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Uvod

Ekonomicka krize datujici sviij pocatek k roku 2007 aspiruje dle Bernankeho (2010)
na viibec nejvaznéjsi krizi v celé moderni historii. Zaslouzila si to jak svym globalnim
rozmérem, tak dalekosahlymi disledky pro finan¢ni trhy. Je urcitym paradoxem, ze
praveé takto skoncilo obdobi predchozich dvou dekad, jez si diky vSeobecnému poklesu
volatility hlavnich makroekonomickych veli¢in ziskalo oznaéeni ,,Great Moderation®.”
Pro ekonomy predstavuji udalosti poslednich nékolika let ptirozeny impulz k oziveni
debaty o plivodu a podstaté hospodaiskych fluktuaci.

Jednou z neortodoxnich teorii, kterd pomalu ziskava ztracenou pozornost, je
rakouska teorie hospodarského cyklu (Austrian Business Cycle Theory, dale jen
»ABCT*).2 Rostoucimu zajmu o ABCT pfispiva ptibyvajici kritika autort z $irokého
akademického spektra smérem k expanzivni ménové politice centralnich bank
(Tempelman, 2010).2 ABCT disponuje originalnim transmisnim mechanismem vedou-
cim od monetarnich Sokti k nerovnovaznym zménam v kapitalové struktute ekono-
miky, které nevyhnutelné kon¢i korekei spojenou s hospodatskym poklesem. ABCT
zaroven predstavuje relevantni odpoveéd na soucasnou kritiku Schularicka a Taylora
(2012) ¢i Reinhartové a Rogoffa (2013), ktefi upozoriiuji na nedostateCnou pozor-
nost vénovanou Gvérovym agregatim.* Kli¢ovym kandlem rakouské transmise je
totiz praveé avérovy trh.® ABCT zaroven zapada do empirickych poznatkid Kydlanda
a Prescotta (1990), nebot’ dokaze vysvétlit silnou procykli¢nost fixnich investic i SirSich
penéznich agregati, aniz by se pfi tom jakkoliv opirala o pohyby cenové hladiny.

*  Text vznikl v ramci védecké ¢innosti na Vysoké skole ekonomické a byl podpofen internim grantem
1G506014.

1 Zmirnéni volatility hlavnich makroekonomickych proménnych v obdobi ,,Great Moderation*
dokumentuje Summers (2005).

2 Prestoze Hayek ziskal za své piispévky k objasnéni fenoménu hospodaiského cyklu Nobelovu cenu
za ekonomii, ABCT se nikdy nestala standardni soucasti mainstreamové makroekonomie.

3 Viz napi. Taylor (2009) ¢i Hott a Jokipii (2012).

Srovnej s Kollar (2013), ktery vyzdvihuje uvérovou aktivitu jako stézejni determinant pohybu
finan¢nich aktiv v prubéhu hospodaiského cyklu.

5 Pravé schopnost vysvétlit propojenost distorzi ve finanénim a realném sektoru je podle Zamrazilové
(2011, str. 9) vyraznou vyhodou ABCT.
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Cilem této prace je rozsiteni doposud velmi skromného poc¢tu ekonometrickych praci
zaméfenych na ABCT.® V dalsi ¢asti textu vyuzivam Grangerovy (1969) kauzality
a funkci odezvy k ovéreni hlavnich kauzalnich vztaht, které lze na zédkladé ABCT
empiricky formulovat. Na rozdil od ptfedchozich kvantitativnich studii, které¢ se ABCT
vénovaly, tato je postavena na redlnych, nikoliv nominalnich urokovych sazbach.
Zaroven je zde vibec poprvé jako vysvétlujici proménna pouzita tzv. implicitni
urokova mira, coz je koncept odvozeny z teoretickych dél Hayeka (1935), Misese
(1998) ¢i De Sotoa (2009).

Clanek ma nasledujici strukturu: Nejprve struéné predstavuje zakladni charakte-
ristiku rakouské teorie hospodaiského cyklu (sekce 1) a z ni vyplyvajici testované
hypotézy (sekce 2). Duiraz je zde kladen na vyznam trokové miry, pti¢emz piedstaveno
je zéaroven rozliseni explicitni a implicitni trokové miry. Nasleduje diskuze analytic-
kého aparatu (sekce 3), zejména pak rovnicové podoby vychoziho VAR modelu. Sekce
4 se vénuje vyuzitym datim, vcetné vSech provedenych uprav. Stézejni ¢asti prace
je prezentace a komentat k empirickym vysledkiim (sekce 5). Zavér nabizi shrnuti
vysledkii a mozné implikace pro dals$i rozvoj ABCT.

