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hospodarskeho cyklu pri centralnom riadeni ekonomik?*

Are the origins of Keynesianism overestimated, and the Austrian business cycle theory
underestimated with regards to Economic interventionism?
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Abstrakt:

Vladne stimuly cez fiskalnu politiku ako aj zasahy monetarnej politiky centralnych bank sa od
30. rokov 20. storo¢ia postupne stali osvedCenou univerzalnou metodou na rozhybanie
ekonomiky vykazujlicej prvky ochladzovania i recesie. Za ekonoma, ktorému sa podarilo do
sveta rozsirit’ tento pristup a myslienkovy prad povazujeme J.M.Keynesa. Ako sa vSak vravi,
ni¢ nie je zadarmo a chronologicky vyvoj ukazuje negativne dosledky toho, ze sme chceli
tento pohodIny sposob vyuzivat’ trvalo. Na druhej strane je filozoficky prud, ktory od zaciatku
upozorfiuje na rizika tychto zasahov Statu ¢i centralnych bank a jeho popis fungovania
hospodarskych cyklov bol historicky opakovane zverifikovany. Ako spravne pristupovat

k hospodarskym cyklom? O nastolenom probléme pojednava predkladany prispevok.

KPuacové slova: finan¢na stabilita, hospodarsky cyklus, nadmerny rast a kolaps

Abstract:

Since the 1930s, government stimulus through fiscal policy, as well as central bank‘s
monetary policy interventions, have gradually become a proven universal method for
stimulating an economy that was showing the elements of slowdown or recession. This
approach was mainly supported by the well-known economist J.M. Keynes. However, as
history has shown, there are negative consequences of wanting to apply this convenient theory
on a permanent basis. On the other hand, there is another economic theory, which draws
attention to the risks of these interventions by the state or central banks since its inception,
and is describing the functioning of economic cycles, which has been repeatedly verified
throughout the years. How to approach business cycles in an appropriate manner? The

presented article discusses the relevant problematic.

! Tento prispevok je vysledkom projektu
VEGA (1/0239/19) Implikdcie behaviordalnej ekondmie pre zefektivnenie fungovania sucasnych ekonomik.
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1 Uvod

Zabranenie vzniku hospodarskych kriz, zmiernenie dopadov recesie asnaha o c¢o
najrychlejsie prinavratenie konjunktury po Soku v ekonomike, je jednou zo zékladnych priorit
vlad a prislusnych centralnych bank. Popri nevyhnutel'nosti zachovania finan¢nej stability, ale
I spolocenskému tlaku, ktory sa na vladne autority v spojeni s fungujucim ekonomickym
prostredim kladie, prevlada vSak pristup snahy o instantné nasStartovanie ekonomiky
pomocou vladnych stimulov pred snahou o skuto¢né ozdravenie ekonomiky povedzme i za
cenu dlhotrvajucej restrukturalizacie.

Pri analyzach hospodérskych cyklov potom mdzu prevladat’ pokusy vypoctov a urceni
ekonometrickych modelov v snahe predvidat fluktuacie pred snahou skuto¢ne pochopit’
pri¢iny ich vzniku.

V makroekondmii nie je validnou a problematike fluktuacii oficialne prisudenou Ziadna
teoria hospodarskych cyklov a rozne pristupy od jednotlivych ekonomickych §kdl, mézu mat’
popri diverzitach 1 mnozstvo spolo¢nych prienikovych bodov. Rozne pristupy ekonomického
myslenia sa potom zdruzuju pod kategériu ekondémie hlavnych (mainstreamovych) prudov,
z ktorych primarne vychadza akademicka obec ¢i aplikovana exekutiva.

Mame za to, ze z hl'adiska centralneho riadenia ekonomik a aplikovanej praxe je pritom
najvplyvnej$im praidom uceleny koncept kyenesovstva. Samotny J. M. Kaynes bol zastancom
vladnych zésahov pre zmiernenie dosledkov recesii a vdaka jeho pdvodnej ,,VSeobecnej
teorii“ (1936) zmenil spdsob ekonomického nazerania na vykyvy v ekonomike. Po réznych
roz$ireniach na danej bdze stavaji dneSné fisSkalne a monetarne politiky vlad a centralnych
bank, ¢oho dokazom je i pristup ECB a amerického FEDu k intervencionizmu trhu v snahe
vyhladzovania fluktudcii.

