy
deflacie. Ako prvu identifikuje deflaciu sp6sobenud navysenim redlnych penaznych
zostatkov resp. dopytu po nich, ¢o je zhodné s jeho ,dodatkovou” definiciou defla-
cie. Vtom pripade sa z jeho pohl'adu jedna o pripad redukcie spotreby na tkor zvy-
Senia redlnych penaZnych zostatkov. Sprievodnym javom tejto redukcie spotreby
je narast investi¢nej ¢innosti veduci ku vyS$sej produktivity a zvySenej kapnej sily
penazi.

V druhom pripade sa jedna o jav podobny aj u predchadzajucich autorov
atym je kreditna resp. Uverova restrikcia, ktora sa beZne vyskytuje na v obdobi
recesie, ktorej predchadzala uverova expanzia. Takyto druh deflacie by mal so se-
bou prinasat’ pozitivne dopady tohto procesu. Dochadza ku rychlejSiemu odstra-
novaniu v skutocnosti (resp. projektov, ktoré by bez podpory umelej averovej kre-
acie nemohli ,uzriet svetlo sveta“) neziskovych investicnych projektov. Huerta
pridava d’alsie dva benefity plyntce z daného typu deflacie. Infla¢na politika tvorby
dodatoCnych penazi prostrednictvom systému frak¢ného bankovnictva ma casto za
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dosledok redistribuciu prijmov? av pripade uverovej kontrakcie by malo docha-
dzat’ ku reverznému procese v ramci predchadzajuicej redistribucie prijmov. Po-
slednym pozitivnym efektom je zuctovanie strat veduce ku zvySeniu uspor
s naslednym efektom niZSej potreby relevantnych prispésobeni v ramci ozdravo-
vacieho trzného procesu.

Tretou by mala byt podla de Sota vedome a zamerne sposobena deflacia
plne pod taktovkou vlady s ciel'om zniZit pefiazni ponuku. Takyto zasah by narusil
produkenu Strukturu takym spdésobom, Ze investicné projekty, ktoré sa zdali byt
predtym ziskové by uZ ziskové viac neboli. Huerta de Soto sa neobava deflacie tak
ako jeho ,mainstreamovi“ kolegovia, ale v niektorych defla¢nych procesoch videl
znacné problémy. Dokonca sa obracia na intervencie v podobe vladnych zasahov
v dobe pocas krizy v pripade existujucich strnulosti na trhu prace.

Na zaver si predstavime pre potreby tejto prace vel'mi dolezitd Salernovu
pracu ,An Austrian Taxonomy of Deflation“ (2003), kde na zaciatku identifikuje
rozdiel v klasickom (v tom case aj na akademickej p6de) chapani deflacie ako pre-
javu poklesu zasoby penazi a dneSnom poklese vSeobecnej cenovej hladiny. Pod
vplyvom Keynesianskej revoltcie z 30tych rokov sa vSak pévodny vyznam chapa-
nia inflacie a deflacie a zacal menit' a do 50tych rokov bolo uz sicasné chapanie
tychto pojmov zakorenené vo vacsSine akademickych pisomnosti ako aj verejnych
prejavoch.

Salerno nasledne identifikuje Styri zakladne pripady deflacie. Dve na dopy-
tovej strane a d’alSie dve na ponukovej strane ,penaznych vztahov“(Pomocou toh-
to pojmu Mises (1998) definoval vztah medzi ponukou a dopytom po peniazoch).

Prvym typom je tzv. ,rastovd” defldcia nachadzajica sa na dopytovej strane
penazného vztahu. Celkova ponuka dostupnych tovarov a sluzieb, ktoré vstupuju
na trh s cielom uspokojit' spotrebitel'ov je vtomto pripade jednou z komponent
celkového dopytu po peniazoch. Vysvetl'uje to termin ,exchange demand for mo-
ney“, ktorym rakuski ekondémovia vysvetl'uju ako sa ponuka statkov, ako aj ich
vlastnej prace stava nasledne premieta do dopytu po peniazoch. ZvySena miera
uspor a investicii do dodato¢nych kapitalovych statkov alebo novych technologic-
kych postupov vyusti do zvySenej ponuky tovarov disponibilnych v ekonomike
a pri nemennej ponuke penazi bude musiet zakonite poklesnut cenova hladina
tejto produkcie. Vymenna hodnota danej petiaznej jednotky sa logicky zvysi, preto-
Zze v dany moment bude za spotrebitel’ potrebovat mensie mnoZstvo penaznych
jednotiek na nakup urcitého druhu tovarov. Tento jav bol typicky pre celé 19. sto-
roCie az do prvej svetovej vojny. V trznych podmienkach pod komoditnymi mena-
mi v priemyselnej oblasti vplyvom neklesajucej kapitalovej akumulacie dochadzalo
ku vyrazne expanzii produkcii sprevadzanej poklesom cien. V poslednych 30tich
rokoch mo6Zeme sledovat opat tento trend v tzv. ,high-tech” odvetviach s vysokym
tempom rastu technologického pokroku, vloZenych kapitalovych investicii

7 Z inflacie vo vacSine pripadov benefituju ti, ktori sa ku novo vytvorenym peniazom dostanud ako
prvi (centralne banky a ich partneri v bankovom sektore, vlady a s nimi spojené preferované odvet-
via) a obohacuju sa tak na ukor zvysku spolo¢nosti.
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a produktivity prace. Vysledkom su niZSie ceny jednotky vyslednej produkcie
a neustale rasttca ziskova marza.

Dal$im typom deflacie na dopytovej strane je tzv. ,cash-building” deflacia
alebo tzv. ,hromadenie” (,hoarding”). Tento druh cenovej deflacie by mal viest ku
vyssSej ekonomickej prosperite a blahobytu. Pod hromadenim penazi si musime
predstavit zdmerné a individualne rozhodnutie jednotlivych subjektov zredukovat
sucasnu spotrebu na ukor navysenia drzanych penaznych zostatkov vo forme pe-
naznej meny alebo depozit na poziadanie. Je to absolutne slobodny prejav jedinco-
vych stucasnych preferencii a tiZob s ohl'adom na budice ocakavania (neistota
ohladom buduce vyvoja, prirodné katastrofy, pripadne vojny). Takéto jednanie
ekonomickych subjektov pri nemennom mnozstve existujucich peniaznych jedno-
tiek a zvySenom dopyte po drzani penaznych jednotiek jednoducho zvysi trznud
hodnotu takejto penaznej jednotky vo vyjadreni vSetkych dostupnych tovarov
a sluzieb. Samozrejme, Ze redukcia peniaznych tokov na vydaje sa odzrkadli aj niz-
Sich ziskanych prijmoch za urcité obdobie. Redukcia absolutnej hodnoty celkovych
prijmov vSak vobec nebrani zvySeniu ekonomického blahobytu vyvolaného vyssie
zmienenym procesom tvorby individualnej penaznej zasoby. So zvySenim kupnej
sily peniaznej jednotky pri existujlicej pefiaznej ponuke takato cenova deflacia do-
siahne rast celkového penlazného bohatstva pre subjekty, ktoré momentalne tiZia
po dodatocnej hotovosti vich drzani. Pokles skuto¢nych prijmov by mal impliko-
vat’ aj pokles v nomindlnych mzdovych sadzbach, avsak ,ruka v ruke“ s poklesom
cien spotrebnych tovarov by sa hodnota redlneho bohatstva nemala zmenit.

Nasledujuci typ deflacie sa uz vyskytuje na ponukovej strane peniaznych
vztahov. Jedna sa o defldciu vzniknutu poklesom dostupnych tiverov a Salerno pri
nej definuje ako pric¢inné faktory tzv. ,run“ na banky a kontrak¢nu resp. defla¢nu
monetarnu politiku. V. modernych dejinach sa ¢asto stretavame so situaciami, kedy
klienti zaCinaju vyberat svoje peniazné prostriedky z bankovych tctov na poZiada-
nie v dosledku financ¢nych kriz. V takychto pripadoch sa bankové subjekty streta-
vaju s problémom dostatoc¢nej likvidity a ¢asto krat tieto situacie vedu aZ ku kra-
chom a bankrotom. Finan¢na kriza sa nad’alej zhorsuje, oslabuje sa dovera klientov
vo finan¢né zdravie bank a ich schopnost dosttpit svojim zavazkom resp. vyplatit
penaZzné prostriedky z beZnych uctov na poZiadanie. Automatickou reakciou dotk-
nutych bank je zvySovanie ich vlastnych rezerv v takom rozsahu, aby boli schopné
vzniknutym poZziadavkam a zavazkom vyhoviet. Proces navySenia bankovych re-
zerv povedie k obmedzovaniu dostupnej penaznej ponuky, ¢im sa zvysi realna
hodnota tychto penazi v suvislosti s poklesom cien a dochadza teda ku deflacii. Za
problémom nedostato¢nych rezerv a neschopnosti bank splnit svoje zavazky ne-
stoji v Ziadnom pripade nedostato¢né mnoZstvo zlata (v pripade, Ze sme v situdcii
pod existenciou zlatého Standardu), ale systém frak¢ného bankovnictva, ktory
umoZnil uvedenie do obehu neexistujucich peniazi nad proporcionalne v vzhl'adom
ku skutocnému objemu rezerv. Takéto praktiky bank v systému frak¢ného ban-
kovnictva vedie ku inflacii v jej klasickej definicii (tj. zvySovanie zasoby penazi tla-
¢enim nekrytych penazi).
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Je vhodné na tomto mieste dodat, Ze pri praktikach vydavania nekrytych
penazi v podstate dochadza ku porusovaniu vlastnickych prav, kedy v danom oka-
mZiku st poskytované prostriedky, ktorymi banka v skutocnosti nedisponuje a na
druhej strane nema k dispozicii vSetky prostriedky od klientov, ktoré sa zarucila
do okamihu vyziadania drZat. Ak si to teda v kratkosti zhrnieme, tak deflaciu cha-
rakterizovanu zniZenim penaznej zasoby, ktora je vysledkom existencie predcha-
dzajucej inflacnej politiky, by sme mali povazovat za aktivitu vracajicu finan¢né
zdravie a doveryhodnost bankového systému, ako aj proces spatnej ekonomickej
koordinacie trZznych procesov. Prave toto su dévody preco v obdobi do prvej sve-
tovej vojny centralne banky vyuzivali tieto nastroje deflacnej politiky ako ochranu
pred hroziacom krachom celého bankového systému. KedZe v tom Case neboli na
jednotlivych trhoch rozsiahle prekazky flexibility cien aj smerom dole, tak deflacné
obdobia boli Specifické svojou kratkostou a rychlejsim odstranenim dosledkov
predchadzajicej peniaznej inflacie.

Ak sa pozriem spatne na predchadzajuce tri Salernom definované typy de-
flacnych procesov, tak ndjdem medzi nimi spolo¢ny znak, ktorym je ekonomicka
prospesnost a charakter trzne adaptacnych procesov reagujicich na prebiehajice
zmeny v prostredi. Tieto deflacné procesy boli bud’ prirodzenou reakciou na vyvoj
ekonomiky, zmenou spotrebitel'skych preferencii alebo mali povahu korekcného
mechanizmu po inflaénom naruseni trznej Struktiry. Salerno spolu s Rothbardom
(1995) poukazuju aj na d’alsi v podstate vel'mi odlisny typ deflacie, ktorej ,,alohou”
je s pomocou opatovného naruSenia cenového mechanizmu a narusSenia vlastnic-
kych prav (vlastnicke prava ekonomickych subjektov si narusené s pomocou kon-
fiSkacie peniaznej hotovosti) zabranit désledkom deflacie v dosledku poklesu ban-
kovych tverov.

Tento typ deflacného procesu sa nazyva tzv. ,confiscatory deflation aje vy-
sledkom Statnej intervencie, ktora zamedzuje ekonomickym subjektom odhalit
realne dosledky, ktora predchadzajuica inflacie sposobila. Ciel'om tohto typu Statnej
deflacnej politiky je obmedzit pouZivanie hotovosti a riesSit tym v podstate vznik-
nutl nerovnovah na peniaznom trhu. Cenovy mechanizmus sa pocas ozdravného
deflacného procesu snazi vratit' ku Struktire cien odpovedajtcej trznym podmien-
kam. Spotrebitel'om vSak nie je dovolené v plnom rozsahu vyuzivat zhodnocujuice
sa peniazné prostriedky (vplyvom prebiehajtcej deflacie) a dospiet’ tak ku dosiah-
nutie opatovne zmysluplnej cenovej Struktire. Ekonomika tak absolutne straca
zotavovaci mechanizmus veduci k asponl ¢iastocnému odstraneniu predchadzaju-
cich skod napachanych infla¢nou politikou.

Prikladom z nedavnej minulosti je situdcia z Argentiny. V roku 1992 po
predchadzajuicej hyperinflacii Argentina fixne naviazala svoju novi menu (peso)
na dolar v pomere 1:1. Nasledne vSak d’alej v 90tych rokoch doslo ku vyraznej pe-
naznej inflacii® a inflacny boom sa zastavil az v roku 1998. S poklesom penaZnej
zasoby o0 1 % upadla ekonomika do recesie a v roku 2000 bol pokles penaznej za-

8 Medzi rokmi 1991 a 1994 sa zvySovala pefiazna zasoba M1 tempom priblizne 60 % za rok.
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soby takmer 20 %. V Case, ked’ s neustalym poklesom ponuky penazi zacala klesat
aj dovera vkladatel'ov v bankovy systém (Centralna banka drzala iba 5,5 mld. dola-
rov rezerv kryjacich 70 mld. hodnoty dolarov zamenitel'nych za v pesoch denomi-
nované depozitd.) sa Argentinska vlada sa uchylila ku realizacii deflacnej politiky
s pomocou ,konfiSkacie“ bankovych vyberov. Tie boli obmedzené pocas doby 90
dni na 250 dolarov tyZdenne a boli regulované zahrani¢né transfery prevysujuce
hodnotu 1000 dolarov.

Z predstavenych pohl'adov jednotlivych autorov moéZem poukazat na nie-
ktoré spolocné a odliSné znaky. VSetci vysSie uvedeni autori chapu deflaciu v jej
klasickom pojati a odlisSuju penaznu a cenovu deflaciu. Mises (1953) ju chapal ako
ubytok mnozstva peniazi v rovnakej miere nekompenzovany zniZenym dopytom po
penaznych zostatkoch, Hayek definoval deflaciu ako urcity pokles mnoZstva penazi
(Hayek 1979). K cenovej deflacii sa vyjadruje Rothbard, ktory sa snaZzi o vyvratenie
argumentov namierenych proti cenovej deflacii. Reisman identifikuje cenovu de-
flaciu ako sprievodny jav peniaznej deflacie. V porovnani s Rothbardom a Salernom
mali ostatni autori urcité vyhrady pri penaZnej deflacii v zavislosti na okolnostiach
vzniknutého alebo potencidlneho javu®. V mojej praci budem vychadzat
z identifikacie deflacnych javov, tak ich urcil Salerno (2003).

3.2.2 Hayekov trojuholnik

Tento teoreticky koncept mdéZeme v podstate chapat ako abstraktny a dplne zjed-
nodusSeny model, ktorého ciel'om je pochopenie niektorych zakladnych ekonomic-
kych suvislosti. Jedna sa o dvojrozmerné chapanie vyrobného procesu, pricom na
jednej odvesne pomyselného trojuholnika je vyobrazené hodnota petniaznych vyda-
jov na spotrebné statky a na druhej odvesne je vyobrazeny cas celkovej vyrobne;j
Struktury. Do tejto podoby ho na zdklade diela Price and Production (1967) upravil
Garrison (2000).

Prepona predstavuje (prirodzend) urokovi mieru, ktoré sa meni
v zavislosti na zmene casovych preferencii resp. ochoty spotrebitel'ov obetovat
a odloZit' si¢asnti spotrebu pre akumulaciu kapitalu, prediZeniu vyrobnej $truktu-
ry a vyssiu spotrebu v budicnosti.

9 Bagus (2003) podava vel'mi zaujimavé argumenty namierené proti obavam z deflacie v roznych
situaciach v podani jednotlivych predstavitel'ov rakuskej skoly.
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Obr. 2 Grafické zobrazenie vyrobnej Struktiry podl'a konceptu Hayekovho trojuholnika

Délezitym poznatkom je, Ze pri zmene Casovych spotrebitel'skych preferenciach sa
meni Struktura realizovanych vydajov v ekonomike, kedZe zniZené vydaje na ko-
necnu spotrebu sa prelievaju do nakupu kapitalovych statkov. Meni sa teda Struk-
tura tychto vydajov a nie ich objem. Podnikatel'om je poskytovany trzny signal ku
presunu zdrojov a Struktira vyroba sa tak zacne prispésobovat Struktdre dopytu.
Ako moézZeme vidiet na obrazku, tak pévodné vyrobné faktory (v najvzdialenejsich
vyrobnych fazach) premienaju na statky finalne spotreby (faza najblizSie ku ko-
necnej spotrebe). Koncept tohto pomyselného trojuholnika vyrobnej Struktiry ma
podobne ako mnoho teoérii niektoré zakladné predpoklady.

Predpokladom v ramci takto vyobrazenej vyrobnej Struktury je, Ze vystup
jednej vyrobnej fazy je vstupom nasledujicej vyrobnej fazy. Takze od fazy tazby,
ktora leZi najd’alej od konecnej spotreby sa dostdvame cez jednotlivé vysSie uve-
dené fazy az ku maloobchodu a finalnej spotrebe.

Vzdialenost odvesny vo vertikalnej polohe zobrazuje hodnotu rozpracova-
ného statku v zavislosti na tom, v ktorej faze sa nachadza. TakZe logicky!? statok,
ktory je len z polovice hotovy bude mat nizSiu hodnotu ako statok vo svojej final-
nej podobe.

Tento teoreticky koncept umoziiuje pochopit aj zaklady kapitalovej tedrie
a faktu, Ze kapitalové statky maja heterogénny charakter. Ak nezoberiem do uvahy
technologicki zmenu, tak rozvoj spolocnosti zavisi na kapitdlovej akumuldacii
a del'be prace. S kapitadlovou akumuldciou samozrejme suvisi vy$Sie spominana
zmena preferencii. Ak I'udia zacnu v sticasnosti menej spotrebovavat’ a viacej Set-
rit’ na nieCo, tak vd'aka presunu zdrojov do kapitalovych statkov bude v budicnosti
umoznend vyssia spotreba. Inak povedané, zniZenie casovych preferencii (ochota
odloZit sucasnu spotrebu) bude viest ku poklesu dopytu po spotrebnych statkoch,
vysSiemu dopytu po kapitalovych statkoch, ktory je tvoreny zvySenymi isporami.

V suvislosti s kapitdlovou tedriou eSte poznamenam, Ze Hayekov trojuholnik
poukazuje na Ciastocnu Specifickost kapitalovych statkov. V pripade, Ze by nebolo
vobec Specifické, tak by sa ndm absoldtne rozpadla koncepcia vyrobnej struktury.
Naopak, ak by tieto statky boli Uplne Specifické, nebola by umoZnena zmena celko-

10 Na jednej strane je potrebné pridat eSte niektoré chybajice vstupy a na druhej strane bude tento
statok dostupny az za urcitd dobu (s tym je spojené diskontovanie v Case).
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vej vyrobnej Struktiry. Hovorime o tom, Ze tieto kapitalové, ktoré su pre niektoré
fazy Specifické a pre iné zase nie su tzv. intertemporalne komplementarne.

3.2.3 Hospodarska politika ABCT

Ak sa chcem pokausit' v teoretickej rovine charakterizovat’ teériu rakiskeho hospo-
darskej cyklu, tak opatovne ako v pripade deflacie , tak aj pri hospodarskom cykle
bude potrebné odlisit chapanie hospodarskeho cyklu v podani rakiskej ekonémie
a hlavného prudu. Za hospodarsky cyklus z rakidskeho pohl'adu nebude urcite po-
vazovany Ziadny obycajny vykyv v ekonomike , resp. bezné hospodarske fluktua-
cie, ktoré su kazdodennou sucastou kazdého ekonomického systému. A v kazdom
takomto dynamickom systéme dochadza samozrejme aj ku zmenam l'udskych pre-
ferencii, ktoré su vsak uUplne prirodzenym javom a kazda ekonomika sa dokaZze
s nimi bez problémov ,popasovat. Upadok jedného odvetvia znamena len reakciu
na trhu (napr. technologicky Sok). Treba vidiet v ,Bastiatovom Style“, Ze to, ¢o je
napriklad jasne vidiet moZe byt Upadok nejakého odvetvia, avSak tym, ¢o nie je
vidiet' je prosperita d'alSich odvetvi pri presune zdrojov.

Kazda tedria hospodarskeho cyklu musi byt schopna podat relevantné od-
povede na tri podstatné otazky. Prvou je pri¢ina cyklického charakteru hospodar-
skych cyklov. Teoreticky koncept hospodarskeho cyklu musi podat’ jednoznacnu
odpoved’ na to, Co spOsobuje, Ze sa striedanie faz expanzie a krachu neustale opa-
kuju. Druhou otazkou resp. problémom, ktory by mala takato tedria vyriesit' je sys-
tematicky charakter mylnych reakcii prakticky celého trhu. Poslednym problé-
mom, ktory by mal byt vysvetleny je otazka relativne vyraznejsieho boomu a bustu
na trhu kapitalovych statkov nachadzajucich sa d'alej od spotreby. ABCT sa snazi
dat’ so svojim teoretickym konceptom odpovede na vSetky tieto poloZené otazky.

Teoria hospodarskeho cyklu v podani rakuskej ekonémie je ucelenym teo-
retickym konceptom, ktory nevytvara samostatnu ,oblast“ makroekondmie, ale
ako uz byva u RakaSanov zvykom, tak integruje jednotlivé Casti systému ekono-
mickej vedy zaloZenej na subjektivnej teorii uzitku spolu s poznatkami z tedrie ce-
ny, teérie kapitalu a tedrie peniazi. Zakladnymi piliermi takto definovanej tedrie
hospodarskeho cyklu je cenovy systém zohravajuci zdkladny koordina¢ny mecha-
nizmus v spoloc¢nosti, irokova miera predstavujica cenu koordinujicu trh v case,
fiktivna predstava zvySeného objemu uspor v spolo¢nosti spdésobena umelym zni-
Zenim urokovej sadzby, nahradzovanie a komplementarita kapitalu, substiticia
medzi kapitalovymi statkami vy$Sich radov a kapitalovymi statkami nizSich radov
(Ricardov efekt), neexistencia automatického pozitivneho vztahu medzi dopytom
po komoditach a dopytom po praci (Millova Stvrta veta), dva druhy informovanosti
ekonomickych agentov ato priestorova (v danom case na danom mieste) a tzv.
vedecka znalost o fungovani ekonomického systému.

