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Abstrakt

Efektivnost, resp. neefektivnost’ trhového usporiadania je stile relevantnou debatou, zvlast
Vv postkrizovych obdobiach zrelych na prehodnotenie dominantnych ekonomickych
paradigiem. Prispevok najskor rozlisi pristup k trhu a regulécii zo strany aktudlneho laureata
Ceny Svédskej risskej banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda Nobela J. Tirola
a nasledne toto konfrontuje s pohladom I. M. Kirznera (jedného zo zvazovanych adeptov na
toto ocenenie). Prispevok sa vo svetle Kirznerovych ndhl'adov zamysla nad povahou trhového

usporiadania a formuluje niekol’ko implikacii pre regulaciu.
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Abstract

Debate on efficiency or inefficiency of market order has always been relevant particularly in
post-crisis periods apt for reconsideration of the dominant economic paradigms. The paper
first differentiates the approaches to market and regulation by the current Sveriges Riksbank
Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel Laureate J. Tirole and by 1. M.
Kirzner (considered as one of the candidates for the Prize). The paper examines the nature of
the market order in the light of Kirzner's view and formulates a number of implications for

regulation.
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Uvod

Debata o efektivnosti, resp. neefektivnosti trhového usporiadania méa dlht a bohata
historiu a je stale relevantnd. Zvlast' v tomto obdobi hl'adania odpovedi na otazky suvisiace
s rozsahom a obsahom regulacie, ktoré nastolila vel’ka recesia. Sucasné regula¢né tendencie
vramcei EU  si  charakteristické  kvantitativnymi  a kvalitativnymi  zmenami
a taktiez harmonizaciou (v ramci budovania vntitorného trhu).

Minuly rok (2014) ziskal Cenu Svédskej risskej banky za ekonomické vedy na
pamiatku Alfreda Nobela J. Tirole (Toulouse School of Economics) za jeho analyzu trhove;j
sily a regulacie.

Predpovede agentury Thomson Reuters [14] (v ktorych je kritériom pocet citacii
dané¢ho vyskumu) vSak medzi kandidatov na laureatov zarad’ovali aj . M. Kirznera (New
York University) za pokrok v analyze podnikania.

Vyberom J. Tirola je v istej miere nazna¢ené d’alSie smerovanie v ivahéach o regulécii
(resp. potvrdenie vyznamu oceneného smerovania) — v zmysle posunu regulacie smerom K jej
prisposobeniu  konkrétnym podmienkam danej kategérie trhov (odklon od vSeobecnych
zjednodusenych pravidiel regulacie).

V predkladanom prispevku najskor v kratkosti naznacime rozdielnost” pristupu tychto
dvoch ekonoémov ktrhu aregulacii anasledne sa zamyslime nad povahou trhového
usporiadania vo svetle Kirznerovych nahladov a formulujeme niekol’ko implikacii pre

regulaciu.

Nedokonalost’ trhov a koordina¢na tiloha regulatora

Vyskumna praca J. Tirola zahfiia dokladné Stadie reSpektujice zvlastnosti réznych
trhov s dorazom na normativnu teoretickil bazu regulédcie a politiky hospodarskej sutaze. J.
Tirole vo svojej praci reaguje na Specifické tazkosti regulatora (vzhl'adom na jednotlivé
kategorie trhov) s ,prinatenim“ firiem k zelanému sposobu spravania. Vo svojej praci
zanechava predpoklad dokonalej konkurencie a ststred’uje sa na trhy, kde figuruje niekol’ko
firiem atieto maju trhovu silu (oligopol). Informacie regulatora st inferiérne v porovnani
s firmou (objekt reguldcie) — Vv zmysle ndkladovosti a celkovych okolnosti produkcie
(informac¢néd asymetria). J. Tirole zaujal svojim diferencovanym pristupom (vzhl'adom na
roznost trhov), ¢o mu umoZnilo (v oblasti ndchylnej na zjednoduSovanie) formulovat
relativne konkrétne navody na rieSenie vnimanych problémov.
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J. Tirole teda vychadza z neefektivnosti konkrétnych trhov a z poznatel'nosti Zelaného
vysledného stavu (spravania firiem). Regulator je teda v jeho vnimani schopny smerovat’
konkrétny trh k ex ante Specifikacii zelaného stavu a prave efektivnost’ a praktické néstroje

tohto procesu su predmetom jeho vyskumu.

