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Abstract: The paper presents the theory of investment in the context with the Austrian
theory of the trade cycle. The cycles are caused by interference with the natural rate of
interest. They start with an increase in money supply through credit expansion. Firms
use the money to finance capital goods (or consumers to finance consumption goods).
This changes the capital structure and may result in booms and slumps. The same result
can have stimulation of investment through tax cuts and similar measures which are
intended to increase investment and employment. It gives rise to malinvestments which

have to be removed by desinvestment process.
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Jednim ze stézejnich bodl rakouské ekonomie je jeji teorie vyroby a kapitalu. Ta se
ve spojeni s teoril Casové preference stava svébytnou alternativou teorii ekonomického
rustu hlavniho proudu. A pokud ji propojime s wicksellovskou koncepci ,prirozené a
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»penézni“ urokové miry, pak vyust'uje ve snad vubec nejznamejsi soucast moderni ra-

kouské ekonomie - jeji proslavenou teorii hospodarskych cyklu.

Toto smérovani rakouské teorie vyroby a kapitalu vyplyva z nasledujicich vazeb. Roz-
déleni spolecenské vyroby na vyrobu kapitdlovych a spotiebnich statka (tedy casovou
dimenzi spolecCenské vyroby) mohou v zasad¢ ovliviiovat jednak zmény casovych prefe-
renci ekonomickych subjektt, jednak investicni a spotiebni Gvér na bazi tvorby bankov-

4 v
nich penéz.

Vyroba spotrebnich statkt Vyroba kapitalovych statku

Obr. 1

Predpokladejme, ze existuje néjaké pivodni rozdéleni spolecenské vyroby na vyrobu
kapitdlovych a spotrebnich statkti - viz obr. 1. Stejnou ziskovost podnikani v obou ob-
lastech zajist'uji pomérné ceny. Dojde-li ke snizeni ¢asovych preferenci ekonomickych
subjektt (a tak tedy zvyseni jejich sklonu k Usporam), zméni se pomér celkovych vydaju
na nakup obou typu statkt ve prospech statkt kapitalovych. V takové situaci budou do-
savadni rovnovazné pomérné ceny nahrazeny nerovnovaznymi. To zvysi ziskovost pod-
nikani ve vyrobé kapitalovych statkt a snizi ziskovost podnikani ve vyrobé spotrebnich
statkt (to by se dokonce mohlo stat zcela nevynosnym, ¢i dokonce ztritovym). Zkonite
a zcela nevyhnutelné by poté nasledovaly odpovidajici presuny mobilnich (nespecific-
kych) vyrobnich zdroji mezi obéma oblastmi. Cetné, do té doby nevynosné, investi¢ni

prilezitosti by se staly ziskovymi, objem investic by rostl. To znamena, ze by doslo k
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prechodu od dosavadnich ,méné oklikovych® vyrob k produktivnéjsim vyrobam ,okli-
kovéjsim®.

Cely proces by skoncil v okamziku, kdy by zmény cen kapitalovych a spotfebnich
statkd (vyvolané uvedenymi presuny a pak i nasledujicim zvySenim produktivity vy-
roby spotiebnich statki!) vedly k opétovnému nahrazeni nerovnovaznych cen novymi
rovnovaznymi, tedy takovymi, jejichz vzijemny pomér by znovu zajistil stejné ziskové

podnikani v obou oblastech.

Vyroba spotrebnich statkt Vyroba kapitalovych statku

Obr. 2

v
Cdrkované linie vyznacluji zménu rozsahu obou vyrob po restrukturalizaci.

Nové rozdéleni spolecenské vyroby na vyrobu kapitalovych a spotrebnich statk -
viz obr. 2, které predstavuje ,prodlouzeni procesu spolecenské vyroby, by dovedlo dané
hospodatstvi do nového stavu rovnovahy, kterd by nahradila tu dfivejsi, jez byla naru-
Sena nasledné po snizeni ¢asovych preferenci ekonomickych subjekt. Novy stav rovno-
vahy by odliSovaly od toho puvodniho dvé nasledujici nejzavaznéj$i skutecnosti: nizst
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,prirozena® (rovnovazna) urokova mira® a to, ze by nyni domacnosti nakupovaly vetsi
mnozstvi spotrebnich statk(, nez mohly drive, ackoli by nyni na spotrebu vydavaly nizsi

Castku.

