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Realny ekonomicky cyklus v podmienkach nedokonalého
fungovania trhu kapitalu’
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Abstract

In our paper we deal with a question of how imperfect flexibility of interest rate
and prices of capital goods on market of capital influences welfare if an economy
is submitted to technology shocks. By the use of basic real-business-cycle model
we explain how positive technology shocks may lower welfare. We identify factors
influencing the need of flexible interest rate and flexible prices of capital goods.
Our model predicts significant influence of elasticity of substitution of factors of
production, of persistency and of intensity of technology shocks on welfare under
the conditions of imperfectly working capital market. Efficient capital market be-
comes more important with a slower rate of operation of diminishing marginal
product of capital, lower persistency and higher intensity of technology shocks.
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Uvod

V prispevku sa snazime jednak poukazat na problematiku redlneho eko-
nomického cyklu v podmienkach nedokonalého fungovania trhu kapitalu, jednak
identifikovat’ hlavné faktory, ktoré vytvaraju zvysenu potrebu jeho efektivneho
fungovania.
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Teoria realneho ekonomického cyklu (real business cycle — RBC) je relativne
mlada disciplina. Jej zrod sa spaja s menami Finn E. Kydland a Edward C. Pre-
scott, ktori v roku 1982 publikovali §tadiu s nazvom Time to Build and Aggrega-
te Fluctuations. Na rozdiel od keynesovskej,” monetaristickej’ ¢i rakuiskej teorie
ekonomického cyklu,* tedria RBC vysvetluje fluktuacie v hlavnych makroeko-
nomickych agregatoch ako vysledok prisposobovania sa ekonomiky Sokom
v technologii. Pri¢inu cyklu treba hl'adat’ v realnej ekonomike. S istou davkou
zjednodusenia je mozné povedat, Ze rovnako ako teérie endogénneho rastu, aj
RBC modely st pokusom o matematicku formuldciu schumpeterovskej kreativ-
nej destrukcie.

Najjednoduchsie RBC modely st postavené na typicky neoklasickych pred-
pokladoch, medzi ktoré patria dokonale pruzné ceny a dokonald konkurencia
a z tohto doévodu generuju paretooptimalne alokacie. Medzi najdolezitejSie prace
v tejto oblasti okrem spominanej $tadie Kydlanda a Prescotta patria Long a Plosser
(1983) pracujuci s viacsektorovym modelom. King, Plosser a Rebelo (1988a, b)
detailne analyzuju neoklasicky model v jeho zakladnej arozsirenej podobe.
Christiano a Eichenbaum (1992) sustred’uju pozornost’ na vykyvy na trhu prace.
SofistikovanejSie modely predpokladaji scasti rigidné ceny — najmd mzdy
(predpoklad rigidnych miezd umoznuje generovat’ relativne vysoku elasticitu
ponuky prace, ktora je nevyhnutnd na vysvetlenie fluktuacie hlavnych agrega-
tov). Prikladom je Hall (2005), pracuje s rigidnymi mzdami v modeli ,,hl'adania
prace®. Princip ,,hl'adania prace” v RBC modeli vyuzivaju aj Gomes, Greenwood
a Rebelo (2001). Problémom, ktor¢ vznikaju, ak sa irokova miera dokonale nepri-
sposobuje trhovym podmienkam, sa venuji Blankenau, Kose a Yi (1999), Sarquis
(2007) a Meltem a Sumru (2009), ktori buduju RBC modely malej otvorene;j
ekonomiky.

V nasom prispevku sustredime pozornost’ na fungovanie ekonomiky v pod-
mienkach rigidity na trhu kapitalu. Uvazujeme s nedokonale pruznou urokovou
mierou, ¢o ale sicasne znamené nedokonalu pruznost cien kapitalovych statkov.
Predpokladame Zivotnost’ kapitalu len jedno obdobie — kapital teda predstavuje
medziprodukty, ktoré vstupuju do vyroby. Pojem kapital v naSom modeli zna-
mena kratkodoby fyzicky kapital. Model, ktory predstavujeme, je vel'mi priamo-
Ciaro rozsiriteI'ny o dlhodoby fyzicky aj I'udsky kapital. Aj napriek tomu, ze nés

% Keynesovské teoria Gerpajuca z prace Johna M. Keynesa, znima aj ako investicnd tedria,
vysvetl'uje ekonomicky cyklus ako nasledok nepredvidatelnych fluktudcii v agregatnom dopyte,
najma jeho najvolatilnejSej zlozky — investicii.

? Podla monetaristickej tedrie, najvyraznej$ou postavou ktorej je Milton Friedman, pri¢inou
cyklickych vykyvov st Soky v pefiaznej zasobe.

* Rakuska teéria cyklu vychadzajica z prace Ludwiga von Misesa a Friedricha A. von Hayeka
opisuje cyklus ako prirodzeny nasledok regulacie urokovej miery zo strany centralnej banky.
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model je velmi zjednoduseny, verime, ze vel'mi dobre posluzi naSmu ciel'u po-
ukazat’ na mechanizmus, akym nedokonale pruzné ceny na trhu kapitalu vedi
k stratam na blahobyte.

1. Charakteristika ekonomického modelu
1.1. VSeobecny mechanizmus fungovania modelu RBC

V nasej §tadii pouzivame zakladny model RBC, ktorého spravanie je analo-
gické so spravanim neoklasického Ramseyho-Cassovho-Koopmansovho modelu
ekonomického rastu. Formulaciu takéhoto Ramseyho-Cassovho-Koopmansovho
modelu v diskrétnom case spolu s podrobnym rieSenim je mozné najst’ v pracach
Kruegera (2005, kap. 3, 4 a 5) a Romera (1996, kap. 4). Pre podrobnosti mate-
matického rieSenia modelu Citatel'a zaroven odkazujeme na uvedené publikacie.

V neoklasickom modeli dokonale konkuren¢né firmy maximalizuju zisk naji-
manim takého mnoZstva prace a kapitalu, aby sa prijem z hrani¢ného produktu
vyrobnych faktorov rovnal ich cene. Ponuku na trhu vyrobnych faktorov pred-
stavuju domacnosti, ktoré vlastnia kapital a prenajimaji ho firmam. Domacnosti
maximalizuju uzitocnost’ takym rozhodnutim o spotrebe, aby sa pomer diskonto-
vanej hranic¢nej uzitoCnosti z budicej spotreby a hrani¢nej uzitocnosti sicasnej
spotreby rovnal cene, za akili je mozné budicu spotrebu obstarat’.” V modeloch
rozsirenych o trh prace plati, Ze domacnosti poskytuju také mnozstvo prace, aby
sa hrani¢nd neuzito¢nost’ prace rovnala hrani¢nej uzito¢nosti plynucej z takého
mnozstva dodatocnej spotreby, ktoré je mozné obstarat’ za mzdu za dodatocnil
jednotku prace. Rozhodnutie o spotrebe a isporach v jednotlivych obdobiach je
klucové, ked'ze kapital sa v nasledujucom obdobi zvysi o investicie, ktoré st
rovné usporam (a zaroven sa znizZi o objem amortizacie; v naSom modeli, v kto-
rom ma kapital Zivotnost’ jedno obdobie, je kapital v d’alSom obdobi rovny inves-
ticiam predchadzajuceho obdobia) — vyssi objem kapitdlu umozni vy$si objem
produkcie. V neoklasickom modeli konverguje ekonomika bez ohl'adu na pocia-
to¢nu uroven kapitalu k tzv. stdlemu stavu, ktory je dany preferenciami doméc-
nosti, mierou opotrebenia a technolégiou (opisuje ho tzv. zlaté¢ pravidlo akumu-
lacie kapitalu). V Ramseyho-Cassovom-Koopmansovom modeli exogénneho
rastu sa uroven technologie deterministicky zlepsSuje exogénne danym tempom,
¢o vedie k tomu, Ze sa zvySuje optimalne mnozstvo kapitalu a ekonomika rastie.
V modeloch RBC podlieha technoldgia stochastickym Sokom, pricom cyklické