ABCT prisudzuje striedanie fazy expanzie a recesie zmene mnozstva penazi
v ekonomike (penazna zasoba), takZe povazuje hospodarsky cyklus za Cisto penaz-
ny jav sposobeny existenciou monetarneho systému. V sicasnosti su tym spusta-
¢om a pri¢innymi faktormi frak¢né bankovnictvo vytvarajice peniaze ex nihilo
a centralna banke s vyuzitim jej konven¢nych (irokové sadzby) ako aj nekonvenc-
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nych (kvantitativne uvolmiovanie). V ramci tohto teoretického konceptu teda odli-
Sujeme vykyvy vekonomike redlneho charakteru alebo len zmien preferencii
s dopadom na urcity sektor ekonomiky a naproti tomu skuto¢ny hospodarsky cyk-
lus sp6sobeny pomylenim vSetkych agentov aich jednania vediceho ku chybnej
alokdcii zdrojov. Fazami takéhoto hospodarskeho cyklu st boom, bust a nasledna
recesia, ktora je prirodzenym ddésledkom bustu, ktorého pric¢inou je boom resp.
predchadzajica prva faza takto definovaného hospodarskeho cyklu. Pri faze recesii
je treba brat na vedomie, Ze akékol'vek zasahovanie do ozdravovacieho procesu
vedie ku prediZeniu obdobia trvania navratu ku vyrobnej $truktire odpovedajucej
skuto¢nym spotrebitel'skym preferenciam.

Garrison (2000) uvadza, Ze ACBT nie je tedriou depresie, ale tedriou ne-
udrZatel'ného rastu a podstatnou je teda prvotna faza boomu. Chybné investicie
(tzv. ,malinvestments“) spésobené poklesom nomindlnej irokovej miery pod dro-
ven prirodzenej urokovej miery. Realizované budu aj projekty, ktoré by boli za
inych okolnosti neziskové. KedZe ,nové peniaze“ prichadzaji do odvetvi d'alej od
spotreby (ranné vyrobné fazy ako napriklad stavebnictvo, taZba), tak prave
v tychto odvetviach budi zaznamenané vysSie zisky, mzdy vyrobnych faktorov
v tejto sfére budd rast spolu s cenami akcii a nehnutel'nosti. Pokles urokovej miery
odradza jedincov od sporenia a zvySuje spotrebu. Primarne tak nedochadza ku
zmene medzi¢asovej substiticii v spotrebe apreto budi rast ceny aj zisky
v odvetviach najblizSie ku spotrebe. Nemenné mnoZstvo spotrebnych statkov
a vysSie penazné vydavky na tieto statky budu tlacit spominané ceny smerom na-
hor. Dolezitym poznatkom je, Ze ceny vrannych vyrobnych fazach budud rast
o mnoho rychlejsie ako v neskorsSich. Neudrzatel'ny rast dokaze byt umelo udrzia-
vany len s pomocou centralnej banky alebo pokial' ned6jde ku kolapsu na trhoch,
kde ceny pocas boomu prudko vyleteli smerom nahor (De Soto 2004).

Co sa tyka fazy krachu, tak pocas bustu dochadza k opaénému javu pohybu
rokovej miery v porovnani sfazou odstartovaného umelého boomu. Urokova
miera zaCne rast. Ako nahle vzrastie kapitalovo narocné projekty sa zacnu javit
ako neziskové, pretoZe ich sticasna hodnota zacne klesat. Vo vac¢Sine pripadov za-
¢ne urokova sadzba rast pre obavy z rastucej peiaznej inflacie. Ak by tak centralna
banka nezareagovala a nad’alej by pumpovala nové peniaze do ekonomiky, tak vy-
sledkom by bola hyperinflacia a absolutny rozvrat hospodarstva.

Nakoniec uvediem De Sotom (2004) identifikovanych Sest' typickych pri-
znakov hospodarskeho cyklu, ktoré vyuzijeme aj pri identifikacii jednotlivych hos-
podarskych cyklov v ramci praktickej casti:

1. NajcastejSim efektom je docasny narast cien pévodnych sposobov vyroby
(praca, pdda, prirodné zdroje)
2. Nasleduje narast cien spotrebnych statkov
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3. Relativny narast uctovnych ziskov!! u firiem v neskorsich vyrobnych fazach
resp. najblizsie ku spotrebe

4. Ricardov efekt - Nahradzovanie prace kapitalom alebo nahradzovanie kapita-
lovych tovarov bliZsie ku spotrebe tymi d’alej od spotreby.

5. Narast drokovych mier - prave tento symptém hospodarskeho cyklu bol pr-
vykrat zmieneny v Hayekovom Price and Production (1931)

6. Uctovné straty u firiem v rannych fazach produkcie (tj. najd’alej od spotreby)

3.24 Dynamika monetarnej teorie a pozitivny sklon Phillipsovej krivKky.

Pri komparacii hayekovského a friedmanovského pristupu v rdmci problematiky
dynamickej monetarnej teorie je zjavny relativne zhodny pohlad na dynamicku
monetarnu teoériu, ¢o sa tyka rigidit na trhu prace, ktoré zabranuju perfektnému a
okamZitému prispdsobeniu sa monetarnym Sokom. TaktieZ spolo¢né odmietnutie
predpokladu racionalnych ocakavani, a neutralne peniaze ako v kratkom, tak aj
dlhom obdobi. AvSak zna¢nym rozdielom, ktory tieto spolo¢né znaky len pretvara
v rozdiel je rozpor v kapitalovej teorii, resp. tzv. ,neutrdlny dopad“ v podani mone-
taristov (Ravier 2010). Hayekov pohl'ad potrebuje urcite casové oneskorenie na
efektivne navratenie vztahu medzi pracou a kapitdlom po tom, ¢o boli zlikvidované
,mal-investments“. TakZe problém neutrality dlhého obdobia je viazany na Struk-
turu produkcie. Délezitym poznatkom je neoddelitelnost Gverového trhu a trhu
tovarov a sluZieb a poZadovana vysSia realna irokova miera na iverovom trhu ako
bola pred fazou boomu (Bellante, Garrison 1988).

Na tomto mieste sa dostdvam ku problematike neutrality penazi v dlhom
obdobi. Na vysvetlenie diferencie v pohl'ade na uc¢innost menovej politiky v dlhom
obdobi ndm poslizi Friedmanov teoreticky ramec prirodzenej miery nezamestna-
nostil2, T4 je podla Friedmana definovana ako uroven nezamestnanosti, ktora je
urcena dlhodobo s existenciou réznych strnulosti na pracovnom trhu (nedokonala
konkurencia, efektivne mzdy, minimalna mzda atd'.). Samozrejme v kratkom obdo-
bi, ked’ monetarna politika dokadZe ovplyvnit resp. zniZit nezamestnanost a dokon-
ca aj zvysit redlne mzdové sadzby, ¢o je dosledkom urcitym oneskorenim mone-
tarnej politiky. Podl'a Friedmanovho teoretického ramca, ale po adoptivnom pri-
sposobeni agentov ddjde ku navratu do neutralneho stavu zamestnanosti ako aj
realnych miezd.

11 Meratel'nost ukazovatel'a, akym st uctovné zisky a straty by bolo pre nase potreby zna¢ne naroc-
né a preto vyuzijeme namiesto toho ukazovatel' zamestnanosti v jednotlivych odvetviach, ktory by
mohol mat' relevantnu vypovednu hodnotu vzhl'adom ku predpokladu, Ze zamestnavatelia budu
rozsirovat svoje vyrobné kapacity v obdobiach, keby budu realizované vyssie vynosy.

12 Ako poukazuje Ravier (2010) na tejto Specidlnej miere nezamestnanosti vSak nie je naozaj nic
»prirodzené“ v porovnani s jej rozvojom na baze Wicksellového konceptu ,prirodzenej trokovej
miery*.
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V tomto bode vSak dochadza ku zna¢nému odliSeniu vo vysvetleni v podani
Rakusanov. Po tom ako dochadza ku odstranovaniu chybne zacatych investicii a ku
navrate realnej mzdy a zamestnanosti na pred boomovu uroven sa objavuje tzv.
"Clastocna likvidacia kapitalu" (napr. De Sotto 2004). Je to strata kapitalu, ktory pri
spatnej alokacii v ramci ozdravovacieho procesu neméze byt vyuzity z dovodu je-
ho heterogenity, komplementarity a ciastoCnej Specifikacie. Mikroekonomickym
vysvetlenim poklesu redlnych miezd z pohl'adu Rakusanov je pokles kapitalovej
zalohy a produktivity kapitalu po spl'asknuti umelo nafiiknutej investi¢nej bubliny.
Likvidacia kapitalu v kone¢nom doésledku zredukuje produktivitu pracovnikov.
Dopyt po praci poklesne na kaZzdej urovni redlnych miezd. Po tom ako su chybné
investicie odstranené, tak ku spatnému zamestnavaniu pracovnikov dojde len v
pripade, ak budi ochotni akceptovat niZsie redlne mzdy.

Na tomto mieste mozno svyuzitim predchadzajicich poznatkov pridat
d'alSiu transformaciu phillipsovej krivky zrakdskeho pohladu na krivku
s pozitivnym sklonom Kkrivky, ktora charakterizuje vztah medzi inflaciou
a nezamestnanostou. Pricom logika pozitivneho sklonu krivky spociva
v nerovnosti produkcnej Struktiry ako aj produktivity prace spolu s niZsimi real-
nymi mzdami v obdobi pred a po boome. Pri debate o sklone krivky by som eSte
pripomenul aj neskorsiu Friedmanovu akceptaciu prave pozitivneho vztahu medzi
inflaciou a nezamestnanostou. Ako uvadzaju Bellante a Garrison (1988) Friedman
neskor sdm priznava, Ze nezodpovedna monetarna politika méze viest ku zvySeniu
prirodzenej miery nezamestnanosti. V dvoch jeho pracach (Friedman 1976, 1977
uznava potencidlnu existenciu pozitivneho sklonu Phillipsovek krivky. Ravier
(2010) dalej poukazuje na Friedmanovu "dilemu", kedZe nebol svoje empirické
poznatky schopny implikovat do jeho teoretického ramca, teda, Ze monetarna poli-
tika je aj v dlho obdobi ne-neutralna.

V predchadzajucej casti boli stru¢ne predstavené a komparované niektoré
konkurenc¢né teoérie hospodarskych cyklov spolu s ich pohl'adom na deflaciu. Rot-
hbard a Salerno identifikovali 4 typy deflacie. Keynesiani okrem iného vidia prob-
lém v jednotlivych unikov z ekonomiky atak pokles cenovej hladiny spdsobeny
hromadenim penazi sa javi z ich pohl'adu ako problémovy. Monetaristi poZaduju
pre zdravy rast hospodarstva pravidelné zvySovanie peniaznej zasoby a z toho do-
vodu vinia uverovu kontrakciu z kolisania ekonomickej aktivity. V kratkom obdobi
za pomoci teorie redlneho hospodarskeho cyklu je mozné rastovu deflaciu vysvet-
lit prave pomocou existencie pozitivneho ponukového Soku a existencie medzica-
sovej substittcie prace. V adaptacii s rakuskou tedriou je vsak potrebné nahrade-
nie racionalnych ocakavani subjektivnymi a endogenity penazi ne-neutralitou pe-
nazi v dlhom obdobi.

Relevantnym doplnenim teérie ABCT sa javi Minskeho pristup financovania
investicnej aktivity ekonomickych subjektov. Vychadza z psychologickych charak-
teristik jednotlivcov a Spekulativne a ultraSpekulativne typy financovania investicii
a aktiv by sme mohli chapat ako priamy dosledok uverovej kreacie, na ktoru eko-
nomické subjekty reaguju. Umelé zniZenie tirokovej miery pod jej prirodzent uro-
ven sposobi zvySenu investicnua aktivitu smerom ku chybne alokovanym investic-
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nym projektom. Prave vd'aka centralnej banke a zniZeniu urokovej miery su reali-
zované tieto investicie, ktoré moézeme oznacit za Spekulativne. Toto nastane
v prvej faze zacCinajuceho neudrzatelného boomu v sulade s ABCT. Nasleduje
umiestiiovanie penazi do jednotlivych preferovanych odvetvi ako aj rast akciovych
trhov atrhov vodvetviach dalej od spotreby (vid. trh nehnutelnostami)
a financovanie investicii zaloZené prave na optimistickom ocakavani zhodnoteni
tychto sektorov ekonomiky. Banky poskytuju rizikovejsie uvery dokonca aj menej
bonitnym klientom a zvySeny dopyt d’alej nafukuje bublinu na danych trhoch. Ten-
to typ financovania m6Zeme oznacit ako ultraspekulativny.

V ramci diskusie o dynamike monetarnej te6rie som poukazal na jednotlivé
teoretické pristupy ku vztahu medzi nezamestnanostou a inflaciou znamemu ako
phillipsova krivka v porovnani s hayekovym trojuholnikom. Predstavitelia raku-
skej ekondémie sa domnievaji, Ze ani jeden zvysSie uvedenych pristupov vsak
v otazke relevantnosti dynamickej monetarnej tedrie neprekonal Hayekov pristup.
Ba dokonca pri analyze phillipsovej krivky prinasaji Rakusania viac svetla do dis-
kusie o sklone tejto krivky. Ti poukazuju na pozitivny sklon krivky determinujuci
ne-neutralitou penazi v kratkom a dlhom obdobi a problematikou heterogénnej
kapitalovej struktury, ktorej dosledkom je vysSia kone¢na nezamestnanost
v porovnani s tou z pred dopytového (monetarneho) Soku.

V Casti venovanej metodologickému postupu tejto prace som uviedol, Ze
vzhl'adom ku empirickej identifikacii deflacného javu v podmienkach uvolnenej
a expanzivnej monetarnej politiky centralnych bank bude vhodné do analyzy za-
komponovat koncept rakiskeho hospodarskeho cyklu resp. te6riu ABCT vysvetlu-
juci cyklické striedanie faz boomu a recesie. Tento koncept pripisuje pricinu vzniku
skuto¢ného hospodarskeho cyklu systematickému pomyleniu ekonomickych agen-
tov prostrednictvom manipuldcie urokovej sadzby na pozadi umelej tiverovej ex-
panzie.

Na mieste je opat otazka, Co to vSetko ma spolo¢né s analyzou deflacie a jej
identifikdciou? Podl'a konceptu ACBT sa cenova deflacia vyskytuje v podmienkach
stabilnej penaznej zasoby (napr. v podmienkach zlatého Standardu) alebo prave vo
faze po ukonceni neudrzatelného a umelo vyvolaného boomu, kedy by malo do-
chadzat ku ozdravnému procesu, ktorého sprievodnym javom je nie len cenova, ale
aj ,skutocnd“ deflacia. Prave preto bude tento teoreticky koncept sucas-
tou nasledujicej analyzy a dopomdéze nam pri identifikacii deflacnych situdcii.
Ekonomicky systém Spojenych Statov americkych na Cele s Fedom bude teda
vhodnym experimentalnym prostredim na detekciu hospodarskeho cyklu
z pohl'adu rakuskej Skoly.

3.3 Komparacia pristupov

Problémom z pohl'adu alternativneho pristupu v mainstreamovom chapani defini-
cie deflacie a inflacie ako pohybu cenovej hladiny v porovnani s alternativnym pri-
stupom resp. klasickym chapanim deflacie a inflacie ako zmenou peniaznej zasoby
je rozdiel v pojati priCiny a dosledku. Predstavitelia rakuskej ekonomickej Skoly
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povazuju zmenu cenovej hladiny za prirodzenu reakciu na zmenu v trznych pod-
mienkach prostrednictvom neustaleho jednania ekonomickych subjektov. Nevidia
teda problém v poklese alebo naraste, ¢i uz vSeobecnej hladiny, alebo len zmeny
relativnych cien ramci urcitych sektorov, kde dochadza ku prirodzenej reakcii ce-
nového mechanizmu vo vztahu medzi dopytom a ponukou. Cenova hladina je teda
len désledkom za, ktorym treba hl'adat’ pric¢iny v zmene faktorov posobiacich na
dopyt a ponuku.

Problémom je z pohl'adu alternativneho pristupu prave zvysSovanie penaz-
nej zasoby, ktoré spdsobuje zniZenie kipnej sily menovej jednotky. Pri tomto ne-
dochadza ku ziadnemu realnemu rastu bohatstva, maximalne tak ku tzv. ilizie bo-
hatstva, ktora je spdsobena va¢Sim mnozZstvom bankoviek v obehu. V kontraste
s tymto nazorom moZeme uviest tzv. monetaristické pravidlo, kedy zastancovia
odporucaju vramci hospodarskej politiky (,constant growth rate policy“) kon-
Stantny roCny rast penaznej zasoby okolo 2-3 % v zhode s rastom realneho pro-
duktu.

Zakladna myslienka, Ze vacSie mnoZstvo penazi, tj. skutoc¢na inflacia podla
alternativneho pohl'adu sp6sobuje vyssie ceny nepatri len ku rakiskemu pohladu.
Rakusania vSak dokazu vysvetlit' dilemu, preco masivne tlacenie peniazi po celom
svete nevyustilo aj ku ekvivalentnému narastu cenovej hladiny, tak ako to vycha-
dza z konceptu kvantitativnej teérie penazi. Treba brat' do ohl'adu iné ceny, ktoré
budu indikovat’ problémy, ktoré spdsobila uvol'nena menova politika. St to akciové
a realitné trhy, d'alej ceny komodit, ktoré reprezentuje napr. PPI index alebo su to
ceny zlata a ropy?13. Tieto nie su dostato¢ne zastipené v CPI indexe (tu vidiet prob-
lém s takto skonStruovanymi indexmi, na ktory poukaZeme aj v praktickej Casti)
a preto, ked' je hrozba peniaznej inflacie na obzore cenova hladina merana pomo-
cou CPI moéze byt stabilna alebo dokonca aj klesat. LenZe vy$Sie spominané komo-
ditné a akciové ceny mozu indikovat umelé prehrievanie ekonomiky.

V porovnani s rakuskym pohl'adom je problémom stimulacia produktu po-
mocou zvySovania agregatneho dopytu, avSak tym, ¢o urcuje konec¢ny dopyt je pra-
ve vyroba, tak ako tento proces definuje Sayov zdkon trhu (Say 1971). Ak sa po-
zrieme na rakdsku definiciu moZnych deflacii, tak na zniZenie cenovej hladiny spo-
sobenej hromadenim penazi by sme mohli z keynesianskeho pohl'adu nazerat’ ako
na najvacsie nebezpecenstvo. Uschova pefiazi, ¢ uz z dévodu preferencie likvidity,
alebo pri zmene casovych preferencii a zvySenych dsporach ma dopad na vacsie
uniky z ekonomiky a sposobuje zaostavanie efektivneho dopytu za produktom.
Zname je vyjadrenie prezidenta Hoovera na problém hromadenia penazi: ,Boj sa
dnes vedie proti hromadeniu penazi.”

Z predoslej komparacie v ramci jednotlivych pristupov v chdpani problema-
tiky deflacie a inflacie by mali vzist pre analytické ucely tejto prace identifikované
a vybrané definované rozdiely. Ako bolo vyssie uvedené fundamentalnym rozdie-

13 Ropa a zlato su komodity, ktoré maju predpoklad rast po¢as boomu a naopak klesat pocas boos-
tu. Samozrejme, Ze monetarna politika nie je jedinym determinantom ceny tychto dvoch komodit,
avSak ma vyrazny vplyv na ich spominany pohyb.
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lom je definicia skutoCnej resp. penlaznej deflacie a inflacie v porovnani s cenovou
inflaciou a deflaciou. Predstavitelia hlavného pridu a tvorcovia hospodarskej poli-
tiky sleduju ako primarny ciel pohyb vSeobecnej cenovej hladiny a v jej poklese
vidia problémy pre ekonomicky. Na jednej strane je to politika cielovania drovne
vSeobecnej cenovej hladiny. Na druhej strane uz takmer zgeneralizované argumen-
ty namierené na negativne ucinky poklesu cenovej hladiny. Nedavno svetoznamy
internetovy portal Bloomber Business z oblasti ekonomiky a financii publikoval
¢lanok s nazvom ,Why falling prices are actually a really bad thing"“, v ktorom bolo
uvedenych Sest argumentov!4 podporujucich tvrdenie o negativnych ucinkoch kle-
sajucich cenach.

Na tomto mieste sa ukazuje ako vhodné niektoré znich konfrontovat
s Rothbardovymi argumentmi ohladom klesajticej cenovej hladiny. Do jedného
bodu mézZeme zhrnut argumenty ohl'adom niZsich realizovanych ziskoch pri po-
klese vSeobecnej urovne cenovej hladiny. Rothbard (2000) jednoznac¢ne poukazu-
je, Ze nie je to vSeobecny vyvoj cien, ale rozdiel medzi predajnymi cenami
a nakladmi, ktoré su indikatorom uspechu. V pripade, ak mzdy klesaju rychlejsie
ako predajné ceny, tak takato situacia moZe viest ku stimulacii obchodnej aktivity
a dokonca aj zamestnanosti. Ku problému vyssieho realneho dlhu a s nim spoje-
nych bankrotov. Rothbard poukazuje na vlastnost veritelov firmy, ktori su
v podstate len odliSnym typom vlastnikov. TaktieZ finan¢né prostriedky, ktoré
usetrili investuju naspat do firmy. Zisky a straty z jednotlivych cenovych zmien su
teda vréznych pomeroch kompenzované v ramci firmy. Pri cenovej deflacii ne-
smieme zabudnut na deflaciu ako sprievodny jav zdravého hospodarskeho rastu
vychadzajiceho z konceptu ABCT a konceptu Hayekovho trojuholnika.

Ekoném a prominentny bloger New Yourk Times Paul Krugman sice v casti
literarnej reSerse spomenuty nebol, ale v stvislosti s vyssie uvedenym ¢lankom ho
moZeme spomenut ako jedného zo sucasnych a vyznamnych predstavitel'ov eko-
nomie hlavného prudu, ktori sa obavaju deflacie a jej dosledkov. Vo viacerych svo-
jich ¢lankoch!5 sa mnohokrat vyjadril, preco je deflacia tak nebezpecna. Dokonca
pouZil metaforické prirovnanie deflacie ku Ciernej diere. Ceny klesaju, spotrebitelia
odkladaju svoje nakupy a spotrebu a celkova ekonomicka aktivita klesa. Klesajuci
dopyt vedie ku d’'alSiemu zniZovaniu cien, miezd, ziskov, zamestnanosti, vybratych
dani a hlavne celkovej investi¢nej aktivity, ¢o vedie ku d’alSiemu zniZovaniu dopy-
tu. Toto je tzv. deflacna Spirala, z ktorej nie je jednoduchého uniku.

Ako sme si ukazali, tak v otazke penaZnej deflacie aj medzi jednotlivymi
predstavitel'mi alternativneho pristupu panujd zna¢ne odliSné nazory. Mises navr-

14 1. Odkladanie sucasnej spotreby s ocakavanym d’alsim poklesom cien v budicnosti. 2. To isté ako
v prvom pripade len zo strany podnikatel'ov a vyrobnych faktorov. 3. Straty moZnosti cenotvorby
s ciel'om dosiahnut’ vyssich ziskov. 4. NizSie zisky indukujice nizSie mzdy, d'alSie odkladanie spot-
reby a vytvorenie tzv. deflacnej Spiraly. 5. ZvySenie realneho dlhu. 6. Nutnost' centralnych bank
vyuZivat nekonvenc¢né nastroje na stimuldciu ekonomiky pri existencii takmer nulovych trokovych
sadzieb (priklad ECB).