Podnikatel’sky proces ekonomickej koordinacie

Neefektivnost' a informacna asymetria je rieSena aj pracou I. M. Kirznera — ale
odliSnym spdésobom. Ak hovori o neefektivnosti, tak tato je v trhovom usporiadani beznym
javom, ktory je ale sprevadzany automatickou tvorbou motivacii na jej odstranenie (V
kontexte sledovania zisku nie renty)'. KIu¢ovi ulohu v trhovom usporiadani ma podnikatel
a jeho podnikatel'ska bdelost’, resp. ostrazitost’, ktora méze byt na otvorenom, konkurenénom
trhu pretvorend na zisk. Informacné asymetria je povazovana za prirodzeny jav ako ddsledok
del'by prace.

Kombindcia prirodzenej asymetrie informacii medzi regulatorom a objektom regulacie
(firmou pdsobiacou v trhovom usporiadani) a prirodzenej (docasnej) neefektivnosti alokacie
zdrojov v pripade predchadzajiceho nahliadania (ktoré ich vSak nevnima ako prirodzené javy)
vedi k presvedCeniu na strane regulatora o nutnosti tito vnimant neefektivnost’ riesit
konkrétnym korekénym mechanizmom (a teda zasiahnut' do prirodzenej tendencie kK navratu
k rovnovahe, ktora je Kirznerom vnimana ako inherentna trhovému procesu), pricom
reguldtor pri tomto konani pouZiva informacie, ktoré su kvantitativne a kvalitativne
nedostato¢né. Kvantitativne — v zmysle neschopnosti regulatora obsiahnut’ vSetky potrebné
informdcie pre regulacny zasah (kedZe tieto su — v terminologii F. A. Hayeka — rozptylené
a tiché); a kvalitativne, ked’Ze v momente regulacného zdsahu budu uz trhové podmienky
zmenené (preferencie U€astnikov, vybavenost’ zdrojmi, dostupné technologie atd’.).

Regulator tak svojim konanim vytvara prekazky v prirodzenej koordinacii medzi
ucastnikmi trhu a toto konanie ma smerovat’ K naplneniu ciel’a, ktory vsak regulator nie je
schopny poznat ex ante. Regulator nepozna ,,spravnu® cenu, resp. mnoZzstvo konkrétneho
produktu. Na strane reguldtora absentuje podnikatel'sky motiv objavovat’ nevyuzité ziskové
prilezitosti a korigovat’ pripadné omyly veduce k diskoordinécii, resp. tieto zlyhania vobec
identifikovat’. Neviditelna ruka trhu je teda neviditenou taktiez v zmysle, Ze koordinacné
problémy, ktoré riesi, su regulatorovi neviditeI'né.[6] Koordina¢nu ulohu ma cenovy systém.

Zmeny cien vytvaraju ziskové prileZitosti (resp. riziko straty) a tilohou podnikatel'skej

! Kirzner vnima pod vplyvom L. von Misesa trh ako proces — teda dynamicky, nie staticky.
Vedecky €asopis FINANCNE TRHY, Bratislava,
Derivat 2015, ISSN 1836-5711, 2/2015



ostrazitosti je tieto anticipovat’.

Trh ako dynamicky systém: podnikatel’sky proces ekonomickej koordinacie

Ak nahliadame na trhové usporiadanie z pohladu I. M. Kirznera, tak predmetom
zaujmu nie je volba, resp. rozhodovanie, ale proces koordinacie, ktory zavisi od stupia
bdelosti agentov, ktory preukazu pri vykone podnikania.[7] Objavenie chyb v koordinacii a
ich odstranenie je mozné interakciou medzi ekonomickymi agentami V podnikatel'skom
procese, ktory umoziuje identifikdciu a odstranenie aj takych chyb, ktoré sa v spolo¢nosti
objavili a zostali nepov§imnuté.[5]