1. Rakouska teorie hospodarského cyklu

Komplex poznatki, ktery je dnes znam jako rakouska teorie hospodaiského cyklu,
ziskal svou prvotni systematickou reprezentaci v dilech Hayeka (1933, 1934, 1935),
ktery mj. pravé za tyto své prispévky obdrZel pozdéji Nobelovu cenu.” Moderni
a obecngj$i podobu ABCT, kterd je svym grafickym aparatem blize neoklasické
ekonomii, nabizi zejména Garrison (2001).2 Zakladni charakteristikou ABCT je diraz
na koordinaéni roli irokové miry. Ta v rakouském pojeti neni pouze vyrovnavaci cenou
na trhu zapajcnich fondu, ale ovliviiuje také relativni alokaci investi¢nich prostiedki
(v rakouské terminologii tzv. ,,strukuru produkce®).® Schopnost trokové miry pruzné
reagovat na redlné zmény Uspor €i investicni poptavky je v tomto pojeti stézejnim
pfedpokladem wvnitini strukturalni rovnovahy kazdé ekonomiky. Vzhledem k dlirazu
na ¢asovy element vyrobniho procesu rakousti ekonomové zdiiraziuji, ze nejpodstat-
néjsi ¢ast ekonomické aktivity se odehrava v kategorii meziproduktt, nikoliv v katego-
rii finalnich produkti, na které se soustfedi narodni ucetnictvi.

6  Ekonometrickou analyzu ABCT nabizi Wainhouse (1984), Keeler (2001), Young (2005), Mulligan
(2006), Carilli a Dempster (2008), Bismas a Mougeot (2009) ¢i Bjerkenes et al. (2010).

7  Zaprvniho autora, ktery ptredstavil hrubé obrysy rakouské verze monetarni teorie cyklu, je
povazovan Mises (1953).

8  Vyznamna je také interpretace De Sotoa (2009), ktery se vénuje Sirsim aspektiim bankovniho prava
a ucetnictvi.

9  Termin ,struktura produkce® predstavuje rakousky koncept charakterizujici usporadani zdroju
(ptedevsim kapitalovych statkll) v rizné ¢asoveé naro¢nych vyrobnich procesech. Pro moderni
rozpracovani konceptu struktury produkce viz Skousen (1990) ¢i De Soto (2009).
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Jiz ve svych ranych dilech Hayek (1933) upozornoval, Ze sou¢asna podoba bankov-
niho usporadani, ktera je typicka vysokou elasticitou ivérové nabidky, mize zptisobo-
vat divergenci realné irokové miry od tirovné, které by dosahovala pfi absenci monetar-
nich distorzi (tzv. pfirozené urokové miry)."® Odchylka trzni a ptirozené trokové miry
(4. vznik trokového gapu) je touto optikou specidlnim piipadem naruseni relativnich
cen, ktery vede k nasmérovani vyrobnich zdrojii do dlouhodob¢ neudrzitelnych inves-
ticnich projektii. Sestupna faze cyklu je pak chapana jako nevyhnutelna revize diivejsi
chybné alokace vyrobnich zdrojt. Tento korekéni proces se nasledné prostiednictvim
nestability ve finan¢nim sektoru rozprostira do $ir§i ekonomiky.

2. Testované hypotézy

ABCT bude pro potieby této prace reprezentovana nasledujici sadou hypotéz:

I.  Vliv trokové miry na strukturu vydaji:

A. Rust explicitni irokové miry vede k relativnimu poklesu investi¢nich vydajt
vzhledem ke spotfebnim vydajim.

B. Rist implicitni trokové miry vede k relativnimu poklesu investi¢nich vydajt
vzhledem ke spotifebnim vydajim.

II. Vliv trokové miry na strukturu produkce:

A. Rust explicitni urokové miry vede k relativnimu pfesunu zdroju v ramci struk-
tury produkce, a to smérem od ranych k pozdnim stadiim produkce.

B. Rust implicitni urokové miry vede k relativnimu pfesunu zdrojti v ramci struk-
tury produkce, a to smérem od ranych k pozdnim stadiim produkce.

Z vyse uvedeného je patrny akcent na vyznam urokové miry, jenz nachazi svou oporu
nejen v teoretickych zakladech ABCT, ale také v empirické realité. Z grafu 1 je dobie
patrny pravidelny cyklus Grokové miry, ktery pobliz recese dosahuje své vrcholné faze.

Tento vyvoj lze vysvétlit riznymi zpusoby, nejjednoduseji aktivistickou politi-
kou centralni banky, kterd reaguje na (probihajici ¢i o¢ekdvanou) recesi poklesem
urokovych sazeb, coz pozd¢ji vede k ,,prehifivani ekonomiky a reverzni reakci
meénoveé-politickych autorit. ABCT vsak z uvedeného vyvoje tirokové miry vyvozuje
originalni konsekvence pro strukturalni zmény v ekonomickém systému.