15 Why is deflation bad”, , The deflation caucus”.
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huje monetarnu reformu bez deflacie, Hayekove nazory sa v priebehu jeho Zivota
skoro az diametralne 1isili, Sennholz obhajovala deflaciu i ked’ podobne ako Mises
navrhoval monetarnu reformu predchadzajucu deflacii, De Soto videl v niektorych
deflacnych procesoch mozné probléme, ale inak sa deflacie neobaval. Rothbard so
Salernom identifikovali viaceré typy deflacie, ktoré chapali ako prirodzené trzné
reakcie s vynimku deflacie v podani obmedzenia objemu spotrebitel'skych vydajov
tzv. ,konfiskatornu“ deflaciu. UZ vyssSie sme si uviedli, Ze keynesiani vidia problém
v hromadeni penazi a s nou spojenou deflaciou a monetaristi povazuju za pri¢inu
recesie uverovu kontrakciu.

V nasledujuicej tabul’ke si pre lepSiu orientaciu zhrnieme vyznamné rozdiely
vychadzajice z predoslej komparacie. Znakom ,+“ je oznaceny pozitivny vztah
medzi typom deflacného javu a ekonémom alebo teoretickym konceptom s ktorym
je dany deflacny jav spojeny. Pod znakom ,-“ budeme chapat’ zase negativny vztah.

Tab. 1 Identifikacia jednotlivych typov deflacie v pristupoch hlavného pradu a rakiskej eko-
noémie

Hlavny prud Alternativny pristup

(,Mainstream“) (Rakuska ekonoémia)

¥ Fljledma{l . - Pozitivna phillipsova

- Minsky (Gverova . f 1 en

. xss o : krivka vychadzajuica
Penazna inflacia expanzia)
z konceptu Hayekovho
+ Keynes . p
. trojuholnika

+ Fisher

- Fisher + Rothbard, Salerno
Penazna deflacia - Friedman - Rothbard, Salerno

(konfisk. deflacia)

+ Phillipsova krivka - Problém ako dosledok
Cenova inflacia + Fisher predchadzajucej

+ Keynes penaznej inflacie

- Krugman + Rothbard, Hayek
Cenova deflicia - Fls,he:r , (zdravy hospodarsky

+ tedria redlneho rast)

hospodarskeho cyklu

Na zaver by sme si pre potreby tejto prace mali vymedzit chdpania pojmov ,zdra-
vej“ a ,nezdravej“ deflacie. V teoretickej Casti s modelovou identifikaciou cenovej
deflacie vramci modelu AS-AD sme uviedli, Ze ,zdrava“ deflacia je spojena
s pozitivnym ponukovym Sokom a ,nezdrava“ deflacia naopak s negativnym dopy-
tovym Sokom. Z ¢asti venovanej pristupu raktskej ekon6mie moéZeme ucinit zaver,
Zze za ,zdravu deflaciu“ modzZeme povaZovat cenovu deflaciu ako jav spojeny
s hospodarskym rastom pri rastticej ponuke alebo peniaznu deflaciu (ale aj cenovud
ako sprievodny jav penaznej), ktora je ozdravnym procesom pri spatnom hl'adani
vyrobnej Struktiry odpovedajicej skuto¢nym spotrebitel'skym preferenciam.
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4 Hospodarsky cyklus Spojenych Statov
americkych

V Casti venovanej metodologickému postupu tejto prace som uviedol, Ze vzhl'adom
ku empirickej identifikacii deflatcného javu v podmienkach uvolnenej
a expanzivnej monetarnej politiky centralnych bank bude vhodné do analyzy za-
komponovat koncept rakuskeho hospodarskeho cyklu resp. teériu ABCT vysvetl'u-
juci cyklické striedanie faiz boomu a recesie. Tento koncept pripisuje pri¢inu vzniku
skuto¢ného hospodarskeho cyklu systematickému pomyleniu ekonomickych agen-
tov prostrednictvom manipulacie Urokovej sadzby na pozadi umelej Gverovej ex-
panzie.

Fed je systém centralneho bankovnictva v USA a bol zaloZeny v roku 1913
a od tej doby s vyuZitim konvenénych ako aj nekonvencnych nastrojov menovej
politiky neustale uvoltnuje resp. ,tla¢i“ do obehu nové peniaze, nafukuje penaznu
zasobu, znehodnocuje realnu kupnu silu domacej meny, manipuluje a ovplyviuje
jednanie agentov, pricom dochddza ku ich spominanému systematickému pomyle-
niu a realizacii investi¢nych projektov, ktoré by za inych okolnosti neboli ziskové.

Na mieste je opat otazka, ¢o to vSetko ma spolocné s analyzou deflacie a jej
identifikaciou? Podl'a konceptu ACBT sa cenova deflacia vyskytuje v podmienkach
stabilnej penaznej zasoby (napr. v podmienkach zlatého Standardu) alebo prave vo
faze po ukonceni neudrzatelného a umelo vyvolaného boomu, kedy by malo do-
chadzat ku ozdravnému procesu, ktorého sprievodnym javom je nie len cenova, ale
aj ,skutocna“ deflacia. Prave preto bude tento teoreticky koncept sucas-
tou nasledujicej analyzy a dopoméze nam pri identifikacii defla¢nych situdcii.
Ekonomicky systém Spojenych Statov americkych na Cele s Fedom bude teda
vhodnym experimentadlnym prostredim na detekciu hospodarskeho cyklu
z pohl'adu rakuskej Skoly.

Zatnem s analyzou vybranych makroekonomickych veli¢in, ktoré by nas
mali spravne nasmerovat ku identifikacii pozicie stavu ekonomiky v ramci jej hos-
podarskeho cyklu. Centralnymi autoritami, ktoré maju pravo s pomocou jednotli-
vych hospodarsko-politickych ndastrojov zasahovat do hospodarstva krajiny
a fungovania jej ekonomiky, budeme v pripade USA rozumiet centralnu banku Fed
a americku vladu. Jednotlivé makroekonomické ukazovatele a veli¢iny budu sledo-
vané za obdobie od roku 1990 az do sucasnosti. Zvolené sledované obdobie je rela-
tivne dlhSie, pretoZe jednotlivé fazy hospodarskeho cyklu maju trvanie az niekol’ko
rokov a budeme tak moct lepSie zachytit skuto¢né vykyvy ekonomiky pocas dané-
ho obdobia. Postupne budem prechadzat ku identifikacii priznacnych ukazovate-
I'ov hospodarskeho cyklu podl'a de Sota (2004) a bliZSie sa taktieZ pozriem na rea-
litny sektor, ktory v rdmci ABCT a americkej ekonomiky zohrava vyznamnu dlohu.
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4.1 Makroekonomické ukazovatele

Podl'a tedrie ABCT vznika nerovnovaha na trhu zapozZi¢anych fondov (U=I)
v désledku umelého zniZenia Urokovej sadzby pod jej prirodzenu uroven a tak je
centralna banka tou inStiticiou, ktora nesie zodpovednost za odStartovanie hos-
podarskeho cyklu. Centralna banka vyhlasuje pravidelne jednotlivé druhy droko-
vych sadzieb, od ktorych komer¢né banky odvodzuji svoje urokové sadzby
v ponuke jednotlivych bankovych produktov, d’alej su to urokové sadzby, za ktoré
si komerc¢né banky pozZiciavaju medzi sebou alebo priamo od centralnych bank na
penaZznom trhu. Pre potreby tejto prace budu v centre zaujmu hlavné urokové
sadzby v najvyznamnejsSich ekonomickych centrach. V pripade Fedu je to tzv. ,fe-
deral funds target rate®, ¢o je irokova sadzba, za ktoru si depozitné instittcie (pre-
vazne banky) poZiCiavaju zdroje uloZené vo Fede, vacSinou cez noc resp. ,over-
night“ operacie.
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Obr. 3 Vyvoj federal funds rate v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Ako moZno sledovat na grafickom zobrazenil¢ priebehu hlavnej tirokovej sadzby
Fedu, tak jednotlivé trzné diskoordindcie sa zacinaju uz na zaciatku 90tych rokov
zniZzovanim drokovej sadzby, kedy aZ do roku 1994 dochadza ku vyraznej mone-
tarnej expanzii, podobne ako v rokoch 2000 - 2004 a v sicasnosti, kedy sa urokova
sadzba nachadza skoro az na nule. Podl'a teérie ABCT je pociato¢nym a primarnym
problémom umelé vychylenie Urokovej sadzby z jej prirodzenej Grovne, resp. do-
chadza ku nerovnovahe na trhu medzi realnymi Usporami a investiciami. Preto
bude vhodné sa v dalSom grafickom zobrazeni bliZSie pozriet na vyvoj osobnej
miery Uspor, iverov ako aj spotreby domacnosti.

16 Sjvé stlpce v grafoch oznacuji obdobie recesie.
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Obr. 4 Vyvoj osobnej miery uspor v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Miera osobnych dspor domacnosti pocas sledovaného obdobia je charakteristicka
jej prevazne klesajticou tendenciou v celej jej dizke svynimkou obdobi recesie
a zotavovania ekonomiky. Podl'a prirodzenych zakonitosti viedol pokles tspor aj
k dlhodobému narastu vydajov na spotrebu domacnostami. Tento jav moZno po-
zorovat na d'alSom obrazku.
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Obr. 5 Vydaje domacnosti na spotrebu v mld. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Nizke urokové sadzby podporovali narast investi¢nej aktivity, resp. dochadzalo ku
zvySenému dopytu po uveroch (obrazok ¢. 6). Za situacie prirodzeného stavu na
trhu, kde sa stretava dopyt a ponuka po penaznych fondoch, by zvySena investi¢na
aktivita mala byt sprevadzand zvySenou mierou uspor a poklesom spotrebnych
vydajov. LenZe v pripade americkej ekonomiky doslo ku poklesu ponuky tychto
penaznych fondov, ¢o znamena, Ze investicie neboli financované redlnymi zdrojmi.
Po prvych dvoch monetarnych resp. iverovych expanziach sme mohli vzdy
sledovat vyraznejsi pokles miery tispor domdacnosti pri zvySenom dopyte po
uveroch, ¢o by malo tlacit na narast irokovej sadzby. Lenze tento jav, ktory
reflektoval stav na trhu Fed do uvahy nebral a v obdobiach monetarnej expanzie
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boli zvolené trokové sadzby prilis nizko a doslo tak ku trZznej diskoordinacii

a chybnej alokacii zdrojov. Na podnikatel'ov sa rutili dva rozne typy protichodnych
signalov. Na jednej strane pokles uspor sprevadzany narastom spotreby a na
druhej strane nizke arokové sadzby. Prvy signal dava jednoznacne najavo, Ze
realizované investi¢né projekty nebudi méct byt uspeSne dokoncené, zatial' ¢o
signal zo strany Fedu dava spociatku podnikatel'om prileZitost pri nizkej urokovej
sadzbe realizacii a vynosnosti vacSiemu mnozstvu potencialnych investicii.
Investori samozrejme radsSej brali do ivahy informacie smerujtce zo strany Fedu
a dali tak vzniknut z monetdrnej expanzie umelej iverovej expanzii, ktora
absolutne nereflektovala situdciu na trhu.
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Obr. 6 Priemyslové a obchodné tvery v mld. US Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Centralna banka spolu so systémom frakéného bankovnictva by mali byt hlavnymi
vinnikmi podiel'ajucimi sa na vytvoreni umelej Gverovej expanzie a nasledujiceho
redlneho hospodarskeho cyklul’. Empirie z predchadzajtcej casti potvrdili ,mani-
pulovanie“ Fedu s hlavnou urokovou sadzbou, ktoré spdésobilo nerovnovahu na
trhu s pentaznymi fondmi a dalo tak priestor financovaniu investi¢nych projektov
z nerealnych zdrojov. Ako poukazuje Garrison (2000) ABCT je tedriou neudrzatel-
ného rastu (boomu), ktory vydrZzi len pokial’ ho bude centralna banka priZivovat.
Fed boom priZivoval uvol'nenou monetarnou politikou!8 (vid. obr. 7) a ako moze-
me sledovat’ na d'alSom grafickom zobrazeni GspeSne pumpoval peniaze do eko-
nomiky. K dispozicii mame za sledované obdobie vyvoj peniaznej bazy (MB = hoto-
vostné obeZivo + celkové rezervy bank) a menovych agregatov M1 (,Narrow Mo-
ney“ ), M2 (M1 + terminované ucty) a M3 (,,Broad Money“). Menova baza sa od ro-

17 Podl'a ABCT ku skuto¢nému hospodarskemu cyklu dochadza pri pomyleni vSetkych ekonomic-
kych agentov a ich chybnej alokacii zdrojov.

18 Je ddlezite podotknut, Ze Fed na realizaciu uvol'nenej menovej politiky nevyuZiva len konvenc¢né
nastroje, ale taktieZ aj nekonvenc¢né, ako napriklad QE, operacia TWIST a iné. Tieto nekonvenc¢né
nastroje pumpovania likvidity do ekonomiky vyuzival Fed hlavne po roku 2008.
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ku 1990 zvysila o takmer 1000% a dnes je tak v obehu a v podobe bankovych re-
zerv okolo 4 tis. biliénov USD.

FRED - —— St. Louis Adjusted Monetary Base
4,000
3,600
2,200
2,800
=
= 2,400
=
s 2,000
=
= 1,600
=l
1,200
800
400
1990 1995 2000 2005 2010
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis
Shaded areas indicate US recessions - 2014 research.stlouisfed.org
Obr. 7 Vyvoj Menovej bazy Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

KedZe agregovany aparat menovej bazy sa sklada z obeZiva a celkovych bankovych
rezerv, tak bude vhodné sa pozriet aj na vyvoj prebytocnych bankovych rezerv,
ktoré banky z urcitych dévodov drZia a nepustaju do obehu v podobe uverov alebo
inych finan¢nych inStrumentov. Oktéber 2008 a Emergency Economic Stabiliza-
tion Act, ktory opraviioval Fedu zakonne vyplacat uroky z bankovych rezerv cias-
tocne zmenil chapanie vo vztahu medzi bankovymi rezervami a ponukou penazi.
Do septembra 2008 od zaciatku 90tych rokov nemali zmeny v bankovych rezer-
vach takmer Ziadny dopad na celkovd ponuku penazi. Bankové rezervy sa v tomto
obdobi pohybovali na drovni 45 mld. USD zatial, ¢o ponuka peniazi neustale stupa-
la.

Tento fakt moZno vysvetlit pomocou zmeny v regulacii zo strany Fedu na
pociatku 90tych rokov, kedy bolo umoZnené komeré¢nym bankam jednoducho po-
vedané zvySovat’ depozitd bez ohl'adu na objem rezerv. MoZno teda tvrdit, Ze do
roku 2008 bola vacSina ponuky penazi vytvorena prevazne komerénymi bankami.
V oktobri 2008 vsak prichadza pre Fed zaujimavy nastroj pre odstranenie pripad-
nych defla¢nych tlakov a tym je vyplacanie drokov z bankovych rezerv. V pripade,
ze by Fed chcel zvysit FFR (Federal Funds Rate) bez toho, aby muselo d6jst ku vy-
raznej kontrakcii pefiaznej ponuky, tak mu staci zosuladit' sadzby urokov z rezerv
a FFR. V pripade, Ze by tento nastroj k dispozicii nemal, tak by pri si¢asnom obje-
me bankovych rezerv, kedy sa efektivna sadzba pohybuje na nule musel vyrazne
zniZit ponukany objem penazi, ak by chcel zvysit FFR. Fed tak sa tak zhostil vel'mi
zaujimavého ndastroja na kontrolu ponuky resp. zvySovanie mnozstvo penazi
v obehu.
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Obr. 8 Vyvoj prebyto¢nych rezerv vkladovych institicii v mld. USD
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Ako som poukazal v predoSlom priebehu, tak menova baza sa neustale zvySuje a po
roku 2008 sa nepodiel'aju na tvorbe penaznej ponuky uz len vyrazne komercné
banky, ale taktieZ aj Fed s jej nastrojom na regulaciu FRR pomocou kladného troku
z rezerv. Zaujimavy pohl'ad urcite m6zu poskytnut aj jednotlivé menové agrega-
ty19. Je samozrejmé, Ze objemy M1, M2 a M3 menovych agregatov sa v sledovanom
obdobi vyrazne zvySovali.

19 Ked'Ze sa pohybujem v analyze hospodarskeho cyklu z rakidskeho pohl'adu urcite bude vhodné na
tomto mieste doplnit rozdiel v mainstreamovom a rakiskom pohl'ade na peniaze resp. jednotlivé
penazné agregaty. MB, M1, M2 a M3 vychadzaju z pohl'adu hlavného prudu pojatia penazi, rakisky
koncept penaznej zasoby (true money stock) vychadza z chapania penazi ako vSeobecne prijimané-
ho prostriedku vymeny. Peniaze st nasledovne delené na peniaze v uZSom zmysle (Statne bankovky
alebo v pripade zlatého standardu zlato) a peniaze v SirSom zmysle, ¢o su v podstate poukazky na
peniaze v uzSom zmysle. Aby bolo mozné z rakiiskeho pohl'adu nadefinovat penaznu zasobu, tak je
potrebné vopred posudit, ¢i dané inStrumenty koreSponduju s danou definiciou peniazi. (Salerno
1987)
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Obr.9 Menové agregaty M1, M2, M3 (len do roku 2006, potom sa prestal zaznamenavat)
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Co méze na prvy pohlad najviac zaujat' v grafickom zobrazeni vyvoja menovych
agregatov je vyrazny narast agregatov M1 a M2 v obdobi snahy o oZivenie ekono-
miky z recesie pomocou roznych netradi¢nych monetarnych politik, ked'Ze tieto tie
Standardne uZ neboli dostatocne efektivne.

Povinné minimalne rezervy (PMR) st jednym z nastrojov, ktoré méze cen-
tralna banka vyuzivat' v snahe o restriktivnu alebo expanzivnu uverovu politiku.
Tento nastroj nie vel'mi populdrnym a FED ani nemenil percentnd sadzbu PMR.
Avsak menil ¢iastku, z ktorej sa rezervy pocitaju a to v expanzivnom pojati dopadu
tejto zmeny na mnozstvo penazi smerujucich do ekonomiky.

Expanzivnu monetarnu politiku FEDu po roku 2000 moZno vysvetlit aj po-
mocou nasledovného grafického zobrazenia HDP, ktoré v désledku spl'asnutia in-
ternetovej bubliny zacalo vyrazne stagnovat. FED zareagoval podla ocakavani
a urokova sadzba klesala aZ na uroven 1% v roku 2003.
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Obr.10  Vyvoj HDP v mil. dolarov Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Podobny priebeh nasledoval aj po spl'asnuti realitnej bubliny, na ktoru podla oca-
kavani FED zareagoval opdatovnym zniZenim urokovej sadzby az na stcasnych 0,25
% s ciel'om ozivit upadajucu ekonomiku.
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Obr.11  Vyvoj nezamestnanosti v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

S pohl'adom na celkovy vyvoj nezamestnanosti nas urcite nejako obzvlast nepre-
kvapi jej priebeh vzhladom na vyvoj ekonomiky v danom sledovanom obdobi.
V jednotlivych obdobiach recesie a jej pretrvavajucich dopadov v €ase oZivovania
sa vySka nezamestnanosti vyrazne zvySovala. Na otadzku preco sa nezamestnanost
vo faze oZivovanie ekonomiky nedostala na svoju predchadzajicu uroven moze
poskytnit odpoved dynamické pojatie phillipsovej krivky z rakiskeho pohladu.
TaktieZ v tom smere a celkovo aj ku potrebam tejto prace viac napomoézu empirie
vyvoje nezamestnanosti v r6znych odvetviach v zavislosti na ich vzdialenosti od
konecnej spotreby.

FRED -~ —— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items
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Obr.12  Vyvoj CPI (cenova inflacia) v % zmene Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Neprekvapujuci priebeh pocas sledovaného obdobia prinasa aj CPI index. Ceny
komodit boli pocas boomu tlacené smerom nahor a tento stav pretrvaval aj do ur-
Citej fazy v obdobi ekonomického poklesu. Nasledne ceny statkov registrovanych
v indexe CPI vyrazne a prudko klesali vid'. vSetky obdobia recesia v grafickom zob-
razeni vyvoja tohto indexu. Podl'a tedrie ABCT je pric¢inou rasticej cenovej hladiny
je chybajica medziCasova substitucia spotreby, ked'Ze pri presmerovani zdrojov do
rannych faz vyroby v obdobi boomu nedochadza k poklesu dopytu po spotrebnych
tovaroch a pri nemennej ponuke logicky dochadza ku rastu tychto cien.
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Obr.13  Vyvoj hlavnych akciovych indexov Zdroj: Federal Reserva Bank of St. Louis

Akciové trhy sa pocas rastovej fazy hospodarskeho cyklu stavaju vyznamnym udto-
Ciskom pre novo nasmerované peniaze a ako mozno sledovat, tak pred prichodom
poklesu a spomalenim americkej ekonomiky vyrazne rastli s nasledujiacim prud-
kym poklesom. Pozorované su dva najsledovanejsie indexy akciovych trhov SP500
a Dow Jones Industrial Average (DJIA).

Akciové trhy sa aj dnes nachadzaju v situacii, kedy ich vel'mi vyrazny rast by mohol
predpovedat vel'mi bolestivy pad. Na podporu tejto argumentacie by ndm d'alej
mohol byt ndpomocny tzv. Tobinov Q pomer. Tento ukazovatel je indikatorom
nerealneho nadhodnotenia akciovych trhov, ked'Ze dava do pomeru trznd hodnotu
firiem a ich aktiva.

Q Ratio Since 1900 dshort.com
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Data through September
1.80

The Q Ratio is based on data from the Federal Reserve Z.1 Statistical 1.64
170 Release, section B.102 Balance Sheet of Nonfarm Nonfinancial Corporate
Business. Specifically itis the ratio of Line 39 (corporate equitias; liability)
divided by Line 36 (networth; market value). Data estimates before 1945
150 were provided by John Mihaljevic, Dr. Tobin's research assistant at vale.
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Obr.14  Vyvoj Tobinovho Q indexu
Zdroj: http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Q-Ratio-and-Market-Valuation.php

Na grafickom zobrazeni historického priebehu a vyvoja tohto indikatoru vidno, kde
sa nachadzala hodnota Tobinho Q pomeru predtym ako splasla internetova bubli-
na vroku 2001. Vtedy bola dosiahnuta historicky najvyssia hodnota tohto ukazo-
vatela a v sucasnosti po predchadzajucej finan¢nej a hospodarskej krize sa nacha-


http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Q-Ratio-and-Market-Valuation.php
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dza dané hodnotové vyjadrenie opat vo vyrazne nadhodnotenom pomere, ktoré by
mohlo byt alarmujice vzhl'adom ku vSetkym v doterajSom priebehu identifikova-
nym faktorom rastovej fazy hospodarskeho cyklu.

4.2 Typické priznaky jednotlivych faz hospodarskeho cyklu
podl'a ABCT

V nasledujucej podkapitole budu v stulade s teoretickymi poznatkami vtahujicimi
sa ku konceptu ABCT, v tomto pripade podla jednotlivych priznakov identifikova-
nych Huertom de Sotom (2004), sledované jednotlivé sprievodné javy skutocného
hospodarskeho cyklu.