Podnikatel'sky proces tvori podstatu fungovania spolo¢nosti, ked’ze umoznuje zZivot v
nej prostrednictvom upravy a koordindcie individudlnych jednani jej ¢lenov — vrodena
kreativna podnikatel'skd schopnost’ ¢loveka odhal'uje chyby v spolocenskej koordinécii (vid’
napr. vedeckd praca L. von Misesa, F. A. von Hayeka alebo I. M. Kirznera). InStiticie
vznikaju ako vysledok socidlnych procesov, pozostavajucich z rozmanitych I'udskych konani,
kedy ekonomicki agenti vo vlastnom Specifickom historickom kontexte objavia skor ako
ostatni, ze mozu konkrétne ciele dosiahnut’ I'ahSie, ked’ prijmua urcité vzorce spravania. lde
teda o decentralizovany proces pokusu a omylu, v ktorom st spravania, ktoré sa ukazu ako
najlepSie, rozSirované a opakované ostatnymi ¢lenmi spolo¢nosti (kognitivny charakter).
Tento proces vysvetluje tendenciu k rovnovahe v kazdej redlnej trhovej ekonomike.

Ekonomicky problém vznikd, ked’ ciele a prostriedky st pocetné a konkuruju si,
informacie o nich nie st dané, ale su rozptylené v mysliach velkého poctu ekonomickych
agentov, ktori ju stale vytvaraji ex novo, a preto nie je v danom momente mozné poznat’
vSetky existujice moznosti a alternativy, a ani relativne intenzity, s akymi su Zelané
(nepoznatel'nost’ vysledného stavu).

Pouzitim matematického formalizmu v ekonomii dochadza k eliminécii podstaty
ekonomickych javov, ktoré nie su statické, ale st procesom. Problém spociva V jeho
symbolickom jazyku, ktory bol vyvinuty pre prirodné vedy, inZinierstvo a logiku. V tychto
odboroch nie je miesto napriklad pre (podnikatel'skl) kreativitu.

Neoklasickd ekonomia (J. Tirole) sa teda na zadklade zjednoduSovania dostava k
poznatkom o konkrétnych udalostiach. Rakuska Skola (I. M. Kirzner) hladd bez

zjednoduSovania poznatky o celych skupinach javov.

Cenovy mechanizmus a charakter informacii
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Cenovy systétm je kliCcovym v zmysle koordindcie konania podnikatelov a
spotrebitelov (nemoznost’ centralneho planovania). Naviac, v protiklade s neoklasickou
paradigmou — informacie nie st vol'ne dostupné, ale si objavované v konkuren¢nom procese.

Trhové ceny informuju o ponuke a dopyte, o ¢asovych a rizikovych preferenciach a o
podnikatel'skych prilezitostiach. A tak kazda politika, resp. regulacny zasah, ktorého
vysledkom su ,,umelé* ceny (umelo nizke alebo umelo vysoké), spdsobuje, ze podnikatelia a
spotrebitelia urobia chyby pri rozhodovani.

Data v socialnych vedach st zo svojej povahy subjektivne.[12] F. A. Hayek [4]
poukazuje na dolezitost porozumenia tomu, ¢o jednajuci l'udia myslia svojim konanim
(teleologicka baza ekondmie), ak ma byt pokus o vysvetlenie tohto konania uspesnym.
Zmysel je teda predmetom Stidia ekondmie — ekondmia sa nevyhnutne zaobera agentovymi
motivmi a nielen jeho externym spravanim.’

Subjektivne informacie (ktoré protagonisti spoloenskych procesov neustale
decentralizovane vytvaraji, resp. objavuji), nie je mozné z pozicie regulatora obsiahnut’.
Problémom nie je len obrovské mnozstvo informacii, ale tiez ich charakter: roztrisenost,
subjektivnost’, nevyslovenost’ a dynamicky charakter podnikatel’ského procesu — nie je mozné
odovzdat’ informacie, ktoré podnikatelia eSte nevygenerovali v procese stalej, inovativnej
tvorby.

Tym prechddzame od komplexnosti znalosti ku kontextualnej znalosti — a teda, Ze
znalost’ je generovana v trhovom procese a neexistuje mimo trhového kontextu. A prave tato
kontextudlna znalost' umoziiuje ekonomickym subjektom zvolit’ konkrétny vyrobny projekt
(zo skaly dostupnych), a teda vykonat’ racionalnu ekonomicka kalkulaciu.[1]

Implikaciou pre regulatora teda je, Ze iba trhy umoziuju ucastnikom vyuZzit’ znalosti
ostatnych pre svoj vlastny uéel. Dalsou implikaciou je, Ze cielovy stav nie je poznatelny bez

trhového procesu.