+1, kde MU —

hranicna uzitocnost, r — urokova miera (tzv. Eulerova rovnica — Eulerovi rovnicu pre na$ model
mozno najst’ v poznamke ¢. 18).

* Co je tradiénd mikroekonomicka podmienka optimality: MU, /MU =r.

t+1
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vykyvy v technoldgii vedu k cyklickym vykyvom v optimalnom mnozstve kapi-
talu a generuji rovnako cyklické vykyvy v zakladnych makroekonomickych agre-
gatoch. ZlozitejSie modely RBC uvazuju aj s inymi druhmi Sokov, napr. v opotre-
beni, preferenciach ¢i vladnych vydavkoch (pozri napr. Aiyagari, Christiano
a Eichenbaum, 1992 a Blankenau, Kose a Yi, 1999).

1.2. Formalny zapis modelu

Vyvoj urokovej miery

Efektivne fungovanie trhu kapitalu, na ktorom tGrokova miera, a teda aj cena
kapitalu vzdy dosahuju rovnovaznu uroven, je nutnou podmienkou na to, aby
boli vSetky Gspory investované. Na§ model RBC porusuje prave tuto podmienku,
pri¢om skuto¢na tirokova miera sleduje nasledujuci proces:

n=pxr, +(1-@)xr; 9e(0.1)

kde
@  — miera pruznosti urokovej miery;
7, —trhova Grokova miera v Case ¢,

r.; —trhova arokova miera v Case t— I;
rg; —urokova miera Cistiaca trh kapitalu v Case .

Miera pruznosti urokovej miery ¢ dosahuje hodnoty v intervale 0 az 1. Ak ¢ = 1,
urokova miera je dokonale pruzna, v pripade ¢ = 0 je urokova miera dokonale
nepruzna. Trhova cena kapitalu (dana suétom trokovej miery a miery opotrebenia®)
sa vyvija rovnakym sposobom a rovnako pruzne ako trhové urokova miera.’

Vzhl'adom na to, Ze urokova miera nedosahuje rovnovaznu uroven, skuto¢ne
realizované mnozstvo kapitalu na trhu bude vzdy menSie, ako je rovnovazne —
realizuje sa krat3ia strana trhu.® V pripade, ak je skuto¢na trokova miera vyssia
ako rovnovazna, na trhu existuje prebytok kapitalu a trh je obmedzeny zo strany

8 Predpokladajme, e doméacnosti firmam prenajimaji kapital, pri¢om najomnu cena kapitalu
oznac¢ime u. Ak domacnost’ prenajme jednu jednotku kapitalu firme, kvoli opotrebeniu je efektivna
najomna platba, ktort dostane ako protihodnotu, najomna cena kapitalu u zniZend o mieru opotrebe-
nia. Uvedena efektivna ndjomna platba je vlastne urokovou platbou. Najomna platba — je trhova
cena — je rovna urokovej miere zvySenej o mieru opotrebenia.

" To, Ze najomna cena kapitalu ¢ + r, sa vyvija rovnakym spdsobom a rovnako pruzne ako
urokova miera, moézeme ukazat’ nasledovne (6 — miera opotrebenia):

r=¢xr, +(1=@)xr o, rn+5=¢xr, +(1-g)xr_+5-p+p<=
& 1+6=¢x(rp, +6)+(1-9)x (1, +6) & p, = px pp, +(1-9)x 1.,
§ Ptivarova (2009, s. 53) definuje pravidlo kratiej strany trhu nasledovne: ,,Ekonomické sub-
jekty, ktoré sa nachadzaju na kratSej strane trhu (t. j. objem ich Zelanych vymen je nizsi), buda

moct realizovat’ vSetky svoje vymeny, zatial' co ekonomické subjekty nachadzajiice sa na dlhsej
strane trhu (t. j. objem ich Zelanych vymen je vy$si) narazia na obmedzenie.*
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dopytu; ak je skutocna urokova miera nizSia ako rovnovazna, na trhu pozorujeme
nedostatok kapitalu a trh je obmedzeny zo strany ponuky.

Nas model predpoklada, Ze domécnosti rozhoduji o usporach v Case ¢, avsak
uspory sa investuju az v Case ¢ + 1. Rozhodnutie o tom, kol’ko usporit’ v Case ¢,
teda zavisi od oc¢akavanej urokovej miery v ¢ase ¢ + 1. Domacnosti v naSom mo-
deli vzdy predpokladaju, ze urokova miera v nasledujucom obdobi bude dosaho-
vat’ rovnovaznu uroven, a preto usporia vzdy optimalne mnozstvo; ich ofakava-
nia st vSak neustdle sklamavané. Ked’ze ponuka kapitdlu je v kazdom obdobi
dana rozhodnutim z predchadzajuceho obdobia, pontikané mnoZzstvo je nemenné
a ponuka je dokonale neelasticka. Z tohto dovodu dosahuje objem realizovaného
kapitalu optimalne hodnoty aj v tom pripade, ked’ hodnota urokova miery je niz-
Sia, ako je jej rovnovazna hodnota, a trh je obmedzeny zo strany ponuky.