10 Hayekovo pojeti pfirozené urokové miry, které stavi na odlisnosti barterové a penézni ekonomiky,
se vyznamné odliSuje od konceptu, ktery pod stejnym nazvem pouziva hlavni proud ekonomie. Tam
je trokova mira nejéastéji chapana jako urokova mira kompatibilni se stabilitou cen a minimalizaci
produkéniho gapu (Laubach a Williams 2003, Bjornland et al. 2011, Mesonnier 2011). V pojeti
novych keynesovcu je to zaroven trokova mira, ktera by ptetrvavala ve svété bez nominalnich frikci
(Neiss a Nelson 2003, Amato 2005, Weber 2006).
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Graf 1
Vynos tiimési¢nich US Treasuries v pribéhu sledovaného obdobi, Sedé plochy oznacuji
americké recese dle NBER
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Zdroj: databaze St. Luis Fed

Jestlize ma tirokova mira, jak ptredpokladd ABCT, vyznamny vliv na alokaci zdrojt
napfi¢ strukturou produkce, pak jeji dramatické zmény (at’ uz maji ptivod v exogen-
nich rozhodnutich centralni banky ¢i vychazeji endogenné z druhého stupné bankovni
soustavy) nutné predstavuji specifické ekonomické konsekvence, které bézna makro-
ekonomicka intuice nezohlediuje."

Tradi¢ni verze ABCT, jejiz zjednoduSenou grafickou reprezentaci nabizi Garrison
(2001, str. 62—63) predpoklada, ze pokles trokové miry souvisi s relativnim (!) néras-
tem investi¢nich vydaji oproti vydajim spotifebnim (hypotézy I). Tuto novou struk-
turu vydaji pak ekonomika akomoduje prostiednictvim pozménéné alokace zdroju,
kdy je vice vyrobnich prostiedki presunuto pravé do tzv. vzdalenych stadii produkce
(hypotézy II).

Poprvé v ramci dosavadni linie empirickych vyzkumi na bazi ABCT bude pfi
testovani Girokové transmise odlisena explicitni a implicitni irokova mira.'? Explicitni

11 Konvenéni makroekonomické modely (viz napt. Bernanke a Gertler 1995, Mishkin 1995,
Mukherjee a Bhattacharya 2011) akcentuji pfedevsim inverzni vztah mezi trokovou mirou
a agregatnimi vydaji (pokles urokovych mér - rist spotieby a investic), aniz by se zaméfovaly
na relativni vztah mezi témito komponenty HDP, coz je naopak ustfednim zdjmem ABCT.

12 Pojem implicitni urokova mira je v tomto kontextu pouzit vilbec poprvé. S fundamentalné odlisnym
vyznamem ji pouziva napi. Mitchell (1979) ¢i Prusvic (2010).
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urokova mira odpovida béznému pojeti urokovych mér, které jsou standardné empiricky
reprezentovany sazbami z bankovnich Gvérii ¢i vynosy statnich dluhopisii. Za impli-
citni Grokovou miru bude v tomto textu oznacovan cenovy pomeér, ktery odpovida
tradi¢nimu rakouskému teoretickému pojeti Grokové miry. V abstraktni roviné se
jedné o pomér cen soucasnych a budoucich statkd (viz Mises 1998, str. 521; De Soto
2009, str. 285), coz v souladu s kapitalovou teorii rakouské ekonomie lze empiricky
zachytit jako pomér cen spotiebnich a vyrobnich (neboli kapitalovych) statki.

2.1 Analyticky aparat

Primarnimi nastroji pro testovani vyse uvedenych hypotéz jsou v této praci Grangerova
kauzalita (GK) a funkce odezvy. Pfi vyuziti GK je nutné mit na paméti, ze ze své
podstaty se jedna o test zavislosti ¢asové, nikoliv nutné zavislosti pficinné.

Pro testovani GK vyuzivam nésledujici postup navrzeny Grangerem (1969,
str. 431). Vychazi z odhadu dvourovnicového linearniho VAR modelu bez Groviiovych
konstant, pfi¢emz ,,p* oznacuje maximalni délku zpozdéni:'

p p
X, :Zajxt_j +ijvt_j +é
i=1 =1 (1.2)

p p
Yo =20 X+ 0+ a (1.3)
i=1 j=1

Granger (19609, str. 428) vlastni pojeti kauzality definuje tak, ze veli¢ina X kauzalné
pusobi na Y, pokud se odhady hodnot Y zptesni vyuzitim informaci o minulych hodno-
tach X. Jinymi slovy, pokud se potvrdi, Ze veli¢ina X je ve vztahu Grangerovy kauza-
lity k veli¢in€ Y, pak plati, ze X je relevantni pro odhady budouciho vyvoje Y (Covey
a Bessler 1992, str. 146).