Informacna verzus akéna znalost’
Na rozliSovanie medzi informa¢nou znalostou (information-knowledge) a ak¢énou

znalostou (action-knowledge) upozornil Kirzner.[8] Dvaja TI'udia moézu disponovat

% Neoklasicka ekonémia a jej homo economicus je postavena na metodologickom individualizme, ktory nazera
na ekonomicky systém ako agregat nezavislych agentov, ktori odpovedajii akultirne, racionalne,
predpovedatelne a pasivne na zmeny cien. Zvlastne charakteristiky tychto agentov (ich ocakavania a
preferencie) su brané ako dané a ich formovanie je ignorované. Komplexné spolocenské javy st tak redukované
na agregatne vysledky optimaliza¢nej analyzy jednotlivcov. [2]
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konkrétnou znalostou, jeden z nich vyuzije prilezitost’ (podnikatel'ska ostrazitost’), ktora tato
znalost’ umoziuje, druhy nie. Takze aj ked’ obidvaja vedia to isté, ich znalost’ nie je rovnaka.
Znalost’ prvého je informacnd, ale nie ak¢énd (tou sa stala v pripade druhého subjektu;
premostenim bola podnikatel'ska ostrazitost’).

Na zaklade uvedeného rozliSovania je mozné v zmysle formulovania odportc¢ani pre
regulatora tvrdit, ze existuje vyznamna vzdialenost’ medzi poskytnutim informacii (resp.
zleps$enou informovanostou, ktoru finan¢na regulacia ¢asto vyzaduje napriklad v ramci snahy
o skvalitnenie rozhodnutia spotrebitel’a a jeho ochrany) a pouzitim znalosti, ktora ma povod v

tychto informaciach.

Chyby v ekonomickej koordinacii

Chyby v konani, resp. podnikatel'skej ¢innosti st neoddelitel'né od I'udského konania.
[10] Toto vnimanie je odlisné od neoklasického, ktoré v momente rozpoznania nestladu
skutoénych podmienok s rovnovaznymi (pri dokonalej konkurencii, monopole alebo
oligopole) identifikuje trhové zlyhanie, a nasledne potrebu intervencie, aby sa tato rovnost
docielila.

Akakol'vek spolocenska diskoordinacia predstavuje ziskovu prilezitost az do
momentu, pokial nie je objavend subjektom-podnikatelom. Akonahle je tato prilezitost
vyuzita, spusta sa spontanny proces koordindacie.

Asymetria informacii je castym argumentom pre regulaciu. Tato skutocnost’ —
asymetria informacii — je prirodzena. Nie je trhovym zlyhanim, ktoré treba napravit
regulaciou.

Klasickym ¢lankom o asymetrii informéacii je The Market for Lemons G. Akerlofa z
roku 1970. KI'icovym bodom jeho Studie je, Ze informacnd asymetria vedie k vytvoreniu
trhovych a netrhovych institacii, ktoré ulahcia certifikovanie kvality, a teda Ze ekonomicky
subjekt ma silni motivéaciu vyrovnat’ sa s nepriaznivymi uc¢inkami informacnej asymetrie.

Riesenie podl'a neoklasikov je v zmysle vicsSej regulacie takéhoto trhu, ktora ma v ich
ponimani ,,prinatit* zainteresované strany zverejnit’ informacie.

Nedokonald informovanost’, resp. asymetria informacii je sucast’ trhového procesu
(Gcastnici jednoducho nemdézu vediet’ vsetko o vSetkom). Zdévodnenie tkvie prave v ulohe

podnikatel’a.
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Trhovy proces je dynamicky — je o prisposobovani sa a zmenach. Trhy st preto
efektivne (v klasickom zmysle), pretoze su efektivnejSie ako ind alternativa (zasah vlady) v
agregovani informacii, ktoré su rozptylené a subjektivne.

Na realnom trhu subjekty robia chyby a isty Cas trva, nez sa prispésobia zmenam.