Neustale sklamavanie ocakavani doméacnosti je prvkom typickym pre teodrie
ekonomickej nerovnovahy, avSak vzhl'adom na to, Ze v naSom modeli je trh kapi-
talu jedinym trhom, ktory sa vyznacuje nedokonalym fungovanim, nerovnovahy sa
neprena$aji z trhu na trh.” Predpoklad, 7e domacnosti si neuvedomujd, Ze v nie-
ktorych pripadoch nebudi moéct’ na trhu kapitalu realizovat’ vSetky svoje uspory,
nie je v sulade so Standardne pouzivanou metodologiou (hypotézou racionalnych
oc¢akavani). Pre takyto pristup vSak najdeme oporu v teorii konkurencie ako proce-
su objavovania, autorom ktorej je Friedrich A. von Hayek. Domacnosti v skutoc-
nosti nedisponujii dokonalou informovanostou, informacie si rozptylené a opti-
malne mnozstvo Uspor a ich ceny — urokovej miery — je taktiez potrebné objavit.
Nedokonalost’ informacii sa v naSom modeli manifestuje prave ignorovanim ne-
dokonalej pruznosti Grokovej miery domacnostami a prebytky, resp. nedostatky,
ktoré na trhu kapitalu vznikaji, s prave tymi impulzmi, ktoré¢ indikuja, Ze Grokovu
mieru je potrebné zvysit', alebo znizit'. Inak povedané, bez toho, aby na trhu kapitalu
nevznikli prebytky, resp. nedostatky, irokova miera by nesmerovala k rovnovazne;j
hodnote. Manifestacia nerovnovahy medzi dopytom a ponukou na trhu kapitalu
pomocou prebytkov a nedostatkov je nutnou podmienkou smerovania urokovej mie-
ry k jej rovnovaznej hodnote. Hayekovu tedriu konkurencie teda povazujeme spolu
s tedriami ekonomickej nerovnovahy za teoretickt podporu nasho predpokladu.'

Produkéna funkcia

V modeli abstrahujeme od trhu prace, ponikané mnozstvo prace je konstantné,
pricom ho normalizujeme na /, = 1 pre vSetky obdobia. Predpokladame dokonalu
informovanost’, dokonalu konkurenciu a Cobbovu-Douglasovu produkénu funk-
ciu, ktora vzhl'adom na normalizaciu /, = 1 nadobuda tvar:

? Podrobnejiie o tedriach ekonomickej nerovnovahy v Piivarova (2009).

1 podrobnejsie o Hayekovej teérii konkurencii ako procesu objavovania v Hayek (1991).
O vzt'ahu Hayekovej a neoklasickej teorie pozri v Kirzner (1998).



1011

v, =f(k*)=4k"
kde

A — koeficient technologie;
a — koeficient elasticity substiticie vyrobnych faktorov;
index t — obdobie.

Vychodiska Cobbovej-Douglasovej produkénej funkcie uvadzaju napriklad Capléno-
va, Lisy a PetriCova (1999):

e Objem vyroby je funkciou oboch vyrobnych faktorov, prace a kapitalu, medzi kto-
rymi existuje moznost’ vzajomne;j substitiicie.

e Hrani¢ny produkt rastiiceho vyrobného faktora sa znizuje, ak sa objem — mnozstvo
druhého faktora nemeni. Hrani¢ny produkt oboch vyrobnych faktorov je vsak vzdy pozi-
tivny, teda zvac¢suje objem vyroby.

e Medzi dosiahnutym objem vyroby a objemom vyrobnych faktorov (velkostou vy-
robnych nakladov) existuje linearna zavislost. Objem vyroby sa zvi¢Suje proporcionalne
s rovnakym rastom oboch vyrobnych faktorov. To znamena, ze vyrobny proces prebicha
pri konstantnych vynosoch, resp. nakladoch.

Cobbova-Douglasova produkéna funkcia je typickou neoklasickou produkénou funkciou
spiiajucou podmienky: F(AK,AL)=AF(K,L) prekazdé A1>0,F(0,L)=F(K,0)=0,

d—F>0, d—F>O, ar <0 ar
dK dL dK* dK*
Cobbova-Douglasova produkéné funkcia spiia aj tzv. Inadove podmienky:

<0

lim dF/dK = lim dF/dL =0 ; lim dF/dK =limdF/dL = =

Takto normalizovana produkéna funkcia vyjadruje de facto zavislost’ medzi kapitalo-
vou vybavenost'ou a produktom na jedného pracovnika. Ak oznac¢ime Y celkovy produkt;
K celkovu kapitalovi zasobu v ekonomike a L pocet pracovnikov a predpokladame pro-
dukénu funkeiu v tvare ¥, = 4,K,“L'“, tak pre produkt na jedného obyvatela plati:

Y, /L =(VL)AK L™ =4 (K, /L) (L /L) " = 4/(K,/L,)"
Tato funkcia je totozna s nasou funkciou, ak stotoznime y, s produktom na jedného
pracovnika a k; s kapitalom na jedného pracovnika, t. j. kapitdlovou vybavenost'ou.
Zjednodusujuce predpoklady dokonalej informovanosti a dokonalej konkurencie nie
st pre spravanie modelu kI'i€ové, a zaroven vyrazne zjednodusuji jeho rieSenie. Poruse-
nie tychto predpokladov by nezmenilo naSe hlavné zavery.

Funkcia uZitocnosti
Celkova uzitoénost'' ziskani za vetky obdobia je su¢tom diskontovanych
uzito¢nosti v jednotlivych ¢asovych obdobiach:

1-x 1

U= Bu(c); o) =1 f

:1+p
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kde
U — uzitoCnost’;
f — diskontny faktor;
t —cas;
¢ —spotreba;
x — koeficient relativnej voci riziku;
p — miera vnutornej Casovej preferencie.

Podobne ako Barro a Sala-i-Martin (1995), Romer (1996) a Krueger (2005),
na zjednodusenie predpokladame y = 7 a ziskavame logaritmicka funkciu uzi-
tognosti:'* u(c,)=In(c,)."

Technologia

Ako sme uviedli, troven technologie podliecha nahodnym Sokom. Empirické
vyskumy potvrdzuju teériu Josepha A. Schumpetera, Ze inovacie sa vyskytuju
v zhlukoch, resp. klastroch. Z tohto hl'adiska je pravdepodobnejsie, Ze pozitivny
technologicky Sok bude nasledovany d’al§im pozitivnym technologickym Sokom
a vice versa. Vyvoj technologickych Sokov modelujeme ako autoregresny proces
prvého stupna, kde plati:

2. — . 2
A =A4e"; z,=yxz,_, +&,; g,~N(0,o )

kde
A —koeficient technologie;
z —odklon trovne technoldgie od trendu — technologicky sok;
y — miera perzistencie;

— nahodny Sok;

o’ — intenzita $oku (rozptyl).

™

V pripade, ak technologicky Sok v case ¢ je pozitivny, oCakdvana hodnota
technologického Soku v ¢ase ¢+ + 1 je tiez pozitivna a naopak. Inak povedané,
parameter y vyjadruje, aka Cast’ technologického Soku z obdobia ¢ sa prenadsa do

" Funkcia u(c,) = (czl’z ) / (1-x) je funkcia uzitoénosti CRRA (Constant Relative Risk Aver-

sion). Pre koeficient relativnej averzie k riziku plati: y =—u"(c)c/u'(c) .

