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Abstract

Can the Natural Rate of Interest Be Zero? A Neoclassical Approach

Very low real rates of interest observed in modern economies might be caused by the fact that
the natural rate of interest declined to a zero level. This article shows that a zero or a negative
natural interest can be explained by the Bohm-Bawerkian and neoclassical theory. Firstly, two
senses of time preference are introduced in a discounted utility model, and key determinants
of the zero interest rate on the side of time preference are discussed in detail. Secondly, a simple
general equilibrium model with fixed intertemporal endowment is presented. Within this model,
a decreasing shape of the income stream is identified as a major source of zero interest along with
a low intertemporal elasticity of substitution in consumption. Even in the world of zero or negative
natural interest, it might be optimal to be a lender. The last section focuses on the role of marginal
productivity of capital in the model, stressing the role of this phenomenon on one side and time
preference on the other in lowering the natural rate of interest to a zero level.

Keywords: natural rate of interest, time preference, intertemporal elasticity of substitution in con-
sumption
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Uvod

Politika nulovych urokovych sazeb uskuteciovanad nejvyznamnéjSimi svétovymi cent-
ralnimi bankami se zda byt plné¢ v souladu se soudobou ekonomickou teorii a jejimi
poznatky. Pravidlo ménové politiky Taylorova typu (Taylor, 1993), které je soucasti
modernich modelti nové keynesovské ekonomie, indikuje nutnost velice nizkych nomi-
nalnich i redlnych trokovych sazeb v situaci, kdy tempo riistu cen v ekonomice zaostava
za inflacnim cilem centralni banky, uroveit HDP nedosahuje své dlouhodobé rovnovahy
spojené s potencialnim produktem, nebo kdy pfirozena urokova mira klesa k nulovym
hodnotam.

Moderni ekonomiky nejspise ¢eli, ¢i v nedavné minulosti ¢elily v§em tfem zminé-
nym fenoménim. VSechny tfi mohou mit zaroven jednu spolec¢nou pfic¢inu — tlak dlouhé
ekonomické recese, vyvoldvajici propad miry inflace, HDP i pfirozené trokové miry.
I kdyZ podle standardnich modelii nemaji centralni banky v dlouhém obdobi kontrolu nad
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realnymi veli¢inami a mohou v nejlep$im piipadé ovliviiovat pouze veli¢iny nominalni,
dnesni velice nizké nominalni Grokové miry jsou doprovazeny sice zanedbatelnou, av§ak
pozitivni mirou inflace. Aktualni realné urokové miry jsou tak velice nizké, v nékterych
zemich nulové ¢i dokonce zaporné, a to jiz po velmi dlouhou dobu.? JelikoZ nepozoru-
jeme zvysujici se miru inflace, je mozné, ze samotna pfirozena tirokova mira je v dnes-
nich ekonomikach nulova, zaporna, ¢i ptinejlepsim mirné pozitivni. Jinymi slovy, pohle-
dem Wicksellovy ([1898] 1936) teorie centralni banky rozhodné nestlacily trzni Grokové
miry pod pfirozenou uroven. Defla¢ni tlaky naopak naznacuji, Ze je nebyly schopny snizit
na hladinu miry pfirozené.

Je tedy mozné, Zze nyné&jsi dekada bude zapsana jako obdobi nulové ¢i dokonce
zaporné prirozené urokové miry. Ekonomové tak maji jedine¢nou piilezitost zkoumat
v realném cCase tento fascinujici fenomén, ktery nebyl ptipraven uméle v ,,laboratornich
podminkach®, avsak byl védcim nabidnut samotnymi ekonomickymi silami realného
svéta. Minimaln¢ od dob vydani dila Béhm-Bawerka ([1888] 1891) se muze zdat, Ze
ekonomicka teorie pfedpovida existenci a priori pozitivni urokové miry, a to zejména
diky inherentni vlastnosti ¢lovéka prikladat vétsi vahu pfitomnosti pred budoucnosti.
Tuto velice silnou behavioralni tendenci ekonomové pozdé€ji nazvali pozitivni ¢asovou
preferenci.

Clanek si klade za cil dokazat, Ze nulovou piirozenou urokovou miru je mozné
vysvétlit pomoci standardni ekonomické teorie a Ze nynéjs$i dekada nebofi zakladni pilife
ekonomické védy. Jinymi slovy, pfedkladana studie ukaze, ze nulova ¢i dokonce zaporna
Casova preference muze existovat ve vSeobecné rovnovaze. V ekonomické literatuie
je mozné vystopovat mnoha zmateni o tomto fenoménu, kterd lze pticist nejednoznac-
nému definovani samotného pojmu asové preference. Clanek naznaduje rozieseni této
hadanky, jez je postavené na dvou pojetich ¢asové preference, které nejsou v soudobé
literatufe dostateéné akcentovany.

Studie je organizovana nasledujicim zptsobem: Cast 1 predstavuje pohledy zakla-
dateltt moderni (tj. rakousko-neoklasické) teorie urokové miry o moznosti jejiho poklesu
na nulu. Pilifem jsou dila Bohm-Bawerka (1891) a Fishera (1930). V sekci 1.1 je zakladni
Fisherova teorie dvou period rozsifena o matematicky Samuelsontiv model diskontova-
ného uzitku (Samuelson 1937), v moderni verzi interpretovany Olsonem a Baileyem
(1981). Tento model ukazuje pfic¢iny nulové pfirozené urokové miry na strané ,,Casové
preference®, pficemz feSeni spociva v explicitnim rozliseni dvou pojeti tohoto feno-
ménu. Blok 1.2 toto rozliSeni vyuziva pro detekci nekonzistence v konkrétnim piikladu
z Ceské odborné literatury. Sekce 2 piedstavuje heterogenni agenty s odlisnymi mérami
netrpélivosti a ¢asovym tvarem toku dichodu. Je prokazano, ze véfitelé mohou exis-
tovat i ve svété s nulovou ¢i negativni pfirozenou trokovou mirou. Sekce 3 rozsifuje
analyzu o prvek produktivity, ktery posiluje zavéry o moznosti existence nulového uroku.
Posledni sekce studie naznacuje sméry pro dalsi vyzkum.

2 Dle tdaji Ceské narodni banky (www.cnb.cz) z kvétna 2015 se nominalni vynos ¢eského deseti-
letého statniho dluhopisu reportovany pro maastrichtské kritérium pohyboval kolem 0,5 %. Pre-
dikce inflace v ptistim roce se postupné zvysuje z jednoho na dvé procenta, inflacni ocekavani
finan¢nich trhi jsou obdobné. Vzhledem ke kredibilité inflacniho cile 2 % je zfejmé, Ze financni
trhy akceptuji negativni realnou urokovou miru z velice dlouhych vladnich cennych papiru.
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1. Nulova ¢asova preference

V prvni fadé¢ je tfeba zduraznit, ze tato studie pojednava o moznosti nulové ¢i zaporné
redlné trokové miry v pfirozené ekonomice, nikoliv miry nominalni. Jadrem analyzy
je otazka, zda je mozné, aby 100 dnesnich jednotek uréité¢ho statku bylo ve vSeobecné
rovnovaze dobrovolné sménovano za 100 ¢i méné jednotek téhoz statku v budoucnu.
Tento ¢lanek se tedy nezaméiuje na otazku, pro¢ vznika tzv. nulova bariéra nominalni
urokové miry a zda je mozné ji prolomit. I kdyzZ je pfedstavitelna situace, ve které je 100
dnesnich penéznich jednotek dobrovolné sménovano za 100 ¢i méné budoucich penéz-
nich jednotek, analyza chovani nominalnich veli¢in dle standardni teorie neni mozna bez
uspokojivého pochopeni pohybu veli¢in redlnych, prestoze je ziejmé, ze ty prvni zcela
jisté ovliviuji ty druhé, a to pravdépodobné nejenom v tzv. kratkém obdobi. Je to prave
prostfedi nulové bariéry nomindlni trokové miry, ve kterém mohou nominalni veli¢iny
dominovat nad silami realnymi. Existence pen¢z jako v§eobecného prostfedku smény pak
povede k tomu, ze dana ekvilibria ekonomiky se li$i od rovnovah dosahovanych v hypo-
tetické Cisté barterové ekonomice. Na druhou stranu, pohyby nominalni trokové miry
by mély byt v nizkoinflaénich ekonomikach ve velmi dlouhém obdobi determinovany
zejména redlnou urokovou mirou. Proto se tento ¢lanek zamétfuje na moznost existence
nulové pfirozené urokové miry, kterou je mozné ztotoznit s realnou urokovou mirou dlou-
hého ¢i velmi dlouhého obdobi.

O moznosti nulové trokové miry se zmiinuji nejvyznamnéjsi postavy ekonomické
védy. Ricardo ([1817] 2001) prezentoval stav ekonomiky, ve kterém velmi nizka mira
zisku vycerpa motivace k akumulaci kapitalu, a ekonomika tak ztrati impulzy k ristu.
Schumpeter ([1912] 1961) ptedstavil opacnou kauzalitu. Ve staciondrni ekonomice bez
ziskovych pftilezitosti a inovaci by trokovd mira méla sméfovat k nule. Pro Keynese
(1936) byla nulova tirokova mira idedlem ménové politiky v budoucim svété, kdy kapital
nebude vzacny a kdy zbyteéné tlaky ze strany preference likvidity nebudou branit tomu,
aby uspory byly hladce pfeménovany v investice.

Pilife moderni teorie urokové miry vSak byly postaveny v dilech Jevonse ([1871]
1957) a Bohm-Bawerka (1891), ktery pfedstavil komplexni teorii kapitalu a troku.
na ni poté navazali Wicksell ([1901] 1977a), Fetter ([1915] 1928) a Fisher (1907, 1930),
i kdyZ kazdy zdaraznoval a rozpracoval jiny aspekt této teorie. V jadru Bohm-Bawer-
kovy ([1884] 1890, s. 171) analyzy stoji otdzka, pro¢ hodnota kapitalovych statkd vzdy
zaostava za hodnotou koneénych spotiebnich statkti a pro¢ neni tento rozdil postupné
eliminovan konkuren¢nim bojem mezi firmami.