Na druhej strane tu mame nevyhnutné prostredie boomov, bublin, nekontrolovatelne
Siriaceho sa optimizmu, ktory pretvara podnikatel'ské prostredie a spolocenské navyky, pocitu
fiktivnych a otaznych tspor, a hrozbu moznych kolapsov - v takom pripade S marnost'ou
vynaloZeného kapitalu — ktoré tak povediac s presnostou, nad¢asovo a verifikovane, popisuje

rakuska teoria hospodarskeho cyklu.
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Nazerajic na vyvoj svetového hospodarstva do obdobia pred vypuknutim pandémie
a korona-krizy, sme (aspon za vyspelé krajiny) mali moznost' identifikovat ukoncenie
expanzivnej fazy hospodarskeho cyklu s dlhodobejsim cCasovym usekom prehrievania
ekonomiky, ktord produkovala nad vSetky ocakavania s dalSou predikciou vyznamne
zapornych rastov HDP doma i v zahrani¢i (nezévisle od pandémie).

Okrem ocakavania prechodu hospodarskeho cyklu do faze recesie rastli aj obavy spojené
s dosiahnutim vrcholu finanéného cyklu, na ktorého vrchole, ako dokumentuje Borio, sa
Casto vyskytuji bankové krizy a z ktorého kontrakénou fazou subezne prichadzaju aj
hospodarske krizy s obzvlast’ tazkymi nasledkami (2019).

Kumuléciu rizik vo finan¢nom sektore az po ich materializaciu, spojenu predovsetkym
S uverovou expanziou v prostredi nizkych urokovych sadzieb, rolu zasahov centralnych bank,
predovsetkym prostrednictvom monetarnej politiky, najvystiznejsie charakterizuje a vystihuje
rakiska teoria hospodarskeho cyklu, podl'a ktorej maju zaroven ekonomické cykly dve
fazy ato ,,boom and bust“ teda striedanie nadmerného rastu, vznik bublin v jednom ¢i
viacerych aktiv s naslednym kolapsom.

Su vsak odpoved’ou na krizu flexibilné vladne stimuly cez zvySené verejné vydavky alebo
skor ¢asovo naro¢né investicie zalozené na realnych usporach? Odpovede sa nakoniec snazi
hl'adat’ aj dve storocia stara debata medzi dvomi vyznamnymi ekonomickymi mysliteI'mi J.
M. Keynesom a jeho rivalom F. A. Hayekom. Prikladom ekonémov, ktori udrzuji nekonciacu
debatu stale vitalnou, st napr. P. Krugman, ako stipenec keynesanstva, vs. R. P. Murphy, ako

zastanca rakuskej Skoly.

2 Pohl’ad na cyklickost’ cez optiku rakiskej hospodarskej Skoly

Ako zhfna Masek (2012a), korene filozofie raktiskej ekonomickej skoly siahaji do 15.
storocia k Spanielskym scholastikom, ktorych generacie mali vel'ky vplyv v rozvoji ekondmie,
no zarovefi hl'adali vysvetlenia na §iroké spektrum Pudského konania?.

Rakuska skola ako takd vznika v 19. stor. a za jej zakladatel'a sa povazuje C. Menger
v tesnom zavese s jeho ziakom E. von Bohm-Bawerkom, ktory sa postaral o jej rozsirenie

a svetové expandovanie (Masek 2012b).