Problémom su aj poznavacie predpojatosti regulatora, nielen poznévacie predpojatosti
spotrebitel'a. Predstavitelia regulacného organu su tymi istymi rozhodovatel'mi ako obcania,
ku ktorym je ich konanie nasmerované.

Implikdciou pre regulatora teda je, Ze akadkol'vek rozvinutd tedria musi urobit
realistické predpoklady o ucastnikoch trhu a tych, ktori pdsobia mimo trhu a ktori sa ho snazia
regulovat. Hlavnym problémom je, ze nie je mozné pozorovat’ situdciu bez intervenéného
zasahu. Z toho dévodu je potrebné, aby regulatori iSli nad rdmec ucebnic a trhov, ktoré

reguluju, a aby sa pozreli, ako funguju iné trhy, resp. ako tieto trhy fungovali historicky.

Spontanny trhovy poriadok verzus racionalny konStruktivizmus

Konstruktivizmus aplikuje rozum na dizajnovanie pravidiel individudlneho konania,
na dizajnovanie institacii, ktoré generuju socialne optimalne vysledky (napr. praca J. Tirola),
a tvori socioekonomicky vedecky model.

Institacie su Casto vysledkom l'udského konania, ale nie I'udského dizajnu. Trhové
usporiadanie sa vyvinulo z prirodzenej 'udskej tendencie zlepsit’ svoju situaciu a v priebehu
toho objavit' vzajomne vyhodné vymeny, ktoré viedli k splneniu tohto ciela. A. Smith
predstavuje prvy systematicky ndhlad na tieto javy. Ekondmovia raktskej Skoly su
najznamejs$imi zastancami tohto nahl'adu — nie pre nejaky ideologicky zavizok, ale z logiky
ich argumentov.

Spontanny poriadok je decentralizovanym poriadkom s endogénnym charakterom — je
vysledkom konania mnohych jednotlivcov a vyplyva zich konania v ramci systému (na
rozdiel od jeho vytvorenia regulatorom konajiicim mimo trhového systému).

Kognitivne obmedzenia subjektu — ucastnika trhového procesu — mu neumoziiujh
zistit’ objektivnu pravdu v pozadi trhovych procesov. Trh je procesom, v ktorom dochadza ku
generovaniu informacii, ktoré tvoria bazu pre tvorbu cien. Ceny riesia (nie v plnej miere) tuto
nemoznu ulohu. Z povahy trhu vyplyva, ze vysledok trhovej interakcie nemoze byt znamy
vopred — prave preto su trhy potrebné (Hayek).

Takyto systém vSak v zdsade nie je pod kontrolou. Je to jeho vyhoda, ale aj nevyhoda:
¢lovek chce mat’ — zo svojej povahy — skuto¢nost’ pod vedomou kontrolou. Je preto l'ahsie
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obhgjitelné¢ adresovanie konkrétneho problému regulatnym zasahom (smerujicim
k naplneniu prospesného ciel'a) ako ponechat’ rieSenie na spontanny trhovy proces, ktorého
vysledok neméze byt’ vopred artikulovany.

Ulohou vlady by malo byt vytvorenie podmienok (znizovanim transakénych
nakladov) [13], aby mohol trh fungovat’ tak dobre, ako je to len mozné (v zmysle prispievania
k agregatnemu produktu).

Nasledky ucelového konania st limitované na tie, ktoré su vylucne nasledkom konania
(nestali by sa, ak by konanie neprebehlo). Nasledky vyplyvaju zo vzajomného posobenia
medzi konanim a objektivnou situaciou, resp. podmienkami konania. [11]

Z komplexnosti hospodarskej reality — a z nej vyplyvajicej neschopnosti subjektu
obsiahnut’ ju — vyplyva, ze kazdy regulacny zdsah ma tendenciu produkovat’ nezamysl'ané
nasledky.

Ekonomovia ako A. Smith a F. A. Hayek nevychadzaju len z predpokladu slobody, ale
tiez z predpokladu status quo.[9] Uvedomuju si, ze nie je mozné obsiahnut’ vSetky nasledky
intervenéného zasahu a preto odportcaju skor zdsah v mensom meradle, viac lokalizovany,
aby bolo mozné pozorovat’ nasledky najskor v mensom meradle. Tento princip predbeznej

opatrnosti vedie k obozretnosti v pripade vyznamnych regulacnych zasahov.