-y _ IS _
12 Pouzitim L Hospitalovho pravidla: lim< ! =lim d(c D/dy =lim In(c) =
Pl—y ot d(=p)fdy ot -l

In(c)

13 Délezité je, ze mnozstvo prace, ktoré domacnosti poniikaju (resp. mnozstvo volného &asu,
ktorym disponuju), nevstupuje do funkcie uzitocnosti — neuvazujeme teda s neuzitoénost'ou prace
a uzitoénost, ktorti domacnosti ziskavajt, nezavisi od mnozstva ¢asu, ktory venuji praci. To nam
dovol'uje normalizovat’ /, = 1. Zdorazitujeme vSak, ze ak by sme aj funkciu uzito¢nosti modifiko-
vali napr. spdsobom: u(c,,l[) = ln(c,)+bln(l —l,) , optimalnym rieSenim by bolo opét’ konstantné

mnozstvo realizovanej prace (pozri Romer, 1996).
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obdobia ¢ + 1. Vyssie hodnoty y znamenaju vys$siu perzistenciu technologickych
Sokov a ich vyssiu koncentraciu do zhlukov (klastrov).
Produk¢na funkcia ma teda nasledovnu podobu: y, = f(k,) = Ae™ k*

Vyznamne zjednodusSujucim predpokladom nasho modelu je miera amortiza-
cie vo vyske d = 1. Kapital ma teda Zivotnost’ iba jeden rok a mézeme ho stotoz-
nit’ s medzispotrebou, resp. s nedokonéenou vyrobou.'* Kapital v ¢ase ¢, ktory sa
v tomto obdobi vo vyrobe cely spotrebuje (a ktory bol vyrobeny v predchadzaja-
com obdobi ¢ — 1), zodpoveda medzispotrebe v ¢ase ¢. Pridana hodnota v Case ¢ je
rozdiel medzi hrubou produkciou y v ¢ase ¢ a objemom kapitalu & v ¢ase . Uspo-
ry v danom obdobi predstavuju medzispotrebu budiceho obdobia.

MStEkt; QtEyt:f(kt); PHt:Qt_MSt:f(kt)_kt; MSt+|Ekt+1:S

t

kde
MS — medzispotreba;
O  — hruba produkcia;
PH —pridana hodnota;
s — Uspory.

Rozhodnutie, kol’ko usporit’ a kol'’ko spotrebovat’, zodpoveda teda rozhodnutiu,
aku cast’ disponibilnych zdrojov venovat’ produkcii spotrebnych statkov a aku cast’
produkcii medziproduktov — v mengerovskej terminologii produty vyssieho radu.
Toto rozhodnutie je determinované tak technologiou, ako aj preferenciami.'

V skutocnosti v nasom modeli, v ktorom tirokova miera nie je dokonale pruz-
nd, je trhom, ktory nefunguje dokonale, trh medziproduktov.

Globalne rozpoctové obmedzenie ma podobu: ¢, +i7, <y,. Sucet spotreby
a investicii nemoze prevysit celkovy produkt, ¢o v naSom modeli znamena
¢, +k  <Ae"k”.

t+1

1.3. RieSenie modelu

Vzhladom na to, Ze nad$ model neobsahuje Ziadne formy trhového zlyhania,
model mdzeme riesit’ nie pomocou rieSenia konkurenénej rovnovahy, ale pomo-
cou formulacie tzv. problému socidlneho planovaca, ktory sa snazi maximalizovat’

! Predpoklad miery opotrebenia rovnej 6 = I spolu s logaritmickou funkciou uZito&nosti po-
uzivaju aj Long a Plosser (1983) pri analyze korelacie objemov outputu v jednotlivych odvetviach.
Rovnaky zjednodusujuci predpoklad pouziva Romer (1996).

'3 N4§ model viak uvazuje iba s produktmi prvého radu (spotreba) a produktmi druhého radu
(medzispotreba). Detailnejsie Struktirovanie medzispotreby na produkty druhého, treticho a vys-
Sich radov, je nad ramec nasho modelu. Hayekovsky trojuholnik nédsho modelu ma teda iba dva
stipce, aj v nasom modeli je viak potrebné rozhodnit’ o jeho strmosti — o pomere uspor k celkovej
produkcii, resp. o sklone k usporam. O Hayekovom trojuholniku podrobnejsie v Hayek (1967)
a Sima (2000).
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uzitocnost’ ekonomickych agentov pod obmedzenim v podobe produkénej funk-
cie.'® RieSenie problému maximalizicie uZito¢nosti v podmienkach socialneho
planovaca zapiseme nasledovne:'’
o0 ¢ . ‘.
gl?): E, Y " Bu(c,) pri obmedzeni:

¢, +k,  <Ade"k”; z, =yxz  +¢; c >0prevsetkytz.

t+1

Riesenim tejto ulohy ziskavame Eulerovu rovnicu'® a po d’alsich upravach'
zistujeme, ze sklon k usporam je konstantny a je rovny sucinu koeficientu pro-
dukcnej funkcie o a diskontného faktoru . Doméacnosti usporia v kazdom obdo-
bi takato Cast’ produktu preto, lebo predpokladaji, ze tirokova miera v nasledu-
jucom obdobi bude rovna jej rovnovaznej hodnote.

s, =afy, =affde’ k*

Kedze Girokova miera nie je na rovnovaznej Grovni, realizuje sa kratSia strana
trhu. Ponukané mnozstvo kapitalu je determinované isporami predchadzajuceho
obdobia, ponuka kapitalu je dokonale neelastickd. Dopytované mnozstvo kapita-
lu je funkciou urokovej miery. Podniky buda pouzivat tol’ko kapitalu, aby sa
hrani¢ny produkt kapitalu rovnal jeho nakladom, ktoré su dané sic¢tom tirokovej
miery 7; a miery opotrebenia é = 1. V pripade nami pouzitej produkcnej funkcie

ma funkcia dopytu tvar:
1

1
ade” | [ ade™ |
kD;t = =
r+0 r+1
kde

kp — dopytované mnozstvo.

1.4. Straty blahobytu v modeli

Vzhl'adom na to, Ze nedokonaléd pruznost’ urokovej miery (¢ # I) vedie k to-
mu, ze realizované objemy kapitalu su nizSie, ako je optimalne, skuto¢ny pro-
dukt je taktiez nizsi, ako je optimalne, ¢o vedie k tomu, ze aj spotreba je nizsia,

16 Podrobnejsie o rieSeni problému socidlneho planovaca a jeho vzt'ahu k rieseniu konkurené-
nej rovnovahy pozri v Barro a Sala-i-Martin (1995) a Krueger (2005).

17V podmienkach konkuren&nej rovnovéhy by mal tento problém podobu:
1. max EOZZ] Bul(c,) pri obmedzeni: ¢, + &

im0

:+1SW1+’?kﬁ C1>0;

Z 1 @ 3 1. —
2. max Ae“k” —rk,—w,  priobmedzeni: z, =yxz,_ +¢,.

'* Eulerova rovnica ma nasledujici tvar: @ =pE, M(aAez/”km“*') .