Pro VAR model reprezentovany rovnicemi (1.2) a (1.3) lze z vyse uvedené
koncepce kauzality vyvodit tyto podminky: jestlize je Y v kauzalnim vztahu k X, pak
musi platit, Ze n¢ktery z koeficientli b; je nenulovy. Obdobné, pokud veli¢ina X ma
ve smyslu Grangerovy kauzality podmiiiovat Y, pak néktery z koeficientil ¢; musi byt
nenulovy.™

Komplementarnim nastrojem k testu GK bude analyza funkci odezvy. Funkce
odezvy predstavuji reakci jedné endogenni proménné na nahodny Sok do druhé
endogenni proménné. Nahodny Sok by u stacionarnich ¢asovych fad mél v druhé
endogenni vyvolat kratkodobou odezvu, kterd casem odezni. Bodovy odhad odezvy

13V nize uveden¢ analyze stanovuji pocet zpozdéni na zakladé minimalizace HQC informa¢niho
kritéria. Koeficienty VAR modelu jsou odhadovany metodou nejmensich ¢tverci s vyuzitim
standardnich chyb robustnich vici heteroskedasticité a autokorelaci.

14 K otestovani vySe uvedenych podminek vyuzivam dil¢iho F-testu (viz Gujarati 2004, str. 698).
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jednotlivych proménnych na piislusné Soky dopliuji o 95% interval spolehlivosti.
K problému identifikace strukturalniho VAR modelu je zde pfistupovano pomoci
Choleského dekompozice. Razeni proménnych bude explicitné uvedeno u kazdého
odhadu funkce odezvy.

3. Data

K odhadu modelu byla vyuzita ¢tvrtletni data ze Spojenych statd za obdobi 19782013,
coz generuje celkem 141 pozorovani. Pro testovani vySe uvedenych hypotéz bylo
nutné definovat proménné piedstavujici explicitni a implicitni Grokovou miru,
pomgér investi¢nich a spotfebnich vydaji a zastoupeni vyrobnich faktort v riznych
stadiich produkce. VSechna data byla ziskana z vetejné dostupnych databazi, at’ uz
se jedna o St. Luis Fed, Bureau of Economic Analysis (BEA) ¢i Bureau of Labor
statistics (BLS)."®

Explicitni arokova mira

Reprezentantem explicitni trokové miry je v této praci 3mési¢ni vynos americkych
statnich dluhopist (GOV3M). Vyuzitim trznich sazeb se tato prace lisi od vétSiny
drivéjsich empirickych vyzkumt, nebot’ v souvislosti s apriornim predpokladem
o centralni bance jakoZto iniciatoru cyklu se autofi ¢asto uchyluji k pouziti Fed Funds
Rate (viz Keeler 2001, Young 2005 ¢i Carilli a Dempster (2008). Tento ptedpoklad
mnoha rakouskych autorti vSak zcela ignoruje existenci bankovnictvi ¢astecnych
rezerv a moznost uveérové expanze iniciované piimo ze strany komer¢nich bank.®

P11 pouziti irokové sazby nasledné vyvstava otazka, zda do ekonometrického testu
zvolit nomindlni ¢i realnou sazbu. Predesly empiricky vyzkum ABCT vyuzival témét
vyhradné nominalni sazby (Wainhouse 1984, Keeler 2001, Mulligan 2006, Bjerkenes
et al. 2010). Teoreticka intuice by nasvédcovala spiSe realnym sazbam, nebot Ize
predpokladat, ze ekonomické subjekty se pfinejmensim snazi rozhodovat na zakladé
realnych veli¢in.'”” VyuZitim nominalnich sazeb tak dochazi nutné ke ztraté cennych
informaci, protoze v kombinaci s pohyby o¢ekavané inflace mohou byt zmény realnych
sazeb zcela zamlzeny.

V této praci budou, na rozdil od pfedchozich analyz zaméfenych na ABCT, pouzity
realné urokové sazby. K piepoctu na realné sazby budou pouzita data o inflacnich

15 Vsechny Casové fady, které dle X12 ARIMA analyzy vykazaly identifikovatelnou sezonnost, byly
sezonné oCistény.
16 Takto zjednoduSeny pohled na emisni ,,monopol* centralni banky kritizuje Revenda (2009).

17  Vyuziti nominalni sazeb vsak neni zcela neopodstatnéné: Fiore a Tristani (2011) v souvislosti s tzv.
nakladovym kanalem (cost channel) poukazuji na vyznamny prakticky vliv nominalnich sazeb pro
rozhodovani firem o investicich za ptedpokladu nominalné definovanych dluhovych kontrakti.