2 Jednou z najvyraznejsich ¢t a odkazov L. E. Misesa je jeho doraz na ludské konanie arozhodovanie. Az
unavne opakoval zdanlivo prirodzenu formulku ,,human beings act“, avSak ako sa potvrdilo, konkuren¢né
myslienkové prady v ekondmii ignorovali faktor I'udského spravania, vd’aka comu ich matematické vztahy boli
spochybfiované a ¢asto nefunkéné. Misesovo dielo ,,Human Act“ nazval jeho Student M. N. Rothbard: ,,ako jeho
najvacsim uspechom a jedno z najepSich produktov l'udskej mysle v 20. storo¢i®. Tento rozbor ddlezitosti
P'udského konania zhifia aktivny ekoném R. P. Murphy (2003).
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Filozofia tohto pradu sa zarad'uje pod liberdlne ekonomické tedrie, hldsa myslienku
jednotnosti ekonémie bez del'by na mikro a makro, pre stadium l'udského spravania odmieta
pouzivanie matematickych vzt'ahov, namiesto ¢oho sa opiera o praxeologiu. Pre svoje zavery

vyuziva logicka dedukciu a vychadza zo zakladného axiomu 'udského jednania (tamtiez).

2.1 Funkcnost rakuskej teorie hospodarskeho cyklu

Spomedzi tedrii rakuskej Skoly je najdiskutovanejSou tedria hospodarskeho cyklu (The
Austrian Theory of the Business Cycle - ABCT) vytvorena rakiskymi ekonémami L. E. von
Misesom a F. A. von Hayekom, ktory ¢erpajiic z Misesovho diela dant tedriu ucelil a v roku
1974 bol za svoj prinos oceneny Nobelovou cenou za ekonémiu (NobelPrize.org., 1974).

R. W. Garrison (1989) nad¢asovo sprostredkovava nazor, ze napriek dobre a Siroko
rozpracovanej teoretickej zakladni rakuskej teorii hospodarskeho cyklu, nemozno na tento
teoreticky aparat nazerat ako na ,svity” (rozumej dogmu). Argumentuje tym, Ze
hospodarsky cyklus bude vzdy zivy fenomén a tak ku nemu budt i stupenci rakuskej skoly
pristupovat. Tymto postojom, kde vyjadruje neustali zaujem o problematiku hospodarskych
cyklov aich pochopenia v meniacich sa spoloCenskych podmienkach, zaroven posiela
excelentny odkaz kritikom, ktorych, ako dodava, mé uceleny koncept ABCT mnozstvo.

Faktom vSak ostdva, Ze prave stupenci rakuskej Skoly drzia prvenstvo v uspesnosti
predpovedi svetovych hospodarskych kriz. Z historického kontextu uvadzame priklad, ked’
Mises a Hayek varovali pred prichodom velkej hospodarskej krizy vroku 1929 ako
nevyhnutnym désledkom neuvazenej menovej expanzie (Skousen, 2001). Pre svetovi krizu
zroku 2008 je dobre znamy pripad, ked medialne znamy ekoném z USA a nasledovatel
rakuskej skoly P. Shiff, v roku 2016 na konferencii pre hypotekarnych bankarov predpovedal
a popisal prichod bliZiaceho padu a zo¢€i voci tisic ucastnikom im oznamil, ze budl bez prace.

Teoria hospodarskych cyklov nazyvana aj tedria obezného tuveru, odmieta neutralitu
penlazi. Za pdvod kriz nepovazuje kolisavost’ trhovej ekonomiky, ale Stitne zasahy do
vol'ného trhu. Hlavnu pri¢inu vidi najmé v manipulécii s irokovou mierou centralnou bankou
ako aj vo frakénom rezervnom systéme komeréného bankovnictva. Tymto spdsobom sa meni
trhova irokova miera na umelu a pokrivuje sa cenovy systém, ktory je na trhu délezitym
informa¢nym nastrojom a tak st nasledne vysielané investorom nespravne signaly. Urokova
miera, ktora je cenou penazi, by ako kazda ina cena na trhu mala byt uréena na zaklade
dopytu a ponuky. V tomto pripade je vSak urokova miera stanovena centralnou bankou, ¢im

sa narisa vzt'ah medzi ponukou a dopytom uspor a investicii, na zaklade ¢oho vznikaju chyby
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v investicnom rozhodovani ucastnikov trhu. V. momente odstrafiovania nespravnych investicii

zaroven dochadza ku kontrakcii celej ekonomiky (Mahoney, 2001).