G Ci
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ako je optimalne. Z tohto dévodu je uzito¢nost' domacnosti v podmienkach ne-
dokonale pruznej urokovej miery nizSia ako v podmienkach dokonalej pruznej
urokovej miery. Na to, aby sme mohli odmerat’ straty na uzito¢nosti, zavadzame
ukazovatel’, ktory nazyvame miera strat blahobytu Q (vzhl'adom na to, Ze
v nasom modeli existuje iba jeden statok, pojem blahobyt zahfha iba spotrebu
domacnosti). Ukazovatel’ miery strat blahobytu Q vyjadruje, o kol’ko by musela
byt v podmienkach dokonale pruznej Grokovej miery spotreba vo vsetkych ob-
dobiach nizsia, aby sa dosiahla uZzito¢nost’ rovna uzito¢nosti, ktort domacnosti
dosahuju v podmienkach nepruznej urokovej miery. Inak povedané, ukazovatel’
miery strat blahobytu Q vyjadruje vysku sadzby dane zo spotreby, ktorti by bolo
potrebné uvalit’ na domacnosti v podmienkach dokonale pruznej urokovej miery,
aby ziskana uZzito¢nost’ dosiahla iba taku tiroven, ako dosahuje v podmienkach
nedokonale pruznej urokovej miery. Tento ukazovatel vyuzijeme pri analyze
vplyvov jednotlivych faktorov (ako su intenzita alebo perzistencia Sokov) na
blahobyt.

Vysku ukazovatel'a Q2 vycislime nasledovnym spdsobom: Ozna¢me Up vysku
uzito€nosti, ktora domécnosti dosiahnu v podmienkach ¢ = 1. Uy predstavuje
vysku uzito¢nosti, ked’ ¢ # 1.

Up :iﬂt”(cp;r ); Uy :Zﬂtu(czv;z)

kde
cp — spotreba pri dokonale pruznej trokovej miere;
cy — spotreba pri nedokonale pruznej irokovej miere.

Ak by bola spotreba v pripade dokonalej pruznej trokovej miery znizena o 2
percent, bola by jej hodnota rovna hodnote uzitoénosti v podmienkach nedoko-
nalej urokovej miery.

2ﬂt”|:cp;z X(l_Q)] =Uy = Zﬂt“(czv;z)

Spolu s predpokladom u(c,)=1n(c,) ziskavame: Q=1— el PHUn=Ur)

1.5. Kalibracia modelu

Na to, aby sme mohli vykonat’ numerické simulécie, je potrebné zvolit’ kon-
krétne hodnoty jednotlivych parametrov. Vzhl'adom na to, Ze nasim cielom nie
je testovat’ model empiricky, nami zvolené hodnoty majt iba ilustracny ciel’.

19 Podrobny postup rieSenia mozno najst’ v Romer (1996).
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1. Mieru vnutornej Casovej preferencie domacnosti, ktori v stilade so zauzi-
vanou makroekonomickou praxou kalibrujeme na hodnotu v intervale 0,03 — 0,04.
Rovnako ako Kydland a Prescott (1982) pouzivame p = 0,04.

2. Vzhl'adom na to, Ze na rozdiel od Standardného pristupu v naSom modeli
stotoznujeme Y s hrubou produkciou, nie s produktom, nemézeme pouzit’ Stan-
dardnu teoretickl hodnotu a=1/3. Vyuzijeme dostupnost’ idajov pre podmienky
SR a odhad parametra elasticity substiticie vyrobnych faktorov a vykoname na
zaklade narodnych uctov SR.

Kalibracia vychadza z predpokladu, Ze podiel odmien zamestnancov na pro-
dukte je (1 — ). V modeli viak y; stotoziiujeme s hrubou produkciou. Clen (1 — )
je rovny podielu miezd a hrubej produkcie. Otazne je rozdelenie prijmov samo-
statne zarobkovo ¢innych os6b medzi mzdy a prijmy z kapitalu. My na kvantifi-
kaciu o pouzivame tzv. adjusted wage share (AWS). Priemernd hodnota AWS
dosahuje 18 %, ¢o implikuje a = 1 — AWS = 0,82.*'

AWS =(OZ(b. ¢.)/HDP(b. c.))x(PR/ZAM )

kde
0OZ - odmeny zamestnancov;
ZAM —pocet zamestnancov v ekonomike;
PR — pocet pracujucich v ekonomike (sucet zamestnancov a samostatne zarobkovo
¢innych osdb);
b.c. —bezné ceny.

3. Parametre opisujuce technologické Soky o a y kalibrujeme na zaklade re-
gresnej analyzy Solowovych rezidualov.” Aby sme dodrzali potreby konzisten-
cie, odhadujeme tieto parametre opit’ pre podmienky SR a zistujeme a volime
hodnoty y = 0,472; ¢ = 0,005. V d’al$ej analyze pouzivame priblizné hodnoty
y=0,5; 0=0005.

4. Vzhl'adom na problematickost’ kalibracie parametra miery pruznosti uro-
kovej miery ¢ pouzivame pri numerickych simulaciach ad hoc hodnotu ¢ = 0, 5.

20 pri predpoklade Cobbovej-Douglasovej produkénej funkcie plati:

dF (K j L Lw (K ) ‘ s
w=—=(1-a)4| 7 | " & =—=(1-a)4| 7 | "L [AK“["" " =(1-a
=4 -4 (-a)
kde

w  —mzda (na jednotku pracovnej sily,

Lw  — celkovy objem miezd).

2l Ak by sme parameter a odhadli pomocou regresnej analyzy, dospeli by sme k hodnote
o = 0,73. Tato hodnota je radovo blizka a = 0,82, ktoru sme ziskali kalibraciou.

22 O Solowovom reziduale podrobnejsie v Barro a Sala-i-Martin (1995), Romer (1996) a Krueger
(2005).

3 Urokova miera v modeli je bezrizikové a predstavuje realnu vynosnost’ kapitalu; interval medzi
uroviou bezrizikovej irokovej miery, ktorti v teérii predstavuje tirokova miera $tatnych dlhopisov,
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2. Mechanizmus pésobenia technologického Soku v podmienkach
nedokoanlého fungovania trhu kapitalu

Medzi dblezité zavery naSho modelu patri, Ze rovnako pozitivne, ako aj nega-
tivne technologicke Soky mozu viest k znizeniu objemu kapitalu. Mechanizmus
posobenia Sokov je mozné identifikovat’ pozorovanim spravania simulovanej
ekonomiky jednorazovo vystavenej technologickému Soku pocas niekol’kych po
sebe nasledujucich obdobi.

2.1. Pozitivne technologické Soky

Predpokladajme, Ze ekonomika, ktora sa nachadza v stalom stave,** je vysta-
vena jednorazovému pozitivnemu technologickému Soku. V pripade, ak by trh
kapitalu fungoval dokonale, pozitivny Sok by sa prejavil nasledovne: Necakane
zvysSena produktivita by viedla k vys$Siemu objemu produktu v obdobi, ked’ do-
chadza k $oku, ¢o by sa prejavilo vo vy$§om objeme uspor, a teda ponuky kapi-
talu. VysSia produktivita by znamenala zaroven vysSiu hrani¢nt produktivitu
kapitalu, ¢o by si vyziadalo vyss§iu urokovu mieru. V obdobi po Soku, ked’ pro-
duktivita klesne na Standardnti uroven, ekonomika by sa ocitla v situécii, ked’
objem kapitalu je vyssi, ako je optimalne, urokova miera by musela vyznamne
poklesnut a ekonomika by postupne konvergovala zo stavu, v ktorom je kapita-
lova zasoba relativne vysokd, naspét k stdlemu stavu. Kapital vSak nikdy nekles-
ne pod troven, ktort dosahuje v stdlom stave.