'V dasledku jejtho nového vybaveni vétim mnostvim kapitdlovych statkd, které jsou soudasné navic i
vykonnéji

? Jde o disledek snizeni produktivity kapitalu (anebo, presnéji fedeno, nizsi mezni produktivnosti jeho
stale delSich a del$ich investi¢nich obdobich).
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Opacné GCinky by samoziejme mélo zvySeni Casovych preferenci ekonomickych sub-
jektt (a tedy snizeni jejich sklonu k Gsporam). Opét by byl odstartovan proces, ktery
by ve svych dasledcich dovedl ekonomiku k novému rozdéleni se ,zkricenym® proce-
sem spolecenské vyroby. Novy stav rovnovahy by odlisovala od toho ptivodniho vy$si
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,prirozend” (rovnovazna) trokova mira’ a to, ze by nyni domacnosti nakupovaly méné

spotrebnich statkt, ackoli by na jejich ndkupy vydavaly vy$si castku.

Ekonomové moderni rakouské skoly jsou hluboce a neochvéjné presvédéent, ze je
treba dynamiku trzniho hospodarstvi ponechat bezpodminecné jeho vlastnimu mecha-
nismu, ktery jediny je v tomto sméru kompetentni: casovym preferencim ekonomickych
subjektt (tedy sklonu jednotlivct k Gsporam). VSechny snahy o umélé ovliviiovani (at’
jiz pomoci investi¢nich Gvért na bazi tvorby bankovnich penéz, ¢i na stejném zdkladé
poskytovanych spotrebnich Gvért) jsou z hlediska rakouské teorie vyroby a kapitalu z4-

konité kontraproduktivni a autodestrukéni.

Pro¢ tomu tak je? Podivejme se na Ucinky poskytovani bankovnich Gvért na bazi
tvorby bankovnich penéz (pro zjednoduseni se soustfed’me na investi¢ni Gvéry). Vycho-
diskem pro nas opét bude néjaké existujici rozdéleni spolecenské vyroby na vyrobu ka-
pitalovych a spotrebnich statkl (viz obr. 1), kdy rovnovazny pomér cen zajist'uje stejné

ziskové podnikani v obou oblastech.

? Jde o disledek zvysent produktivity kapitalu (anebo, presnéji fe¢eno, vyssi mezni produktivnosti jeho
stale kratsich a krat$ich investi¢nich obdobich).
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Vyroba spotrebnich statkt Vyroba kapitalovych statku

Obr. 3
Cdrkované linie vyznaluji zménu vyroby kapitalovych statki, kterd neni podloZena

v v /7 /
zménou Casovych preferenci.

Predpokladejme dale, Ze budou poskytovany investicni Gvéry na bazi tvorby ban-
kovnich penéz. To zméni v hospodafstvi jako celku pomér vydaju na nakup kapitalo-
vych statkt k vydajam na ndkup statku spotrebnich - viz obr. 3. Vétsi objem poptavky
po kapitalovych statcich (vétsi investice) zptsobi vzrust jejich cen. Za této situace bu-
dou dosavadni rovnovazné ceny nahrazeny cenami nerovnovaznymi. Ty vyvolaji zvyseni
dosavadni ziskovosti ve vyrobé kapitdlovych statkl a naopak snizi dosavadni ziskovost
ve vyrobé statka spotrebnich (eventuelné se zde stane podnikani zcela nevynosnym ci
dokonce ztratovym). To by mélo zcela zdkonité vést ke zméné rozdéleni spolecenské

vyroby.

Kardinalnim problémem toho, aby se mohla tomu odpovidajici zména bez vétsich
problému dokondit, je ale to, Ze domacnosti by kvili ni musely - al samy nechtéji -
snizit svoji spotrebu. K tomuto kroku, prestoze se k nému nerozhodly samy, je muze
na n¢jakou dobu do jisté miry donutit rust cen spotrebnich statkd. K nému zcela zako-
nité¢ musi dojit. Pri nezménéném objemu spotrebnich vydaja, ho nutné vyvola pokles
produkce téchto statkt. K tomu dojde v disledku odlivu mobilnich (nespecifickych) vy-
robnich zdroju do vyroby kapitalovych statku.