Bohm-Bawerk (1891) vysvétloval tento hodnotovy rozdil, ktery také nazyval pfiro-
zenym urokem (1891, s. 299), skutecnosti, ze soucasné statky jsou obecné lidmi hodno-
ceny vyse nez statky budouci. Jinymi slovy, lidé jsou ochotni vzdat se dané¢ho mnozstvi
soucasnych statkli pouze za vétsi mnozstvi statkit budoucich, coz vytvaii fenomén uroku
v moderni ekonomice. Predstavil tfi slavné diivody pro tento rozdil v hodnoceni: 1. odlisné
vybaveni statky v soucasnosti a budoucnosti. Dle Bohm-Bawerka jsou lidé v pfevazujici
mife 1épe vybaveni statky budoucimi, jelikoz jejich (realné) dichody vétSinou v Case
rostou. Mezni uzitek z dodatecné jednotky soucasného statku tak pfevysuje mezni uzitek
ze statku budouciho (B6hm-Bawerk, 1891, s. 249). 2. Druhy divod je odvozen z vrozené
podstaty ¢loveka podcenovat budouci potieby oproti potiebam souc¢asnym (1891, s. 253).
Jelikoz to jsou budouci statky, které uspokoji potieby budouci, a naopak soucasné statky,

Ro¢nik 64 | ¢islo 01 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




které mohou uspokojit potteby soucasné, disponuji ty druhé prémii oproti prvnim v inter-
temporalnim hodnoceni lidi. Druhy divod pro existenci pozitivniho pfirozeného troku
Bohm-Bawerk rozpracoval podrobnéji a nalezl jeho tfi mozné podmnoziny. Prvni spo¢iva
v nekompletni pfedstavivosti, kterou si ¢lovek utvaii o budoucnosti. Druhy je spojen
s nedostatkem vile, kdy jedinec inklinuje pfecenovat soucasné uspokojeni i na ukor
budouciho stradani a nepiijemnosti. Tfeti podmnozinou je pak nejistota ohledné budou-
ciho vyvoje (Bohm-Bawerk, 1891, s. 254-255). Je vSak tfeba zdlraznit, Zze nasledujici
analyza predpoklada absenci nejistoty a rizika, a diskutuje tak moznost nulové ¢i zaporné
bezrizikové ptirozené tirokové miry.

Prvni dva diivody predstavené Bohm-Bawerkem shrnuji subjektivni slozku v teorii
urokové miry. Tuto pozd¢ji nazval Fetter (1928) casovou preferenci a Fisher (1930) netr-
péelivosti. Treti divod, podrobné analyzovany Bohm-Bawerkem, vnesl do jeho teorie
aspekt produktivity. Tzv. oklikové metody, spojené s tvorbou kapitalovych statkt, vytva-
feji po ,,dozrani“ vyssi output spotiebnich statki nez metody piimé. Z tohoto poznatku
dle Bohm-Bawerka (1891, s. 260) plyne, ze soucasné statky jsou technicky superiorni
ke statkim budoucim. Ekonomicky dtvod spociva ve skutecnosti, ze disponovani soucas-
nymi statky umoznuje pfesmérovani vyrobnich faktort (prace, pidy a jinych kapitalo-
vych statk) z kratSich metod vyroby, které by poskytly statky v blizké budoucnosti, ¢i
dokonce v ptitomnosti do delsich metod vyroby, jez vedou k vys$simu outputu spotebnich
statkti v budoucnosti (Bohm-Bawerk, 1891, s. 271). Vybaveni budoucimi statky tento
presun neumoznuje. Disponovani sou¢asnymi spotfebnimi statky tak nepiimo znamena
moznost vy$$iho outputu statkd spotiebnich v budoucnosti. Pokud ¢loveék preferuje
,vice® pred ,,ménc“, pak fenomén vyssi produktivity oklikovych metod dava statkiim
soucasnym vyhodu pted statky budoucimi.

Bohm-Bawerk piedstavil nékteré vyjimky ze své teorie kladného ,,azia®, které by
mohly naznacovat nulovou, ¢i dokonce zapornou urokovou miru. Prvni vyjimka mtize
nastat u prvniho divodu existence pozitivniho Groku. Disponuje-li ¢lovék vétsim obje-
mem soucasnych statkli oproti statkiim budoucim, pisobi prvni divod v opacném sméru.
Bohm-Bawerk (1891, s. 251) vsak zduraznoval, Ze prevracené pusobeni vyzaduje, aby
soucasné statky byly tézko skladovatelné, a tim padem nesnadno pienositelné do budouc-
nosti. V opaéném piipad¢ by soucasné statky byly hodnoceny dle svého budouciho uziti
a mozny paradox prémie na statky budouci by se tim rozplynul spolu s divodem pro
existenci negativniho pfirozeného uroku. Druhou vyjimku, pouze Bohm-Bawerkem
stru¢né nastinénou (1891, s. 257), predstavuji ,,fanatici®, ktefi misto podcenéni budouc-
nost preceiiuji. Je tedy pfedstavitelné, ze by i druhy Béhm-Bawerktv dtvod pisobil
v opacném smeéru.

Bohm-Bawerk (1891, s. 268) vS§ak uzaviel svou analyzu tvrzenim, ze pozitivni trok
muze existovat vyluéné diky vyssi produktivité oklikovych metod pfi absenci prvnich
dvou, tj. subjektivnich divodi. Toto tvrzeni se stalo teréem kritiky ze strany ekonomt,
ktefi na Bohm-Bawerkovu teorii navazali. Fetter (1902) explicitn¢ odmitl argument vyssi
produktivity oklikovych metod a vytvoril tzv. Cistou teorii ¢asové preference, podle které
existuje pozitivni urok pouze diky rozdilu v subjektivnim intertemporalnim hodnoceni
mezi soucasnymi a budoucimi statky. Fetter (1928, s. 236) nazval tento fenomén ¢asovou
preferenci.

Dle Fettera vSak c¢asova preference nemusi ptsobit pouze ve prospéch soucasnych
statkli, ale mze vytvaret i prémii pro statky budouci. V zimnim obdobi miize byt led
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v 1été (tj. budouci led) preferovan pted ledem v zimé (tj. sou¢asnym ledem). Fetter také
piedstavil pfiklad pro neexistenci ¢asové preference. Pokud by lidské potieby byly
permanentné a navzdy uspokojovany externi agenturou, ¢asova preference by dle Fettera
(1928, s. 236) vymizela.

Na ¢istou teorii Casové preference Franka Fettera navazal Bohm-Bawerktv zak
Ludwig von Mises ([1949] 1996). Odmitl, stejné jako Fetter, produktivitu kapitalu jako
jednu z determinant ptirozené Grokové miry. Na rozdil od Fettera v§ak nepfijal myslenku
opa¢ného pusobeni ¢asové preference a zpochybnil Bohm-Bawerkovy psychologické
davody pro existenci uroku. Ve svém dile piedstavil unikatni teorii jednajiciho ¢lovéka,
ktery vzdy preferuje soucasné uspokojeni dané potieby pied uspokojenim budoucim.
Tato preference vyvstava ze dvou fundamentalnich divodu. Prvnim je vzacnost ¢asu jako
faktoru, se kterym musi jednajici ¢lovék ekonomicky hospodatit, a tak dosazeni daného
cile je preferovano diive nez pozdéji. Druhym je moment ocefiovani souc¢asnych a budou-
cich statkt, které vzdy probihd v soucasnosti. Mises (1996) proto postuloval nutnost
existence a priori pozitivni ¢asové preference a v dusledku toho i pozitivni pfirozené
urokové miry.?

Moderni piedstavitelé rakouské skoly kraceji téméf bez vyjimky ve §lépéjich svého
mistra. Jejich Cista teorie Casové preference se v§ak v dnesni dob& nulové realné tirokové
miry muze jevit jako empiricky vyvracena. Vedlejsim produktem analyzy v dalSich
sekcich této studie bude mozné teoretické vyvraceni ¢isté teorie Casové preference.

Fisher (1907) ukazal, ze Bohm-Bawerkovo schéma dokazujici vylu¢nost technické
superiority oklikovych metod (tj. tfeti divod existence Groku) se neobejde bez spoluptiso-
beni prvnich dvou divodi. Dale Ize konstatovat, ze Fisher (1930) pielozil B6hm-Bawer-
kovu teorii do bézného jazyka neoklasické indiferencni analyzy a produkénich funkei,
precizoval tfeti Bohm-Bawerktv divod pro existenci Groku a misto fenoménu okliko-
vosti pracoval s kfivkou investi¢nich pftilezitosti. Fetteriv termin ,,éasova preference
pak nahradil terminem ,,netrpélivost®. Tato studie je postavena na fisherovském jadru,
jelikoz vétsinu podstatnych fenoméni spojenych s existenci nulové piirozené urokové
miry je mozné analyzovat pravé v tomto paradigmatu.