V pripade, ze trh kapitalu nefunguje dokonale, v obdobi po Soku turokova
miera neklesne o tol'ko, kol’ko by bolo potrebné, takze dojde k obmedzeniu zo
strany dopytu a skutocne realizované mnozstvo kapitdlu, a teda aj produktu, spotre-
by a uzZitocnosti moze byt este nizsie ako pred Sokom. Potom ekonomika konver-
guje zo stavu, ked’ kapitalova zdsoba je relativne nizka, k stalemu stavu, avsak
pomalsie, ako keby bola tirokova miera dokonale pruzna. S rastom objemu kapi-
talu totiz musi klesat’ irokova miera, ta vSak nikdy neklesne dostatocne, je teda
vzdy prili§ vysoka a nerealizuje sa vSetok usporeny kapital. Tento mechanizmus
na priklade jednorazového technologického Soku vo vyske 10 % ilustruja impuls
response funkcie v grafe 1 (zvolené hodnoty parametrov: 4 = I; a = 0,8, p = 0,04;
y=05 ¢ =0)5).

a redlnou vynosnost'ou kapitalu je prili§ vysoky na to, aby umoznil spol'ahlivy odhad miery pruz-
nosti. V sucasnosti vystupuje do popredia aj samotna otazka bezrizikovosti Statnych dlhopisov.

24V stalom stave je urokova miera rovnd vnatornej Gasovej preferencii. Po substiticii p za r, do
rovnice dopytu po kapitali ziskavame vztah pre objem kapitalu v stalom stave — tzv. zlaté pravidlo

ade”

akumulécie kapitalu: &* =( J kde k*—objem kapitalu v stalom stave.
n+p
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Grafl Graf 2
Mechanizmus pozitivneho Mechanizmu negativneho
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Pramen. Vlastné vypocty
2.2. Negativne technologické Soky

Negativne technologické Soky sa prejavuju v oboch prostrediach rovnako:
Necakane nizka produktivita vedie k nizSiemu objemu produktu, nizSiemu obje-
mu uspor a ponuky kapitdlu. V obdobi po Soku sa teda ekonomika nachadza
v situacii, ked’ kapitalova zasoba je suboptimalna. Proces konvergencie k stale-
mu stavu je rovnaky, ako sme uviedli. Grafick ilustraciu v podobe impuls respons
funkcii najdeme v grafe 2 (zvolené hodnoty parametrov st rovnaké ako v grafe 1).
Prirodzene, straty blahobytu st pri negativnom Soku ovel’a vyssie (v naSom nume-
rickom priklade dosahuju 22 = 4,3 %) ako pri pozitivnom Soku (2 = 0,9 %).

3. Analyza faktorov ovplyvnujucich potrebu efektivheho fungovania
trhu kapitalu

Pomocou uvedeného ekonomického modelu simulujeme fungovanie jedno-
duchej ekonomiky pre rézne hodnoty parametrov, pricom skimame, ako sa vy-
vija miera strat blahobytu. Aby sme mohli zhodnotit’ aj dlhodobé vplyvy techno-
logickych $okov, model sme simulovali v dizke 200 obdobi. Predpokladdme, Ze
v prvom obdobi sa ekonomika nachadza v stdlom stave. Pre kazdii kombinaciu
hodnét parametrov zaznamenavame vysku strat blahobytu. Ak st tieto straty pri
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istej kombinacii hodnot parametrov vyssie ako pri inej, konstatujeme, ze potreba
efektivneho fungovania kapitalového trhu je vyssia — nedokonale pruzné uroko-
va miera totiz implikuje relativne vysSie straty na blahobyte.

Ciel'om takejto simulacie je podat’ kvalitativnu odpoved’ na otazku, ako jed-
notlivé faktory vplyvaju na celkovy dosiahnuty blahobyt, resp. na jeho straty
v pripade, Ze urokova miera nie je dokonale pruzna.

Svoju pozornost’ ststred’'ujeme na analyzu piatich faktorov: miery pruznosti
urokovej miery ¢, miery vnutornej Casovej preferencie p, elasticity substitucie
vyrobnych faktorov a, perzistencie technologickych Sokov y a miery intenzity
technologickych Sokov o.

3.1. Vplyv miery pruznosti urokovej miery na blahobyt

Nas model predpoveda vo vicsine pripadov nepriamu zavislost medzi mierou
pruznosti trokovej miery a mierou strat blahobytu, ¢o je prirodzenym zaverom.
Vyssia miera pruznosti urokovej miery implikuje nizsie odchylky trhovej tiroko-
vej miery od jej rovnovaznej hodnoty, ¢o vedie k tomu, ze prebytok, resp. nad-
bytok kapitalu na trhu dosahuje relativne nizsie hodnoty. Obmedzenie zo strany
¢i uz ponuky alebo dopytu nie je v pripade vysSej miery pruznosti urokovej miery
natol’ko vyznamné, objem nevyuzitého kapitalu je nizsi. Z tohto dovodu umoz-
fuje pruznejsia trokova miery vysSie objemy produktu, spotreby, a rovnako aj
uzitocnosti.

Vynimku z tohto pravidla mozno pozorovat’ v pripade vel'mi nizkych hodndt
miery pruznosti ¢. Predpokladajme, ze ekonomika sa nachddza v stilom stave,
kapital dosahuje optimalnu uroven a irokova miera je rovna hrani¢cnému produk-
tu kapitalu. Ak je takato ekonomika nasledne vystavena technologickym Sokom,
nepruznd urokova miera vedie k tomu, ze na trhu sa realizuje kratSia strana
a objem kapitalu klesa (ako sme uviedli, to méze nastat’ bez ohl'adu na to, ¢i je
Sok pozitivny, alebo negativny). V pripade, Ze trokova miera je vysoko rigidna,
trhova tirokova miera sa pohybuje blizko hodnot, ktoré dosahuje v stabilnom
stave. Ked'ze vSak objem kapitalu v stalom stave je vy$si ako v podmienkach
prebiehajucich technologickych Sokov (kde sa realizuje kratSia strana), hrani¢ny
produkt kapitalu, a teda aj urokova miera je v stdlom stave nizSia. Ak sa teda
pocas prebiehajucich technologickych Sokov tirokovd miera pohybuje blizko
hodnoty tirokovej miery v stadlom stave, jej hodnota je v priemere nizSia, ako je
rovnovazna hodnota a kapitalovy trh je obmedzeny zo strany ponuky. Ak je vSak
ponuka vysoko neelasticka, toto obmedzenie je zanedbatel'né a objemy realizované-
ho kapitalu su blizke optimalnym hodnotam. V pripade, Ze miera pruznosti irokove;j
miery vzrastie, bude sa trhova tirokova miera pohybovat’ blizSie rovnovaznym
hodnotam, ¢o bude viest’ k tomu, Ze bude CastejSie obmedzena zo strany dopytu.
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Kedze predpokladame, Ze elasticita dopytu je vyssia ako elasticita ponuky, tieto
obmedzenia budua viest’ k ovel'a vyssim prebytkom, va¢sim objemom nevyuzitého
kapitalu a nizSiemu produktu, spotrebe a uzitocnosti. Na to, aby bol tento efekt
prekonany, musi sa dosiahnut’ istd minimalna troven pruznosti irokovej miery.