Ovsem v okamziku, kdy se domacnosti, pod vlivem stale tizivej$i materialni situace,
odhodlaji k protiakci a zacnou Gspésné prosazovat kompenzalni zvysovani svych penéz-

nich dichodu, dojde zcela nevyhnutelné ke zméné dosavadniho stavu véci. V dasledku
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rustu mzdovych nakladt se bude ziskovost podnikani ve vyrobé kapitalovych statkt po-
zvolna snizovat. Podnikani ve vyrobé spotrebnich statkt se zase naopak stane vlivem
rustu cen, ktery bude rychlejsi nez rist mzdovych nékladt, natolik ziskové, Ze to zacne
podnécovat zpétné presuny mobilnich (nespecifickych) vyrobnich zdroja. Ty se budou
realizovat na tkor vyroby statkl kapitdlovych, ktera do té doby rostla diky dodate¢nym

vyrobnim zdrojim prichazejicim z vyroby spottebnich statkd.

Uvedenym procesem se v hospodarstvi vytvori kriticka situace, z niz jsou mozna
pouze dvé vychodiska. Ta jsou svymi konecnymi disledky v podstaté stejné katastro-
fickd. Prvni moZnost je pred¢asné ukoncit zapocatou a nedokonéenou restrukturalizaci
spolecenské vyroby a ponechat odbourani ,$patnych investic hospodarské depresi. Po-
kud se pokusime tuto restrukturalizaci dokon(it, je treba v Gvérové expanzi pokracovat
a uvolnovat prostredky do ekonomiky akcelerujicim tempem. To povede k tomu, Ze se
rozsah investovani nezmensi, ,Spatné“ investice nebudou odhaleny, ovsem za cenu padici
inflace. Ani v tomto pripadé ale neni zadna zaruka, ze inflace nedosahne rozméru, kdy ji
bude nutné zastavit je$té pred dokonéenim dané restrukturalizace vyroby. Skody vzniklé

hospodarstvi se tak nakonec jesteé znasobi.

V obou uvedenych pripadech je proto pro rakouskou teorii vyroby a kapitélu tim
nejpravdépodobnéj$im koncem vsech podobnych pokust konecny stav, ktery se bude
lisit od toho vychoziho prevazné jen vy$Simi cenami. To proto, ze jde o snahu uméle

implantovat trznimu hospodarstvi dynamiku, kterou samo o sobé momentalné postrada.

Podobné disledky ma i poskytovani spotfebnich Gvéra na bazi tvorby bankovnich
penéz. Vzhledem k tomu, ze vede k identickym zménam v ekonomice, neni treba se jim

na tomto misté nijak dale zabyvat.

Z vyse reCeného zcela jasné vyplyva, Ze impulsy, které maji zvysit investice a maji

o . . ’ ;. I . . ’ Y ’ .
svij zdroj mimo samotnou sféru rozhodovani a jednani individui, nemaji zadouct pozi-
tivni U¢inky a mohou naopak zpusobit nedozirné skody. Pokusme se ted’ zamyslet nad
skutecnosti, ktera s drive uvedenym zdanlivé nema mnoho spolecného. Jaky dopad na
investovani budou mit snahy stimulovat investice jinymi cestami nez je ivérova expanze,
které vsak presto nemaji svij zdroj ve zméné preferenci. Jde napriklad o docasné da-
nové tlevy a podobné zasahy, jimiZ se centralni organy snazi podporit investicni aktivitu

zejména zahranicnich investora. Jaké nasledky takova opatreni budou mit, nelze bez po-
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drobné analyzy empirickych dat jednoznacné fici. Zkusme se vs$ak zamyslet nad jednim
z moznych dopadi podobnych aktivit. Kdyz investori zvazuji, zda néjakou akei usku-
teCni nebo nikoli, rozhoduji se na zdkladé analyzy nakladu investovani a jeho vynosu.
V pripadé niklada nejde pouze o objem prostredkd, které bude treba vlozit primo do
vybudovani investice, ale jedna se i o budouct ,provozni“ naklady, které jsou nezbytné
pro plynuly chod vyroby, tedy pro bezproblémové vyuzivani novych investi¢nich statkd.
Prevazuji-li vynosy nad naklady, investor bude realizaci prislu$né investice bezpochyby

naklonén.