/;(.'? — Consumer Price Index for All Urban Consumers : All Items, 2007
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Obr.15  Vyvojova komparacie CPI a PPI indexu Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Z pohl'adu Huerta de Sotovej (2004) identifikacie jednotlivych faz hospodarskeho
cyklu je mozZné s pomocou vysSie zobrazeného grafického zobrazenia definovat
prvé dve symptoémy, ktoré sa viazu na rastovu fazu hospodarskeho cyklu. Prvy pri-
znak definovany ako docasny ndarast cien povodnych faktorov vyroby je moZné
stotoznit’ s indexom PPI, ked'Ze jednotlivé komodity patriace do tohto suboru spa-
dajui do povodnych sposobov vyroby (prirodné zdroje). Druhym charakteristickym
priznakom je narast spotrebitel'skych cien vtomto pripade meranych pomocou
indexu CPI. To ¢o je viditelné na grafickom vyobrazeni relevantne odpoveda teore-
tickym pokladom. Vyrobné ceny v jednotlivych fazach zaznamenavaja vyrazné vy-
kyvy, zatial' ¢o, v pripade spotrebitel'skych cien je to v relativnom vyjadreni po-
zvolny priebeh v pomerne stabilnom tempe za sledované obdobie. V obdobi po
krize z roku 2001 rastol CPI pomerne stabilne v relativnom porovnani s PP, ktory
podl'a predpokladov do roku 2008 prudko rastol s pomocou uvolnenej menovej
politiky centralnej banky. V stiCasnosti vyrobné ceny opat vyrazne predstihuju vo
svojom raste ceny spotrebnych statkov a podporuju identifikaciu sucasnej rastovej
fazy hospodarskeho cyklu americkej ekonomiky.
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Obr.16  Vyvoj PPl indexov podl'a vyrobnej fazy Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Dalej na podporu predchadzajiiceho tvrdenie priddme cenové indexy vyrobnych
statkov v zavislosti na ich vzdialenosti od konec¢nej spotreby. Ceny nespracova-
nych surovin podl'a predpokladu réstli najvyraznej$ie spomedzi sledovanych. Dalej
nasledovali ceny nespracovanych potravin a krmiv, medziprodukty a nakoniec ce-
ny spotrebnych tovarov. Cim sa iba dalej potvrdzuje spravnost predpokladov
ABCT.
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Obr.17  Vyvoj zamestnanosti v zavislosti na vyrobnej faze odvetvia
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

V tejto Casti bude potrebné pre nase potreby si nejako vhodne a prehl'adne rozdelit
jednotlivé odvetvia v zavislosti na ich vzdialenosti od konec¢nej spotreby. Jednotli-
vé ekonomické sektory chapané ako vyrobné fazy si teda zoradime od najrannej-
$ich azZ po najneskorsie fazy: tazba nerastnych surovin, vyroba trvanlivych statkov
(stroje), stavebnictvo, vyroba netrvanlivych tovarov (obaly), velkoobchodny pre-
daj, maloobchodny predaj. KedZe identifikacia 3 a 6 symptému podla Huerta de
Sota v podobe uUctovnych ziskov u firiem v neskorsich fazach a dctovnych strat
v rannych fazach je znac¢ne problematickd, preto vyuzijem na tento ucel prave vy-
voj zamestnanosti v sledovanych odvetviach. Da sa predpokladat, Ze vo fazach,
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kedy firmy realizuju zisky budu rozSirovat svoje kapacity a najimat vacSie mnoz-
stvo zamestnancov a vice versa. Najvyssie straty v zamestnanosti pocas poslednej
krizy podl'a predpokladu realizoval realitny sektor a vyroba trvanlivych tovarov,
zatial, ¢o velkoobchodny a maloobchodny sektor neprepustali v takom rozsahu.
V najrannejsej faze vyroby resp. v sektore tazby nerastnych surovin dochadzalo
k rastu zamestnanosti aj po roku 2008, o je moZné vysvetlit s pomocou vyvoja
vyssie sledovanych vyrobnych cien atzv. komoditného boomu. Pri identifikacii
sucasnej fazy hospodarskeho cyklu sledujeme opatovny narast zamestnanosti vo
vSetkych sektoroch.

4.3 Situacia na trhu s nehnutel'nostami

Realitny trh, ktory je chdpany podl'a potrieb tohto empirického vyskumu ako od-
vetvie nachadzajuce sa d'alej od konec¢nej spotreby bude potrebné v pripade ame-
rickej ekonomiky preskiimat’ pomerne bliZsie. Preto nasledujtcej casti budu pribli-
Zené niektoré pre zaujimavé ukazovatele z tohto odvetvia. Za¢nem grafickym vy-
obrazenim vyvoja urokovych sadzieb z 30-ro¢nych hypoték. Ako mozno sledovat
urokové sadzby sa vyvijali v prospech Ziadatel'ov o hypotéky a vyrazny podiel na
ich klesajicom vyvoji mala samozrejme aj okrem iného uvol'nena menova politika
Fedu.
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Obr.18  Vyvoj urokovych sadzieb 30-ro¢nych hypoték
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Psychologickd podpora v prospech vyraznejSieho dopytu po novych domoch
a moznosti tak skutoc¢ne realizovat' ,americky sen“ kazdému obcanovi, bez ohl'adu
na jeho redlnu finan¢nu dostupnost prichadzala aj zo strany americkej vlady?2°.
Uvol'nenie podmienok pre poskytovanie uverov aj pre menej bonitnych klientov a
nizko-prijmové skupiny obyvatel'stva spolu s existenciou sekundarneho hypotec-
ného trhu?! boli jednymi z hlavnych spustacov nafukovanie realitnej bubliny. Na-

20 Napr. Community Reinvestment Act (1977).
21 Polostatne financ¢né agentiry ako Fannie Mae, Freddy Mac a Ginnie Mae odkupovali od komer¢-
nych bank hypotéky, z ktory vac¢sina boli zastavena nesolventnymi klientmi.
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sledujicom grafickom zobrazeni moZno sledovat spominany zvySeny dopyt resp.
vystavbu novych domov v spominanom obdobi ,uvolnenych menovych podmie-
nok“ a verovej expanzie.

FRED -~ — New One Family Houses Sold: United States
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Obr.19  Vyvoj poctu novych rodinnych domov v tis.
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Vyraznym problémom v prifikavani do realitnej bubliny a sprievodnym rastom
cien na tomto trhu sa stal novy spoésob financovania zavazkov domacnosti. Ked'Ze
na trhu existovala vysoka dovera2? a ceny neustale stipali domdacnosti zacali pro-
strednictvom nakup realit financovat svoje dlhy. V tomto pripade mozno vyuzit
identifikovany teoreticky predpoklad o Minskyho ultraspekulativnom financovani
dlhov vo viere v rastuci trh a z neho plyntce potencidlne vynosy. Rastuci realitny
trh moZno sledovat na grafickom zobrazeni Case-Shillerovho indexu, ktory vyraz-
ne rastol az do roku 2005 a désledky ultraSpekultivneho financovanie v enormnom
naraste poCtu neobsadenych domov, ktoré smerovali az ku 3%. Po finan¢nom ko-
lapse vSak mal tento pretrvavajuci trend relativne vysokej neobsadenosti domov
iny charakter a to v podobe straty zastav (domov) nesolventnych domacnosti.

22 Vid. spominand vladna podpora hypotecnych uverov.
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FRED -~ —— Home Vacancy Rate for the United States
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Obr.20  Vyvoj opustenosti domov v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Obr.21  Cenovy index nehnutel'nosti v 10tich najvacsich mestach
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Je vel'mi ddleZité pochopit, Ze zarodky vznikajucej bubliny na hypote¢nom trhu
neboli sposobené len politikou v oblasti poskytovania uverov a sekundarnym
trhom a vyraznou deregulaciou v oblasti jednotlivych finan¢nych inStrumentov, ale
tak isto aj opatovne nerelevantnym pokusom o oZivenie ekonomiky po spl'asknuti
dot.com bubliny s pomocou uvol'nenou menovou politikou od roku 2001 do roku
2004 (pokles FFR aZ na uroven 1%). V sulade s ABCT, tak nemohlo dojst ku
dostatocnému odstraneniu chybnych investicii a nizka urokova miera opat
vypustila medzi ekonomické subjekty chybné signaly. Na zaklade spominaného
teoretického podkladu by som oznacil obdobie po spl'asnuti bubliny a nasledne
zniZovanie Urokovej sadzby, ktoré vyuzivali subjekty na refinancovanie
existujdcich a financovanie novych investicii, ako tzv. obdobie Spekulativneho
financovanie investicii podl'a Minskyho. Spekulativne financovanie subjektov tak
predchadzalo ultraspekulativnemu a spolo¢nym sposobenim prispeli k vytvoreniu
d'alSej bubliny a po internetovej to bola tento krat realitna, ktora nasledne
sposobila celosvetovy finan¢ny kolaps.
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4.4 Zaver identifikacie priebehu hospodarskeho cyklu USA
podl'a ABCT

V tejto Casti som sa pokusili o identifikaciu sicasného stavu americkej ekonomiky
resp. jej pozicie vramci hospodarskeho cyklu podla ABCT. Z pohl'adu celkovej
konstrukcie tejto prace je prevedena analyza doélezita pre pochopenie teoretického
konceptu ABCT s aplikaciou na priklade realnej ekonomiky, vzhI'adom ku jeho vy-
uZitiu pri analyze identifikicie jednotlivych deflaénych javov v Japonskej a Cinskej
ekonomike.

Najskor bola pouZita analyza priebehu jednotlivych vSeobecnych makroe-
konomickych agregatov v sledovanom obdobi, kde sme mohli s vyuZitim poznat-
kov z predchadzajuceho hospodarskeho cyklu identifikovat sucasnu rastovu fazu
v ramci hospodarskeho cyklu, ktora v ABCT odpoveda fazy boomu. Prizna¢nymi sa
v tomto pojati vyrazne javi nerovnovaha na trhu zapozic¢iavanych fondov, rast HDP,
pokles nezamestnanosti arastice akciové trhy nepodloZené realnymi faktormi
(vid. Tobin Q index) spolu snarastajicim objemom menovych agregatov.
Z pohl'adu de Sotovych priznakov sme mohli identifikovat' s pomocou jednotlivych
PPI indexov ndrast cien tych komodit, kde podla predpokladu rychlejsie najrych-
lejsie rasti ceny nespracovanych surovin a krmiv. Dal$im priznaénym sympté-
mom su rastice spotrebitel'ské ceny a relativne vysSie realizované zisky (merané
pomocou zamestnanosti v tychto odvetviach) v odvetviach rannej vyrobnej fazy.
Stav realitného sektora, ktory bol miestom kam bola vac¢sina nespravnych rozhod-
nuti ekonomickych subjektov nasmerované vo vrcholovej faze boomu a kde aj tym
padom bust udrel najsilnejSie, v sicasnosti nenasvedcuje tomu, Ze by sa mala na
nom opakovat situacie z roku 2007. To vSak vzhladom na postavenie tohto sektora
vo vyrobnom procese a stave ostatnych sledovanych a identifikovanych ukazova-
tel'ov nezarucuje jeho stabilitu v blizkej budicnosti.
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5 Ekonomicka situdcia Japonska v 90tych
rokoch

Pred tym ako sa pustim do analyzy defla¢nej situacie japonskej ekonomiky 90. ro-
kov bude vhodné identifikovat stav, v ktorom sa japonské hospodarstvo v tomto
obdobi nachadzalo, ako aj jednotlivé kroky, ktoré ucinili japonské centralne insti-
tucie (BoJ, vlada) a mali zna¢ny dopad na vyvoj situacie v 90tych rokoch.

Zacnem s deliberalizaciou japonského finan¢ného systému z konca 70tych
rokov. Otvorenie domdaceho trhu zahrani¢nym finan¢nym inStiticidm spolu
s liberalnejSim pristupom finan¢nych institucii ku vyhodnocovaniu, monitorovaniu
a spoplatneniu novych uverov boli jedny z désledkov liberalizacie zo 70tych rokov
ako aj jednymi z pricin nasledkov deregulacie finan¢ného trhu na pociatku 80tych
rokoch. Treba poznamenat, Ze Bo] sa snaZila vtomto obdobi a to znacne tUspesSne
o stabilizaciu cenovej hladiny a ruka v ruke v s otvorenejSim finan¢nym sektorom
sa Japonsko stalo vyznamnym svetovym veritelom (Cargill, Sakamoto 2008). Pozi-
ciu atraktivneho investi¢ného ,pristavu“ pre domaci, ale aj zahrani¢ny kapital si
japonska ekonomika vydrziavala aj pomocou neustaleho posiliiovania domacej
meny.

Problémom vtedajSieho japonského financného sektoru bola existencia nie-
ktorych pretrvavajucich znakov predo$lého finan¢ného systému. Prikladom je po-
istenie bankovych vkladov Statom, ktoré vytvorilo priestor pre moralny hazard na
strane bankového sektoru ato z dévodu Statneho rucenia za vklady depozitarov,
(Krugman 1998). Spolu s vysokou mierou uspor a uvolnenou menovou politikou
Bo]J bola deregulaciou finan¢ného trhu pri¢inou vzniku akciovej a realitnej bubliny
v druhej polovici 80tych rokov. Rastice ceny jednotlivych aktiv podporovali vznik
d'alSich uverov, ked'Ze tieto podkladové aktiva zacali sluzit ako zastavy pre jednot-
livé tivery a stali sa tak dostupnejSimi.

Pokracovat’ budem prvou historickou dohodou centralnych bank ohl'adom
spolu-koordinovanej intervenc¢nej politiky na menovych trhoch, kedy dochadza
okrem iného ku globalizacii ekonomik, ktoré vo svojej podstate suhlasili so vza-
jomnym so synchronizaciou ich narodnych ekonomik. Dohoda z roku 1985 mala
nazov Plaza Accord a zacastnenymi stranami boli krajiny vtedajsieho vychodného
Nemecka, Francizska, Vel'kej Britanie, Spojenych Statov Americkych a Japonska.
Ciel'om tejto dohody bola devalvacia dolara na ukor revalvacie mien ostatnych kra-
jin. USA v danom obdobi zazivali rast HDP, ale v ramci zahrani¢ného obchodu rea-
lizovali v platobnej bilancii obchodny deficit. Uplne opaénu situaciu zazivali eu-
ropske krajiny a Japonsko, ktoré realizovali obchodné prebytky a pokles HDP. Aj
ked’ na jednej strane bolo moZné povazovat realizaciu zasahov na menovych tr-
hoch za tspes$nt, problémom bola presahujiica depreciacia doldra nad pozadovanu
uroven a podobne to bolo aj v pripade zhodnotenia japonskej meny. Na vyrazne sa
zhodnocujuci jen narazali hlavne japonski exportéri a to aj napriek faktu, Ze dopo-
sial' dokazali exportovat aj s postupne posiliiujucou menou.
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Obr.22  Vyvoj menového kurzy USD/JPY Zdroj: research.stlouisfed.org

Na grafickom zobrazeni mozno sledovat vyvoj hodnoty yenu voc¢i americkému do-
laru, ktory v sledovanom obdobi neustale posiliioval (aprecioval). Prave po spomi-
nanej Plaza Acord dohode jen posilnil eSte vyraznejSie svoju hodnotu. V septembri
1985 to bolo 242 USD/JPY, o rok na to uz 153 a do roku 1988 to bolo takmer 120
USD/]JPY. Reakciou Bo] na takéto vyrazne posilnenie jenu bola neprekvapujiuca
vol'ba uvol'nenej menovej politiky a pokles trokovej sadzby (v pripade Bo] podob-
ne ako pri Fede to je sadzba podmiefiujica ,overnight” pefiaZzné operacie) z irovne
5 % na 2,5 % medzi rokmi 1986 az 1987.

Pri¢inou vysokych obchodnych prebytkov, ktoré realizovalo Japonsko
v 80tych rokoch bola jej pozicia tzv. ,ekonomického tigra“ . Poziciu svetového lidra
vo viacerych odvetviach nadobudli vd'aka kvalitnejSim vyrobkom, vyssej produk-
tivity prace a disponovanim pokrocilejsich technolégii v porovnani s konkurenciou
na trhu a prebytkovej obchodnej bilancii nebranil spociatku ani spominany posil-
nujuci jen. Japonsko ako dominujuci exportér realizovalo vysSie prijmy z danych
obchodnych prebytkov, av§ak problémom v tomto pripade ako uvddza napr. M.
Balaz (2013) bola vysokd miera uspor japonskych domadcnosti vyplyvajica
z charakteristického rysu japonskej Setrnosti. Vysoka miera uspor nasledne stlacila
realne urokové sadzby aZz do zdpornych hodnét a vytvorila podmienky pre dostup-
nejSiu ponuku tverov. Nasledkom tychto dvoch ,javov“ bol vyrazne zvysSeny dopyt
po diferencovanych aktivach (akcie, nehnutel'nosti, umelecké diela a iné), ktory bol
vysoko Spekulativneho charakteru. Ni¢ tak nebranilo na ceste vytvorenia obrovskej
bubliny, ktora po spl'asnuti zasiahla viacero sektorov sucasne. Po spl'asnuti bubli-
ny nastava podla Sirokej verejnosti obdobie (ako poukdZem v d'alSom priebehu
nasledujuce obdobie neboli v porovnani s ostatnymi rozvinutymi krajinami az tak
stratené ako sa o nich hovori) tzv. ,stratenej dekady“ (lost decade). Spl'asnutie vy-
tvorenej bubliny podmienila Bo] restriktivnou politikou z obavy z infla¢nych tlakov
a zvysila diskontnt sadzbu v priebehu roka od maja 1989 do augustu 1990 z 2,5 %
na 6 % (Cragill, Sakamoto 2008).
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Obr.23  Vyvoj Nikkei 225 indexu Zdroj: boj.or.jp

To akych rozmerov dosiahla nafukujica sa akciova bublina s jej nasledujicim
splasnutim vidime na grafe vyvoja hodnoty akciového indexu Nikkei 225. Ceny
akcii eSte aj v suCasnosti vyrazne zaostavaju za maximalnou hodnotou, ktoru index
dosiahol na svojom vrchole. Na nasledujicom grafickom vyobrazeni mozno sledo-
vat vznik d'alSej cenovej bublinu, za ktorej zrodenim stala taktieZ uvol'nena meno-
va politika v kombindcii s deregulaciou finan¢ného systému a investiciami Spekula-
tivneho charakteru. V Japonsku sa ceny nehnutelnosti v priebehu 90tych rokov
ustalili aZ na drovni o skoro 90% niZsej ako bol realizovany vrchol bubliny. Vyvoj
na trhu nehnutelnosti a pozemkov bol znacne podobny s vyvojom akciové trhu.
Rozdielom bol pokles cien, ktory sa uskutocnil na tomto trhu azZ v roku 1991. Ako
je moZné vidiet, tak vrchol pred poklesom zaznamenal viac ako 4-nasobok hodno-
ty zo zaciatku 80tych rokov. Realitny trh vSak na rozdiel od akciového v nasleduju-
com obdobi nezaznamenal oZivenie v podobe rastuceho trendu, ale prave naopak.

Prepad cien na trhu aktiv nemal spociatku zdsadny dopad na redlnu ekonomi-
ku. Prave naopak, ked'Ze sa ceny byvania dostali na nednosnu uroven pre vacsinu
domacnosti, tak takyto pokles cien nehnutel'nosti a prenajmov bol chapany ako
urcité pozitivum. TaktieZ v obdobi po prasknuti bubliny nebol zaznamenany pod-
statny pokles v spotrebnych vydajoch alebo realizovanych investiciach.
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Obr. 24  Vyvoj cenového indexu japonského trhu s nehnutelnostami (2000=100)
Zdroj: reinet.or.jp

Po hospodarsky najddleZitejSich udalostiach 80tych rokov, ktoré som
v predchadzajicej Casti zhrnul bude nasledovat analyza obdobia 90tych rokov,



60 Ekonomicka situacia Japonska v 90tych rokoch

ktoré su povaZované za ,deflacné” a taktiezZ odStartovali spominané obdobie stra-
tenej dekady.

5.1 Alternativne pohl'ady na pri¢iny japonskej deflacnej situacie

Najskor uvediem a priblizim r6zne pohl'ady identifikované v ramci analyzy japon-
skej situacie mimo rakuskeho pohl'adu, ktoré budu nasledne porovnané. Za¢nem s
ekonémami, ktori na ekonomicku stagnaciu nazerali pomocou sledovania priebehu
efektivnosti japonskej ekonomiky. V tomto vyzname je merana efektivnost pomo-
cou tzv. total factor-productivity (TPF). Vyznamnymi faktormi, ktoré ovplyviiuju
celkovi hodnotu TPF su v praci Kehoea a Prescotta (2002) uvedené napriklad stav
bankového systému, otvorenost ekonomiky, miera regulacie priemyslu alebo
technologické inovacie. Prave hodnota japonského TPF v rokoch 1984 az 1991 ras-
tla tempom 3 % roc¢ne. Spomalenie na 0,3 % rocne priSlo po roku 1991, teda
v obdobi po pade akciového arealitného trhu. Velkym problémom po splasnuti
tychto bublin sa stali stratové japonské banky, ktoré disponovali zabezpekami
v podobe znehodnotenych nehnutel'nosti a ich d’'alSia existencia bola moZna len so
Statnou vypomocou. Prave aj Kehoe a Prescott vidia velky problém v neponechani
skrachovania nesolventnych bank a ich neefektivnom udrziavani na trhu. Tito dva-
ja autori vo svojej praci pridavaju neefektivnosti bankového systému aj faktor
trendu zniZovania poctu odpracovanych hodin. Pracovna doba bola od roku 1988
az do roku 1993 postupne zniZena aZ na 40 hodin tyZdenne z pévodnych 48.
Zmienit moézem d'alej napriklad postoj ku japonskej situacii v podani Bena
Bernankeho (2002), ktory videl najvacsi problém v nedostatoc¢ne agresivnych kro-
koch proti defla¢nej situacii v podani fiskalnych a monetarnych krokoch, ktoré
uskutocnila japonska vlada. Nedostatocné vyuzitie nastrojov fiSkalnej
a monetarnej politiky bolo pri¢inou dlhodobejSieho trvania deflacie a tym padom
aj pricinou stagnacie ekonomiky. Tu by som sa vSak mohol zastavit a moZno
s pAnom Bernankem ohl'adne nedostatoc¢nosti u¢inenych fiskalnych a monetarnych
krokoch, ktoré boli zrealizované nesuhlasit. Medzi rokmi 1992 - 1995 bolo zave-
denych 6 programov vladnych vydajov v hodnote 65,5 triliéna jenov, dokopy pocas
90tych rokov bolo odskusanych 10 fiSkalnych stimulov v hodnote 100 trilibnov
jenov a to bez vyraznejsieho efektu, naopak s désledkom vytvorenia verejného dl-
hu vo vyske 100% z HDP (B. Powell 2002). RieSenia tohto typu vladnych zasahov
moZeme priradit’ ku keynesidnskemu rieSeniu krizy. PretoZe sd ceny "sticky" teda
rigidné nemoze prostrednictvom prispdsobenie cien smerom dole ddjst ku navra-
tu do rovnovazneho bodu, teda na droven potencialu. Z toho dévodu musia nasle-
dovat vladne zasahy v podobe zniZenia dani a zvySenia vladnych vydajov na po-
vzbudenie agregatneho dopytu a investicii. To o preferuju keynesidni je druha
moznost. Ak zostaneme pri keynesidnskom vysvetleni, tak problémom
z monetarneho pohl'adu bola pozicia Japonska v tzv. pasci na likviditu. Podl'a nazo-
rov zastancov tohto myslienkového prudu sa Japonsko ocitlo v tejto situacii
a z toho dovodu by malo byt realizované priame poZiciavania do ekonomiky na-
miesto vytvorenia likvidity v bankovom sektore. PouZitym nastrojom na realizaciu
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tejto tohto druhu politiky bol Fiscal Investment and Loan Program (FILP), ktory
bol financovany z japonskych ,post office saving accounts”. Problémom tohto vlad-
neho pdzickového programu bola nespravna alokacia tychto finan¢nych zdrojov do
vladou preferovaného odvetvia stavebnictva bez ohl'adu na spotrebitel'ské prefe-
rencie a poziadavky trhu a ekonomickych agentov. Paul Krugman (2001) hovoril
o problematike neadekvatneho dopytu, resp. vyrob, ktora je neZiaduca, avSak
problémom bola a aj je Struktira vyroby, ktora nie je v zhode so spotrebitel'skymi
preferenciami. PretoZe produkovat a ponukat to o nikto nechce nijakym spdso-
bom ekonomike nepomoZze.