2.2 Kolektivny optimizmus a efekt stddovitosti ako hnaci motor boomu

Text v danej kapitole moze vyvolat zmieSané pocity, pretoZze na prvy pohlad slova
evokujiiceho optimizmu, nemusia nevyhnutne predstavovat pozitivny efekt.

Slovo boom pre vyjadrenie spolo¢enského javu sa v Slovenskom jazyku sprofanovalo,
takZze nabera na tendencii pouzivania bez potreby prekladu. Evokuje rozmach uréitého javu,
pripadne jeho nastup rychlym tempom. Na zaklade toho mdézeme tvrdit, ze pre jeho d’alsie
posudenie uzito¢nosti, zalezi s akym javom bude pouzité. AK by sme v SR zazili opat’ Baby
Boom, tak by sme boli isto nadSeni. A ¢o napriklad hypotekarny boom, ide o pozitivny
fenomén?

Pri danej tvahe je vhodné spomentt’ mudrosti ako vsSetkého vela skodi alebo vsetko
S mierou ¢i pomaly dalej zdjdes? Kazdopadne, v ekonomickom zargone vykladame boom ako
nadmerny rast, kedy moézu niektoré aktiva rast nad rdmec makroekonomickych
fundamentov, ¢o moze viest ktvorbe bublin. A nakoniec, podla rakuskej tedrie
hospodarskeho cyklu (stale ABCT) je prave obdobie boomu problémom a kolaps rieSenim.

Optimizmus ako taky by si malo kto vylozil negativne a to ani s priznakom kolektivny.
Urcitym problémom vSak mdze byt’, ak sposobi u sikromného sektora nedostato¢né
postdenie rizik, vhodnosti investicii, prerastie do efektu stadovitosti (herding efect) az
osial’u.

S nasou analyzou mame jedine¢ni moznost predlozit’ fenomén hypotekarneho boomu,
ktory nastal na uzemi SR od aprila 2016 a v obmedzenej$ej podobe trva v podstate do dnes.
Prostredie bezprecedentne nizkych sadzieb a hypotekédrnej vojny bank, zmenilo ekonomicky
pojem ochoty zadlzit’ sa (viac ¢i menej) na herding efect a oSial' v nutkani vziat’ si uver
a vlastnit’ nehnutel'nost’ — presne podl'a popisu funkénosti ABCT.

ZadlzZenost’ slovenskych domacnosti dosiahla najvysSie hodnoty spomedzi Statov strednej
a vychodnej Eurdpy. Pricom slovenski klienti pri poskytnuti Gveru velakrat dosahuji vyssiu
uroven dlhu, ako umoznuju limity v zahrani¢i. Vysokd miera zadlZenosti prinaSa viaceré
rizikd; zvySuje sa zranitelnost’ domdcnosti voci pripadnym Sokom (pokles prijmu, strata
zamestnania, a pod.). Nadmerny rast zadlZenosti taktieZ zvySuje pravdepodobnost’ finan¢nych
kriz a zniZuje potencial ekonomického rastu. Rast zadlZenosti na Slovensku d’aleko presahuje

rast priaznivych ekonomickych fundamentov. Medziro¢ny rast uverov domacnostiam, ale
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I rast cien nehnutelnosti zaroven po niekol'ko rokov tvori dvojciferné ¢islo. Kde podla
ekonomickej teorii mézeme hovorit’ o tvorbe bublin. Najvyznamnejsie riziko je spojené s
moznym nadhodnotenim aktiv, predovsetkym v dosledku dlhorocného obdobia nizkych

urokovych sadzieb a kvantitativneho uvol'novania (Dvornicky, 2019).

Graf 1
Porovnanie vztahu vyvoja trokovej sadzby a objemu novych uverov na byvanie
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a dat NBS, 2021
Poznamka: objem novych iverov na byvanie zahiiia hypotekarne Givery, Givery na byvanie a stavebné uvery US
pre fixacie do 5r.