Pojem ,,pfirozena urokova mira“ popularizoval Wicksell (1936). Tento $védsky
ekonom rozpracoval zejména aspekt produktivity v Bohm-Bawerkové teorii troku
a rozvinul jeho teorii kapitalu (Wicksell, 1977a). Avsak sam predstavil minimaln¢ dvé
definice pro pfirozeny trok. Prvni se objevila v jeho Interest and Prices:

»Existuje urcita urokova mira, ktera je neutralni vzhledem k cenam komodit a ktera
nevyvolava ani jejich rast ani jejich pokles. Tato je nutné stejna jako urokova mira,
ktera by byla determinovana nabidkou a poptavkou, pokud by nebylo uzivano penéz
a veskeré ptijcovani by melo formu redlnych kapitalovych statkti. Bylo by tak mozné
ji popsat i jako pfitomnou hodnotu pfirozené urokové miry z kapitalu.* (Wicksell,
1936, s. 102)

3 Specian (2012) pojednava o Misesové apriorismu a jeho problémech detailngji. Hudik (2011)
zpochybriiuje nutnost existence a priori klesajici poptavkové kiivky, jez je zdkladnim kamenem
misesovské vétve rakouské skoly.
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Druhou definici je mozné nalézt ve druhém dile Lectures on Political Economy:

,.Urokova mira, pii které se poptavka po zaptijénim kapitalu a nabidka aspor piesné
shoduji a ktera vice ¢i méné koresponduje s o¢ekdvanym vynosem nové vytvoireného
kapitalu, je normalni ¢i pfirozenou realnou mirou.“ (Wicksell, [1906] 1977b, s. 193)

Ptirozenou Grokovou mirou se tak v této praci rozumi tirokova mira, kterd by vyvstala
v ,,piirozené* ekonomice bez vlivu penéz. Je determinovana vylu¢né realnymi silami,
které zkoumali jiz zakladatelé této teorie — Bohm-Bawerk, Fisher a dalsi. Fisherovu
teorii intertemporalni volby, kterd bude zakladem nasledujici analyzy, je mozné zachytit
jednoduchym modelem diskontovaného uzitku vyvinutym Samuelsonem (1937). Verze
modelu v diskrétnim ¢ase snadno objasni zakladni diivody pro existenci nulové ptirozené
urokové miry na strané ¢asové preference.

1.1 Dvé pojeti casové preference

Uvazujme jedince, jehoz preference reprezentuje nasledujici aditivné separabilni celozi-
votni uzitkova funkce (Olson a Bailey, 1981; Loewenstein, 1992):

S &) =u(C )+u(C1)+ u(G) +ot u(Cr)
S 1+ p) “Cltp (+p) (1+p)" "

C, zachycuje spotiebu (tj. mnozstvi spotiebovanych statkll) jedince v Case ¢ U repre-
zentuje celozivotni uzitkovou funkci. u(-) je znama jako okamzikova uzitkova funkce
(Strotz, 1956), u niz se predpoklada, ze je rostouci a striktné¢ konkavni pro vsechny
urovné spotieby: u’(C) > 0, u”"'(C) < 0. Mezni uzitek ze spotieby je tak kladny, avsak
klesajici, coz pln¢ reflektuje Bohm-Bawerkovy ptfedpoklady o tom, ze ,,vice* je prefe-
rovano pired ,,méné", avSak kazda dodatecna jednotka spotfebniho statku znamena vzdy
nizsi prirastek uspokojeni. Pro jednoduchost se uvazuje, ze forma okamzikové uzitkové
funkce se v ¢ase neméni.

Klicovym parametrem v tomto modelu je subjektivni diskontni mira p. Jeji hlavni
roli je diskontovani budoucich uzitkd, a proto by méla byt kladna. Zachycuje tak Bohm-
-Bawerktv druhy divod pro existenci troku (Loewenstein, 1992). Zaroven muze reflek-
tovat silu misesovské preference soucasného uspokojeni ptred budoucim. Myslenku
diskontovani budouciho uspokojeni je totiz mozné nalézt i v dilech Misesovych nasle-
dovnikt (Rothbard, [1962] 2004, s. 63). ZvySujici se exponent ve jmenovatelich zlomkt
zohlednuje stale nizs$i vahu ptikladdanou z dnesniho pohledu budoucimu uspokojeni ze
spotiebnich statkd.

Subjektivni diskontni miru lze chapat jako ¢istou ¢asovou preferenci (Olson a Bailey,
1981; Becker a Mulligan, 1997; Frederick et al., 2002), nebot' vyjadiuje preferenci
soucasného uzitku pfed budoucim. Toto pojeti Casové preference je vSak nutné odlisit
od pojeti preference soucasnych statkil pted budoucimi (Murphy, 2003). Murphy nazyva
subjektivni diskontni miru ,,druhym pojetim casové preference®, jelikoz odrazi pouze
druhy Bohm-Bawerktiv divod pro existenci troku.

Prvni pojeti Casové preference identifikuje Murphy se vSemi tfemi Bohm-Bawerko-
vymi divody existence uroku (lepsi vybavenost statky v budoucnosti, podcenéni budou-
cich potieb, technickd vyhoda oklikovych metod), které dohromady vedou k superiorité
soucasnych statkli nad budoucimi. Analyza v této studii se v§ak od Murphyho odchyli

ey
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a za prvni pojeti ¢asové preference bude povazovat spoluptisobeni pouze prvnich dvou
Bohm-Bawerkovych divoda. Tyto jsou zodpovédné za subjektivni intertemporalni
hodnoceni soucasnych a budoucich statki a 1ze je nejlépe popsat mezni mirou substituce
(MRS). Stopy rozliseni dvou pojeti Casové preference, tj. rozdil mezi p a MRS, je mozné
nalézt v moderni literatufe zabyvajici se neoklasickou teorii troku (Olson a Bailey, 1981;
Becker a Mulligan, 1997; Frederick et al., 2002).

Prvni pojeti Casové preference v této studii tak bude reflektovat subjektivni sménny
pomér mezi soucasnymi a budoucimi statky. Druhé pojeti pak inherentni tendenci ¢lovéka
preferovat uspokojeni dané potieby diive nez pozdé&ji, coz Ize v neoklasickém modelu
zachytit diskontovanim budoucich uzitkt. Toto rozliseni se stane klicovym pro pochopeni
na prvni pohled nevysvétlitelného fenoménu nulové ¢i negativni pfirozené trokové miry.

Ochotu spotiebitele substituovat soucasné statky budoucimi zachycuje mezni mira
substituce MRS. Olson a Bailey (1981, s. 4) uvazuji rozhodovani ¢lovéka mezi periodou
0 a 1 a piedpokladaji fixni tok spotfeby ve vSech ostatnich obdobich. Model celozivotni
uzitkové funkce (1) tak transformuji na jednoduchy model dvou obdobi. Mezni miru
substituce mezi spotfebou v periodach 0 a 1 je mozné ziskat totalnim diferencovanim
vyrazu (1) a polozenim dC,, dC, az dC_ rovno nule.

u'(C)dC,

dU =u'(C,)dC, + (2)

Jedinec je indiferentni k pfesunu spotieby mezi casy, pokud je zména jeho celozivot-
niho uzitku rovna nule, dU = 0:

_dg| _u(G)
dC, u'(C)

(I+p). (3)

Uconst

Pravé strana rovnice (3) vyjadiuje mezni miru substituce mezi soucasnou a budouci spotie-
bou MRS. Definuje tak subjektivni sménny pomér mezi soucasnymi a budoucimi statky.
Nachazi-li se jedinec v bod€ A na obrazku 1(a), je zfejmé, ze jeho MRS je vEtsi nez jedna.
Jedinec je ,,na mezi“ ochoten vyménit vice budoucich spotiebnich statkti za dané mnozstvi
soucasnych statkt. Jeho Casova preference v prvnim pojeti je kladna. Graficky je toto pojeti
¢asové preference reprezentovano sklonem indiferenéni kiivky v daném bodé.*

Pozitivni Casova preference v bodé¢ A ma dvé pficiny. Jedinec je 1épe vybaven statky
v budoucnosti, C\*> C,*, a tak pomér u’(C;")/ u’(C*) v rovnici (3) je veétsi nez jedna, jelikoZz
mezni uzitek ze soucasné i budouci spotieby je klesajici. Tento pomér reprezentuje prvni
Bohm-Bawerktv diivod pro existenci uroku. Druhd pfic¢ina pro prémii soucasnych statkil
existuje diky vyrazu (1 + p) > 1, ktery odpovida druhému Bohm-Bawerkové divodu. Oba
divody v bod¢ A piisobi stejnym smérem a vytvareji prémii (meznich) soucasnych statkti
nad statky budoucimi. V nasledujici analyze bude prokazéano, ze pokud je pozici bodu A,
predstavujici rostouci tok diichodu v ¢ase, mozné zobecnit pro celou ekonomiku, je velmi
nepravdépodobné, ze by pfirozend trokova mira mohla klesnout k nule.

4 Indiferenéni kfivky jsou konvexni, pokud je uzitkova funkce kvazikonkavni. To nemusi byt za-
jisténo klesajicim meznim uzitkem v obou obdobich, pokud je interakce mezi meznim uzitkem
v soucasnosti a spotiebou v budoucnosti ptili§ negativni (a naopak). Pro aditivné separabilni
funkci celozivotniho uzitku je vSak tato , kfizova“ reakce nulova, a tak klesajici mezni uzitek
ve vSech periodach implikuje kvazikonkavnost celozivotni uzitkové funkce.
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Obrazek 1 | Graficka reprezentace ¢asové preference v prvnim pojeti (a) a druhém pojeti (b)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Druhé pojeti casové preference, p > 0, je mozné izolovat pro konstantni tok diichodu
v Case:
dct| - _w'(C)

e = (1+p)=(1+p)=MRS" . “

Uconst

V bodé E v obrazku 1(b) je prvni Bohm-Bawerkiv diivod pro existenci tiroku neak-
tivni, protoze jedinec je vybaven identickym mnozstvim soucasnych a budoucich statku.
Ochota vyménovat dané mnozstvi soucasnych statkt za vétSi mnozstvi budoucich statk,
tj. Casova preference v prvnim pojeti (MRS > 1), je zde dana pouze Casovou preferenci
v druhém pojeti, tj. diskontem budouciho uspokojeni (p > 0). Graficky je tak mozné druhé
pojeti ¢asové preference (a druhy Bohm-Bawerktiv diivod pro existenci uroku) identifiko-
vat se sklonem indiferencni kiivky na linii 45 stupiid. Tento sklon je vétsi nez jedna, pokud
je subjektivni diskontni mira pozitivni. Naopak prvni diivod pro existenci uroku nema tak
snadné grafické znazornéni. Na obrazku 1(a) ho 1ze odecist jako rozdil mezi o a j.