62 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2015



ocekavanich, ktera jsou dostupnd v uvedené databazi St. Luis Fedu.'® Vypocet redlnych
sazeb vychazi z nasledujiciho vztahu:

r=1[(100 +1)/(100 + =) - 1] x 100
kde ,,r* je realna urokova mira (ex ante), “i* vyjadiuje nominalni tirokovou miru a ,,n¢"
pak ocekavanou inflaci. VSechny tii proménné jsou uvedeny v procentech.

Implicitni arokova mira

Implicitni Grokovou miru bude reprezentovat proménna PRICES, ktera je v souladu
s vySe uvedenou teoretickou definici zachycena jako pomér cen spotiebnich statkil
vzhledem k cenam producentskych (kapitalovych) statki:

final goods prices
producent goods prices

PRICES =

pticemz proménna final goods prices je zastoupena indexem spotiebitelskych cen (CPI)
a proménna producent goods prices je definovana jako vazeny index zkonstruovany
pomoci nékolika dil¢ich indexti pro ceny vyrobnich statkd a materiali z databaze BLS:

Producent goods prices = 0,25 x Capital Equipment price index + 0,25 x Industrial
Commodities price index + 0,25 x Intermediate Materials price index + 0,25 x Crude
Materials for Further Processing price index

Investice a spotreba

Hypotézy 1. A1 1. B pracuji s pomérem investi¢nich a spotfebnich vydaji. Spotfebni
vydaje jsou reprezentovany agregatem ,,Real Personal Consumption Expenditures*
(CONSUMPTION) z databaze St. Luis Fed. Ze stejného zdroje pochazi hodnoty
Casové tady ,,Real Gross Private Domestic Investment™ (INVESTMENT). Pro ucely
testovani vyse uvedené hypotézy konstruuji proménnou SPENDING RATIO:

INVESTMENT
CONSUMPTION

SPENDING RATIO =

Vyrobni faktory

Testovani hypotéz 1. A a II. B vyzaduje konstrukci proménné charakterizujici rozlo-
zeni zdrojui napfti¢ strukturou produkce. Vzhledem k dostupnosti dat se stejné jako
Bjerkenes et al. (2010) zamétim na jeden z relativné nespecifickych vyrobnich faktort,
kterym je lidska prace.

18 Fed ziskava data o infla¢nich o¢ekavanich z dotaznikovych Setfeni, které provadi University of
Michigan.
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Proménna RESOURCES, jejiz empiricka definice je uvedena nize, vyjadiuje pomér
pracovnich sil zastoupenych v ranych a pozdnich stadiich produkce. Reprezentanty
jednotlivych stadii jsem zvolil na zaklad¢ ilustraci, které explicitné uvadéji rakousti
autofi.'” Data pochazi ze statistiky sektorové zaméstnanosti, kterou zpracovava BLS.2

CONSTRUCTION + MINING

RESOURCES =
LEISURE + RETAIL + WHOLESALE

Nasledujici tabulka obsahuje deskriptivni statistiky vSech pouzitych proménnych
za sledované obdobi.

Tabulka 1
Deskriptivni statistiky pro obdobi 1978:1 — 2013:4

Proménna Stfedni hodnota Median | Minimum | Maximum | Smér. odch
GOV3M 1,27646 1,73945 -3,7535 8,17564 2,69513
PRICES 0,872431 0,84673 0,69595 1,10031 0,109466
RESOURCES 0,220573 0,22322 0,18648 0,265323 0,0203632
SPENDING RATIO 0,241068 0,239 0,18298 0,297773 0,0263431

Stacionarita pouzitych ¢asovych rad

Vysledky ADF testu stacionarity zobrazuje tabulka 2. Je patrné, Ze vSechny proménné
jsou v urovnich nestaciondrni, pfi¢emz ke stacionarizaci postaci pfechod na prvni
diference. (¢asové fady jsou integrované fadu jedna).”! Nazvu jednotlivych promén-
nych bude nadale predchazet malé ,,d“, které znaci vyjadeni proménnych v prvnich
diferencich.

19  Garrison (2001, str. 47) zatazuje ve svém didaktickém modelu Hayekova trojuhelniku tézbu jako
priklad ran¢ho stadia, zpracovatelsky sektor jako piiklad stfedniho stadia a maloobchod jako piiklad
pozdniho stadia. Woods (20009, str. 26) zatazuje tézbu a stavebnictvi mezi relativné rana stadia
produkce.

20 Definice jednotlivych agregati dle BLS: CONSTRUCTION = vsichni zaméstnanci stavebniho
pramyslu; MINING = v§ichni zaméstnanci tézebniho praimyslu; LEISURE = vSichni zaméstnanci
v zdbavnim primyslu a pohostinstvi; RETAIL = v§ichni zaméstnanci maloobchodniho sektoru;
WHOLESALE = vSichni zaméstnanci velkoobchodniho sektoru; MANUFACTURING = v$ichni
zaméstnanci ve vyrobnim pramyslu.