Obchadzanie regulacie

Rastuca uloha regulatora taktieZ vedie prirodzene k tomu, Ze znacné usilie je
nasmerované na hl'adanie spésobov obchadzania tejto reguldcie — a teda neproduktivne.
Ide v zésade o pasivny postoj, ked'Zze sa tyka jednotlivcov, ktorym sa nepodarilo ziskat
politicki moc. Vyuzivaju tak svoju inherentni podnikatel'skii vynaliezavost’ na to, aby sa
vyhli G¢inkom donucovacich prikazov. Toto konanie defenzivnej povahy ma pozitivne
ucinky, ked’ze umoziuje zachovat’ spontannu koordinaciu (do pripustnej miery). [3]

Lobbying je naopak aktivnym spdsobom obchadzania regulacie: vzacne zdroje su
nasmerované na ovplyvilovanie rozhodovania regulacnej autority (v zmysle ziskania osobnej
vyhody). Vznikaju tiez Specializované zaujmové skupiny, ktoré podporuji regulaény organ

a ziskavaju vyhody a privilégia.

Zaver
Prispevok najskor popisuje rozdielnost pristupu J. Tirola (lauredta Ceny Svédskej
risskej banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda Nobela) a I. M. Kirznera (jedného
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z adeptov na ocenenie) na trhové usporiadanie a regulaciu a nasledne definuje nahliadanie na
tieto javy z pohl'adu I. M. Kirznera. Subezne je formulovanych niekolko implikacii pre
regulaciu.

Jednou z implikéacii je neschopnost’ regulatora obsiahnut’ vSetky potrebné informacie
na vypozorovanie koordinaénej chyby v trhovom usporiadani. Dalej, ak by tato chyba naozaj
existovala, je pravdepodobné, Zze by prirodzene viedla k spontinnym podnikatel'skym
procesom, ktoré by smerovali k jej odstraneniu (minimalizacii). Regula¢ny zéasah teda tento
proces brzdi a diskoordinaciu prehlbuje.

Dal$ou implikaciou pre regulatora je, Ze iba trhové usporiadanie umoZiiuje u¢astnikom
vyuzit’ znalosti ostatnych pre svoj vlastny ucel a taktiez, ze cielovy stav nie je poznatelny bez
trhového procesu.

Taktiez existuje vyznamny rozdiel medzi informovanostou a pouZzitim znalosti, ktora
ma povod v tychto informécidch (informac¢na znalost’ verzus akénd znalost’).

Odporucanim taktiez je, ze akéakol'vek rozvinutd tedria musi urobit’ realistické
predpoklady jednak o tc¢astnikoch trhu, ale aj o tych, ktori pdsobia mimo trhu a ktori sa ho
snazia regulovat’ (hlavnym problémom je, Ze nie je mozné sledovat’ subezne situaciu bez
intervencie). Z toho dévodu je potrebné, aby regulatori i§li nad ramec ucebnic a trhov, ktoré
reguluju, a aby sa pozreli, ako funguju iné trhy, resp. ako tieto trhy fungovali historicky.

Z komplexnosti hospodarskej reality — a z nej vyplyvajicej neschopnosti subjektu
obsiahnut' ju — taktiez vyplyva, Ze kazdy regulaény zasah ma tendenciu produkovat
nezamys$lané nasledky, ktorych potencidlny vyskyt by mal regulator brat do uvahy pri
zvazovani zasahu. A kedze teda nie je mozné obsiahnut vSetky nasledky intervencie,
odporucanim je skor zasah v mensom meradle (lokalizovany) v zmysle principu predbeznej
opatrnosti, resp. obozretnosti v pripade vyznamnych regula¢nych zasahov.

Implikaciou regulacného zasahu je tieZ zmena celého ramca l'udského konania, resp.
podnikania zmysle jeho nasmerovania na neproduktivne cinnosti savisiace s jeho
obchadzanim (vyhybanie sa regulacii, resp. lobbying).

Udelenie Ceny Svédskej risskej banky J. Tirolovi naznaluje, e ¢as pre zmenu

paradigmy nahliadania na regulaciu eSte nenastal.
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