Na druhou stranu, v bodé D v obrazku 1(a) dosahuje MRS hodnoty mensi nez jedna.
Spotiebitel je zde Iépe vybaven souc¢asnymi statky. Je tak ochoten vymeénit dané mnozstvi
soucasnych statkli za mensi mnozstvi budoucich statkt, i kdyz diskontuje budouci uzitky
(14+p>1). Divod spociva v tom, ze prvni Bohm-Bawerktiv diivod ptisobi opacnym smérem
(' (CP) u'(CP)<1).Prvni divod s opatnym znaménkem zde dokonce dominuje diivod
druhy. Spotiebitel v bod¢ D tak vykazuje negativni ¢asovou preferenci v prvnim pojeti
(subjektivné dava ,,na mezi“ prednost budoucim statkiim), i kdyz je v jeho mysli zabu-
dovana pozitivni ¢asova preference v druhém pojeti (preferuje uspokojeni dané potieby
diive nez pozdéji, respektive diskontuje budouci uspokojeni). Jako ptiklad této situace
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uvadi Bohm-Bawerk (1891, s. 252) ¢lovéka pied nastupem do véznice. Dne$ni hojnost
statkt, které uspokojuji potieby nizké duleZitosti, je ochoten vyménit za méné statkd
v budoucnosti, které budou schopny uspokojovat potieby vyssi dalezitosti z divodu pros-
tého vybaveni statky ve vézeni. Bod D tak pfedstavuje kandidata pro existenci negativni
ptirozené urokové miry ze strany ¢asové preference.

Nulovou ¢asovou preferenci v prvnim pojeti (MRS = 1), tj. situaci, kdy je ¢lovek
indiferentni, zda dodate¢na jednotka statku bude poskytnuta v soucasnosti ¢i v budouc-
nosti, je mozné nalézt sestrojenim kolmice k linii 45 stupnd, ktera tecuje indiferencni
kiivku. Na obrazku 1(b) je MRS = 1 naznaéena v bod¢é H:

act " u'(Ch
_ =MRS" =1= 1+
dCy | u'(Ch 1+ (5a)
W' (Cy) 1
w'(C)  (+p)- (5b)

Z rovnice (5b) je ziejmé, ze C,” musi dostatecné piesahovat C ", aby byla ¢asova
preference v prvnim pojeti stlacena k nule (MRS — 1 = 0), a piekonala se tak sila casové
preference ve druhém pojeti (p > 0). Bod H je zfejmym kandidatem pro existenci nulové
ptirozené tirokové miry, pokud se vétsina jedinct v ekonomice nachazi v blizkosti tohoto
bodu. Rovnice (5b) pozici tohoto bodu definuje implicitné. Pro jeho explicitni zachyceni
je nutné doplnit ptedpis pro okamzikovou uzitkovou funkei u(-).

Velice jednoducha uzitkova funkce, vyuzivana zejména v teorii ekonomického ristu,
je funkce s konstantni relativni averzi k riziku CRRA (Romer, 2006):

Cl—@
1-0°

u(C) = (6)
Parametr 6, urcujici ,,zakiivenost* uzitkové funkce i indiferen¢nich kiivek, determinuje
averzi k riziku. Jeho vy$si numerickd hodnota ukazuje na vyssi averzi k riziku. Jelikoz
vSak v tomto modelu riziko neni pfitomno (budouci veli€iny jsou znamy s jistotou), je
vhodnéjsi funkci (6) reinterpretovat jako uzitkovou funkci s konstantni intertemporalni
elasticitou substituce ve spotifebé CIES (Barro a Sala-i-Martin, 2004, s. 105). Je mozné
ukazat, e elasticita substituce o je v tomto piipadé rovna 1/0. Cim vy3si je 6, tim zakii-
a tim nizs§i je tedy elasticita substituce — ochota substituovat spotfebu v case. V takovém
ptipad¢ pak spotiebitel preferuje hladky pribeh spotieby v case. Jinymi slovy, jeho prefe-
rence k vyhlazovani spotieby je velmi silna.
Mezni mira substituce z rovnice (3) ma potom tvar:’

MRS:[—] 1+ )- (7)

Nulova casova preference ve smyslu MRS, implicitné ukazana v (5b), je pak dosazena
pro nasledujici tok spotieby v Case:

5 w(C)je € tudiz u'(C)u'(C,) = C,*/C "= (C,/C,)"

Ro¢nik 64 | ¢islo 01 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




1
¢ (1) 8
Gy [1+ pj ()
Z rovnice (7) je zfejmé, ze pro vymizeni prémie soucasnych statkti nad budoucimi
tivni diskontni mira p a ¢im vys$i je elasticita substituce (nizké ). Rovnice (7) a (8)
také naznacuji, ze moznost nulové pfirozené tirokové miry diky silam casové preference
muze nastat zejména pro klesajici tok dichodu v ¢ase (chudnouci ekonomika), pro trpé-
livé obyvatelstvo (nizké p) a pro vysokou preferenci pro vyhlazovani spotieby v ¢ase
(vysoké 6). Posledni bod je snadné vysvétlit intuitivné. Pokud lidé ocekavaji propad
dichodu v budoucnosti a pokud je jejich preference k vyhlazovani spotieby vysoka (elas-
ticita substituce nizka), potom se budou snazit relativn¢ vyssi dnesni dichod pfesunout
do budoucnosti skrze vysoké tispory, coz muze pfitlaéit ptirozenou urokovou miru k nule,
¢i ji dokonce snizit pod nulu.

1.2 Zmateni dvou pojeti casové preference

Klaus a Ttiska (2007) vyuzivaji obdobny model v diskusi o intertemporalnim hodnoceni
globalnich, naptiklad klimatickych problémt. Avsak dvé pojeti Casové preference expli-
citné nerozlisuji. To u nich vede k tomu, Ze rostouci dichod v ¢ase nakonec vtéluji do
diskontni miry (Klaus a Ttiska, 2007, s. 743), coz nemusi byt konzistentni. Jinymi slovy,
zaménuji mezni miru substituce a subjektivni diskontni miru. Dikaz této nekonzistence
je nasledujici. MRS v rovnici (7) je odvozena pro okamzikovou uzitkovou funkci (6)
a celozivotni uzitkovou funkcei (1) pro dvé obdobi, pficemz parametr p (¢asova preference
ve druhém pojeti) diskontuje budouci uzitek. Casovou preferenci v prvnim pojeti (MRS)
je mozné redefinovat jako ¢ = MRS — 1. Jeji kladna hodnota, tj. prémie soucasnych statku,
odpovida napiiklad bodu A v obrazku 1 (MRS* > 1) a plyne z vyssi spotieby v budoucnu
(C, > C,)) a z pozitivni subjektivni diskontni miry p > 0. Logaritmovéanim (7) je moZzné
ziskat:

In (MRS) = 60.In (C//C)) +In (1 + p), (7b)

coz pro nizké ¢, g a p vede pfiblizné€ na:
e=0g +p, (7¢)

kde g je tempo rtstu spotieby v ¢ase. Rovnice (7¢) presné odpovida rovnici pro ,,rozsiie-
nou‘ diskontni sazbu v ¢lanku Klause a Ttisky (2007, s. 743). A zde nachdzime zminénou
nekonzistenci. Endogenni mezni miru substituce MRS (resp. ¢), kterd se méni s relativni
velikosti C| a C, v uzitkové funkci (1) a ktera je odvozena z této uZitkové funkce obsa-
hujici fixni exogenni parametr p, neni mozné zpétn¢ dosadit do téze uzitkové funkce
jako subjektivni diskont za exogenni parametr p. Jinymi slovy, p je v modelu exogenni
anezavisi na relativni velikosti C, a C. Bud’ tedy hovoiime o tom, Ze , lidstvo* diskontuje
budouci uspokojeni — slovy Olsona a Baileyho (1981) lidstvo si ceni pfitomného uzitku
vice nez budouciho — a do modelu uzitkové funkce vkladame p > 0. Anebo hovotime
o tom, ze ,lidstvo“ je ochotno vzdat se dnesnich statkdi pouze za vys$$i objem statkt
budoucich, tzn. & > 0 (respektive MRS > 1), protoze ¢ = g + p, kde p > 0 (lidstvo je netr-
pelivé) a g > 0 (lidstvo bohatne).
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V literatuie existuji moznosti, kdy p negativné zavisi na prumérné vysi diachodu —
idea puvodné z dila Fishera (1930) diskutovana Blanchardem a Fischerem (1989). Lze
nalézt i myslenku, Ze p zavisi pozitivné na budouci pramérné urovni spoteby (Epstein
a Hynes, 1983), pficemz tento zavér je generovan ve zcela jiném a velmi komplikovaném
modelu, v némz neni explicitné odlisena okamzikova uzitkova funkce a diskontni mira.

Na druhou stranu, rostouci tok spotieby v ¢ase, g > 0 (Bohm-Bawerktv prvni divod),
je v literatufe obvykle odliSen od pozitivni subjektivni diskontni miry, p > 0 (Bohm-
-Bawerktiv druhy duvod), a neni tedy mozné prvni vkladat do druhého (g vkladat do p).
Jak ukazuje (7c), MRS (resp. €) — ménici se subjektivni sménny pomér mezi soucasnymi
a budoucimi statky v zavislosti na jejich relativnim objemu a udavajici sklon indiferen¢ni
kiivky v jakémkoliv bod¢ je konceptualné odlisny fenomén od subjektivni diskontni
miry p — fixnim parametru v uzitkové funkci, ktera determinuje sklon indiferen¢ni kiivky
pouze na linii 45°.

Klaus a Ttiska (2007) se tedy dopoustéji jisté nekonzistence, kdyZ efekt rustu spo-
tieby v Case g > 0 (x* > x“ v jejich rovnici (2), ktera odpovida rovnici (1) v tomto textu),
vkladaji do exogenni diskontni miry p v téze rovnici (2007, s. 742). Kdyz poté hovofi
o nad¢ji zbohatnuti v budoucnu, je tieba rovnici (1) modifikovat a pfipojit operator o¢eka-
vani: E[U] = u(C,) + E[u(C)]/(1 + p), pficemz pouze budouci spotieba je nejista. Na vyse
uvedené namitce to nic neméni, existence nejistoty ohledné budoucnosti mize naopak
vést k opatrnostnim usporam v soucasnosti (Leland, 1968), majici opacny efekt nez vyssi
»zobecnéné* p, jak postuluji Klaus a Ttiska (2007).