Predpokladejme nyni, Ze stitni orgny ve snaze ,pritdhnout* do ekonomiky zahra-
nicni investory, prislibi velice nizké nebo dokonce nulové zdanéni budoucich prijmu
investora, a to po konkrétné vymezenou dobu (napt. 10 let). Je otizkou v rdmci jak
dlouhého ¢asového horizontu se investor pohybuje, rozhoduje-li se o svych aktivitach.
Pokud bychom akceptovali predpoklad racionalnich ocekavani, nemélo by dojit k Zad-
nému mylnému rozhodnuti. Uvédomme si vsak, ze v pripad¢ Givérové expanze se zadna
mimoradna racionalita od ekonomickych subjekti neocekava. Nechaji se zmylit uméle
snizenou penézni Urokovou mirou, ktera vsak, pri raciondlnim zvazeni vSech okolnosti,

nemuze predstavovat trvalou zménu.

Vzhledem k feenému, je mozné mit za to, Ze investi¢ni rozhodovani bude zohled-
novat predevsim aktualni situaci (nebo podminky relativné kratkého obdobi), s niz ma
investor bezprostiedné co do Cinéni. Zda se, Ze muze probéhnout analogicky déj jako
je ten, ktery vede ekonomické subjekty k neuvazenym aktivitam vyvolanym Gvérovou
expanzi. Pod dojmem pomérné nizkych nikladd, ktery je ale optickym klamem, se roz-
behne urcité kvantum investicnich akei. Jejich dusledkem je jiz zminéna zména struktury
spolecenské vyroby, ktera spéje k ,prodlouzeni® vyrobniho procesu a véem dal$im na-
sledkim s nim spojenym. Po jistou dobu se tak muze zdat, ze byly uskute¢nény ,,dobré*
investice, které mély radu pozitivnich dopadt jak na investora, tak na pracovniky za-
méstnané pri realizaci téchto akei. Spokojené mohou byt 1 prislusné statni organy, které

dosahly zamyslenych vysledku.

Co se ale zfejmé stane poté, kdy ,danové prazdniny“ vezmou za své. Investori mohou
docela dobre zjistit, ze to s danou investi¢ni akei je mnohem slozitéjsi, nez se puvodné
zdalo. Néklady se najednou vyrazné zvysuji, coz bezpochyby redukuje Cisty vynos in-

vestice. Muze se tak docela dobre ukazat, ze jde vlastné o ,$patnou® investici, o jejimz
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uskutecnéni bylo rozhodnuto na zikladé mylnych dat. Investor pak muze pfislusnou
vyrobu omezit, ¢i dokonce Uplné zastavit, dochazi tak tedy k odbouravani neuvazené re-
alizovanych akei. Neni vylouceno (i kdyz by zase byla tfeba podrobn4 analyza s vyuzitim
empirickych dat), ze nékteré signaly potvrzujici opodstatnénost téchto tivah se objevuji v
nasi ekonomické realité. Nekteré zahranicni firmy, podnikajici v nasi ekonomice opous-
téji své pozice a presouvaji vyroby do jinych zemi. Neni to v dusledku toho, ze u nés

uskutecnily ,$patné“ investice?

Doporuceni ohledné stimulace investic, které lze na zakladé predchazejicich Gvah
vyslovit, je prosté. Pouze tehdy, maji-li investori k dispozici nezkreslené a realité odpovi-
dajici informace, mohou ¢init kvalifikovand rozhodnuti o vSech svych aktivitach véetné
investovani. Jedinou cestou tedy je vytvorit v ekonomice takové prostredi, které by vici
investorum bylo vSestranné ,pratelské®. Je treba, aby existovaly obecné platné a transpa-
rentni podminky pro podnikani, které investicnim aktivitim bezvyhradné preji. V ob-
lasti zdanéni by se pod timto zornym tGhlem jevilo jako vhodnéjsi, meritorné lepsi nez
néjaké ,danové prazdniny*, vSeobecné trvalé a podstatné sniZeni dariovych plateb. Jen
touto cestou lze zabranit podnikatelskym omylim a nislednym zjisténim o nevyhovu-

jici strukture investic.
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