21 Pri testovani hypotéz budu zde, stejné jako v celém zbytku prace, vychazet z pozadované 5%
hladiny vyznamnosti.
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Tabulka 2
Vysledky ADF testu pro trovné a prvni diference pouzitych proménnych

Proménna p-ho’dnotel pro p-hodno_ta pro
urovné 1. dif.
GOV3M 0,7606 0,00174
PRICES 0,2089 3,94e-15
RESOURCES 0,1534 1,52e-05
SPENDING RATIO 0,3056 3,22e-06

4. Vysledky empirické analyzy

Hypotéza I. A

Jak bylo uvedeno v kapitole 2, moderni interpretace rakouské teorie kapitalu (a cyklu)
predpoklada, ze pokles (resp. rist) irokové miry zptsobuje rist (resp. pokles) poméru
investi¢nich a spotiebnich vydajti. V ramci hypotézy 1. A bude jako spoustéci mecha-
nismus této transmise testovana explicitni irokova mira.

Prvnim indikatorem bude u vSech zkoumanych hypotéz Grangerova kauzalita.
Vysledky testu na bazi VAR (2) modelu (tabulka 3) potvrzuji jednosmérnou zavislost
vydajového poméru (d_SPENDING RATIO) na urokové mite (d_GOV3M).

Tabulka 3
Grangerova kauzalita pro d_GOV3M a d_SPENDING RATIO

F-statistika Ho Korigovany F-statistika
- . [p-hodnota] | o neexistenci govany
Smér zavislosti: A koeficient [p-hodnota]
pro nulové Grangerovy N .
. . determinance | pro cely VAR
restrikce kauzality
14,834 . 8,365263
d_GOV3M - d_SPENDING RATIO [0,0000] zamitnuta 0,196297 (4.566-06)
21775 . 4,572667
d_SPENDING RATIO - d_GOV3M [0,1172] nezamitnuta 0,117783 (0.001696)

Graf 2 zobrazuje odezvu vydajového poméru na jednotkovy Sok v.d GOV3M.
Po mirném nartstu v prvnich dvou obdobich zaznamenava d_SPENDING RATIO
mirny pokles po dobu jednoho kvartalu, pak se proménna stabilizuje. Reakce poméru
investi¢nich a spotiebnich vydaji v prvnich dvou kvartalech neni v souladu s predik-
cemi ABCT. Pokles vydajového poméru ocekavany na zakladé ABCT nastava az
ve tietim a ¢tvrtém kvartalu, podle Sife konfidenéniho intervalu je vsak statisticky
nevyznamny. Vystup z funkce odezvy tedy nepotvrzuje kauzalitu predikovanou na
bazi rakouské teorie.

Jednou z pficin tohoto (pro ABCT) pfekvapivého empirického vysledku mtize byt
rozdilna rychlost reakce korporatniho a spotfebitelského sektoru na zmény trokovych
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sazeb. Pokud predpokladame, ze v realité je firemni rozhodovani o investicich ¢asové
lit vySe uvedenou reakci vydajového poméru na zménu urokové miry: rist urokové
miry nejprve motivuje domdacnosti k vy$§im usporam, coz snizuje spotiebni vydaje
a SPENDING RATIO roste. Se zpozdénim zareaguji na zmény v sazbach také podniky,
které omezuji investi¢ni vydaje, coz navraci hodnotu vydajového poméru zpét, popt. ji
snizuje (v zavislosti na relativni citlivosti investic a spotfeby na trokovou miru).

Graf 2
Odezva d_SPENDING RATIA na Sok v d_GOV3M (plna ¢ara) s 95% konfidenénim intervalem
(Seda plocha).
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Pozn.: fazeni proménnych: 1) d_GOV3M, 2) d_SPENDING RATIO.

Hypotéza I. B

Tabulka 4 zobrazuje vysledky testu Grangerovy kauzality na bazi VAR (1) modelu pro
vztah vydajového poméru a implicitn€ definované tirokové miry (neboli cenové relace
spotiebnich a producentskych statki).
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Tabulka 4
Grangerova kauzalita pro d_PRICES a d_SPENDING RATIO

F-statistika HO o neexistenci Korigovany F-statistika
s . [p-hodnota] . .
Smér zavislosti: . Grangerovy koeficient [p-hodnota]
pro nulové . . .
. kauzality determinance pro cely VAR
restrikce
8,742 . 6,746013
d_PRICES - d_SPENDING RATIO [0,0037] zamitnuta 0,087901 (0,001596)
0.030390 . 12,78708
d_SPENDING RATIO - d_PRICES 0.8619] nezamitnuta 0,154457 (7.936-06)

Vysledky poukazuji na jednosmérnou Grangerovu kauzalitu v predpokladaném
sméru. Také graf funkce odezvy jiz tentokrat vystizné odpovidd kauzalité, kterou
rakousti autofi predpokladaji. Jednotkovy Sok do relace cen spotiebnich statki
vuci producentskym statktim (tj. nardst implicitni Girokové miry) vyvolava relativni
pokles diferencovaného poméru investic viici spotiebé, a to po tii kvartaly nasledujici

po impulzu.