Zaména dvou verzi Casové preference je v literatuie Castd a mize vést k chybam,
jak upozornuji Olson a Bailey (1981). Konzistentni argumentace v dile Klause a Ttisky
(2007) by tedy mohla znit takto: Dnesni lidstvo o muze citit neochotu omezovat svou
soucasnou spotfebu (napf. ropy) ve prospéch budouciho lidstva f, protoze si ceni jeho
uspokojeni méné (p > 0) a je od n&j vzdalené (vysoké T v rovnici (1)), pficemz tyto
vedou k nizkému diskontnimu faktoru 1/(1 + p)T a k vysokému sklonu indiferenéni kiivky
na linii 45°. Neochota omezit dnesni spotfebu mtze dale pramenit z toho, ze a je chudsi
nez 8 (x* < x%), a tak se dany ,,subjekt” nachazi na indiferen¢ni kiivce spi§e v bodé A nez
v bod¢ E v obrazku 1 (srov. s Broome, 1994), pfi¢emz tento efekt muze zesilit vysoka
preference pro vyhlazovani spotieby v ¢ase reflektovana vysokym 6. Tyto tii vlivy (dva
vlivy diskontniho faktoru a jeden vliv nerovnomérného vybaveni, posileného velkou
zakiivenosti indiferen¢nich kiivek) nakonec vedou k tomu, Ze MRS(x”, x*) nejspise pievy-
Suje jedna, respektive pro obecné T: ¢ = g + Tp > 0.

2. Ekonomika bez investi¢nich pfilezitosti a s danym tokem diichodu

V této sekei predstavime jednoduchy model vSeobecné rovnovahy, kde lidé nemaji
pristup k investi¢nim pfilezitostem. Bude se jednat o ekonomiku s danym vybavenim
spotfebnimi statky (endowment economy). Fisher (1930) uvazoval ekonomiku ztroskota-
nych namotnikt na pustém ostrové. Predpokladejme, Ze namotnici Ziji ve dvou obdobich
a dostavaji ur€ity ptidél spotiebnich statk v obdobi 0 (v pfitomnosti) a 1 (v budoucnosti).
Tyto statky se rychle kazi, a nelze je tak presunout do dalsiho obdobi. Jedinci v tomto
modelu nejsou plné vybaveni danymi statky uz od poéatku ztroskotani, a ¢eli tedy ,,poma-
losti prirody* (Fisher, 1907, s. 185), coz mize vést k ,,vyvolani tiroku v této ekonomice®,
diky ,,netrpélivosti namornikt pfirodu vyuzit“. Situace agentt, ktefi maji k dispozici celé
vybaveni nekazicich se ,,sucharti® uz od pocatku, bude analyzovana v sekei 3.
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Uvazujme reprezentativniho agenta A, ktery ziskdva od externi agentury Y kazi-
cich se spotiebnich statkii v soucasnosti a Y # kazicich se spotiebnich statkii v budouc-
nosti. Kombinace Y/, Y tak ptedstavuje tok jeho redlné¢ho dichodu v ¢ase (income
stream). Y* miize jedinec vyuZit na soucasnou spotfebu C, ¢i mize ¢ist uspofit S’
a pujcit toto mnozstvi jinym agentim za realnou urokovou miru 7. Jedinec A mize spotie-
bovat v soucasnosti vice, nez ma k dispozici (C,*> ¥,"), a sviij dluh (S < 0) splatit spolu
s trokem ze zdroju v budoucnosti. Pfedpokladame, ze kazdy jedinec v této ekonomice
je Cestny a v druhém obdobi, kdy umira, nezanecha zadné dluhy. Je na né&j tedy uvalen
tzv. zakaz Ponziho hry — zakaz ,,rolovani“ dluhi donekonecna. Zaroven zadny racionalni
agent s monotoénné rostouci uzitkovou funkei (tj. pfi absenci bodu nasyceni) nezanecha
v periodé 1 pozitivni aktiva. Zakaz Ponziho hry, absence bodu nasyceni, ukonceni zZivota
v periodé 1 a zadna starost o potomky implikuji, Ze aktiva na konci periody 1 (v dobé
,smrti“) budou nulova. Z uvedenych ptfedpokladi pak plyne dana konkrétni forma
rozpoc¢tového omezeni v soucasnosti (rovnice 9) a v budoucnosti (rovnice 10). Rovnice
(10) uvadi, ze zdrojem spotieby v budoucnu C *je ptidél v budoucnu Y * a ispory genero-
vané v soucasnosti navySené o ptipadny Grok S/(1 + ). Je zfejmé, Ze model predpoklada
identickou urokovou miru pro véfitele i dluzniky. Mezi¢asové rozpoctové omezeni IBC
(rovnice 11) je mozné ziskat prostym dosazenim (9) do (10) a pfeskupenim vyrazi. IBC
implikuje, Zze soucasna hodnota toku spotieby v Case se rovna soucasné hodnoté toku
dichodu.

Y =Cf+8; €))

G =Y +57(1+7) (10)

C§‘+LC(‘ =1/0*‘+fo‘. (11)
1+r 1+7

Pro zjednoduseni dal$ich vypoc¢td uvazujme, Ze preference jedince je mozné repre-
zentovat uzitkovou funkci s jednotkovou elasticitou substituce o = 1/6 = 1. Lze ukazat, Ze
pro 0 = 1 prechazi CRRA uzitkova funkce (6) na logaritmickou uzitkovou funkci, a celo-
zivotni funkce uzitku ma tudiz tvar:

1

U'=InC;' +
I+p,

InC’ (12)

Cilem agenta je najit optimalni tok spotfeby v ¢ase, tj. maximalizovat (12) vzhledem
k (11). Jelikoz je celozivotni uzitkova funkce striktné kvazikonkavni a pfipustnd mnozina
(ohranicena rovnici (11) a podminkami nezapornosti, které jsou vsak diky splnéni Inado-
vych podminek pro logaritmickou uzitkovou funkei neaktivnim omezenim) je konvexni
mnozinou, tzv. podminky prvniho fadu (FOC) vedou pifimo k nalezeni maxima v této
uloze hledani vazaného extrému a podminky druhého fadu (SOC) neni tfeba vysetiovat.
Stejné tak je dané maximum jediné:

1
+ 04

1 1
L=InC{ + InC! + Y +—Y*-cf ——!
nt, 1 ne, o4 0 U ) (13)
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oL 1

FOC: = A*_,1=0

oc; G (14)
oL 1 1 1

1= AT =0 (15)
oc l1+p, C I+r

A*
Cl_A*z 1+r . (16)
Gy l+p,

Podminky prvniho tadu (14) a (15) Lagrangeovy funkce (13) vedou k Eulerové
rovnici (16), popisujici optimalni tok spotfeby v Case. Substituci Eulerovy rovnice (16)
zpét do mezicasového rozpoctového omezeni (11) je mozné ziskat optimalni soucasnou
a budouci spotiebu:

A+rY' +Y" 1+ p,

Cl*=
I+r 2+p,

(17)

C(+ny+ Yy

C/'*
2+p,

(18)

Obdobné lze v této ekonomice nalézt optima ostatnich jedinct. Pro jednoduchost
predpokladejme, ze existuji pouze dva agenti A a B, respektive dvé odlisné skupiny
s homogennimi agenty. Jedinci uvniti skupiny maji stejny tok diichodu v ¢ase a identic-
kou subjektivni diskontni miru. Jednoduchy model v§eobecné rovnovahy pro dva agenty
poskytne dtlezity vhled do problematiky pfirozené urokové miry.

Optimum jedince B je mozné popsat obdobnymi rovnicemi jako (17) a (18). Je
ziejmé, ze celkova spotieba obou agentii v danych periodach nemize presahnout celkovy
pridél, jelikoz soucasné kazici se statky neni mozné piresunout do budouciho obdobi.
Alternativni interpretaci systému (19) a (20) je, ze pozitivni/negativni uspory agenta A
se museji rovnat negativnim/pozitivnim tsporam jedince B. V uzaviené ekonomice bez
investi¢nich ptilezitosti (a kde neni mozné spotiebni statky ani skladovat) musi byt agre-
gatni uspory rovny nule: P 5 s

Co *+C* =1 + X (19)
CIA *+CIB*:Y1A+YIB. (20)

Systém obsahuje 5 neznamych (C,”", C/*", C*, C*’, r) v Sesti rovnicich (rovnice
17 a 18 pro jedince A i B, rovnice 19 a 20). Jedna rovnice tak neni nezavisla. Dosazenim
rovnice (18) pro oba agenty do (20) lze ziskat rovnovaznou tirokovou miru v ekonomice:

A A A B B B
AR (s P (ko it

2+p, 2+ py

=Y+’ (21a)

O+ + Y@+ pp) + (O + 1Y + )2+ p,) = (V' + V)2 + p )2+ py) (21D)
[ p)+ 1 24 p ) | = (5 + 12+ p )2+ o) =5+ 51)2+ py) (1 + 10)(2+ p,)
(21c)
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X+ p )+ ) Y 24 py) K 2 )Y 24 py)~ X 24 p,)

21d

Y2t py) + 17 (24 ) (21d)

Y24 p )2 o) K 24 ) X 21 p) 219
Y2+ pp)+ Y 2+ p,)

,e YlA(Z"'sz"'pB +pApB)+YlB(2+pA +2pp +pApB)_1, (211)
Y2+ pp)+ Y 24 py)

Rovnice (21f) ukazuje, ze rovnovazna urokova mira » roste s vys$sim budoucim
dichodem (Y " nebo Y ?), niz§im soucasnym diichodem (¥;* nebo Y *) a vyssi subjektivni
diskontni mirou (p , nebo p,). Dosazenim (21f) do optima (17) a porovnanim se soucasnym
dichodem jedince Y je mozné urcit, zda je dany jedinec dluznik nebo véfitel. Obecné
vSak plati, ze v tomto modelu je véfitelem ten, jehoz optimalni tempo ristu spotieby
(C*/C*" = 1) je vyssi nez tempo ristu jeho diichodu (Y, /Y - 1).