3.2. Vplyv elasticity substitucie vyrobnych faktorov na blahobyt

Elasticita substitucie vyrobnych faktorov a je kI'uCovym faktorom ovplyviu-
jucim vysku strat blahobytu, ku ktorym vedie nedokonale pruzna trokova miera.
V Cobbovej-Douglasovej produkénej funkcii parameter a neopisuje len mieru
elasticity substitucie kapitalu a prace, ale determinuje aj rychlost, s akou sa pre-
javuje klesajiica hrani¢nd produktivita kapitalu. Rastica hodnota parametra o
znamena nizsiu rychlost’ klesania hrani¢ného produktu kapitalu, v pripade, Ze
a = 1, prejavuju sa konStantné vynosy z kapitalu, staly stav prestava existovat
a neoklasicky rastovy model sa meni na AK-model endogénneho ekonomického
rastu. Hodnoty a > 1 vedu k rastucim vynosom z kapitalu a model prestava byt’
zlucitelny s predpokladom dokonalej konkurencie.

Graf 3
Vplyv elasticit nakladov na straty blahobytu
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Pramen: Viastné vypocty

Ako hodnota « rastie a neoklasicky model sa priblizuje AK-modelu endogén-
neho rastu, krivka hrani¢ného produktu kapitalu sa stava plytSou. Ked'ze krivka
dopytu po vyrobnom faktore je totozna s krivkou jeho hrani¢ného produktu
(resp. s krivkou prijmu z hrani¢ného produktu, ktora je vSak pri predpoklade do-
konalej konkurencie a normalizaciou ceny na P = [ zhodna s krivkou hraniéného
produktu), vyssSie hodnoty o vedi k plytsSej krivke dopytu po kapitali. Vztah pre
elasticitu dopytu mozno odvodit’ z funkcie dopytu, v naSom modeli plati:
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kde
Epg — elasticita dopytu po kapitali.

Cenova elasticita dopytu rastie s rasticimi hodnotami parametru a. V pripade
vyssej elasticity dopytu odklon tirokovej miery smerom nahor od rovnovaznej
hodnoty sposobi intenzivnejSie obmedzenie zo strany dopytu a realizovany ob-

e

jem kapitalu je niz$i. Rastica hodnota a tak vedie z dovodu vysSej cenovej elas-
ticity k vys$Sim stratam na blahobyte. Ak by sme teda parameter a kalibrovali na
Standardni hodnotu a=1/3, straty na blahobyte by boli nizsie. Hodnoty Q pre
rozne hodnoty parametru « ilustruje graf 3.

Toto zistenie ma vel'mi vazne implikacie pre hospodarsku politiku. Vytvara-
nie podmienok pre dlhodoby rast, zalozené na prekonavani klesajucich vynosov
z kapitalu v jeho najsirSom chapani, musi byt’ sprevadzané efektivnym fungova-
nim trhu kapitdlu. Cim naroénejsia je vyroba na kapital — pri¢om v tomto pripade
pojem kapital zahiha vsetko, do ¢oho je mozné investovat’ a ¢o v buducnosti
zvysi produkéné moznosti — tym je efektivne fungovanie trhu kapitalu podstat-
nejSie. V pripade, Ze trhova tirokova miera je vyssia (a ceny kapitalovych statkov
vyssie), ako je jej rovnovazna uroven, investicie do fyzického kapitalu st obme-
dzené, ked’ze zdroje na ich financovanie su drahSie, investicie do technologii
klesaju, pretoze sti¢asna hodnota z nich plynticich budtcich prijmov je niZsia,
arovnako klesaju investicie do I'udského kapitalu, ked’ze ndklady na ne st
vyssie.

3.3. Vplyv vnutornej miery €asovej preferencie na blahobyt

Kedze vnutorna miera Casovej preferencie neovplyviuje elasticitu dopytu po

kapitali — ¢o sme uz ukazali (vztah pre elasticitu dopytu po kapitali) — a ponuka

kapitalu je dokonale neelasticka, vnutorna miera casovej preferencie nema v na-
$om modeli vplyv na blahobyt.”

2V pripade, e ekonomiku s nedokonale pruznou tirokovou mierou nachadzajucu sa v stabil-
nom stave vystavime technologickym Sokom, spotreba v obdobiach bezprostredne po zaciatku
technologickych Sokov bude dosahovat’ hodnoty relativne blizSie hodnotam, ktoré by dosiahla
spotreba v prostredi dokonale pruznej urokovej miery, av§ak tento rozdiel bude postupom Casu
narastat’. Vzhl'adom na to, Ze vysSia hodnota vnutornej miery casovej preferencie priradi skorsej
spotrebe vyssie vahy, straty blahobytu budu klesat’ s rasticou hodnotou p. Hodnoty spotreby bez-
prostredne po technologickom Soku st vSak jedinou pri¢inou sposobujicou tento efekt. V ekono-
mike, ktord je neprestajne vystavena technologickym Sokom, nemé miera vnutornej casovej prefe-
rencie ziaden vplyv na straty blahobytu.
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3.4. Vplyv miery perzistencie technologického Soku na blahobyt

VysSia perzistencia technologického Soku znamena, Ze pravdepodobnost’, ze
pozitivny Sok bude nasledovany d’al$im pozitivnhym Sokom, je vysSia. V tomto
pripade je ocakavana zmena technologie nizsia ako v pripade nizSej perzistencie.
Vyssia perzistencia technologickych Sokov vedie teda k menej prudkym vyky-
vom v technologii, ¢o implikuje menej intenzivne zmeny optimalneho mnozstva
kapitalu a tym aj mensie zmeny hodnoty rovnovaznej urokovej miery. Z tohto
dévodu vedie vyssia miera perzistencie technologickych Sokov ceteris paribus
k niz$im stratam na blahobyte.

3.5. Vplyv intenzity technologického Soku ¢ na blahobyt

Vztah medzi mierou intenzity technologického Soku a mierou strat blahobytu
je priamo umerny, pricom kauzalny vztah medzi tymito dvoma veli¢inami je pri-
blizne rovnaky ako v pripade perzistencie Sokov. Vyssia miera intenzity technolo-
gickych Sokov vedie k vyraznejSim zmenam v technoldgii, ktoré si vyzaduji vic-
Sie zmeny v kapitali a v rovnovaznej urokovej miere. Nedokonala pruznost’ tiroko-
vej miery vedie teda k vyraznejSiemu obmedzeniu zo strany kratsej strany trhu.