Graf 3

Odezva d_SPENDING RATIA na Sok v d_PRICES (pIna ¢ara) s 95% konfiden¢nim intervalem

(Seda plocha)
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Poznamka: fazeni proménnych: 1) d_PRICES, 2) d_SPENDING RATIO.
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Hypotéza Il. A

Samotnym jadrem ABCT je poznatek o pfesunu vyrobnich zdroji v ramci struktury
produkce v reakci na zmény trokovych sazeb. Zopakujme, Ze pokles urokové sazby by
mél vést k relativnimu piesunu zdroju do tzv. ,,ranych® stadii produkce, zatimco rtst
urokové sazby by mél naopak relativné posilovat ,,pozdni stddia. Optikou promén-
nych pouzivanych v tomto ¢lanku lze tedy predpokladat negativni vztah mezi GOV3M
a RESOURCES.

Vysledky Grangerovy kauzality pro tuto dvojici proménnych na bazi VAR (3)
modelu shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 5
Grangerova kauzalita pro d_GOV3M a d_RESOURCES
F-statistika HO o neexistenci Korigovany F-statistika
. . [p-hodnota] .
Smeér zavislosti: A Grangerovy koeficient [p-hodnota]
pro nulové . . .
. kauzality determinance pro cely VAR
restrikce
3,4698 . 25,28009
d_GOV3M - d_RESOURCES 0,0180] zamitnuta 0,530945 (6,366-20)
3,2064 . 5,989931
d_RESOURCES - d_GOV3M [0,0253] zamitnuta 0,211484 (0.000014)

Z vystupu je patrna obousmérna Grangerova kauzalita. Pro ob¢ veli¢iny plati,
ze zpozdéné hodnoty jedné z nich pomahaji vysvétlit bézné hodnoty druhé. Funkce
odezvy (graf 4) v§ak nenaznacuje o¢ekavany vztah mezi (explicitni) irokovou mirou
a strukturou produkce. V ramci zvoleného 95% konfiden¢niho intervalu se statistické
vyznamnosti blizi pouze nartist d RESOURCES ve ¢tvrtém kvartalu, ale tento smér
pusobeni tirokové miry na strukturu produkce neni v souladu s ABCT. Presvédcivejsi

vysledky vSak nabizi alternativni test II. hypotézy na bazi implicitni trokové miry.
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Graf 4

Odezva d_RESOURCES na Sok v d_GOV3M (plna ¢ara) s 95% konfidenénim intervalem (Seda

plocha)
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Poznamka: fazeni proménnych: 1) d_GOV3M, 2) d_RESOURCES.

Hypotéza Il. B

15

20

Tabulka 6 ukazuje vysledky testu Grangerovy kauzality pii vyuziti implicitnich uroko-
vych sazeb. Na rozdil od ptedchozi varianty testu, tentokrat je z vystupu VAR (1)
modelu patrna jednosmérna zavislost smérem od relativnich cen (implicitni trokové

miry) ke struktufe produkce.

Tabulka 6
Grangerova kauzalita pro d_PRICES a d_RESOURCES
F-statistika HO o neexistenci Korigovany F-statistika
- . [p-hodnota] .
Smér zavislosti: ; Grangerovy koeficient [p-hodnota]
pro nulové . K .
. kauzality determinance pro cely VAR
restrikce
9,2558 . 55,34033
d_PRICES - d_RESOURCES [0,0028] zamitnuta 0,441521 (1,95€-18)
0.64904 . 13,09101
d_RESOURCES - d_PRICES [0,4218] nezamitnuta 0,15755 (6.146-06)

Také funkce odezvy (graf 5) odpovida rakouskym predikcim. D RESOURCES
reaguje na jednotkovy narGst implicitni urokové miry signifikantnim poklesem
v rozsahu nasledujicich ¢tyi kvartalt. Vysledek tedy podporuje hypotézu o piesunu
zdroji do pozdnich stadii produkce v situaci nartistu implicitni irokové miry.

POLITICKA EKONOMIE, 1, 2015

® 69




Graf 5
Odezva d_RESOURCES na Sok v d_PRICES (plna ¢ara) s 95% konfiden¢nim intervalem (Seda
plocha)
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Poznamka: fazeni proménnych: 1) d_PRICES, 2) d_RESOURCES.