Hypotekarna vojna bank na naSom tizemi, ktora zohrava v danom boome hlavnu rolu, je
navy$e dokazom, Ze stadovité konanie sa netyka iba sektora domacnosti, ale vo svojich
rozhodnutiach v oblasti riadenia mu podlieha i sikromny sektor (v nasom pripade retailové
bankovnictvo). Scharfstein a Stein (1990) upozoriuja, ze pri riadeni podnikov existuje tikaz
zdielania kolektivnej viny manazérov (‘“share-the-blame-effect”) ako sucast’ stadovitého
chovania. Ak spolo¢ensky panuje atmosféra v podavani dobrych vykonov, popri dbani na
finan¢nt stabilitu, motivuje to k zodpovednosti i manazérov naprie¢ trhom. Plati to vSak aj
ked’ sa zacne riskovat, ¢o moze ohrozit’ finan¢nt stabilitu ako celku (In Bagus, 2000a). Pri
peitaznych domoch (bankéch) je navySe zdokumentovany aj efekt prenasania rizik na Stat

v snahe ziskania vyssich vynosov cez rizikové investicie®. Koppl a Mramor (2003 In Bagus,

3 Efektu prenasania rizik bankami na §tat sa venujeme podrobnejsie v samostatnom prispevku:
https://sekarl.euba.sk/arl-eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=64136771774
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2000b) preto uvadzaji obrovsky vplyv ,,vel’kého hraca™ ktorym je v danom pripade ECB,
ktora to ma celé v rukéch.

Bagus (2000c), vychadzajuc zo $tadii, nad¢asovo zhifia d’alSie tri vyznamné oblasti, cez
ktoré Siriaci optimizmus vyvolany vladnymi stimulmi, mdze ovplyviiovat’ spolocenské dianie.
St nimi:

1. V dosledku boomu rastu uctovneé zisky spolocnosti. Tieto zavadzajuce zisky ako ich d’alej
oznacuje, vyvolavaju nie len pocit, ze situacia v ekonomike je v poriadku, ale aj, ze ide
0 obdobie velkej prosperity arealneho rastu. To d’alej zvySuje optimizmus, V dosledku
ktorého 1 bezna populacia moze vo vyssej miere investovat’ na trhu s aktivami, o eSte viac
podnecuje boom.

2. Pocas tohto rozmachu sa casto Siri dovera, Ze uverovd expanzia umoziuje udrzanie
zvySenej vyroby bez nutnosti vzdat sa spotreby. Hospodarstvom preniké euforia, pretoze l'udia
predpokladaju, Ze je mozné zvysit produkciu bez toho, aby museli v prvom rade Setrit. Svoje
uspory vidia i v dlhu. Vyvoj na finan¢nych trhoch, ale i trhu s nehnutel'nostami sa zda byt
bezpecny, ked’Ze vykazuje rast. Investori preto pokracuju v Spekulaciach.

3. Boom transformuje podnikatelské prostredie. Rastuce ceny aktiv pritahuji stale viac
investorov a podnikatel'ska tvorivost’ a Usilie sa smeruju k trhom s cenami aktiv. V doésledku
toku penazi na tieto trhy s cenami aktiv ceny neustale stupaju, ¢o d’alej zvySuje optimizmus.
LCudia mo6Zzu opustit’ svoju pracu, aby sa mohli venovat’ Spekulaciam na trhu s cenami aktiv,
kde sa zda, Ze zisky sa dosahuju jednoduchS§im spdsobom ako v ich pdvodnych

zamestnaniach.

3. Indikativny vyvoj cyklickosti a identifikacia hospodarskeho cyklu v SR

Podla emeritného profesora Horwitza z pohl'adu rakitiskej skoly majui rézne myslienkové
prudy a rozdielne $koly v makroekonémii ovela viac podobnosti ako rozdielov. Podobnosti
zahfnaji: zameranie na Statisticky meratel'né agregaty, ako je HDP, cenova hladina, spotreba,
investicie a miera nezamestnanosti; nedostatok pozornosti venovanej inStituciondlnym
procesom menovej a fiSkalnej politiky; zanedbanie tedrie kapitalu; nerozliSovanie medzi
prirodzenou a trhovou urokovou mierou; a nakoniec mala diskusia o mikrofinancovani pred
revoluciou racionalnych ocakévani a odkaz na r6ézne rovnovdzné mikroekonomické zéklady
od tejto revoltcie (2000).