Dal$im nazorovym pochodom je problematika vztahu japonskej deflacie
a dopytu po peniazoch. Podl'a vypracovanej Stadie od Cargilla a Parkera (2004)
zvySeny dopyt po penlaznych zostatkoch o 5 az 10% sposobil pritomnost’ nerastu-
cich cien v japonskej ekonomike. Pri uvedeni tejto identifikacii z dostupnej litera-
tury na danu tematiku mézeme prejst v kratkosti na monetaristicky pohl'ad pricin
japonskej deflacie a stagnacie aich navrhy rieSenia. Neefektivna a nedostato¢ne
uvolnend menova politika ako aj neexistencia kontroly nad penlaznou ponukou
(napr. medzi rokmi 1997-1998 Bo] vyraznejsie zvysila pefiaznt bazu o 10 %, avSak
menovy agregat M3 sa zvysil len o 3,5 %) su z pohl'adu tohto ekonomického smeru
povaZzované za primarne problémy. Penlaznd kontrakcia a narast drokovych sa-
dzieb st povaZované za pric¢inu kolapsu trhu spolu snaslednou stagnaciou.
V pripade pojatia japonskej problematiky z monetarneho pohl'adu bol vsak vyraz-
nym stav japonské bankového sektoru. Bankovy sektor, ktory vlastnil vel'ké mnoZz-
stvo "zlych uverov", zastavy, ktoré po prepade na trhu zniZili svoju hodnoty a ban-
ky sa tak namiesto poZi¢iavanie vrhli do vytvarania dostatoc¢nej likvidity a neboli
tak ochotné poziciavat vo vacsej miere.

5.2 Rakusky pohl'ad

Z pohl'adu sucasnej definicie deflacie bude opat v nasledujucom kontexte chapana
ako pokles vSeobecnej irovne cenovej hladiny merany s pomocou agregovanych
cenovych indexov. Ak teda je obdobie 90tych rokov v Japonsku mnohokrat syno-
nymicky spajané s deflacnou situaciou, tak si obycajny clovek predstavi, Ze ceny
v tomto obdobi neustdle klesali a to az tak, Ze hrozilo roztoCenie deflacnej Spiraly
a neschopnost japonskej ekonomiky sa vytrhnut z okov hospodarskej stagnacie.
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Obr. 25  Vyvoj cenovej hladiny s pomocou CPI indexu (2010=100)
Zdroj: stlouis.fed.org

Ak bude sledovany iba vyvoj cenovej hladiny daného stiboru spotrebitel'skych ko-
Sov, tak uvidime, Ze japonska ekonomika zaZivala, to ¢o by sme za podmienok zla-
tého Standardu mohli nazyvat urc¢itym druhom cenovej stability. Ceny padali pocas
obdobia klesajucej fazy ekonomického cyklu alebo v pripade zvySenej produktivity
a naopak stupali pocas v rastovej faze hospodarskeho cyklu a v ¢asoch vyrazného
rastu ceny ropy. Pocas 90tych rokov bol zaznamenany pokles indexu CPI len
v rokoch 1995 a 1999 (nasledne vsak ceny padali aj d'alej v rokoch 2000, 2001).
Z tohto uhl'a pohl'adu teda o nejakom deflacnom obdobi hovorit nemozZno. Iny po-
hl'ad sa vSak moZe naskytnut, ak by sme sa pozreli na pracu Richarda C. B. Joh-
nssona (2003), ktory v analyze japonskej deflacie 90tych rokov (sledované bolo
obdobie 1990 - 2001) vyuzil sledovanie ukazovatela GDR 23 (Gross Domestic Re-
venues namiesto HDP. Pri zohl'adneni cenovych indexov PPI a CPI je v nadvaznosti
na GDR, kde produk¢né vydavky tvoria 3% zjeho celkovej hodnoty relevantnejsie
pouzitie prave ukazovatela PPI ako celkovy odraz cenovej hladiny. A prave pri po-
hl'ade na index PPI, jeho hodnota klesala vo vSetkych rokoch s vynimkou roku
1997 a 2000. Ostava ndm teda iba rok 1997, kedy indexy PPI a CPI zaroven nado-
budli kladnt hodnotu. Johnsson (2003) d’alej vyuZiva Salernovu (2003) definiciu
pricin klesajicich cien ku identifikacii konkrétnych defla¢nych tlakov
v jednotlivych rokov sledovaného obdobia.

23 Ten nezobrazuje len hrubé investicie do fixnych aktiv, ale taktiez zohladriuje aj hrubé investicie do
zasob spolu so s podnikovymi vydajmi, ktoré su realizované v danom roku ich vzniku. Tym padom sa
dostdvame ku produktivnym vydajom, ktoré sa teda znacne odliSuju od hrubych investicii v ukazovateli
GDP. Dal$im podkladom pre relevantnejsiu pouzitefnost ukazovatela GDR je vztah medzi PPl a CPI, ktoré
mézeme vysledovat z rozloZzenia komponent GDR na vydaje na spotrebu a vydaje na vyrobu. C+G a CPI
teda porovname a B+NX (B = produktivne vydaje) a PPI. Zmeny vo vyvoji cenovych indexov su teda vy-
svetlené pomocou jednotlivych typov vydajov v rdmci GDR.
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Tab. 2 Vyvoj ukazovatel'ov GDR, MS (M1), CPI a PPI

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDR 57% 1,4% | -1,0% 0,8% 2,1% 2,8% 28% | -2,2% -1,9% 1,6% | -0,9%
MS
M1) 8,8% 1,9% 3,4% 4,9% 12,8% 10,0% 8,9% 6,1% 11,8% 4,1% | 13,6%
CPI 3.3% 1.7% 1.3% 0.6% -0.1% 0.1% 1.8% 0.6% -03% | -0.7% | -0.7%
PPl | -21% | -1.4% | -3.3% | -1.0% -0.3% -0.1% 1.6% | -4.4% -1.5% 1.1% | -0.9%
IPI | -25% | -79% | -4,0% 57% 1,9% 31% | -09% | -6,6% 51% 4,8%

14,8%

Zdroj: Johnsson (2003)

V rokoch 1994, 1995, 1996 a 2000 bola deflicia identifikovana ako tzv. ,rastova“,
kedy pricinou bola rastica ponuka vyjadrena kladnymi prirastkami ukazovatel'a
GDR podporeného indexom priemyselnej vyroby IPI. Roky 1993, 1998 a 2001 po-
ukazuju na pricinu deflacie v dopytovej strane, teda poklesom agregatneho dopytu,
ktory mohol byt sp6sobeny bud’ hromadenim penazi, alebo uverovou kontrakciou.
Neistota v identifikacii konkrétnej pric¢iny klesajicej cenovej hladiny je spojena
s rokom 1999, kedy deflaciu mohli spésobit rast ponuky, hromadenie penazi ako aj
uverova kontrakcia. Roky 1991 a 1992 by podla hodnét GDR mohli naznacovat
rastovu deflaciu ta vsak nebola podporena rastiicimi hodnotami indexu PPI (Joh-
nsson 2003).

Do obdobia 90tych rokov spada aj obdobie tzv. ,Lost decade” a prave defla-
cia je v niektorych zdrojoch uvadzana ako pricinny faktor. Otazkou vsak na tomto
mieste je, ¢i sa japonska ekonomika ako celok skuto¢ne za posledné dve obdobia
nachadzala v situdcii, ktort by sme mohli oznacit za ,stratent”, ¢o sa tyka hospo-
darskeho rastu. Hospodarsky rast by mal byt spravne chapany ako produkcia to-
varov a sluZieb. Sprievodnym javom hospodarske rastu, by teda nemali byt len
zvySené vydaje na tovary a sluzby v pefiaznom vyjadreni, ale ¢i si dané mnozstvo
pracovnej sily dokadZze zaobstarat avyprodukovat vacSie mnoZstvo tovarov
a sluzieb kazdym rokom. PretoZe skuto¢ny l'udsky blahobyt by mal vyplyvat
z vacSieho mnozstva dostupnych tovarov a sluZieb, ktoré budd mat spotrebitelia
k dispozicii s ohl'adom na ich realnu kdpnu silu. Problémom teda bude charakter
ukazovatel'a HDP ako takého nereflektujiceho realny rast hospodarstva. S troskou
nadsadenia by som oznacil tento ukazovatel vykonu ekonomiky aj ako odrazajuice
meradlo inflacie. Ako je to moZné? Odpoved je jednoducha. Ceny v ekonomike mo-
Zu rast vdvoch pripadoch (vypomdZem si Salernovou identifikaciou (2003)
a budeme vychadzat zo vztahu, kedy je cenova hladina P vyjadrena ako podiel do-
pytu D a ponuky S). Matematicky a logicky teda moZe z tohto vztahu dojst ku ras-
tucej cenovej hladine len v pripade zniZenej ponuky ( s tymto pripadom d’alej poci-
tat nebudem, kedZe v podmienkach stcasnych rozvinutych ekonomik je celkom
nerealny pokles ponuky, ktory by sposobil 2 az 3 % ro¢ny narast cenovej hladiny)
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alebo naopak zvySeného dopytu resp. vacSieho mnozstva penlaznych prostriedkov
pouzitych na spotrebu. Z toho plynie jednoduchy zaver, Ze ceny v ekonomike mézu
rast len s vacSim mnoZstvom penazi v obehu alebo zvySenou spotrebou resp. zvy-
Senymi vydajmi pouZitymi na spotrebu. Za zvySeny objem penlaznych prostriedkov
v obehu je zodpovedna centralna banka (v tomto pripade Bo]) a preto sa d’alej po-
zrieme na vztah HDP, jednotlivych menovych agregatov a cenovej inflacie.

Obr.26  Vyvoj menovej bazy ako percentudlna zmena oproti predchadzajtiicemu roku v %
Zdroj: boj.org
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Obr.27  Vyvoj menovych agregatov M1 (zelena krivka), M2 (Cervena krivka), M3 (modra krivka)
Zdroj: boj.org

Bo] pocas obdobia tzv. stratenych dekad realizovala relativne konzervativnu me-
novu politiku v porovnani napriklad s Fedom (Samozrejme, Ze kazdoro¢ny 5 %
narast MB nemdZeme povaZovat za ,neuvolnenu“ monetarnu politiku). Pefiazna
baza rastla v tomto obdobi v priemere okolo 5% rocne, agregat M1 kolisal okolo 10
% a agregat M2 sa pohyboval v rozmedzi iba 2 - 3 % roc¢ne. Problémom samozrej-
me v tom pripade bol nie len niZsi dopyt japonskych obyvatel'ov po novych penia-
zoch resp. uveroch (vid'. Studia Parker a Cargillo (2004)), ale aj ochota japonskych
bank poskytovat p6Zicky (hlavne tie rizikovejSieho charakteru) sikromnému sek-
toru po splasnuti bubliny na prelome 90tych rokov. Vyvoj cenovej hladiny teda len
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logicky nasledoval vyvoj na peflaznom trhu a cenova hladina, tak mierne klesala
a zostavala pocas tohto obdobia relativne ,hladka“ a nerastuca.

Cenova hladina tahana uvolnenou menovej politikou 80tych rokov a pumpovanim
penazi do ekonomiky zacala klesat od 4% hranice po spl'asnuti uz viackrat spomi-
nanej bubliny. Problémom bolo, Ze vac¢sina novo vytvorenych penazi bola nasme-
rovana na financné trhy, ktoré z toho dévodu zaZivali nevydany boom, ktory vSak
evidentne nemal Uplne redlny podklad a preto pokial' opdatovne novo vytvorené
»fiat money“ nebudu nasmerovana spat na trhy, resp. spotrebitelia opat nezmenia
svoje preferencia v neprospech spotreby a uspor, tak dovtedy nemo6Zeme ocaka-
vat, aby sa hodnoty akciovych indexov, ako aj trhu s realitami dostali na droven
z pred splasnutia bubliny.

JAPAN GDP AMMUAL GROWTH RATE
10— Percent Change in Gross Domestic Product 10
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Obr. 28  Vyvoj ukazovatel'a HDP meraného ako zmena oproti predchadzajucemu roku v %
Zdroj: tradingeconomics.com

Pri sledovani d’alSieho grafického zobrazenia vyvoja ukazovatel'a HDP v case mo-
7eme sledovat jeho podobny vyvoj s cenovou inflaciou. Co sa tyka vztahu HDP
a penaznej ponuky, tak vtomto pripade je potrebné zobrat do uvahy pdsobenie
efektu oneskorenia multiplikacného procesu v systéme frakéného bankovnictva
v ¢asovom ,sklze“ jedného aZ dvoch rokov, kym zmena v peflaznej ponuke bude
mat’ dopad a prejavi sa na cenovej hladine a HDP. Problémom s nedostato¢nym
»ekonomickym rastom“ vyjadrenym s pomocou ukazovatel'a HDP je teda sposobe-
ny nedostatoCne agresivnym zvySovanim penaznej ponuky a hlavne jej odzrkadle-
nim v podobe zvySovania cien. Ak by som chceli dospiet ku adekvatnejsej kompa-
racii redlneho ekonomického rastu japonskej ekonomiky v porovnani s ostatnymi
rozvinutymi ekonomikami, tak sa ponuka vyuzit ukazovatel GDP per capita by
a calculating purchasing-power-parity (PPP), tym by sa ciastocne vylucili inflaciou
indukované zmeny.
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Obr.29  Vyvoj GDP per capita PPP krajin USA (vl'avo hore), Japonska (vpravo hore), UK (vI'avo
dole) a eur6pskej oblasti (vpravo dole)
Zdroj: tradingeconomics.com

Vzhl'adom na vyvoj HDP na osobu s ohl'adom na paritu kipnej sily v komparacii
Japonska a vybranych rozvinutych krajin vid. USA, Vel'’ka Britania a vSetky eur6p-
ske krajiny sa ndm naskytuju dve moznosti interpretacie. Bud’ japonska ekonomika
nezaZzivala realne taky hospodarsky prepad v porovnani s ostatnymi rozvinutymi
krajinami ako sa uvadza alebo prave naopak ho teda zaZivali vSetky krajiny. Kaz-
dopadne hlavnym cielom tejto Casti bolo poukazat' na fakt, Ze japonska ekonomika
pocas obdobia povaZovaného za ,stratené dekady“ (1990 - 2010) nestagnovala
v realnom vyjadreni, naopak pomaly rastla v podmienkach stabilnej cenovej hladi-
ny24,

Pri hodnoteni vykonu japonskej ekonomiky eSte ostanem s vyuzitim mak-
roekonomického ukazovatel'a nezamestnanosti. V pripade Japonska mozno hovo-
rit otzv. principe plnej zamestnanosti. Jeho vyznamné postavenie vyplyvalo
z principu celoZivotného zamestnania, ktorého vysledkom bola dlhodoba vel'mi

24 Je dolezité si uvedomit, Ze ceny mdzu klesat’ aj pri zvySenej ponuke peniazi v pripade, Ze spot-
rebné ceny budu rast pomalSie ako ponuka resp. ak budu rast aj mzdy vysSim tempom a pokles
bude v redlnom vyjadreni.
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nizka drovenl nezamestnanosti. Urovell nezamestnanosti sa sice pohybovala
v 90tych rokoch na prijatel'nych hodnotach okolo 3 %, avsak v nasledujtcej dekade
uz dosahovala viac ako dvojnasobku roku 1990. ZvySovaniu nezamestnanosti sa
snazila vlada zabranit' prostrednictvom umelého vytvarania miest formou verej-
nych praci alebo dotovanim podnikov scielom udrZania zamestnancov.
V nasledujicej Casti poukdZem aj na dalSie Statne zasahy, ktoré vSak maju
v kone¢nom désledku Uplne opacny efekt nez ten zamysl'any.

JAPAN UNEMPLOYMENT RATE
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Obr.30  Obr. Vyvoj miery nezamestnanosti v % Zdroj: tradingeconomics.com

Odpoved' na to, ¢o sa dialo s japonskym hospodarstvom v sledovanom obdobi mo-
Ze poskytnut a bliZsie pribliZit vysvetlenie v ramci rakiskeho pohl'adu na vzniknu-
tl situaciu s pomocou teérie ABCT. Pripomeniem, Ze pociatok stagnacie a deflacie
japonskej ekonomiky budeme hl'adat’ v neudrZatelnom boome z konca 80tych ro-
kov. Pociatocnou fazou boomu je vznik nerovnovahy na trhu penaznych fondov
(U=I), ktora vznika poklesom urokovej sadzby pod jej ,prirodzent” trZznu Uroven.
Centralna banka je inStittciou, ktord umelym zniZenim drokovej sadzby vzniknuta
nerovnovahu vyvolava a podnecuje, tak vznik prvej fazy hospodarskeho cyklu. Ja-
ponska centralna banka zniZila medzi rokmi 86-87 Grokovt sadzbu z 5 % az na 2,5
% s cielom vytvorenia depreciacnych tlakov na domacu menu, ako aj opatovné
nakopnutie ekonomiky. Pennazna ponuka za obdobie 1986-1990 (International Fi-
nancial Statistics Yearbook 2001) bola zvySovana roc¢ne v prieme o 10,5 %. Vzhla-
dom na fakt, Ze sa troven vSeobecne cenovej hladiny pohybovala v relativne sta-
bilnych hodnotach nikto z mainstreamovych ekonémov nevidel v hrozby v inflacii.
Nie cenova inflacia, ale peiazna inflacia bola to, coho sa tak predstavitelia rakuiskej
ekondmie obavali.
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Obr.31  Vyvoj urokovej sadzby Japonskej centralnej banky (Boj) v %.
Zdroj: tradingeconomics.com

Investicie (Uspory) a spotreba su veli¢inami, ktoré si podl'a ABCT v kratkom caso-
vom horizonte povazované za substitity a sibeZny narast oboch velicin je tak ne-
udrZatel'ny (resp. bude udrziavany len do doby, pokial bude pokracovat tverova
kreacia). Na realizaciu danych investicii neboli vytvorené dostatocné kapitalové
zasoby resp. uspory arast oboch zloZiek je tak bez podpory inflacnej politiky
v podani centralnej banky neudrzatelny. Od roku 1987 azZ do roku 1990 vzrastla
spotreba o0 5,6 % a hrubé investicie za toto obdobie 0 10,6 % (International Finan-
cial Statistics Yearbook 1994).
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Obr.32  Vyvoj spotrebitel'skych vydajov
Zdroj: tradingeconomics.com

Vzhl'adom ku nestladu medzi teériou a empiriou sa javi ako pravdepodobné, Ze
v danom obdobi bol zaznamenany aj pokles uspor domacnosti a realizovana zvy-
Send investitna aktivita nestdla na redlnych zakladoch. Japonské domacnosti
v povojnovom obdobi davali vo vel'kej miere prednost investicidm do produkcnej
kapacity pred uspokojovanim sucasnych potrieb a tento fakt bol jednym zo za-
kladnych kamenov markantného japonského ekonomického rastu v nasledujtcich
dekadach. Este v 70tych rokoch uroven uspor japonskych domacnosti mala znac¢ne
rastuci charakter. Japonské uspory sa drzali rastiuceho trendu na vine pokracuju-
ceho ekonomického rastu a relativne vyssSieho podielu mladSieho obyvatel'stva na
celkovej domacej populacii. Nasledne vSak v d'alSej dekade rastuci trend uspor
zmenil svoju predchadzajicu trajektériu a dspory domacnosti zacali Kklesat.
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A priCiny tejto zmeny? Uvolnend monetarna politika, ktora stala za vytvorenim
obrovskej finan¢nej bubliny a odradzala tak sporitel'ov od vytvarania tuspor, ked'Ze
centralna banka touto cestou davala najavo moznost rychlejSieho zbohatnutia pro-
strednictvom financnych Spekulacii. Tento ,efekt bohatstva“ sa prejavoval aZ na
konci 80tych rokov s nafukovanim finan¢nej bubliny. Okrem iného d’alej (Shinobu
Nakagawa 1999) identifikuje v priebehu celej dekady ako priCiny poklesu tspor
domacnosti ,dozrievanie“ ekonomiky po skusenostiach s druhym ropnym Sokom,
»upeviiovanie“ socialneho systému a starnticu populaciu. Tieto pric¢inné faktory
v nasledujucom priebehu zosilnovali, avSak novo nastoleny klesajuci trend uZz ne-
nasledoval. Predchadzajice ekonomické udalosti hlavne z konca 80tych rokov vy-
volali u vac¢siny domacej populacie obavy z buduceho vyvoja. Je, ale vhodné zdo-
raznit, Ze jednotlivé skupiny obyvatel'stva prirad'ovali rézne rizikové faktory
s vyhl'adom do budtcej neistoty.

Vznik neudrZatel'ného boomu bol tak potvrdeny vzniknutou nerovnovaznou
situaciu na trhu penaznych fondov ako bolo poukazané. Po tom ¢o Bo] v obdobi od
roku 1989-1990 pat krat zvysila oficidlnu trokovi sadzbu, tak doslo k faze tzv.
,2bustu“. Umelad dverova kreacia bola pozastavena a nasledoval podl'a ABCT pred-
pokladany pad akciového trhu, pokles realizovanych investicii a ekonomicka rece-
sia. Odstranovanie investicii, ktoré boli udrziavané len vd'aka uverovej expanzii
a navracanie produkcnej Struktiry smerom ku spotrebitel'skym preferenciam.

Presne toto sa dialo v Japonsku, proces nevyhnutny k navrateniu rovnovahy
do realnej ekonomiky. Tak ako poznamenava Rothbard (2000) k tomu, aby v ¢o
najkratSom mozZnom c¢asovom horizonte doslo k tomuto prispdsobeniu je potrebné
v zmysle ,laissez-faire“ ponechat ekonomiku bez d’alSich intervencii do trZnych
procesov. A presne tato situacia sa Japonského hospodarstva netykala. Statna pod-
pora prioritne privilegovanych oblasti ako napriklad stavebnictvo (napojenie na
LDP). Od roku 1991 az do roku 2000 bolo umiestnenych do tohto odvetvia skoro
60 000 bilionov jenov. Tieto vladne programy tak dopomohli mnohym stavebnym
spolocnostiam nad’alej ostat na trhu. Primarny problém v pripade preukazovania
vlddnych sympatii a naslednej podpory takto preferovaného odvetvia je nemoz-
nost alokacie zdrojov potrebnych na presun do oblasti, ktoré odpovedaju pozia-
davkam trhu.