Pro zcela homogenni agenty s identickou subjektivni diskontni mirou (p, = p, = p)
a pro identicky a konstantni tok dichodu v ¢ase (Y /=Y ' =Y =Y ?=7Y) je trokova mira
plynouci z (21f) nasledujici:

e Y2+2p+p+p")+Y2+2p+p+p°)

1 (22a)
YC+p)+Y(2+p)
22+3p+p°
22+ p)
2 >-2-
polt3ptp=2=p (22¢)
2+p
.- P2+P) (22d)
2+p
r=p . (22¢)

Pfirozend urokova mira v takovéto ekonomice je determinovana pouze subjektivni
diskontni mirou (tj. Casovou preferenci v druhém pojeti). Je tedy ziejmé, ze Misesova
Cistd teorie Casové preference muze byt validni pro tento specificky typ stacionarni
ekonomiky. Z podminky (22e) také plyne, ze pfirozend trokova mira nemize v této
ekonomice klesnout na nulu, pokud jsou lidé netrpélivi (p > 0), tj. pokud preferuji uspo-
kojeni dané potteby diive nez pozdéji. Ramsey (1928, s. 543), Knight (1934, s. 272) ¢i
Friedman (1969, s. 23) nejspise po vzoru Schumpetera (1961) zpochybnovali existenci
tohoto prvku v lidském chovani. Dle Misese (1996) je vSak pfitomen v lidském jednani
a priori.

Klesne-li urokova mira pod uroven subjektivni diskontni miry (7, < p = r,), objevi
se piebytek poptiavky po soucasnych statcich nad jejich nabidkou (N x C"> N x Y,
kde N je pocet zcela identickych jedinci), ktery vyvola tlak na rist irokové miry smérem
k r, = p. Tento proces dokumentuje obrazek 2.
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Obrazek 2 | Pfirozena Grokova mira a konstantni tok diichodu v ¢ase

c, (a) c, (b)
,
/
/
/
. %
\\ //
\ ,
/
\ J
O //
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\y /
Y \
/
p>r
Y
/N
/ N
(O 7
1 y ¢
/ N
\
/
/ N
7/ 45° 1% r,
C, 0 Y ¢ G

Zdroj: vlastni zpracovani

Identita velikosti diichodd pro vSechny namoiniky neni nutnym pfedpokladem pro
dominanci Casové preference. PIn¢ postacuje jeho konstantnost v ¢ase (Y,*= Y ' =Y # Y *
=Y ”=Y?), jak naznaCuje (23a) az (23d). V takovéto ekonomice, stejné jako v obrazku 2,
nebudou zadni véfitelé ani dluznici (C*"= Y, C*"= Y?), i kdyz se lidé lisi ve velikosti
konstantniho dichodu, ktery ziskavaji. Oproti standardnim pfedstavam bohatsi jedinci
nebudou ptjcovat jedincim chudsim.

r_YA(2+2p+p+p2)+YB(2+2p+p+p2)_

1 (23a)
Y'Q+p)+ Y22+ p)

r:(YA+YB)(2+3p+p2)—(YA+YB)(2+p) (23b)

¥ +Y")2+p)

(2+p)
r=p. (23d)

Lisi-li se jedinci v subjektivni diskontni mife, avSak maji-li stale konstantni a iden-
ticky tok dtichodu v case, prechazi rovnice (21f) na:

oo YCH+2p,+ pp+ PaPR)+ Y2+ Py +2P5 +PuPE)

(24a)
Y2+ pp)+Y(2+p,)
e 4430, 43P +2p,P5 1 (24b)
4+ P+ Py
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. 2P, +2p5+2pP,P5 (24¢)
4+p,+Pp

Obrazek 3 | Pfirozena urokova mira, konstantni tok diichodu v éase a odlisné miry netrpélivosti

c, (@) c, (b)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ptirozena trokova mira se bude pohybovat v intervalu (p; p,) pro p, < p,, pfiCemz
trpélivéjsi agenti budou vétitelé (C*" < ¥) a méné trpélivi budou dluznici (C "> Y), jak
naznacuje obrazek 3. Trpé€livéjsi jedinci se vyznacuji nizsim sklonem indiferencni kiivky
na linii 45 stupiiti. Z Eulerovy rovnice (16) a obrazku 3 je také zfejmé, ze pro jedince,
u n¢hoz je subjektivni diskontni mira niz8i nez trokovéa mira (p, < r,) aktery je tedy trp¢-
livéjsi nez ,,trh*, je tempo riistu optimalni spotfeby v Case kladné (C,"> C,") a naopak.

Odlisna velikost toku konstantnich diichodtimeziagenty (Y=Y = V'#Y =Y *=Y?)
by pouze zménila vahu jednotlivych kladnych subjektivnich diskontnich mér v determi-
naci pfirozené urokové miry, avsak nemohla by ji stlacit k nule:

LY Q2P+ py+papy) TV 24 py+ 2P+ PaPs)

25a
Y 2+ p) + Y224 p,) —
LY CH2p,+ py+ pap) Yt Pyt 2Py + papy) =Y 24 py) =Y 24 py) (25)
YA(2+pB)+YB(2+pA)
L 2p +AZ/JBYB +pA§BY”’ +pupsY” (250)
YoQ2+pp)+ Y 2+p,)
A B
rszY (Z2+pp)+psY (2+pA). (25d)

Y2+ p) + VP24 py)
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Z obecné rovnice (21f) plyne, ze piirozena tirokova mira prolomi magickou nulovou
hranici, pouze pokud jsou budouci diichody pfili§ nizké oproti sou¢asnym dichodiim:

Y]A(2+2p,4 +Pp +pApB)+YlB(2+ Pat2pp+p,up5) < Y()A(2+p3)+YoB(2+pA)- (26)
Obrazek 4 | Véfitelé (panel b) a dluznici (panel a) ve svété negativni pfirozené tirokové miry

c (@) c (b)

1

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 4 vsak jasné ukazuje, Ze i v ekonomice s negativni irokovou mirou mohou
existovat veritelé (jedinci typu B). Tito se vyznacuji tim, Zze tempo rustu jejich diichodu
je nizsi nez zbytku populace (¥,*/Y* =1 > Y */Y P~ 1), respektive chudnou v ¢ase rychleji
nez ostatni. Jejich pridél kazicich se statkll klesa v Case vice nez ostatnim, proto jsou
ochotni pljcovat i za negativni Grokovou miru. Splatka dluhu, kterou ziskaji od agentt
typu A (C*"—Y P = Y "= C /"), je tedy nizsi nez pivodni jistina (Y ? — C*'= C,/*"~ Y).

Obrazek 4 pro jednoduchost pfedpoklada identickou subjektivni diskontni miru
u vSech agentl (p, = p, = p). Tento piedpoklad také zjednodusi podminku (26) pro nega-
tivni trokovou miru. Rovnovaha (21f) prechazi na:

W2 +2p+p+p" )+ 2+2p+p+p°)
r= -

! . 1 (27a)
Y 2+p)+Yy 2+ p)
. X +YH2+ p)1+ p) 4 (27b)
(X' + Y72+ p)
_ W+ p) (27¢)

&'+

Jelikoz (Y,* + Y ) a (Y,* + Y ) se rovna agregatnimu diichodu v daném obdobi
(j. Y, a Y)), (27¢c) je moZné zapsat jako:
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4
,e 1+ p) iy
Y,
(27d) jasn¢ ukazuje, ze nulova pfirozena urokova mira v ekonomice (» = 0) je mozna
i pro netrpélivé obyvatele (p > 0), pokud agregatni dichod v ekonomice dostatecné

rychle v ¢ase klesa. Tempo poklesu pro logaritmickou uzitkovou funkei (4 = 1) je urc¢eno
podminkou (28):

(27d)

ot @9
Y, I+p

Jinymi slovy, tempo poklesu agregatniho diichodu musi byt p%, pro negativni pfiro-
zenou urokovou miru by mél dichod klesat jeste rychleji. Podminka (28) je tak v souladu
s rovnici (8) z ptredchozi sekce. Analyza také ukazuje, ze ¢asova preference v prvinim
pojeti, zachycena sklonem indiferencni kiivky, mize byt ve vS§eobecné rovnovaze nulova.
Lidé v klesajici ekonomice tak mohou souc¢asnym statkiim v optimu davat stejnou dile-
zitost jako statkim budoucim (¢* = MRS* — 1 = 0), i kdyz ,,podcenuji* budouci potieby
(p > 0), tj. jejich casova preference v pojeti druhém je kladnd. Jejich MRS se v optimu
piizplsobi sklonu rozpoctového omezeni (1 + r, = 1, pro r, = 0 %), tzn. r, = &* = 0).
Bohm-Bawerkova prémie soucasnych statkii tak vymizi, i kdyz misesovska a priori prefe-
rence soucasné¢ho uspokojeni je stale ptitomna. Je tedy ziejmé, ze Misesova teorie neni
platna v klesajici ekonomice, avsak je pouze specidlnim ptipadem neoklasické teorie pro
stacionarni ekonomiku, ¢i jak ji Mises (1996) pojmenoval — rovnomérné plynouci ekono-
miku (evenly rotating economy).

3. Investicni prilezitosti a nulova urokova mira

Sekce 3 model uzavie zaclenénim prvku produktivity kapitalu do analyzy. Na fisherov-
ském jadru jsou predstaveny situace, ve kterych prirozena irokova mira nemuze klesnout
nikdy na nulu, ¢i kdy se nemuize nikdy odpoutat od nuly. Nejjednodussi verzi Fisherova
pristupu obsahujici pozitivni produktivitu kapitalu je situace namoinikd, ktefi ztroskotaji
s danym vybavenim spotiebnich statkl (bod A v obrazku 5), jez je mozné reprodukovat.
Fisher (1930) uvazoval o stadu ovci, Samuelson o ryzi, ktera poskytuje 10% ¢isty vynos
bez nutnosti vynalozeni dal$ich vyrobnich faktort (Kirzner, [1993] 2011). Prvnim extré-
mem diskutovanym obéma autory je konstantni mezni produktivita tohoto statku. Zasa-
zenim dodate¢nych 10 seminek ryze jedinec ziska pfisti obdobi 11 seminek bez ohledu
na pocet seminek jiz zasazenych. Mezni produktivita kapitalu tak v tomto piipad¢ neklesa
a je konstantnich 10 %.