4. Dalsie implikacie modelu

Obmedzenia na trhu kapitalu, ktoré so sebou prindsa nedokonala pruznost
cien kapitalovych statkov, maju v skuto¢nej ekonomike SirSie dosahy, ktoré nas
model pre svoju zjednodusenost’ nie je schopny zachytit. Radi by sme teda po-
ukazali na niektoré §irSie suvislosti, pricom tieto oblasti predstavuji d’alSie moz-
né rozsirenia modelu a predmet pre d’alsi vyskum.

4.1. Vnimanie nedokonalej pruznosti irokovej miery domacnost'ami

Pouzitie predpokladu racionalnych o¢akavani, teda predpokladu, ze domac-
nosti si uvedomuju, ze urokova miera sa neprispdsobi zmenenym podmienkam
okamzite, by pravdepodobne viedlo k zvySeniu dosiahnutej uzitocnosti. Domac-
nosti by si totiz mohli stale zvolit’ také rozdelenie prijmu na spotrebu a uspory
ako v nasom modeli, avSak dodatocné informacie by im umoznili zvolit’ si aj
efektivnejsie alokacie, ak by existovali.

4.2. Zivotnost kapitalu dihsia ako jedno obdobie

ZniZenie miery opotrebenia pod hodnotu 6 = 1 by znamenalo upustenie od
predpokladu, ze kapitdl ma zivotnost’ jedno obdobie. V modeli kapital vlastnia
domaécnosti a tie ho prenajimaju firmam v kazdom jednom obdobi zvlast, a preto
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by trh kapitalu podlichal rovnakym obmedzeniam ako v nasom modeli. Inou
moznost'ou je konsStruovat’ model, kde kapital vlastnia firmy. V pripade, Ze uro-
kova miera je dokonalé pruzna, takéto modely su ekvivalentné. Ak vSak urokova
miera nie je dokonale pruzna, nepovazujeme za realistické¢ predpokladat, Ze by
dochadzalo k vyznamnym obmedzeniam na trhu kapitalu, ked’ze v pripade, ze
kapital vlastnia firmy, ku skutoénym kontraktom dochadza len pri rozsirovani
kapitalovej zasoby — pri investicidich. Maximalne obmedzenie na trhu kapitalu by
teda predstavovali nulové hrubé investicie a vyuzity kapital v danom obdobi by
nemohol byt nizsi ako kapitadl v minulom obdobi znizeny o opotrebenie. Z tohto
dovodu by obmedzenia na trhu kapitalu boli v porovnani s existujucou kapitalo-
vou zasobou omnoho nizsie a rovnako by aj straty blahobytu, ktoré sposobuje
nedokonale pruzna trokova miera, boli omnoho nizsie.

Takyto pristup by vSak neznamenal len zavedenie dlhodobého kapitalu do
modelu, ale aj uplne vylucenie kratkodobého kapitdlu, teda medziproduktov.
Zaujimavej$im sa teda stava zavedenie dlhodobého kapitalu ako tretiecho kom-
plementarneho vyrobného faktora. Takato modifikacia modelu by znamenala, Ze
straty blahobytu by boli vyssie, ked’Ze k obmedzeniam na trhu kratkodobého ka-
pitalu by sa pridali obmedzenia na trhu dlhodobého kapitalu.

4.3. Zavedenie trhu prace do modelu

Zavedenie trhu prace do modelu by viedlo k moZnosti intertemporalnej
substiticie prace a vol'ného ¢asu. Domacnosti by pracovali relativne viac v tych
obdobiach, ked’ je produktivita prace, a teda aj mzda vysSia (v Case pozitiv-
neho technologického Soku) a vice versa (to vSak iba v podmienkach nie 100 %
opotrebenia).

Takyto krok by umoznil analyzovat’ prenos nerovnovah medzi jednotlivymi
trhmi. Ak by sme predpokladali, ze mzda na trhu prace nie je dokonale pruzna,
tak v pripade technologického Soku, ked klesa vybavenie kapitdlom, celkova
produktivita faktorov, a teda aj produktivita prace, by nemoznost’ znizit' mzdy
viedla k dopytovym obmedzeniam na trhu prace — k vzniku nedobrovolnej ne-
zamestnanosti — ¢o by sa prejavilo v zniZeni blahobytu.

Zaroven kazdé dodatocné obmedzenie kratSej strany na trhu kapitalu z dévo-
du nedokonale pruznej urokovej miery by znamenalo znizenie kapitalovej vyba-
venosti pracovnikov pod optimalnu hodnotu. Znizenie kapitalovej vybavenosti
by si vyzadovalo zniZenie miezd. Ak by vSak mzdy neboli dokonale pruzné, do-
chadzalo by k d’alsiemu obmedzeniu na trhu prace zo strany dopytu a k dodatoc-
nej nedobrovol'nej nezamestnanosti.

Ak by sme teda do modelu zapracovali trh prace s rigidnymi mzdami, straty
blahobytu by sa vyrazne zvacsili.
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Zaver

V nasom prispevku sme pomocou zakladného modelu RBC opisali mechaniz-
mus posobenia technologickych Sokov na ekonomiku s nedokonale fungujicim
trhom kapitalu — technologicky Sok sa bez ohl'adu na to, ¢i je pozitivny alebo ne-
gativny, moze prejavit' na znizeni kapitalovej zasoby, produktu, spotreby a uzitoc-
nosti. Zdrojom tejto asymetrie je prave nedokonale pruzna cena kapitalu. Identi-
fikovali sme zakladné faktory, ktoré vedu k intenzivnej potrebe efektivne fungu-
juceho trhu kapitalu. Tato potreba rastie so znizovanim tempa, s akym sa preja-
vuje klesanie hranicného produktu kapitalu v najSirSom zmysle slova, so znizo-
vanim perzistencie technologickych Sokov a s rastom ich intenzity. Efektivny pre-
chod na trajektériu endogénneho ekonomického rastu je tak podmieneny efektiv-
nym fungovanim trhu kapitalu. Ak chceme zodpovedne vy¢islit’ straty blahoby-
tu, ku ktorym potencidlne vedie neefektivita trhov kapitalu, je potrebné unifiko-
vat’ empiricky vyskum v otazkach charakteru produkénej funkcie na urovni glo-
balnej ekonomiky, elasticity ponuky a dopytu na trhoch kapitalu, charakteru
technologickych Sokov a miery pruznosti dlhodobych tirokovych mier a cien kapi-
talovych statkov. Predpokladame, Zze eventualne rozSirenia modelu by neviedli
k inym zaverom, poskytli by vSak podrobnejSie vysvetlenie kanalov (trh prace,
trh dlhodobého kapitalu), akym rigidity na trhoch kapitalu ovplyviuja blahobyt.
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