Dal$im japonskym odvetvim s politickym vplyvom je polnohospodarstvo.
Vysledkom vladnych intervencii boli zadané kvdty obmedzujice import a cenovo
podporujice programy. Nezaostavala ani centralna banka s d'alSou vinou infla¢nej
politiky. Masivne zniZovanie trokovych sadzieb (od roku 1991 zo 6% aZ do sucas-
nej nulovej urokovej sadzby) vSak neviedlo k zamysl'anému ciel'u kvoli uz viackrat
zmienenym ,nezdravym“ podmienkam japonského bankového sektoru. Pad realit-
ného trhu ponechal niektoré banky v situacii obrovského previsu kolateralne kry-
2001). TaktieZ vyrazné straty utrpeli banky, ktoré priamo investovali na realitnom
a akciovom trhu pocas boomu. Prepad akciového indexu z hodnoty 40 000 jenov
v roku 1989 az na hodnotu pod 12 000 jenov v roku 2001 hovori sdm za seba dos-
tatoCne. ,Zachranné balicky“ a znarodiniovanie boli odpoved'ou japonskych autorit
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na zdevastovany japonsky bankovy sektor. Ako uvadza Herbener (1999) zaloZeny
bol zachranny fond v hodnote 514 biliénov dolarov, 214 biliénov dolarov pouzi-
tych na nakup akcii problémovych bank a 154 biliénov dolarov s cielom znarod-
nenia areStrukturalizacie zbankrotovanych bank. Opat raz teda nebolo trhu
umoznené trhu samostatne sa vysporiadat’ s problémom finan¢ne neschopnych
bank prostrednictvom bankrotov, zluceni, akvizicii a reStrukturalizacie. K urcitym
trznym korekciam dochadzalo, avSak len v pripade malych bank regionalneho cha-
rakteru, ktorym nebol umoZneny pristup k refinan¢nym zachrannym fondom. ,Vy-
nimku z pravidla“ predstavovalo spojenie troch japonskych problémovych bank v
majetkovej hodnote 1,2 trilibnu americkych dolarov. Aby toho nebolo malo, tak
japonska vlada nestala bokom ani pri zachrafiovani spolo¢nosti, ktoré boli produk-
tom expanzivnej uverovej politiky. Garan¢ny dverovy fond v hodnote 20 trilionov
jenov mal za tlohu udrzat’ na trhu spolocnosti, ktoré by za inych okolnosti boli ne-
schopné dostupit svojim zavdazkom a nevyhli sa bankrotu (EIU 2001). Tak ako vo
svojej praci Americas Great Depression poznamenava Rothbard (2000), ,je jedna
pozitivna vec, ktorti moéZe vlada pocas recesie uskutocnit’ a tym je radikalne zniZe-
nie jej ulohy v ekonomike, redukcia vladnych vydajov a zniZenie dani“. Na jednej
strane zvySenie spotrebnej dane z 3 % na 5% v roku 1997 a na druhej strane zni-
Zenie najvyssej dane z prijmu zo 65 % na 50 % a znizenie podnikovej dane zo 46 %
na 40 % vrokoch 1994 a1998. Vo vSeobecnosti by takéto kroky mohli mat
ozdravny charakter a dopomoct ku nutnej realokacii zdrojov. VacSie mnozstvo
penaZznych prostriedkov disponibilnych ekonomickym subjektom by mohlo pro-
strednictvom zvy$enych dspor znova predizit produként $truktiru a do popredia
by sa tak mohli dostat’ investicie na tkor spotreby. Ak vSak bude vladat zvySovat
svoje finan¢né vydaje a podporovat tak dodato¢nu spotrebu, cely predchadzajuci
proces bude kontraproduktivny. Od roku 1995 az do roku 1999 japonska vlada
zvysila svoje vydavky o 9 % (EUI 2001).

Ak sa opat vratim ku jednotlivym symptomom v ramci ABCT, tak je vel'mi
dolezité zanalyzovat jednotlivé odvetvia v zavislosti na ich kapitalovej intenzite
(Hayek Price and Production 1960) a vzdialenosti od spotreby resp. to v akej vy-
robnej faza sa nachadzaju. Podla teoretickych predpokladov vychadzajucich
z konceptu Hayekovho trojuholniky by teda v odvetviach naro¢nych na kapital
a nachadzajucich sa v rannych fazach vyrobného procesu mal byt evidovany naj-
vacsi narast vytvorenych investicii a naopak vo faze recesie by mali zaznamenat
najvacsie poklesy.

V nasledujicej tabulke st zlava doprava usporiadané Styri odvetvia
v zavislosti na kapitalovej nadroc¢nosti vyroby a vzhI'adom na vzdialenost danej vy-
robnej fazy od spotreby. Samozrejme, Ze v ramci jednotlivych odvetvi ako aj medzi
nimi budu urcité rozdiely, ale vo vSeobecnosti budeme povazovat tazbu za kapita-
lovo najnarocnejsSiu a nachadzajicu sa v najrannejsej vyrobnej fazy, mensou inten-
zitou kapitalu je charakteristické priemyselné odvetvie. Dalej budd nasledovat
velkoobchodné a maloobchodné odvetvia, ktoré na svoju cinnost potrebuju
o mnoho menSie mnoZstvo kapitdlu ako tazba a priemysel. Odvetvim s najniZSou
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potrebou kapitalovej intenzity je sektor sluzieb, ktory sa nachadza aj vo faza naj-
blizSie ku spotrebe.

V nasledujucej tabul'ke su za sledované obdobie 1990 - 1999 uvedené zme-
ny tempa rastu GDP v zavislosti na Styroch vysSie uvedenych odvetvovych sekto-
roch charakteristickych vzdialenostou od konecnej spotreby a kapitalovou intenzi-
tou. Empirie potvrdzuju teoretické predpoklady a predikcie koreSpondujice s
ABCT. V dobe po ukonceni umelo udrziavanej uiverovej kredcie zazivali najprudsie
a najvyraznejSie poklesy sektory taZobného priemyslu a priemyselnej vyroby.
V pripade odvetia taZobného priemyslu dokonca prepad z 23,2 % narastu v roku
1990 na negativne hodnoty v nasledujtcich 10 rokov ( s vynimkou roku 1996).
Podl'a predpokladu vo faza najblizSie ku spotrebe a s minimalnou relativnou po-
trebou kapitalu v sektoru sluzieb boli evidované iba mierne vykyvy s plusovymi
hodnotami rastu oproti predchadzajucemu roku. V sektoroch priemyselnej vyroby
a velkoobchodnych a maloobchodnych sluZieb boli zaregistrované vykyvy mier-
nejSie v porovnani s tazbou a na druhej strane vyraznejsie oproti sektoru sluzieb.
Prepad v priemyselnej vyrobe podla predpokladov bol raznejSieho charakteru
v porovnani s vel’koobchodom a maloobchodom.

Tab. 3 Tempo rastu GDP v jednotlivych odvetviach

5 Priemyselna Vel'koobchod
Tazba | a Sluzby

vyroba maloobchod
1990 | 23.2 6.8 8.5 7.2
1991 -2.7 5.3 6.1 5.7
1992 -1.8 -1.4 1.2 4.8
1993 -4.4 -4.0 -2.3 3.4
1994 | -15.5 -1.3 -0.4 0.9
1995 -0.4 1.6 4.3 2.2
1996 0.7 2.2 2.4 5.2
1997 -6.6 1.9 3.9 3.8
1998 -8.3 -5.0 -4.0 4.0
1999 -9.6 -2.6 -4.4 0.5

Zdroj: EIU (1996, 2001)

Huerta de Soto identifikuje ako treti a Siesty symptém prejavu hospodarske cyklu
podla teérie ACBT relativne narasty uctovnych ziskov (3. symptém) a relativne
poklesy uctovnych ziskov (6. symptém) ufiriem nachadzajicich sa prave
v najrannejSich fazach celého vyrobného procesu. N vyjadrenie potvrdenie, ¢i vy-
vratenia tychto symptémom pouZijeme dostupné data v podobne zamestnanosti
v jednotlivych sektoroch v zavislosti na uz viac krat spominanej faze vyrobného
procesu a kapitalovej intenzity. Sledovanych je v tomto pripade pat odvetvi. Znova
v poradi od najvzdialenejSej vyrobnej fazy ku najblizZSej je to sektor stavebnictva,
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priemyselnej vyroby, preprava a komunikac¢na sluzby, velkoobchod a maloobchod
a nakoniec sluzby.

Zamestnanost v jednotlivych odvetviach
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Obr.33  Vyvojzamestnanosti v jednotlivych odvetviach
Zdroj: Stat.go.jp, vlastna spracovanie

Na zaciatok bude potreba smerom ku sektoru stavebnictva si pripomenut jeho
pozicie vo vztahu ku japonskej vlade. UZ bolo v tom zmysle nacrtnuta vladna pod-
pora a naklonnost smerom ku tomuto odvetviu a jeho vyrazna podpora v podani
vladnych subvencii a inych vyhod v porovnani s ostatnymi oblastami hospodar-
stva. Vd'aka tomu bola zmena vyvoja zamestnanosti udrziavana v tomto sektore
v kladnych c¢islach aj vo faze kontrakcie hospodarskeho cyklu. Obdobie rokov
1986-87 a zacina sa uvolnena monetarna politika v podani BoJ. Zaznamenané su
(pripomeniem, Ze stotoZnujem pre potreby analyzu zamestnanost s tctovnymi
ziskami) relativne najvysSie zisky prave v sektoroch stavebnictva, priemyslu
adopravy. Naopak oblasti maloobchodu, velkoobchodu a sluZieb zaZivali
v porovnani s ostatnymi oblastami hospodarstva miernejSie rasty. Po postupnom
zvySovani urokovej sadzby aZ na troven 6 % z roku 1990 sa Giverova expanzia za-
stavila a s naslednou kontrakciou suviseli aj realizované relativne vyS$Sie straty
v porovnani s ostatnymi odvetviami, primarne v priemyselnej oblasti a s mensim
odstupom nasledovalo aj odvetvie stavebnictva. Sektor sluzieb spolu
s maloobchodom a velkoobchodom boli relativne stabilnym vdaka sikromnym
vydajom na spotrebu (pretoze spotrebitel'ské preferencie sa pocas obdobie boomu
a nasledne bustu vyrazne nezmenili). Predpoklad najniZSieho potencialu pre rast
odvetvi v rannych fazach vyroby pocas dekady 90tych rokov bol v stlade s tedriou
rakuskeho hospodarskeho cyklu. Pocas obdobia recesie, ale aj pred nim a po niom
bolo vyznamnou sucastou hospodarskeho diania realizovanie Statnych intervencii
v podobe diferentnych fiskalnych stimulov, zvySovanie penaznej bazy, zniZovanie
urokovej sadzby, znarodnovanie bankrotujicich bank, priama vladna podpora
podnikov prostrednictvom poZiCiek ako aj zvySené vladne vydaje. Japonska eko-
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nomika, tak zazila uplny opak hospodarskych doporuceni konzistentnych s teériou
ABCT. Primarnym problémom evidovanych zasahov do ekonomiky je neustdle na-
rasanie trznych procesov umoznujucich navrat produkénej Struktiry opatovne ku
spotrebitel'skym preferenciam. Na zaklade predchadzajucej analyzy obdobia
90tych rokov z pohl'adu rakdskej ekonémie a teérie ABCT mbzem tvrdit, Ze Japon-
sko zazilo hospodarskych cyklus. Hospodarsky cyklus odStartovala Bo] so svojou
expanzivnou monetarnou politikou. Po ukoné¢eni umelo udrzZiavaného boomu na-
sledovala prirodzene faza bustu. Ozdravnému procesu vo faze recesie vSak nebolo
dovolené naplno realizovat’ svoj mechanizmus spatného prispoésobovanie trznej a
vyrobnej Struktiry smerom ku spotrebitel'skym preferencidm. Preto ak sa chce
japonska ekonomika zotavit' a znova zaZivat obdobie dlhodobého rastu, tak podla
tedrie ABCT bude potrebné zo strany vlady ponechat vol'ny priestor pre interakciu
trznych procesov, umoznit’ preskupenie Struktiry produkcie a nasledne az sa do-
stat' na rastovd trajektoriu.

5.3 Zhrnutie analyzy japonskej deflacnej situacie 90tych rokov

V avode analyzy bolo potrebné identifikovat jednotlivé faktory a pric¢iny vyrazne
ovplyvnujuce stav, v ktorom sa japonska ekonomika ako celok nachadzala na za-
Ciatky sledovaného obdobia 90tych rokov. Deliberalizacia domaceho finan¢ného
systému, pozicia atraktivne investi¢ného pristavu pre domaci aj zahrani¢ny kapi-
tal, posiliiujuca domaca mena, vysoka miera uspor vychadzajica zo Setrnosti ja-
ponskych domacnosti, dohoda Plaza Accord z roku 1985 a z nej vychadzajice d'al-
Sie posilnenie jenu, pozicia ,ekonomického tigra“ vdaka kvalitnym
a konkurencieschopnym vyrobkom a uvolnenejSia monetarna politika toto boli
hlavné udalosti, ktoré predchadzali 90tym rokom. Prave uvol'nenie menovej politi-
ky z konca 90tych rokov spolu s predchadzajicou deliberalizaciou japonského fi-
nan¢ného systému boli spistacom vytvorenia obrovskej financ¢nej bubliny na ak-
ciovom arealitnom trhu. Nasledné splasnutie bubliny zasiahlo najviac ,ucastni-
kov“ podielajucich sa na podpore nafukujicej sa bubliny, vid'. banky poskytujice
uvery nesolventnym dlZznikom, banky zasiahnuté poklesom majetku v désledky
vyrazného poklesu hodnoty ich aktiv krytych majetkovymi zastavami nadhodno-
tenych aktiv, banky operujice na financ¢nych trhoch a samozrejme aj podnikova
sféra v oblastiach, ktoré sa zrodili a prezivali len vd'aka prebiehajiicej averovej ex-
panzii. Redlna ekonomika by ako takd nemusela tol'ko utrpiet, ak by bol , ocistnej“
faze vzniknutého hospodarskeho cyklu ponechany volny priestor. Ako bolo uve-
dené v Casti analyzy 90tych rokov podla teérie ABCT, tak ni¢ z toho sa naneStastie
nestalo a primarne z tohto dévodu japonska ekonomika nebolo schopna dostat sa
do ekonomickej pozicie z pred udalosti z konca 80tych rokov.

Co sa tyka analyzy defla¢nej situdcie, tak o cenovej deflacii v pripade pouzi-
tia indexu CPI mo6Zeme hovorit len v rokoch 1995 a 1999. AZ pri zohl'adneni inde-
xu PPI, ako ucinil Johnson (2003), sa dostavame ku poklesu cien v kazdom roku
pocas 90tych rokov s vynimkou roku 1997. V jednotlivych rokoch (1994, 1995,
1996, 2000) bola identifikovana tzv. rastova deflacia, deflacia na strane dopytu
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sposobena bud’ hromadenim penazi, alebo uverovou kontrakciou (1993, 1998,
2003), alebo kombinaciou vSetkych pricin (1999, 1991, 1992). Deflaciu na strane
dopytu spo6sobenu hromadenim penazi potvrdzuju aj Cargilla a Parker (2004)
v désledku zvyseného dopytu po penaznych zostatkoch. Na strane tverovej kon-
trakcie stoji viac krat spominany stav japonského bankového systému s neochotou
poskytovat likviditu s oh'adom na predoslé udalosti.

V analyze som sa dostal aj ku diskusii ohl'adne obdobia japonskych ,strate-
nych” dekad. Komparacia rastu ekonomik s pomocou ukazovatel'a HDP na osobu
kalkulovaného paritou kuapnej sily poukazala na pomaly japonsky rast
v podmienkach relativne stabilnej cenovej hladiny.
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6 Ekonomicka situacia Ciny v rokoch 1990 -
2010

Cina je v sti¢asnosti jednou z ekonomicky najdynamickejsich rastticich krajin sveta.
V ,reformnom*“ obdobi po roku 1978 sa Cine podarili nastartovat’ a drzat mimo-
riadny hospodarsky rast. Pokles cenovej hladiny resp. cenova deflacia, ktoru za-
znamenala Cinska ekonomika na prelome tisicro¢i nAm méze poskytnit’ unikatny
pohl'ad na priklad cenovo defla¢ného javu v podmienkach rastticej agregatnej po-
nuky v désledku rastu vystupu ekonomiky. Pred tym ako sa vSak pustime d analy-
zy deflacnej situdcie bude potrebné priblizit si a uviest na pravi mieru ,poza-
die“ reformného obdobie z konca 80tych a zaciatku 90tych rokov.

Velmi zaujimavy pohlad na priebeh apozadia vSeobecnej spolocenskej
transformacie institucionalnych zmien s aplikciou na Cinsku situaciu poskytuje
W. Zhang (2014) vo svojom ¢lanku ,The Power of Ideas and Leadership in China’s
Transtition to a Liberal Sociaty“. Ako poukazuje tak nové myslienky resp. ideolégie
asila vodcovstva si tymi najsilnejSimi elementmi vsSetkych institucionalnych
zmien. Zhang na zaklade spominanych cinitel'ov politickych a ekonomickych spo-
loCenskych zmien identifikuje maticu moZnosti, ktorymi mézZe byt priebeh danej
zmeny vyrazne ovplyvneny. Je to kombinacie ,dobrej“ a ,zlej“ aidey a slabého
a silného vodcovstva.

Napriklad Mao Zedong bol silnym lidrom avSak svelmi nebezpecnym
a ,zlym“ konceptom Cinskej ekonomiky a spolo¢enského rozvoja, ktory mal pre
¢insky l'ud katastrofalne désledky pocas obdobia jeho pdsobenia v rokoch 1949 az
1976. Opacnym prikladom je Uspesné obdobie (1978 - 2002) ekonomickej libera-
lizacie Ciny pod silnym vedenim Denga Xiaoping a nasledovatela jeho reformnych
idei Jianga Zemina. Obaja sa vo svojich myslienkovych pochodoch opierali
avyznam existencie trznych sil a sikromného sektora v prostredi, o najmenej
obmedzovanom $tatnymi intervenciami. Prvym vyznamnym reformnym krokom
z tohto obdobia bola reforma polnohospodarstva resp. systému spolocenského
vlastnictva v prospech implementacie procesu privatizacie pol'nohospodarske;j
produkcie. Vysledkom bolo odstranenie nedostatotnej motivacie polnohospoda-
rov a prebytok ponuky obilia (v porovnani s nedostatkom v prostredi spolocen-
ského usporiadania kolektivneho vlastnictva). Dal$im délezitym bodom reform-
ného programu Xiaopinga bola politika liberalizacie obchodu a decentralizacie.
Prikladom uspesSnej realizacie tejto politiky bola provincia Guangdog?>, ktora sa
liberalnymi reformami ekonomického prostredia centralne planovanou ekonomi-
kou nutnou reformou, ktora by nasmerovala Cinsku ekonomiku na cestu trZne

» Spolu s provinciou Fujian disponovali velkym potencidlom pre ekonomicky rozvoj z dévodu geografic-
kého spojenia s Hong Kongom.
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orientovanej ekonomiky bolo navratenie vyznamu sikromného sektora26. Po tom
¢o sa ,uvolnil“ priestor sikromnému sektoru, bola potrebna?’” privatizacia Stat-
nych podnikov (state-owned enterprises, SOE). Zmena vo vlastnickych vztahoch
v Statnych podnikoch bola jadrom celého reformného obdobia v rokoch 1993 -
2003. Jednym z najdolezitejSich krokov na ¢inskej ceste ku dlhodobému ekono-
mickému rastu bol vstup do Wolrd Trade Organization (WTO) v roku 2001. Tejto
udalosti predchadzala ,deregulacna“ kampan, ktorej cielom bolo pred vstupom do
WTO  odstranenie niektorych  administrativnych  prekazok spojenych
s ekonomickymi aktivitami a podporit tak do buducnosti konkurencieschopnost
¢inskej ekonomiky. Na nasledujucom grafickom zobrazeni méZeme sledovat vyvoj
objemu priamych zahrani¢nych investicii smerujucich do ¢inskej ekonomiky. Pri-
rodzene po vstupe do WTO Cina zaregistrovali enormny priliv zahrani¢ného kapi-
talu do krajiny. Cina sa pomerne rychlo v tomto obdobf stavala tzv. centrom manu-
faktury. Pociatok vyrazného narastu zahrani¢nych investicii smerujucich do ¢in-
skej ekonomiky moézZeme prisudit zaciatku 90tych rokov apadu komunizmu
v Eurépe. Cinski politicki predstavitelia si tak uvedomili, Ze je potrebné reagovat
na zmeny v okolitom svete a stat sa tak sucastou svetového trhu, kedZe trh pred-
stavovany RVHP ako taky sa rozpadol a zanikol.

Priliv priamych zahranicnych investicii
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Obr.34  Vyvoj objemu priamych zahrani¢nych investicii v mld. USD
Zdroj: indexmundi.com

V suvislosti s otvaranim sa okolitému svetu a prilivu zahrani¢nych investicii do-
chadzalo na pociatku 90tych rokov z pohladu meraného Statistického agregatu
redlneho HDP ku zna¢nému prehrievaniu vykonu domacej ekonomiky. Priliv FDI
znamenal primarne zvySovanie objemu investicii ako aj dostupnych ponudkanych
uverov, ktoré mali vyrazny podiel vysokych tempach rastu HDP. Ako uzZ v tejto pra-
ci bolo zmienené, tak ukazovatel’ HDP nie je prave najrelevantnejSim indikatorom
skuto¢ného hospodarskeho rastu, avSak pre nase potreby ndm moZe byt aspoii
trochu napomocny pri identifikacii d’'alSich hospodarskych spojitosti. Rast ekono-

%%\ oktébri roku 1987 bol stikromny sektor oficidlne priznany ako ,doplnok” do ,socialistickej ekonomi-
ky“. A v aprili 1988 sa dokonca sukromne podnikanie stalo legalnym.
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miky v celom jeho priebehu mozno podporit vyvojom nezamestnanosti, ked za
celé sledované obdobie sa celkovd nezamestnanost pohybovala na urovni okolo 4
%.

Na tomto mieste prave v suvislosti s historickou politickou ako aj hospodar-
skou situaciou v Cine je vhodné ku HDP zmienit tdaje o tvorbe HDP z pohl'adu
tvorby zloZenie a podielu verejného a sukromného sektora. V roku 1978 vytvarali
Statne podniky 80% HDP, avsak v roku do roku 2005 to bolo uZ len nieco okolo
15%. Takyto vyvoj podielu na tvorbe statkov a sluZieb v ¢inskej ekonomike moze
do znacnej miery podporovat predpoklad o redlnom hospodarskom raste28. Len
v kratkosti uvediem, Ze jednym z faktorov ,brzdy“ ¢inskeho realneho hospodar-
skeho rastu boli prave spominane SOE a ich neefektivne hospodarenie v zrovnani
so sukromnym sektorom, ktory dokaze najefektivnejsie odpovedat na poziadavky
trznych subjektov a dopomdct’ tak ku skuto¢nému hospodarskemu rastu v zmysle
dostupnosti pontkanych statkov a sluzieb v danom ekonomickom systéme. Vratim
sa vSak naspat ku naviazanosti vystupu ekonomiky meraného pomocou HDP
a d'alSich veli¢in.