Fisher (1930) ukazal, ze v této ekonomice nemuze vyvstat jiny rovnovazny sménny
pomér mezi sou¢asnymi a budoucimi statky nez 1,1. Jinymi slovy, jedna jednotka soucas-
ného statku se musi v rovnovaze sménovat za 1,1 jednotky budouciho statku. Realna
urokova mira musi byt 10 %. Niz$i urokova mira by vedla k tomu, Ze by si kazdy jedinec
chtél vypijcovat soucasné statky, které by nasledné investoval. Pristi obdobi by ziskal 10%
vynos, ktery by snadno stacil na splatku dluhu a bezrizikovy zisk. Naopak by v ekonomice
neexistoval nikdo, kdo by byl ochoten pljcovat soucasné statky. Jejich investovanim by
totiz ziskal vyssi vynos. Pfevis poptavky po soucasnych statcich nad jeji nabidkou by tak
musel diive nebo pozd¢ji vytlacit urokovou miru na Groven 10 %. Obdobnou argumentaci
1ze vyuzit pro odmitnuti irokové miry vyssi nez 10 % v této ekonomice.
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Rozpoctové omezeni, jehoz smérnice je v absolutni hodnoté 1,1, a optimum reprezen-
tativniho jedince ukazuje panel (a) v obrazku 5. Tento agent je relativné trpélivy, jelikoz jeho
subjektivni diskontni mira je nizsi nez 10 %. Sklon indiferen¢ni kiivky na linii 45 stupni
je tak niz8i nez sklon rozpoctového omezeni. Relativni trpélivost jedince (p < r=10%)
implikuje, Ze soucasna optimalnispotiebajeniz§inezspotiebabudouci(viztakérovnice (16)
v minulé sekci ¢i obecnéjsi (31b) nize, pokud by bylo » = 10 %), optimem tak neni doko-
nalé vyhlazeni spotfeby v ¢ase (bod B), nybrz bod E,.

Obrazek 5 | Optimum reprezentativniho jedince v ekonomice s konstantni a kladnou mezni
produktivitou kapitalu (a) a pfirozena urokova mira (b)
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>
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Zdroj: vlastni zpracovani

Panel (b) na obrazku 5 je agregaci celé ekonomiky téchto homogennich jedinci.
Na trhu zapajcnich fondd je dokumentovano, ze irokova mira je vyluéné determinovana
konstantni mezni produktivitou kapitalu (MPK = 10 %) bez ohledu na velikost subjektivni
diskontni miry (¢asové preference v druhém pojeti). Investi¢ni kfivka je tak horizontalni,
ktivka uspor je pro dostatecn¢ vysokou elasticitu substituce (nizké ) rostouci. Pfirozena
urokova mira v této ekonomice nikdy nemuze klesnout na nulu, i kdyby jedinci nediskon-
tovali budouci uspokojeni (p = 0 %). Klesne-li subjektivni diskontni mira na nulu, snizi
se sklon indiferen¢ni kiivky na linii 45°, viz ¢arkovana IC v panelu (a). Agenti budou
v novém optimu spotfebovavat v souCasnosti méné (posun optima z E, na E, v panelu (a)),
agregatni kiivka uspor se posune doprava, viz panel (b), avSak pfirozena urokova mira
nebude ovlivnéna a zistane na urovni 10 %.

Nulové subjektivni diskontni mira implikuje, ze uspokojeni dané potieby neni prefe-
rovano diive nez pozd¢ji. Jedinec je indiferentni, kdy bude dana potieba uspokojena,
a tak je jeho Casova preference v druhém pojeti nulova. Mises (1996, s. 484) predpovidal,
ze pii nulové Casové preferenci a pozitivni urokové mife akt spotieby nikdy nenastane
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a bude odkladan do nekoneéné budoucnosti. Z obrazku 5(a) je zfejmé, ze tomu tak neni.
Duvodem je klesajici mezni uzitek ze spotieby v kazdém obdobi. Z pohledu jedince
nemuze byt optimalni pfesunout vSechny zdroje do budoucnosti a stradat v soucasnosti.
Mezni uzitek ze spotieby by byl v soucasnosti obrovsky (nekoneény) a v budoucnosti
nizky, coz neni chovani maximalizujici celozivotni uzitkovou funkci. Pfi pozitivni
urokové mife a nulové subjektivni diskontni mife uspokoji jedinec vysoce pocitované
potfeby v soucasnosti, v budoucnosti uspokoji danym statkem tyto a zaroven potieby
méné naléhavé. AvSak nikdy nesnizi soucasnou spotiebu na nulu. Bod M v obrazku 5
neni optimem ani pro p = 0 %.° V tomto bod¢ by totiz byla porusena podminka shody
sklonu indiferen¢ni kiivky a rozpoétového omezeni, kterou ukazuje rovnice (29) a jez
je odvozena z rovnice (3) a z optimaliza¢ni Glohy rovnic (14) a (15) dosazenim obecné
uzitkové funkce.

MRS*CI,CO = _u'(C(i) =l+r
u'(C) _ (29)

(I+p)

Optimalnim chovanim v tomto pfipad¢ je nastavit tok spotieby v Case tak, aby Casova
preference v prvnim pojeti dosahovala 10% (MRS™ = 1,1, respektive ¢* = r = 10 %),
tj. aby Clov€k v optimu sménoval 1 soucasny statek za 1,1 statku budouciho, i kdyz je
jeho ¢asova preference v pojeti druhém nulova (p = 0 %). Casové preference (v prvnim
pojeti) se tak v tomto piipad¢ prizptisobi konstantni a kladné mezni produktivité kapitalu
(Brown, 1913) a ptirozena urokova mira nemtze nikdy klesnout na nulu.

Nulovou ptfirozenou trokovou miru piedstavil Fisher (1930) pro situaci ztroskota-
nych namotnikt, kteti maji k dispozici kompletni zasobu trvanlivych spotfebnich statkt
— suchart (hard-tacks), které neni mozné reprodukovat. Obdobnou argumentaci jako vyse
Fisher ukazal, Ze jedinym rovnovaznym sménnym pomérem mezi soucasnymi a budou-
cimi suchary je 1. Urokova mira v této ekonomice musi byt nulové (r = 0%) bez ohledu
na velikost subjektivni diskontni miry kazdého jedince. Individualni optimum reprezen-
tativniho agenta je popsano rovnicemi (30a) a (30b), pro CRRA uzitkovou funkci rovni-
cemi (31a, b, ¢, d).

”:(Cz) =140 (30a)
u'(C))

(I+p)

[ * u'(cl*)

(&)= 1+ p) (30b)

6 Jedinou vyjimkou by byla situace dokonalych substituti (¢ = 0 v rovnici 6), kdy mezni uzitek
ze spotieby neni klesajici. UZitkové funkce (1) pro dvé obdobi piechazina U = C + C/(1 + p).
Mezni mira substituce by byla konstantni MRS = 1 + p, jak plyne z rovnice (7), ¢i struénéji
& = p, jak plyne ze (7c). Pokud by p < MPK = 10%, bod M v obrazku 5 by byl optimem, jelikoz
linearni indiferenéni kfivka by méla nizsi sklon nez linearni rozpoétové omezeni. Misesovy
predikce by se naplnily. Nulovy diskont budoucich uzitkl by vedl k odlozeni veskeré spotfeby
do budoucnosti.
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L \O
MRS*E[?*) (1+p)=1+0 (31a)

0

1
c_f: 1+0 )0 (31b)
C; 1+p
&=p+0.g.=r=0 (1c)
. r—p 0-
g ="L_2"FP (31d)

0 0

Kazdy jedinec bude ,,pfesouvat™ suchary mezi ¢asy tak dlouho, dokud jeho ¢asova
preference v prvnim pojeti neklesne na nulu (¢" = MRS™ — 1 = 0). V této ekonomice
mohou vSichni agenti diskontovat budouci uspokojeni, a vykazovat tak pozitivni ¢asovou
preferenci ve druhém pojeti (p > 0), piesto bude tirokova mira nulova, jelikoz je urcena
konstantni a nulovou mezni produktivitou suchari. Pozitivni diskont budoucnosti zptisobi,
ze optimum reprezentativniho jedince na obrazku 5 se bude nachazet mezi body B a A,
pfi¢emz sklon rozpoctového omezeni bude 1 kvtli nulové Grokové mife. Pro netrpélivého
agenta je tak optimalni spotfebovat vice statkti v soucasnosti, piesto nedojde k jejich
uplné konzumaci v obdobi 0, a ¢ast tedy bude pievedena do budoucnosti. Optimem také
neni perfektné vyhlazena spotieba (bod B), jak naznacoval sam Fisher (1930, s. 187),
jelikoz podminka (30b) vyzaduje srovnani sou¢asného mezniho uzitku s diskontovanym
budoucim meznim uzitkem.

Velikost subjektivni diskontni miry urci, kolik trvanlivych statkti bude spotfebovano
v soudasnosti. Cim vys3i p, tim niz§i zasoba bude ponechana pro budoucnost. Z rovnic
(31b, d) plyne, ze kompletni pfitomna konzumace statkl je optimalni pouze pro ptipad
dokonalych substitutd (6 = 0), naopak perfektné¢ vyhlazena spotieba je optimem pro
dokonale komplementarni vztah, kdy intertemporalni elasticita substituce ve spotiebé
dosahuje nuly (¢ = 0, jelikoz 8 — ). V agregatnim méfitku pak urcuje elasticita substi-
tuce sklon kiivky uspor v obrazku 5(b). Lze ukazat, Ze logaritmicka uzitkova funkce
(8 = 1) implikuje vertikalni tisporovou kiivku. Je pfelomem mezi rostoucim prib&hem
(pro 8 < 1), kdy dominuje substitu¢ni efekt nad dichodovym, a klesajicim prubé¢hem
(@ > 1), kdy je tomu naopak. V ,sucharové“ ekonomice s kompletni zasobou statkli
v soucasnosti totiz vypadava €len Y, v rovnici (17), a souCasna spotieba ani uspory tak
nereaguji na zmény urokové miry pii 8 = 1. Avsak at’ je sklon kifivky tuspor jakyko-
liv, v tomto typu ekonomiky musi byt pfirozena Grokova mira nulova, jelikoz investi¢ni
funkce je horizontalou na Grovni 0 %. Zmény p ani 8 (subjektivni faktory) nulovou pfiro-
zenou urokovou miru neovlivni.