Lucas (1976) definoval hospodarsky cyklus ako odchylku od realneho HDP alebo
agregatneho realneho outputu od trendu. Lucasovho model bol nasledovany Prescottom aj

Kyndlandom, ktori sa zhodovali, Ze pre analyzu hospodarskeho cyklu je nevyhnutné sa
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zamerat’ na detailné sledovanie Casovych radov a ekonomickych ukazovatel'ov, ktor¢ mézu
mat’ rozny vztah k vyvoju samotného hospodarskeho cyklu reprezentovaného redlnym HDP
¢1 agregatnym outputom.

Pri menovanych meratel'nych makroekonomickych fundamentoch zoskupujeme vyvoj
hlavnych ekonomickych ukazovatelov SK ekonomiky, dosadenych do ¢asovych radov 13

rokov, pre vizualizaciu ekonomického cyklu na tizemi Slovenska.

Graf 2

Vyvoj hlavnych ekonomickych ukazovatel'ov na izemi SR
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a dat NBS, 2021

3.1 Stdtny intervencionizmus a korona-kriza

Od ukoncenia 2. svetovej vojny ziadne udalosti neovplyvilovali a nespéjali spoloCenské
dianie vo svete tak intenzivne ako aktudlna svetova pandémia. Tato sa zaroven na rozdiel od
inych historickych udalosti geograficky nelimituje len na vybrané uzemia, ale sa skuto¢ne
tyka celej planéty.

Ci uz v beznom alebo ekonomickom Zargéne ju viac spominame pod pojmom korona-
kriza. Tak ako iné krizy sa vyznacuje Utlmom hospodarskej aktivity naprie¢ mnohymi
sektormi ako aj realneho HDP, pri¢om je $pecificka hlavne z pohladu jej dizky trvania,
pandemicko-zdravotnickeho charakteru, ale itoho, Zze hospodarsky utlm je exekutivne
zapric¢ineny hlavne nariadeniami vlad jednotlivych §tatov v snahe ochrany Zivotov svojich

obcanov.
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Prave z dévodu zasahov Statu v podobe obmedzeni ¢i zadkazu ekonomickej aktivity pocas
trvania pandémie je priam nevyhnutna aj nasledna intervencia $tatu v podobe podpory
a zabezpecenia ekonomického prezitia subjektov trhu. Zastdvame vSak nézor, ze by malo ist
0 systematicku, efektivnu a ¢o najviac cielentt pomoc, ktora sa zameriava na identifikovanie a
odskodnenie najviac postihnutych subjektov, so zretelom na hospodarnost’ verejnych financii
a verejného dlhu.

Nezohl'adiiujuc  kvalitu logistiky exekutivy vladnej podpory a stotoziiujuc sa
s algoritmom, ,,kto rychlo dava, dvakrdt dava“ ocenujeme vSak akt vlady SR uprednostnit’
vyssie opisany variant pred systémom ,,helicopter money* (dalej aj HM).

Prave metoda HM, oznaCovana aj ako nekonvenény, ale i kontroverzny model monetarnej
politiky a alternativa kvantitativneho uvoPliiovania, bola v snahe odvratenia velkej depresie
v aktualnom vyvoji, da sa povedat’ Ze v panike, pouzitd v USA.

Koncept HM mysleny doslovne bol prvykrat vysloveny M. Friedmanom (1969) v jeho
pomyselnom experimente. O zrealnenie myslienky ako realneho druhu stimulu sa postarali
vplyvni nasledovnici keynesianstva B. Bernanke, ked’ ako predseda rady guvernérov FED
vyhlasil (2002), ze tento koncept moéze byt v pripade potreby centralnymi bankami
vyuzivany. Tuto myslienku prevzal a podporoval d’al§i mocny muz Mario Draghi aj pocas
jeho 8 ro¢ného pdsobenia v ¢ele ECB (Gilbert, 2019).