CHINA GDP ANNUAL GROWTH RATE

2
19%0 1995 2000 20058 2010 2015

Obr.35  Vyvoj HDP ako % zmena v porovnani s prechadzajtiicim rokom
Zdroj: tradingeconomics.com

Takyto vyvoj domacej ekonomiky sa samozrejme premietol aj do vyvoja vSeobec-
nej cenovej hladiny, ktora do roku 1994 neustale rastla dvojcifernym tempom az
na uroven viac ako 20% oproti zakladnému roku skonstruovaného cenového inde-
xu?9, Opatovne agregovany makroekonomicky ukazovatel tohto typu nam moéze
pomoZe pri oddévodneni realizovanej hospodarsky politiky ¢inskej vlady, ktora sa
v rokoch 1993 a 1994 so zavedenymi opatreniami snazila zabranit prehrievajucej
sa ekonomike. S cielom zabranit prehrievaniu ekonomiky a vysokej inflacii Cinska
vlada v spolupraci s Cinskou 'udovou bankou zac¢ala v polovici roku 1993 politiku
makroekonomickej regulacie prostrednictvom restriktivnej monetarnej politiky,
zvySovanim urokovych sadzieb a snahou o kontrolu nad prirastkom dodatocného
uverovanie (Justin Lin 2001).

28 HDP s PPP odkazuje na redlne zvySujicu sa kupyschopnost i ked HDP na osobu znacne stéle
v Cine zaostava.
29 Vo vzorci pri vypocte inflacie maju takmer tretinova vahu potraviny (32 %).
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CHINA CONSUMER PRICE INDEX (CPI)
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Obr.36  Vyvoj vSeobecnej cenovej hladiny meranej pomocou indexu spotrebitel'skych cien CPI
Zdroj: tradingeconomics.com

Dosledok tychto opatreni vtomto obdobi najviac pocitili obchodované trhy
s aktivami resp. akciovy Sanghajsky index a trh s nehnutelnostami. Na nasleduju-
com grafe mbéZeme sledovat nafuknutie akciovej bubliny a nasledujice straty na
hodnote kompozitného akciového index medzi rokmi 1992 a 1994 aZ o takmer dve
tretiny svojej hodnoty.
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Obr.37  Vyvoj Sanghajského akciové trhu Zdroj: tradingeconomics.com

Zaujimavy pohl'ad poskytuje realitna bubliny z tohto obdobia, ktora si zasluZi tros-
ku bliZsie nahliadnutie do danej problematiky.

6.1 Bublina na trhu s nehnutel'nostami

Vyznamnym faktorom na pozadi naftiknutia a splasnutia bubliny na trhu
s nehnutel'nostami v bola relativna ,novost“ tohto typu trhu v Cinskej ekonomike.
V podstate do zaciatku reforiem z konca 70tych rokov v krajine ni¢ podobné ako
trh s nehnutel'nostami neexistovalo, pretoZe byvanie ako také mala pod kontrolou
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domaca vlada. TakZe spolocnosti, ktoré sa rozhodli do tejto oblasti ekonomiky na
zaciatku 90tych rokov investovat boli bez dostato¢nych skdsenosti avich pro-
spech nehrala ani nie dplne dostato¢na legislativa zabezpecujica ochranu kupuju-
cich. Realitna bubliny zo zaciatku 90tych rokov v povedomi Sirokej verejnosti nie je
vyznamne evidovand, pretoZe v podstate nemala znicujice dopady na redlnu eko-
nomiku.

Avsak realitna bublina tu skuto¢ne bola a pric¢inou nedokonc¢enych stavieb
bolo prave splasnutie bubliny, ktora stavitelom neumoznila dokoncit zacaté pra-
ce30. Ako sme vySSie spomenuli realitny trh bol nie¢im novym a netvoril v tom Case
tak vyznamnud cast ekonomiky. Svel'mi rychlym rozvojom hospodarstva teda
vtom Case nasledovala aj ,nakupna horucka“ na dovtedy nepoznanom trhu
s realitami, na ktorom ceny prudko rastli a ruka v ruke s nimi sa rozsirovali aj Spe-
kulacie na rast tohto trhu. PocCet developerov na trhu s nehnutelnostami vzrastol
od zaciatku roku 1992 do polovice roku 1993 z pribliZne 3000 aZ na 20000. V roku
1992 taktieZ bol evidovany 117% ndrast investicii nasmerovanych do oblasti realit
v porovnani s predchadzajicim rokom a taktiez aj pocet zacatych stavieb o 40,4 %.

V kone¢nom dosledku ,,vyhodou” tejto realitnej bubliny bolo jej lokalne vy-
medzenie iba na niektoré oblasti3!, v ktorych sa vyskytla a jej d6sledky sa vo vacsi-
ne tykali iba bank poskytujucich p6Zicky na realizaciu nedokoncenych stavieb
a subjektov, ktorym boli tieto dodato¢né uvery poskytované.

Ako bolo vyssie uz zmienené, tak realny sektor ekonomiky v podstate nebol
nejako vaznejsie zasiahnuty z dévodu nizSieho relativneho podielu realitného trhu
na celom vystupe ekonomiky. Samozrejme, Ze svoju vyznamnu dlohu zohrava aj
rozloZenie obyvatel'stva, kedZe jeho podstatna cast’ obyvatel'stva Zije mimo mesta
a obyva oblasti Ziviace sa pol'nohospodarskou €innostou na Statom prenajimanych
pozemkoch. Znacna cast obyvatel'stva taktieZ nepreferuje drzbu akcii a réznych
akciovych inStrumentov ako vyznamnu cast z celkového objemu drZanych aktiv.
Nie je sa teda comu ¢udovat, Ze spotrebné vydaje domacnosti neboli prudkym po-
klesom realitného a akciového trhu nejako vyznamne ovplyvnené ako mozno vi-
diet na nasledujucom grafe.

0V stvislosti s nedokonéenymi stavbami sa hovori tzv. ,mestach duchov” ako napriklad v pripade mesta
Daya Bay. Prave realitna bublina a jej splasnutie st pricinou rozostavanych stavieb, ktoré neboli nikdy
dokoncené a dalej vyuzivané.

*! provincia Hainan a niektoré mesta v Guangdongu a Guangxi
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Obr.38  Vyvoj objemu spotrebnych vydajov ¢inskych domacnosti.
Zdroj: tradingeconomics.com

V suvislosti s realnym vykonom ¢inskeho hospodarstva je treba dat' do povedomia
jednu priznaént vlastnost ¢inskej ekonomiky. Tym je vysoky objem tdspor. Speci-
fickym oproti zvysku sveta su velmi vysoké prirastky miery tspor u domacnosti,
vlady ako aj podnikovej sféry. Treba pripomenut, Ze sd to prave uspory, ktoré vo
vSeobecnosti stoja za predpokladom zdravého hospodarskeho rastu sprevadzané-
ho stabilnou alebo klesajicou cenovou hladinou.
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Obr.39  Vyvoj objemu hrubych tspor ako % podiel na HDP
Zdroj: tradingeconomics.com

Ak sa eSte vratim ku vyvoju cenové indexu spotrebitel'skych cien CPI, tak by sa
nemalo zabudat na konStrukciu takto meraného agregatu, ktory je vyznamnym
indikatorom pre vacsinu ekonémov hlavného pradu a politickych lidrov. Aj ked’
ceny na trhu s nehnutel'nostami aj napriek neustale sa zvySujicemu objemu vy-
davkov domacnosti na byvanie sa v sicasnosti podielaju asi len 17 % na celkovej
konStrukcii tohto cenového indexu, tak moéZeme si dovolit tvrdit, Ze pociatoCny
prepad cenového indexu mal ¢o to do ¢inenia prave so splasnutim realitnej ako aj
akciovej bubliny z prvej polovice 90tych rokov.

To bolo aj cielom realizovanej ¢inskej hospodarskej politiky, zastavit' pre-
hrievanie ekonomiky a inflaénii hrozbu. Co v$ak uZ zrejme nebolo imyslom zasa-
hov ¢inskej vlady a centralne banky, tak bol dlhodobo pretrvavajuci pokles inflacie
nasledne prechadzajuci az do deflacného trendu. V tomto pripade sa opat musim
pozriet na stranu ponuky a skusit identifikovat' priCiny klesajuceho trendu vse-
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obecnej cenovej hladiny. Z jednoduchého vzorca (P = AD/AS), ktory bol definovany
v teoretickej Casti by pricinou klesajtucej cenovej hladiny zo strany ponuky malo
byt jej rozSirenie pri zostavajucom dopyte. Z grafického vyjadrenie spotreby do-
macnosti m6Zem indikovat relativne stabilny dopyt. Lin (2004) vo svojej praci
identifikoval na strane ¢inskej agregatnej ponuky rasttice tempo vyrobnych kapa-
cit avSak na druhej strane s nizkou mierou ich vyuzitia. Prave nizka miera vyrob-
nych kapacit (aZ 50%) je spojena s vysokymi prirastkami tspor a s vy§Sou mierou
investicii nasmerovanych do hmotného investicného majetku a technologickych
inovacii. Objem podnikovych uspor meranych ako % podiel na HDP sa v porovnani
srokom 1992 do roku 2004 zdvojnasobil z 12 % na 24% (G. Ma, W. Yi 2010).
V praci od G. Ma a W. Yi su identifikované rastiice podnikové uspory s dvomi zloz-
kami podnikovych tspor a to opotrebenim kapitalu (amortizacia) a nerozdeleného
zisku. S amortizaciou je spojenda pozitivna korelacia s vySSou kapitalovou zasobou,
ktora v obdobi medzi zaciatkom 90tych rokov aZ polovicou prvého desatrocia
21.storocia vzrastla z 130 % na 170 % v relativnom vyjadreni ako pomer ku HDP.

Lin (2004) poukazuje na nedostatoCny spotrebitel'sky dopyt v porovnani
s rastom vyrobnych kapacit, avSak dodava, Ze prave chybajici domaci dopyt je dos-
tatocne kompenzovany zahrani¢nym. V nasledujtcej tabul'ke teda na podporu toh-
to tvrdenie ukaZem ako sa darilo Cinskemu zahrani¢nému obchodu v obdobi po
splasnuti vyssie spominanych akciovych a realitnych bublin a klesajucej vSeobec-
nej cenovej hladiny.

Tab. 4 Vyvoj objem export, import a ¢istého exportu (NX) v mild. USD

1994 | 1995]| 1996 1997 | 1998] 1999| 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Export| 121]|148,8|151,1|182,7( 183,8] 194,9| 249,2|266,2(325,6 | 438,4|593,4
Import|115,6|132,1|138,8|142,4( 140,2] 165,7| 225,1|243,6(295,2| 412,8|561,4
NX 55| 16,7] 12,3] 40,3| 43,5 29,2 24,1| 22,5| 30,4| 255] 319

Zdroj: Eurostat

Ako moZno vypozorovat z hodnét uvedenych v tabulke, tak exportu ako aj importu
sa vramci medzinarodného obchodu vel'mi darilo. Pozitivny trend rasticeho ex-
portu prirodzene tahal so sebou aj objem dovaZanych polotovarov a surovin po-
trebnych pre vyroby nie len exportovanych finalnych vyrobkov. Potom, ¢o Cina
vstupom do WTO uplne otvorila svoje hospodarstvo celosvetovému obchodu sa
s eSte zvyraznila intenzita a objem obchodu a s nou samozrejme aj dopyt po prave
spominanych surovinach a polotovaroch, ktorych vyssSie ceny sa podiel’ali na vys-
$ich hodnotach spotrebitel'ského cenového indexu po ukonceni deflacného vyvoja.
Opéat pripominam, Ze vzhl'adom ku konstrukcii cenového indexu CPI v Cine
by mohla cenova hladiny dosahovat trosku odliSnych hodn6t, ak by tento ukazova-
tel' vbbec mohol byt povaZovany relevantny. Ak sa pozrieme na ropu ako vyz-
namnu importnu surovinu, tak esSte podl'a Standardov v roku 2002 bol jej vyznam
na celkovej cenovej hladine relativne zanedbatel'ny, kvoli obmedzenému stukrom-
nému vlastnictvo vozidiel z predchadzajiceho obdobia. Ked' si predstavime, Ze eSte
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v roku 2002 bola priemerna cena ropy za barel 22,5 dolarov a pocas celych 90tych
rokov sa pohybovala na drovni okolo 20 dolarov za barel, tak cenovo deflacny vy-
voj mohol byt eSte vyraznejsi. Opatnym pripadom je negativny cenovy Sok, kedy
do roku 2008 vyskocila cena ropy aZ na hodnotu okolo 140 dolarov za barel
a naopak by cenovy index mohol dosahovat’ vyssich hodnét aké vykazuje pri jeho
sucasnej konStrukcii, ak k tomu zoberieme eSte do ivahy aj spominanu oblast by-
vania32.

S ohliadnutim na predchadzajuce faktory identifikované ako pri¢iny nega-
tivneho vyvoja cenovej hladiny s prechodom aZz do defla¢cného vyvoja z obdo-
bia konca 90tych rokov a zaciatku 21. Storo¢ia moZeme konStatovat, Ze Cina za%i-
vala cenovu deflaciu spojenu srastom agregatnej ponuky v dosledku rastiiceho
vystupu ekonomiky spolu sinvesticiami do kapitalu a predlZovanim vyrobnej
Struktiry ako nazorne ukazem pri detekcii hospodarskeho cyklu z pohl'adu teérie
ABCT. Rychlo rastuci vystup ekonomiky bol vo vyraznej miere tlaceny hore vyso-
kym zahrani¢cnym dopytom a exportom v ramci medzinarodného obchodu. Doma-
cim firmam a konkurencieschopnosti domacej ekonomiky dopomohol pri vyvoze
za hranice vyvoj domacej meny juanu.

CHINESE YUAN

Jans90 Jan/95 Jan/o0 Jan/s05 Jans10 Jans15

Obr.40  Vyvoj menového kurz Yuan/Dolar Zdroj: tradingeconomics.com

Ako mozno vidiet' tak ¢inska menova jednotka prudko depreciovala z tirovne 5,8
na 8,62 juanu za americky dolar nasledne po tom, ¢o domaca centralna banka zvo-
lila politiku naviazania juanu na americky dolar. Od konca roka 1997 bol vsak kurz
takmer nemenny a udrZiavany na drovni 8,28 juanu za americky dolar. KI'ticovym
faktorom pri determinacii irovne vymenného menového kurzu medzi dvomi kra-
jinami by mal byt relativny pomer pumpovanych penazi do oboch ekonomik33.
V pripade, Ze po urcitom ¢ase tempo rastu penaznej ponuky v jednej krajine pre-

32 Dalej nebudem brat' do tivahy iné vyznamné faktory pri konstrukcii agregovanych cenovych
indexov ako napriklad substitticia pri spotrebnom chovani alebo zmena spotrebitel'skych preferen-
cil.

33 Zatial' ¢o ostatné premenné ako urokovy diferencidl alebo droveii ekonomickej aktivity taktieZ
ovplyviiuju uroven vymenného kurzu, avsak ich povaha je len docasného charakteru a nie funda-
mentalneho.
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kona tempo rastu peniaznej ponuky v krajine druhej, tak automaticky sa menovy
kurz prvej krajiny dostane pod tlak oproti narodnej mene druhej krajiny.
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Obr.41  Komparacia Ciny a USA vyvoje menového agregatu M2
Zdroj: stlouisfed.org

Napriek enormnej absolttnej expanzii menovej zasoby v podani Cinskej centralnej
banky vSak prevazne z dopytovych dévodov nedochadzalo k az takej relativnej
expanzii v porovnani so Spojenymi $tatmi americkymi kvoli vysokym narodnym
usporam, hospodarskemu pokroku a rasticej konkurencieschopnosti. Kazdopadne
pri udrziavani menového paru na urovni 8,28 juanu za dolar musela v podstate
kopirovat’ expanzivnu monetarnu politiku Fedu, aby bola schopna kurz na danej
urovni udrzat. S tym samozrejme suviselo aj nutné nakupovanie americkych vlad-
nych dlhopisov a narastajice devizové rezervy, ktoré v roku 2005 dosiahli hodnoty
okolo 800 mld. dolarov. Neustale oslabujuci americky dolar spolu zapornou ob-
chodnou bilanciou USA ako aj vykon ¢inskej ekonomiky tak vytvarali tlaky na re-
valvaciu juanu, ktory sa zdal byt oproti dolaru vyrazne podhodnoteny. V juli roku
2005 nakoniec boli hlasy o nutnej posilneni juanu vypocuté a doSlo ku zmene me-
nového rezimu na riadeny floating opierajuci sa o vztah dopytu a ponuky na devi-
zovom trhu.

6.2 Analyza hospodarskeho cyklu z rakiuskeho pohl'adu
s aplikaciou na ¢insku ekonomiku

Po analyze hospodarskeho cyklu Japonska a Spojenych Stitov Americkych
s pomocou teérie ACBT svyuZitim konceptu tzv. ,Hayekovho trojuholnika“
v Garrisonovej (2000) transformacii bude identifikované cyklické striedanie fazy
boomu a recesie aj na priklade Cinskej demokratickej republiky. Pripomeniem, Ze v
tedrii ABCT hraja vel'mi déleZita tlohu relativne ceny a preto z nasho pohl'adu de-
flacnej analyzy a jej spojitosti s pricinami a désledkami zmeny jednotlivych ceno-
vych hladin v ekonomike opdtovne vyuZijeme tento koncept na komplexné ucho-
penie problematiky cenovej hladiny a hospodarskeho rastu.
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Na zaCiatku kazdého monetarneho hospodarskeho cyklu stoji spustac
v podobe umelého zdsahu do fungovania ekonomického systému a dochadza tak
ku systematickému pomyleniu ucastnikov trhu. Boom v podobe prehrievanie eko-
nomiky by mal byt sprevadzany pozitivnou korelaciou s vyvojom jednotlivych me-
novych agregatov.

Vzhl'adom ku predchadzajicej analyzy cenovo deflacnej situacie z prelomu
storocia sa dostdvam ku relativne zaujimavej situdcii, kedy monetarny cyklus pod-
liehajuci striedaniu fazy umelého boomu a recesie prebiehalo na pozadi hospodar-
skeho rastu v podmienkach stabilnej spotreby a vysokej urovne narodnych uspor.
Vysoké uspory tak mézu v takomto pripade do znacnej miery dlhodobejsie ,zakry-
vat“ chybne realizované alokacie zdrojov v désledku chybnych investi¢nych oca-
kavani sposobenych umelou iverovou expanziou.

Pozriem sa teda najskor na spominanti umeld Gverovu kreaciu a vyvoj ob-
jemu menovych agregatov. Ako vidno, tak prave zaciatok 90tych rokov bol charak-
teristicky vyrazne uvol'nenou monetarnou politikou. Na objeme menovych agrega-
tov M1 a M2 boli do roku 1995 zaznamenané kaZdorocne prirastky vyrazne vyssie
ako 20%.
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Obr.42  Vyvoj menovych agregatov M1 a M2 Zdroj: stlouisfed.org

K tomuto vyvoju bude potrebné pridat informdciu aj o stave ¢inskeho bankovnic-
tva, ktoré sa vyznamne podiel'alo na prehibeni monetarneho hospodarskeho cyklu.
Do konca roka 2001 sa v sektore dverovanie nahromadilo z celkového objemu
takmer az 30 % problematickych tUverov tzv. ,non-performing loans“ (data, wo-
rldbank). Za takto hrozivym c¢islom sa skryva primarne vysoky vladny natlak
a Statny klientelizmus v podobe poéZi¢iek poskytovanych neefektivnym Statnym
korporaciam (spominané SOE) v prostredi uvol'nenej menovej politiky. Takto nee-
fektivne alokované umelo vytvorené zdroje v relativne nefunkénom prostredi kapi-
talovych trhov vyrazne zniZovali redlny potencidl vykonu ¢inskej ekonomiky. Na-
Stastie vSak sa vSak dostavili aj kroky, ktoré do znac¢nej miery sa snazili vyrieSit
resp. aspon dosiahnut zlepSenie nefungujiceho sektoru bankovnictva. Spominana
reStrikcia monetarnej politiky a v roku 2000 aj kroku ku liberalizacie celého sekto-
ra s opatreniami na jeho skvalitnenie v podobne obmedzenia uverovanie SOE pod-
nikov a pouzivanie beznych kritérii ku uverovaniu. V obdobi ,reStrukturalizacie”



Ekonomicka situacia Ciny v rokoch 1990 - 2010 85

bankovnictva a klesajiceho objemu pumpovanych penaznych prostriedkov do
ekonomiky prave ¢inska ekonomika zazivali aj spominanu cenovu deflaciu pocas
hospodarskeho rastu. Podobny priebeh znacne nekoreSponduje
s mainstreamovym ,deflationphobic” pohl'adom. Inymi slovami povedané straSiak
v podobe deflacie a jej devastujtcich ucinkov sa nedostavil.

Teraz sa pozriem na priebeh hospodarskeho cyklu s pomocou identifikacie
jednotlivych typickych priznakov, ktoré vo svojej praci identifikoval Huerta de Soto
(2004). Prvym je docasny narast cien povodnych spésobov vyroby, ¢iZe praca, po-
da, prirodné zdroje. Pre analytické potreby tejto prace vramci vyrobnej
a kapitalovej struktiry si mozno predstavit pod tym prave odvetvia nachadzajice
sa najd’alej od konecnej spotreby. Na nasledujucom grafickom zobrazeni su jednot-
livé odvetvia vyrobného a spracovatel'ského priemyslu zoradené prave podla
spominanej charakteristiky od sektorov nachadzajucich sa v najrannejsich fazach
vyrobného procesu.
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Obr.43  Vyvoj vybranych cenovych indexov podl'a odvetvia
Zdroj: National Bureau of Statistics of China, podl'a vlastného spracovania

Prave v odvetviach metalurgického priemyslu a stavebnych materialov, ktoré sa
z vybranych sektorov nachadzaju v najrannejsich fazach vyroby pocas obdobia
umelej Gverovej expanzie zazivali najvacsi cenovy boom. Preco je tomu tak? Preto-
ze dochadza ku predlZovaniu vyrobnej Struktiry bez ohl'adu na zmenu spotrebi-
tel'skych preferencii resp. medzic¢asovej alokacie spotreby. Zdroje su teda nasme-
rované do oblasti, ktoré sa momentalne zdaji naokolo ziskové prostrednictvom
novo vytvorenych zdrojov, ktoré su do tychto sektorov nasmerované. Avsak sucas-
na spotreba a dopyt po statkoch konecnej spotreby sa nezmenil a preto vyssi dopyt
po kapitalovych statkoch tlaci ceny tych zdrojov do vyrazne vyssich hladin.