Zaveér

Tento ¢lanek navazuje na nepfili§ pocetnou skupinu empirickych praci, které testuji
rakouskou teorii hospodaiského cyklu (ABCT) pomoci ekonometrickych metod.
Vyuzivam data pro hospodarské cykly v USA z obdobi 1978-2013, tedy vcetné
posledniho cyklického vykyvu, pro ktery se vnesl nazev ,,Great Recession®. Jako
vibec prvni z praci, které jsou zamétené na rakouskou teorii cyklu, tato vyuziva krome
bézné chapanych (explicitnich) urokovych mér také rakousky koncept tzv. implicitni
urokové miry. Pod timto ndzvem v praci vystupuje pomér cen spotiebnich a kapitalo-
vych statkdl. Explicitni urokova mira pak (na rozdil od ptedchozich studii) vystupuje
v realném, nikoliv nominalnim vyjadfeni.

Vysledky provedené analyzy se vyrazné lisi podle pouzitého konceptu tirokové
miry. Zatimco explicitni urokova mira se neukazuje byt vyznamnou proménnou
z hlediska iniciace zmén ve struktufe produkce, implicitni irokova mira nabizi mnohem
presvédcivejsi vysledky. Pii jejim vyuziti generuji modely jednosmérnou Grangerovu
kauzalitu v predpokladaném sméru ptisobeni a také vysledky impulznich reakci presné
odpovidaji rakouskym predikcim.

Pti¢inou selhdni tradi¢niho transmisniho mechanismu ABCT muze byt fenomén,
na ktery upozoriiuji Reinhartovd a Rogoff (2013, str. 51): Americkd ekonomika je
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z hlediska korporatniho financovani aktualné povazovana za jednu z nejméné zavis-
lych na bankovnim uvéru. Rostouci vyznam naopak ziskava Gvér spotiebitelsky.
Pritom pravé expanze korporatnich avért v reakci na prostiedi nizkych (explicitnich)
urokovych sazeb byla dlouhodobé zakladnim ptedpokladem ABCT.

Vysledky, které model generuje pii vyuziti implicitni irokové miry, vSak nazna-
¢uji, ze ABCT jako obecné schéma stale nalézd oporu v empirické realité. Zmény
v cenové relaci, kterd by dle rakouské teorie méla reflektovat hruby vysledek inter-
temporalniho rozhodovani, maji signifikantni dopad na strukturu agregatnich vydaji
i produkce. Rakousky pohled na hospodaisky cyklus tak pravdépodobné bude muset,
jak sam Hayek (1983, str. 185) avizoval jiz pted dvaceti lety, projit urCitou revizi, ktera
zohledni aktualni redlie finan¢niho trhu. Jeden z moznych inovativnich ptistupt nabizi
Garrisonova (2004) interpretace ,,malinvesti¢cniho* boomu, ktera vSak mezi rakous-
kymi autory prozatim nenachdazi Siroké pfijeti.

Pro budouci vyzkum zaméieny na ABCT by zasadni pokrok predstavoval prechod
na podrobnéjsi mikrodata. Podnikatelské sektory vyuzivané v hypotézach I11. A a Il. B
nejsou zcela optimalni aproximaci vysostné mikroekonomickych konceptil stadii
vyroby. Preciznéjsi empirickd definice jednotlivych stadii produkce by vyzadovala
podrobné udaje o individualnich firméach a jejich dodavatelsko-odbératelskych vztazich.
Je vsak otazkou, zda takovymi idaji mohou nékdy statistické urady disponovat.
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THE AUSTRIAN BUSINESS CYCLE THEORY: VAR ANALYSIS FOR USA
BETWEEN 1978-2013

Martin Komrska, Department of Economics, University of Economics in Prague, Faculty
of Economics, nam. W. Churchilla 4, CZ — 130 67 Praha 3 (martin.komrska@vse.cz)

Abstract

The aim of this paper is to empirically investigate the explanatory power of Austrian business cycle
theory (ABCT). My dataset consists of US quarterly time series within the period 1978-2013.
Following Wainhouse (1984), Keeler (2001) and others | employ Granger causality as one of the
primary tools of the analysis. Furthermore | also add impulse response functions to analyse the
observed relations in closer detail. Two main hypotheses were tested. First one analyses how
changes in interest rate affects relative proportion of investment and consumption outlays. Second
hypothesis investigates how labour resources are reallocated as a consequence of an increase
in interest rate. In both hypotheses, two concepts of interest rate were employed. Application of
“explicit” interest rate does not seem to generate significant results. On the contrary, results fit in
the Austrian story much better when implicit rate is employed. The traditional version of ABCT,
which relies more on explicit interest rates, seems to suffer from invalid assumption about the
allocation of credit during expansionary phase of business cycle.

Keywords
business cycle, Granger causality, VAR, impulse response, structure of production, implicit interest

rate, ABCT
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