Priklady s konstantnim meznim produktem kapitalu jsou extrémni a ukazuji situaci,
kdy prirozena tirokové mira nemuze nikdy klesnout na nulu (ryze, ovce), anebo kdy se
nemuze odchylit od nuly (suchary), bez ohledu na velikost ¢asovych preferenci (druhého
typu, tj. diskont budoucich uzitkil p) jednotlivci. Casova preference v prvnim smyslu
(MRS, subjektivni sménny pomér mezi souc¢asnymi a budoucimi statky) se produkti-
vité pouze prizpisobi. Fisher (1930) predstavil i tfeti extrém, ve kterém je pfirozena
urokova mira nutné negativni. Jedna se o ekonomiku s poc¢atecni zasobou kazicich se fikl
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s konstantni a neménnou mirou rozkladu (decay). Negativni Grokova mira je pak rovna
mife tohoto rozkladu. Rozpo¢tové omezeni namoinikti dané ekonomiky se vyznacuje
sklonem mensim nez 1.

Ve standardnich modelech se vSak pfedpoklada klesajici, nikoliv konstantni mezni
produkt kapitalu. Pro nizké objemy investovanych prostfedki je mezni produkt kapitalu
kladny a vysoky a postupné se snizuje, pficemz pro mimoiadné vysoké objemy investo-
vanych vstupi muze teoreticky klesnout pod nulu, tj. celkovy vystup klesa s investova-
nym kapitalem. Pro rizné velikosti kapitalu tak ekonomika postupné prochazi od situace
LIyze pres ,,suchary” az po ,,fiky“. Klesajici mezni produkt kapitalu je naznacen na
obrazku 6. Od bodu B je jiz mezni vynos zaporny — dodate¢na jednotka investovaného
souc¢asného statku vytvoii méné nez jednu jednotku statku budouciho.

Na obrazku 6 je pfedstavena situace homogennich agentt, ktefi maji stejné parame-
try uzitkové funkce i stejné schéma investi¢nich pfilezitosti. Pfi nekonstantnim meznim
produktu je pfirozena irokova mira spoludeterminovana silami ¢asové preference a mezni
produktivity kapitalu. Cim méné zak¥ivené jsou indiferenéni k¥ivky oproti kiivce inves-
tiCnich pfilezitosti, tim vétsi vliv na pfirozenou Grokovou miru ma subjektivni slozka
oproti objektivni produktivité (Hayek, 1941).

Obrazek 6 | Negativni pfirozena tirokova mira

Cc

1 @ r (b)

S,

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 6 ukazuje rovnovahu pii negativni pfirozené Grokové mife, a dokumen-
tuje tak, ze nulova Grokova mira neni nepiekroéitelnou hranici. Tato situace muze nastat,
jsou-li lidé relativné trpélivi (nizké p, a tudiz i sklon indiferen¢ni kiivky na linii 45°),
intertemporalni elasticita substituce ve spotieb¢ je nizka (vysoké 6, coz by mohlo vést
i ke klesajici kfivce Gspor) a zaroven mezni vynosy z investi¢nich projekti mimoradné
rychle klesaji, a to dokonce od ur¢itého bodu do zapornych hodnot. Tento poznatek je
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v souladu s diskusi rovnice (8). Prasecik kiivky investic a uspor, pro jednoduchost naért-
nutych jako linearni funkce, se tak nachazi v negativnim regionu (panel b).” DileZitym
predpokladem ovsem je, ze dany statek, ktery Ize v soucasnosti investovat ve vyrob¢, neni
mozné skladovat. Jinymi slovy, zdrojové omezeni se sklonem 1, naznaené ¢arkovanou
linearni kiivkou, neni dosazitelné. Negativni pfirozena arokova mira mize byt rovnovaz-
nou situaci, i kdyz obrazek 6(b) indikuje pfevis uspor nad investicemi (vzdalenost FG)
pii nulové realné trokové mite. Je vSak tfeba si uvédomit, ze nulova bariéra je problé-
mem pro nominalni urokovou miru. Je-li v ekonomice ocekavana dostatecné vysoka
mira inflace, je negativni realna urokova mira snadno dosazitelna i s pozitivni nominalni
urokovou mirou. Obrazek 6(a) naznacuje vEtsi objem spotfebnich statki v soucasnosti
nez v budoucnosti (C;* > C *), coz implikuje budouci rlst cen, a tedy pozitivni inflaci.
Rovnovaha E v obrazku 6(b) tedy mize nastat.

Obrazek 6 uvazuje homogenni agenty v ekonomice. Pro nehomogenni agenty je
nejspiSe optimum v roli vyrobce a spotiebitele v riznych bodech. Takovy jedinec se pak
stava véfitelem nebo dluznikem. Dany obrazek by byl slozitéjsi, avsak zakladni poselstvi
by se nezménilo.

Obrazek 7 | Exogenni pFitok skladovatelnych statki a pfirozena urokova mira

c @ c (b)

Zdroj: vlastni zpracovani

Je mozné také kombinovat prvek produktivity ze sekce 3 a prvek pridélu statki ze
sekce 2. Existuje pak velké mnozstvi situaci, které 1ze analyzovat. Obrazek 7 uvazuje
pro jednoduchost shodny ptidél skladovatelnych statkd (suchard) v obou periodach

7 Investi¢ni kiivka v sob& obsahuje ptedpoklad plynulého ptechodu k projektim vyuzivajicim
vice kapitalu s tim, jak klesa Grokova mira. Problém ,,reswitchingu®, diskutovany napf. v Hol-
man (1992), neni uvazovan.
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(Y, = Y)). Panel (a) naznaCuje existenci pozitivni urokové miry, jelikoz pfitok suchart je
ptilis pomaly a jedinec neziskava veskerou zasobu v soucasnosti. Nulova trokova mira
by vyvolala ptfevis poptavky po soucasnych statcich nad jejich disponibilni nabidkou
(N x C,,* >N xY), coz by vedlo k ristu trokové miry, dokud by se poptavka s nabid-
kou nesrovnaly (N x C* = N x Y)). V rovnovéaze je pak dominantni determinantou
piirozené trokové miry sila ¢asové preference (ve smyslu p). Panel (b), charakterizujici
agenty s relativn€ nizkym budoucim ptid€lem (¥, << Y,), ptedstavuje situaci s nulovou
ptirozenou trokovou mirou, kde sily ¢asové preference nehraji roli a kde je arokova mira
determinovana nulovou mezni produktivitou suchard.

Z obrazku 7 je ziejmé, ze nulova pfirozena Grokova mira muze nastat zejména
v ekonomikach s klesajicim tokem dichodu v ¢ase a s nepfiznivymi investi¢nimi pfile-
zitostmi. Tyto dvé sily mohou piekonat pusobeni pozitivni subjektivni diskontni miry,
ktera tlaci Grokovou miru do kladnych hodnot. Avsak analyza naznacuje, Ze na rozdil
od Misesovy teorie jeji sila nemusi byt dostate¢na.

Zaveér

Tento ¢lanek se pokusil ukazat, ze nulova pfirozend tirokova mira neni neslucitelna se
standardni neoklasickou teorii urokové miry. Kli¢em k rozfeseni této hadanky bylo rozli-
Seni dvou pojeti casové preference. Bylo prokazano, ze fenomén nulového tiroku mutze
vyvstat i pokud lidé diskontuji budouci uspokojeni, a vykazuji tak pozitivni ¢asovou
preferenci ve druhém pojeti. Podminkou vsak je klesajici tvar toku jejich diichodu v case
spojeny se slabymi investicnimi pfilezitostmi. Pokles pfirozené urokové miry na ¢i
pod nulu také zesiluje nizkd mezicasova elasticita substituce ve spotiebé. Ta vytvaii
tlak na rovhomérné rozlozeni spotieby v Case, které v situaci klesajicich dichodd vede
k vysokym usporam, jez tla¢i irokovou miru dolti. V této situaci mohou véfitelé akcep-
tovat i nulovou ¢i negativni redlnou urokovou miru, ktera neni disledkem manipulace ze
strany centralni banky, nybrz konkrétnim projevem trznich sil. Takova urokova mira se
pak muze oznacit jako pfirozend, i kdyz je nulova ¢i dokonce zaporna.

Nizka elasticita substituce je spojena se silné zakfivenymi indiferenénimi kiiv-
kami i velmi zaktivenou uzitkovou funkci. V ekonomii rozhodovani za rizika a nejistoty
charakterizuje tento tvar vysokou averzi k riziku. Zahrnuti prvku rizika do modelu je tak
jeho pfirozenym rozsifenim. Teorie zde prezentovana prvek rizika neobsahovala, nebot’
vSechny budouci veli¢iny byly zndmy s jistotou. AvSak riziko a nejistota mohou zavéry
jadrového modelu posilit. Dany tok dichodu pak nemusi byt nutné¢ klesajici pro dosazeni
nulového uroku. Postacuje nejistota ohledné jeho budouciho vyvoje a existence moznosti
jeho poklesu. Vliv rizika na pfirozenou trokovou miru tak piedstavuje pole pro dalsi
vyzkum (Abel et al. 1989). Ostatné teoretickd podobnost modelovani rizika a mezicasové
volby jiz byla v jiném kontextu studovana (Prelec a Loewenstein, 1991).
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