Pri pohl'ade na d’alSie grafické vyobrazenie cenovy indexov konecnej spot-
reby, produk¢énych vyrobkov a obchodnych cien mozno konstatovat nasledovanie
druhého kroku pocas priebehu monetarneho hospodarskeho cyklu a tym je narast
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cien spotrebnych statkov (o konStrukcii spotrebitel'ského indexu a relevantnosti

vah jednotlivych koSov sme sa uz bavili v predchadzajicom priebehu).
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Obr.44  Vyvoj PPI, CPI a RPI

Zdroj: National Bureau of Statistics of China, podl'a vlastného spracovania

Dal$im identifikovanym priznakov hospodarskeho cyklu by mali byt relativne vys-
Sie realizované uctovné zisky u podnikov nachadzajicich sa na zaciatku celého vy-
robného procesu vramci kapitidlovej Struktiry. Pre nasSe potreby analyzy
a zjednodusSenie identifikacie priznaku narastu uctovnych ziskov vyuZijeme ukazo-

vatel

zamestnanosti v jednotlivych sektoroch ekonomiky. V suvislosti s realitnou

bublinou nie su prekvapivi daje o najvySSom naraste zamestnanosti v sektore
stavebnictva. Narast zamestnanosti v priemyselnom odvetvi bol kratkodobejsieho
charakteru v porovnani so stavebnictvom a to primarne z déovodu pric¢innych fak-
torov vzniku realitnej bubliny akymi boli napriklad Spekulacie na realitnom trhu.
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Zamestnanost v jednotlivych odvetviach
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Obr.45  Vyvoj zamestnanosti vo vybranych sektoroch v zavislosti na vzdialenosti od konecnej
spotreby
Zdroj: National Bureau of Statistics, podl'a vlastného spracovania

Ostanem pri predchadzajucom grafe avyuZijem ho na identifikdciu posledného
priznaku priebehu hospodarskeho cyklu, ktorym je pokles uctovnych ziskov
u podnikov realizujucich vysoké zisky prave vo faze boomu. V tomto pripade by
teda mali byt zaznamenané vyznamné poklesy zamestnanosti v odvetviach nacha-
dzajucich sa najd’alej od spotreby. Popisna Statistika grafického zobrazenia vyvoja
zamestnanosti vo vybranych odvetviach potvrdzuje De Sotom identifikovany
predpoklad, pretoZe ako vidime tak prave sektor stavebnictva a priemyselnej vy-
roby zazivali v obdobi boostu najvyraznejsie poklesy v porovnani so sluzbami, ma-
loobchodom a vel'koobchodom.

6.3 Zhrnutie cenovej deflacie cinskej ekonomiky na prelome 21.
Storocia

Cinska I'udovo demokraticka republika presla od roku 1978 vyznamnymi refor-
mami, ktoré ju formovali na ceste hospodarskeho rastu v prostredi liberalnejsieho
ekonomického, ale aj spoloc¢enského prostredia . Otvorenie domaceho trhu, dere-
gulacie a neustdle narastajici vyznam sikromného sektoru na ukor neefektivnych
Statnych podnikov sa stali piliermi ¢inskeho ekonomického rastu. Ako sme si
s vyuzitim konceptu teérie rakiiskeho hospodarskeho cyklu ukazali, tak Cina zaZila
v prvej polovici 90tych rokov hospodarsky cyklus so systematickym pomylenim
vacsSiny ekonomickych subjektov. Faza bustu a naslednej recesie nezasiahla realnu
ekonomiku, tak vyrazne ako by sa predpokladalo ato prevazne z dovodu eSte
v tom obdobi nerozvinutého akciového a realitného trhu na pozadi relativne vyso-
kej miery uspor. Napriek tomu vsSak s prispenim umelej Uverovej expanzie
v prostredi nefungujuceho sektoru bankovnictva bolo realizovanych a alokovanych
mnoho chybnych investicii, ktoré museli byt v ozdravnej faze hospodarskeho cyklu
odstranené. Podstatnym vSak pre nasu analyzu je fakt, Ze po ,schladeni” prehriatej
ekonomiky nasledovalo obdobie hospodarskeho rastu, expanzie v ramci zahranic-
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ného obchodu, technologickych inovacii resp. investicii do kapitalovych statkov na
pozadi klesajucej cenovej hladiny, ktora vyustila az do deflacného vyvoja. Hrozba
v podobe vSade deflacného straSiaka sa nedostavila a naopak v tomto obdobi sa
¢inskemu hospodarstvu darilo drZat' stabilny rast.
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V ramci analyzy vyvoja vSetkych sledovanych ekonomik podam v nasledujuicej ¢as-
ti doleziti komparaciu jednotlivych makroekonomickych ukazovatel'ov, ktoré boli
identifikované vo vSetkych troch analyzovanych pripadoch. Pre ucely tejto prace si
zvolené ukazovatele moZeme zjednoduSene predstavit ako reprezentativne prvky
pre jednotlivé oblasti.

Nezamestnanost a hruby domaci produkt budu predstavovat vykon eko-
nomiky. Vyvoj menovych agregatov odzrkadl'uje monetarnu politiku a ako som
v priebehu prace ukazal, tak uvol'nena monetarna politika je jednou z vyznamnych
pricin tvorby realitnych a akciovych bublin. Prave na tychto trhoch dochadza ku
vyznamnym cenovym zmenam a z toho dévodu sa pozrieme aj na zrovnanie vyvoja
realitnych cenovych indexov. Poslednym ukazovatel'om je vSeobecna cenova hla-
dina, ktora bola jednym z najdéleZitejSich sledovanych ukazovatel'ov.

V ramci nasledujtcej kompardcie je potrebné zobrat' do ivahy heterogenitu
sledovanych obdobi. Nie len vzhI'adom ku rozdielnosti narodnych a hospodarskych
Specifikacii, ale aj ku obdobiam, kedy krajiny zaZili skuto¢ny hospodarsky cyklus
podl'a ABCT. Pre nase potreby je ddleZiti, Ze prave na zaciatku obdobia aj Cina aj
Japonsko boli svedkami hospodarskeho cyklu s nasledovanym obdobim po booste
s uverovou restrikciou a klesajucou cenovou hladinou. V pripade americkej eko-
nomiky zrejme nebude mozné stotoznit' vyvoj s ostatnymi dvomi ekonomika, ked'-
Ze sa sledované obdobie boli evidované dva hospodarske cykly s trosku odliSnymi
dosledkami ato aj zdovodu, Ze prave vUSA mali prepady na akciovych
a realitnych trhoch vyraznejsi dopyt na realnu ekonomiku. Aj napriek tomu, vSak
bude moZné aj v rozdielnych ¢asovych intervaloch identifikovat' spolo¢né a odliSné
znaky pre skimané hospodarske celky.

Vyvoj hospodarstva Spojenych $tatov americkych a Ciny bol sledovany za
obdobie 1990 - 2009 ( 1991 - 2009 pre nezamestnanost) a vyvoj Japonska za ob-
dobie 1985 - 2004. Pre identifikovant zrovnatel'nost bola ¢asova rada japonskych
ukazovatel'ov posunutj, tak aby vSetky sledované ¢asové rady mali zhodny zacia-
tok aj koniec.

Cenova hladina v ¢inskej ekonomike klesala do deflacnej roviny na prelome
21. storocia (1998, 1999, 2002). Japonska ekonomika zaznamenala v ramci indexu
CPI zapornych hodn6t v rokoch 1995, 1999, 2000 a 2001. Situacia v USA bola
ovplyvnena dvomi realizovanymi hospodarsky cyklami, kedy v prostredni stabil-
nych hodno6t indexu CPI uvol'nena monetarna politika Fedu bola pri¢inou spl'asnu-
tia a vzniku bublin na akciovych a realitnych trhoch ruka v ruke s prepadom vyko-
nu ekonomiky. Na tomto mieste by som rad poukazal na modifikovanu phillipsovu
krivky = zrakaskeho pohladu o pozitivnom vztahu medzi inflaciou
a nezamestnanostou, pricom logika pozitivneho sklonu krivky spociva
v nerovnosti produkcnej Struktury ako aj produktivity prace spolu s nizsimi real-
nymi mzdami v obdobi pred a po boome. Preto sa v obdobi po odstraneni nesprav-
ne alokovanych investicii nedostane nezamestnanost' na predchadzajicu droven,
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ale vysSiu. Na nasledujucom grafickom zrovnani je vyznacené spolo¢né obdobie

klesajucej a relativne stabilnej cenovej hladiny.
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Obr.46  Vyvoj hladiny spotrebitel'skych cien

Zdroj: worldbank.org

Dalsie grafické zrovnanie poukazuje na vyvoj vykonovych ukazovatel'ov pocas vys-
Sie uvedeného ,deflacného” obdobia, ktorymi si v naSom pripade nezamestnanost

a HDP.
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Obr.47  Vyvoj miery nezamestnanosti Zdroj: worldbank.org
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Vyvoj HDP v realnych cenach
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Obr.48  Vyvoj rastu redlneho HDP Zdroj: worldbank.org

Cinska ekonomika zaznamenala v sledovanom obdobi pokles nezamestnanosti aj
rast HDP. Japonsko po splasnuti akciovej a realitnej bubliny taktieZ zaznamenalo
rast HDP. Nezamestnanost v Japonsku za sledované obdobie sice rastla, avsak aj
vzhl'adom ku dlhodobému charakteru japonského trhu pracu sa pohybovala
v sledovanom obdobi v hodnotach len okolo 3 %. Ako som uviedol v ¢asti venova-
nej japonskému hospodarstvu, problémom boli mnohé fiskalne a monetarne zasa-
hy podporujuce neefektivnost alokovanych finan¢nych zdrojov.

Na zaver moZno identifikovat spolo¢ny znak vsSetkych troch sledovanych
ekonomik v sledovanom obdobi, ktory suvisi s hospodarskym cyklom identifiko-
vanym v ramci konceptu ABCT. Je nim uvolnena monetarna politika v tomto pri-
pade vyobrazend s pomocou ukazovatela vyvoja menového agregatu M2. Umela
uverova expanzia stoji na zaciatku hospodarskeho cyklu ako jeho pri¢inny faktor.
Vytvorené cenové bubliny na realitnych a akciovych trhoch st désledkom takto
realizovanej menovej politiky a s sprievodnym javom prebiehajiceho hospodar-
skeho cyklu. Preto sa v ramci zrovnania v sledovanych obdobiach pozrieme aj na
cenovy vyvoj na trhu s nehnutel'nostami.

Vyvoj menového agregatu M2
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Obr.49  Vyvoj rastu menového agregatu M2 Zdroj: worldbank.org

Na zaklade vysSie uvedeného grafického zobrazenie mozno tvrdit, Ze v celom prie-
behu sledovaného obdobia uskutocniovali jednotlivé centralny banky uvolnenu
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monetarnu politiku. Japonsko ako aj Cina po splasnuti vytvorenych akciovych
a realitnych bublin vSak zaznamenavali pokles prirastkov tohto ukazovatela a to
nie len v dosledku neefektivnosti a nefunkcénosti oboch bankovych systémov, ale aj
ako dosledok nutnej uverovej kontrakcie.
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Obr.50  Vyvoj realitnych cenovych indexov (Cina - ¢ervena, USA - modr4, Japonsko - fialova)
Zdroj: economist.com

Na tomto grafickom zobrazeni je vzhl'adom na dostupnost dat zachyteny vyvoj
cenovych indexov na jednotlivych trhoch s nehnutelnostami bez posunutia c¢aso-
vych rad od roku 1985. Doélezitym poznatkom je, Ze v dosledku uvol'nenej mone-
tarnej politiky zo zaciatku prudko rastli ceny na vSetkych trhoch. Vyznamnym roz-
dielom, Ze okrem Ccinsky realitny trh sa prehrieva aj nadalej v porovnani
s americkym a japonskym, ktoré zaznamenali vyrazné prepady hodndét indexov.
PodstatnejSim rozdielom v tejto oblasti bola prepojenost’ s redlnou ekonomikou,
ktora v pripady Japonska a Ciny nemala taky vyznamny charakter ako v pripade
USA.

Aky pohl'ad priniesla predchadzajica komparacia ¢asovych rad sledovanych
ukazovatel'ov za zvolené obdobie? Ako som poukazal v ramci analyzy jednoduchej
komparacie zvolenych ukazovatel'ov, tak obdobie cenovej deflacie a iiverovej kon-
trakcie v Cine a Japonsku, ktoré nasledovali po umelom prehriati ekonomiky bolo
spojené srelativne pozitivnym vykonom ekonomiky. Americka ekonomika
z dovodu dlhodobo trvajiceho pumpovania penazi do ekonomiky, vacsieho rozsa-
hu a vyznamu dopadu finan¢nych trhov na realnu ekonomiku nezaznamenala po-
Cas sledovaného obdobia cenovu alebo vyraznu peniaznu deflaciu.

Je peniazna ako aj cenova deflacia za takychto podmienok prospesna pre hos-
podarstvo ako celok? Na zaklade zrovnavanych teoretickych pristupov mame
vtomto smere odliSné pohlady. Monetaristi vidia problém a pric¢iny recesie
v uverovej kontrakcii, keynesiani v nedostatonom dopyte a hromadeni penazi.
Naopak predstavitelia rakuskej ekonomickej Skoly vidia v tomto jave potrebny
anevyhnutny ozdravny proces, vktorom je potreba realokacie zdrojov
a navratenia produkénej Struktiry naspat do takého stavu, aby v o najvacsej mie-
re odpovedala spotrebitel'skym preferenciam na trhu.
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Na zaklade prevedenej analyzy vzhl'adom ku dostupnym empiriam podporu-
jucich koncepty s logickou teoretickou stavbou by som sa v tomto pripade jedno-
znacne priklonil na stranu alternativneho postoja ku deflacnému javu na dopytovej
strane. Skuto¢ne obe krajiny dokazali po procese nutného odstranovania chybne
alokovanych zdrojov realizovat rastuci vystup ekonomiky v podmienkach stabilnej
a klesajucej cenovej hladiny.

Je na mieste spomenut aj vel'mi vyznamny faktor (ak nebudu v tomto pripade
brané do uvahy centralne banky) resp. Cinitel, ktory sa v pripadoch oboch krajin
podielal na podporovani umelého rastu ekonomiky a zaroven bol aj pri¢inou ne-
dostatocného odstrafiovania chybne alokovanych zdrojov a kratkodobého charak-
teru realneho rastu vystupu ekonomiky. Tym cCinitel'om su vladne organizacie. Ja-
ponsko sa snaZzilo hl'adat liek na recesiu v podobe keynesianskeho lieku stimulacie
dopytu prostrednictvom vel'kého objemu fiskalnych stimulov a podpory prefero-
vanych vladnych odvetvi. TaktieZ aj v doleZitej ozdravnej faze dochadzalo ku zna-
rodfiovaniu a re$trukturalizacii krachujicich bank. Cinsky problém ztohto uhla
pohladu bol uZ od zaciatku zakoreneny v instituciondlnom spolo¢enskom ako aj
ekonomickom usporiadani. Nastastie vSak po roku 1978 v spominanom reform-
nom obdobi dochadzalo ku zvySovaniu vyznamu sikromnej sféry na tkor Statnej,
avSak vysoky vladny natlak a Statny klientelizmus podpory neefektivnych Statnych
korporacii ako aj ich samotnej existencie vyznamne narusali trzné prostredie
a jeho procesy.



94 Zaver

8 Zaver

Zadanym ciel'om mojej diplomovej prace v ramci praktickej ¢asti bola definovana
identifikacia a odliSenie jednotlivych typov deflacie, ktoré sa vyskytli v skimanych
ekonomikach s nasledovnym urcenim ich pévodu, priciny a désledkov. Za skimané
experimentalne prostredie, na ktorom boli sledované javy identifikované som si
zvolil Japonsku a Cinsku ekonomiku. Vybrané krajiny st medzi ekonémami nie len
v akademickej oblasti povazované za typické priklady deflaénych situdcii.
V pripade Cinskej ekonomiky je to obdobie z konca 90tych rokov a zacdiatku 21.
storocia a pre Japonsko deflacné obdobie 90tych rokov ¢asto spajané aj s obdobim
tzv. ,stratenej dekady*“.

V oboch pripadoch bolo potrebné analyzovat prostredie a stav, v ktorom sa
jednotlivé hospodarstva nachadzali spolu s jednotlivymi krokmi centralnych insti-
tucii majucich dopad na vyvoj deflatnych situacii. Japonsko sa v 80tych rokoch py-
Sili poziciou tzv. ,ekonomického tigra“. Vd'aka kvalitnym vyrobkom, vysokej pro-
duktivite prace a pokroCilym technolégidm bolo Japonsko velmi uUspesné
v medzinarodnom obchode s realizovanymi prebytkami obchodnej bilancie. Dal-
$im pozitivnym znakom japonskej ekonomiky podporujicim hospodarsky rast bo-
la vysoka miera uspor japonskych domacnosti. T4 vSak v spojeni s deregulaciou
financného sektoru a uvolnenej monetarnej politiky viedla ku vytvoreniu akciovej
a realitnej bubliny z druhej polovice 80tych rokov.

Situacia v Cine bola trosku odli$na. Po roku 1978 dochadza k reformnému
obdobiu a nastartovaniu mimoriadneho hospodarskeho rastu. Ekonomicka libera-
lizacia na cele sso zavadzanim politiky liberalizacie obchodu (2001 vstup do
WTO), decentralizacie a vel'mi dbleZité navratenie vyznamu sukromnému sféry na
ukor statnych podnikov. Podobne ako v pripade Japonska bola vyznamnym rysom
¢inskej ekonomiky vysoka miera uspor ato vo vSetkych oblastiach nie len, ¢o sa
tyka domacnosti.

Obe krajiny teda mali vytvorené vhodné prostredie pre udrzatel'ny a zdravy
hospodarsky rast, ktorého doblezitym predpokladom su uspory podla konceptu
ABCT. Nanestastie vSak obe krajiny zazili skuto¢ny hospodarsky cyklus, ktory bol
sposobeny uvolnenim menovej politiky, dodato¢nou dverovej kreacie a to vSetko
s dosledkami pomylenia jednania ekonomickych agentov a naruSenia trZnej vy-
robnej Struktury, ktora tak zacala zaostavat’ pri odzrkadl'ovani smerom ku spotre-
bitel'skym preferenciam. Prizna¢nym pre obe krajiny bolo naftiknutie a spl'asnutie
bublin na akciovych a realitnych trhoch ako jeden zo zvycajnych sprievodnych
znakov skuto¢ného hospodarskeho cyklu. V tychto pripadoch vSak pozitivom pre
Japonskt ako aj Cinsku ekonomiku bolo, Ze splasnutie vytvorenych bublin neza-
siahlo v nejakej zavaznej miere skuto¢na ekonomiku.

S rasticim vystupom ekonomiky je spojena tzv. rastova deflacia. Rast agre-
gatnej ponuky v dosledku rasticeho vystupu ekonomiky, stabilnd domaca spotre-
ba, dodatocny vysoky zahrani¢ny dopyt tahajuci zahrani¢ny obchod, investicie do
kapitalu a predlZovanie vyrobnej Struktiry na pozadi klesajtcej cenovej hladiny az
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do defla¢ného vyvoja boli prizna¢nym pre Cinske hospodarstvo v sledovanom ob-
dobi.

Je potrebné opatovne upozornit, Ze pre japonsku ekonomiku bol identifiko-
vany deflany vyvoj v 90tych rokoch s pomocou ukazovatela GDR, ktory ako som
uviedol lepSie odrdza vykon ekonomiky vd'aka meranym produkénym vydajom.
Rastova deflacia, hlavne teda identifikovana s produkénym cenovym indexom PPI,
bola zaznamenana v rokoch 1994 az 1996 z empirického hl'adiska podporena ras-
tom ukazovatel'a GDR, ale aj GDP.

S hospodarskym cyklom podl'a konceptu ABCT sa naopak spaja d'alsi typ de-
flacie tento krat na strane dopytu a to bud’ spésobeny prostrednictvom hromade-
nia petiazi, alebo tiverovou kontrakciou. Uverova kontrakcia ako aj hromadenie
penazi su castymi doésledkami uvol'nenej monetarnej politiky, iverovej kreacie a
neudrzatel'ného boomu po ktorych nasledovala v oboch krajinach realizacia res-
triktivnej monetarnej politiky. To, Ze obidve krajiny hospodarsky cyklus a jeho
jednotlivé fazy zazili sme uz v praktickej Casti ukazali. V Japonsku prave po splas-
nuti spominanych bublin aZ do zaciatku opatovného nastartovania hospodarstva
moZeme hovorit' o cenovej ako aj peniaznej deflacii. S peniaZnou deflaciou je spoje-
na hromadenie penazi resp. zvySeny dopyt po penaznych zostatkoch a na strane
uverovej kontrakcie je to velmi zly stav japonského bankového sektora spojeny
s neochotou poskytovania dodatoc¢nej likvidity do ekonomiky s ohl'adom na uda-
losti, ktoré boli pricinou hospodarskeho cyklu. Cenova deflacia v tomto pripade
moZno identifikovat ako sprievodny jav penaZnej deflacie.

V Cinskej ekonomike po prehriati ekonomiky a realizicie uvol'nenej meno-
vej politiky z konca 80tych a zaciatku 90tych rokov doslo ku proti opatreniam. Re-
Strukturalizacia bankovnictva a vyrazny pokles objemu peniazi pumpovanych do
ekonomiky, hlavne v oblasti obmedzenie uverovania statnych podnikov. I ked' po-
Cas sledovaného obdobia jednotlivé menové agregaty stala zaznamenavali pozitiv-
ne prirastky, tak boli o mnoho niZsie ako v obdobi boomu a spolu s nefungujicimi
kapitalovymi trhmi a bankovym sektorom sa podobne ako v Japonsku neodzrkadli-
li v podobe premeny do realnej ekonomiky.

Zhrnieme si teda predchadzajuce zavery. V oboch pripadoch bola zaznamena-
na rastova deflacia na ponukovej strane, ktora nasledovala po obdobi ,regenera-
cie” umelého prehriatia ekonomiky. Ako som definovali v ramci jednotlivych teore-
tickych pristupov, takyto vyvoj chiapeme ako prospesny pre hospodarstvo.
Ozdravny proces prebiehajtci po ukonceni rastu neudrZzatelného charakteru, ktory
nema uplne realne zaklady je okrem iného typicky sprievodnymi javmi v podani
uverovej kontrakcie a hromadenia penazi. Tieto dva faktory su potom pric¢inou
deflacie na ponukovej strane. Ta bola identifikovana pre Japonsko vo faze bustu.
V pripade Ciny mali taktieZ tieto dva faktory svoju Gi¢innost, av$ak restrikcia v dve-
rovej kreacii mohla mat cenovo deflacny dopad aZ v obdobi spolu s rastovou defla-
ciou. To, Ze sa cenova deflacia ako sprievodny jav penaznej deflacie alebo v tomto
pripade uverovej kontrakcie neprejavila hned ako pri Japonsko bol prebiehajuci
hospodarsky cyklus v podmienkach rastu vystupu s vysokym podielom uspor, kto-
ré tak dokazali zakryt' Cast neefektivne alokovanych zdrojov.
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V prvej kapitole praktickej Casti mojej prace je dokladnejSie analyzovany hos-
podarsky cyklus Spojenych Statov americkych s vyuzitim konceptu rakaskej teérie
hospodarskeho cyklu. Vyznamnou sucastou tohto konceptu je zmena relativnych
cien v priebehu hospodarskeho cyklu, ktory je sp6sobeny uvolnenou menovou
politikou centralnej banky, pricom svoju ulohu zohrava aj v konec¢nej faze hospo-
darskeho cyklu prostrednictvom restriktivnej politiky. Ked'Ze v tejto praci pojed-
navam o defldcii, ¢i uz peniaznej, alebo tej cenovej, tak som povazoval za relevantné
implementovat do analyzy tento komplexny teoreticky koncept, ktory dopomohol
ku identifikacii vysSie uvedenych zaverov.
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