Na druhej strane paradoxne pomerne kriticky postoj k metdde HM zastava aktivny
obhajca keynesianskej ekonomickej $koly P. Krugman, ktory zaver svojej analyzy zhifia uz
neutralnejsie tvrdenim, Ze neprinesie ekonomike ni¢ dobré, ale ani neposkodi (2013).

Vlastny nazor vyjadrujuc, ak by sme sa na finanéni podporu subjektov trhu pocas
pandémie nazreli ako na obdobu konceptu helicopter money, potom opét’ pod¢iarkujeme
vyznam adresnosti s ohladom na verejné zdroje. Uprednostiujeme vSak pojmy ako
pandemickd podpora, pomoc, ¢i odskodnenie v zmysle socialnej politiky zalozenej na
spolupatri¢nosti a zdravom vztahu sukromny sektor/domacnosti a §tat. Rovnako ako
dopiiame, Ze z ekonomického hladiska je pre §tat lacnejsie, ochranit’ subjekty trhu pred
krachom, pretoze po prebudeni ekonomiky, mu tieto zacnu prinasat’ vynosy do verejnej

pokladnice.
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Zaver

Pri akejkol'vek odbornej Cinnosti sa pri vykone exekutivy ziada poznanie suvisiacej
teoretickej zakladne, v opacnom pripade by sme mohli hovorit’ aj o improvizacii. Pri danom
postulate by sa vS§ak mohla naskytnut’ i pripomienka, ze dolezita je predsa prax vo vykone, ¢o
samozrejme suhlasi. Bez neustidleho smédu hl'adat’ nové rieSenia pre spoloCenské vyzvy aj
v zakotvenom teoretickom aparate, vSak hrozi riziko, ako preberania nespravnych postupov,
tak aj ich opakované uplatiovanie, na ¢o sme poukazali cez Studiu stadovitého spravania,
Vv tomto pripade nespravnych manazérskych rozhodnuti.

Rivalita v prispevku dvoch dotknutych $kdl ekonomického myslenia je vel'mi dynamicka,
stale aktivna, predstavitelia jednotlivych prudov nesetria kritikou a Casto si zanechajt i tvrdsie
odkazy, ¢i uz v odbornych recenziach alebo na svetovych ekonomickych forach, objavuju sa
aj v diskusiach v medialnom priestore na TV staniciach ako st CNN, Bloomberg a iné. Pod
zahrani¢nou literatirou existuje bohaté zazemie odbornych debat obhajoby ich
myslienkovych pradov ako aj vzdjomnych reakcii arecenzii, ktoré st ziadanym artiklom
Vv prestiznych ekonomickych redakciédch.

Konfrontacia sprostredkovanej rivality ponuka potencial pre Siroky priestor d’alSieho
skiimania. V nasom prispevku sme si preto nendrokovali na rozsudenie ich rozdielnosti
avyhranenych nazorov. AvSak prinaSame niekol’ko pevnych postojov. Poukazujeme na
rakusku teoriu hospodarskeho cyklu, ako na jedini ucelent azivil teériou S najvacsim
zaujmom o pochopenie cyklickosti v ekonomike, ato i vzhl'adom na vyvojové trendy, ktora
verifikovane preukazala svoju funk¢énost' v historickom vyvoji. Cez funkénost ABCT
a pristup k tvorbe boomov a bublin, sme na naSom uzemi identifikovali a predlozili fenomén
hypotekarneho boomu spolu s rekordnym rastom cien nehnutelnosti. Napriek tomu dana
teoria zostava terom Castej kritiky zastancov hl. ekonomickych pradov. Vdaka tomu si
odpovedame na nastolenti otazku v nazve nasho prispevku, ze ABCT je podcenovana a jej
prinos by mal byt’ viac vyuzivany pri centralnom riadeni ekonomik.

Nasim odporu¢anim je naboj rivality medzi jednotlivymi Skolami, zmenit na sthru
spoluprace, drzat’ sa spolocnych pilierov, k meratel'nosti fundamentov za pomoci tvrdych dat,
pridat’ doraz na behaviordlnu ekondémiu a pamétat’, ze na makroekonomické otdzky existuju

mikroekonomické odpovede.
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