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DT: 331.5; 330.83; 338.23:336.74 (1—662)

Realny hospodarsky cyklus, trh prace
a monetarni politika!

Ale§ BULIR*

Vyvoj ekonomického mysleni byl po druhé svétové valce ve znameni diskuze
monetaristické s§koly, ktera navazovala na odkaz klasickych ekonomi, a keynesi-
ancu. Principialni odli$nost obou §kol spoé¢ivala ve vykladu pfi¢in hospodafskych
krizi. Vérni klasickému mys$leni, monetaristé pfedpokladali dokonale pruzné tr-
hy a samoregulujici schopnost kapitalistické ekonomiky. Keynesianci, ovlivnéni
historickou zkusenosti ,,Velké krize", postavili do sttedu svého zajmu ,,selhani tr-
hu" a potfebu statnich korekei. Obé §koly se ovSsem shodovaly v tom, Ze monetar-
ni politika méa smysl a Ze dopady jejich zasahu ovliviiuji hospodarsky cyklus.
Penize nebyly, alespon v kratkém obdobi, neutralni.

V 70. letech na sebe strhla pozornost ,,nova klasickd makroekonomie”, pode-
prend hypotézou racionalnich otekavani. Penize byly neutralni, pokud monetar-
ni politika byla vefejnosti ocekavana. Byl formulovan ,,princip neutrality vladni
politiky* (viz [Sargent—Wallace 1975]). Monetarni politika byla prohlasena za
u¢innou jen tehdy, byla-li neo¢ekavana.

V 80. letech se predstavila nova $kola makroekonomického mysleni, vychazeji-
ci z klasickych poznatkli dokonale pruznych trha. Teorie realného hospodatrskeé-
ho cyklu (RBC) jsou zajimavé i tim, ze nam ukazuji, kam se dostaneme, kdyz
budeme piedpoklad maximalizujiciho jednotlivee pouzivat prili§ razantné. Real-
ny hospodaisky cyklus stavi na dvou poznatcich: (1) exogenni Soky jsou pfic¢ina-
mi ekonomickych cykla (viz [Kydland—Prescott 1982]); (2) monetarni politika je
vzdy neutralni.

Interteporalni substituce nabidky prace

Ve vSech modelech moderni makroekonomie hraje trh prace klicovou roli a ji-
nak tomu neni ani v pfipadé realného hospodarského cyklu. Vyznamny model
predlozil Lucas a Rapping [1969]. Jedna se o jednoduchy model dynamického
programovani, kde spotfebitel usiluje o maximalizaci svého uzitku v ¢ase. V tom-
to pfipadé miZeme navic ignorovat nejistotu a predpokladat rezim dokonalé
predpovédi.

* Doc. ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE v Praze a poradce vi-
ceguvernéra CNB

Redakce prispévek obdriela 25. 3. 1993.

1 Za cenné pFipominky k prvni verzi textu jsem zavazan Janu Koderovi. Viechny piipadné omyly padaji
ovSem plné na muj vrub.
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Spottebitel maximalizuje obvyklou intertemporalni uzitkovou funkei, kde C, je
spotieba a L, je potet odpracovanych hodin?:

T
max Zﬁ‘U(Ct, L)
t=0 + —

Znaménka oznaéuji obvyklé hodnoty parcialnich derivaci uZitkové funkce. Dis-
kontni ¢len oznacime jako f= 1/(1 + &), kde & je subjektivni diskontni faktor.
Plati, Ze 6 > 0 a mezni uZitek z dne$ni spotfeby mé& vétsi subjektivni hodnotu nez
ze spotfeby budouci. Tento jednotlivec, popsany uzitkovou funkci, ¢eli dvéma
rozpodtovym omezenim, Za prvé:

Ct+ A1 =1+ 1A+ wL,

kde w, L, je pracovni pfijem a A, je objem aktiv drzenych jednotlivcem. Toto roz-
poétové omezeni nam fik4, Ze béiny pracovni pfijem spolu s béZnym objemem
aktiv a jejich vynosem, (1 + r)A,, je pouzitelny na nakup novych aktiv, 4,.,,
a béznou spotfebu, C,. Pravou stranu miZeme oznatit jako ,pfijem“, levou jako
»vydaje®.

Za druhé, terminalni omezeni:

AT =0

které k4, Ze jednotlivec nemtze zemfit s dluhem.

Lagrangeova funkce mé obvyklou podobu

T
¥ = Z{ﬂ‘U(Ct, L) = MlAv; — (1 + 1)A - wL, + CJ} + HAT
t=0

Podminky prvniho fadu jsou po jednoduchych upravach pro C, vyjadfeny rov-
niei:
A= B'Uc: (1)

ktera nam fik4, Ze mezni uZitek spotfeby se rovna meznimu uzitku penéz (bohat-
stvi). Pro L, potom odvodime rovnici

AU

A{t =
w;

(2)
ktera nam Fik4, Ze mezni ztrata (disutility) z prace se rovna meznimu uzitku pe-
néz. Pro A, plati

A1 =(1+ 1) (3

a ziskavame dalsi intuitivné zfejmy poznatek o vztahu meznich uZitkid v éase.
Substituci (1) do (2) odvodime, Ze

UL! _
- ==,
Uc,:

tj., Ze dnedni mezni mira substituce mezi spotfebou a volnym ¢asem se rovna
mzdové sazbé. Tento vztah je v podstaté funkci nabidky prace.

2 Ptipominam standardni mikroekonomicky pfepoklad: volny &as je normalni statek (jeho spotieba ros-
te s ristem mzdy) a prace je inferiorni statek (,.spotfeba“, resp. nabidka prace klesa s riistem mzdy).
Jednotlivec se rozhoduje, jakou ¢ast své disponibilni pracovni doby pouZije na praci a jakou na volny
cas.
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Substituei (1) do (3) odvodime, Ze

ﬂUC, t+1
Uc,:

tj. Ze intertemporalni mezni mira substituce mezi spotfebou dnes a v budoucnu
je rovna urokové sazbé (1 + r). Tento vztah nam popisuje vyvoj spotieby v dase.
Povsimnéme si, Ze nezavisi na diichodu a ani neuréuje absolutni objem spotieby.
Souétem rozpoétovych omezeni pro jednotliva obdobi ziskame

T T
2 [(1 ftr)'] s nAs Z[(lwﬁ)*] =W

t=0 t=0

(1+r)=

tj. velikost bohatstvi jednotlivce, W,. Optimalni program spliiuje generickou for-
mu
Ct = C(T, Wl; T_ t)

ktera je jen jinym zapisem pro hypotézu Zivotniho cyklu (srovnej [Ando—Modi-
gliani 1963]).
Pro mzdy dosazenim (2) do (3) odvodime vztah

ﬁUL,t+l W'y
= 1 + r
U, w, (1+7)

¢ili intertemporalni mezni mira substituce nabidky prace je rovna relativni cend
L, ., v jednotkach L, krat urokova sazba. Jinymi slovy, diskontujeme budouci
mzdy relativné k dne$ni mzdé. Funkce nabidky prace je potom genericky

_ W+ 1 W+ s
L, L[u.;"lir""' (lir)""':l

Poviimnéme si, Ze kratkodobé (tranzitorni) zvyseni soutasné mzdy (w,) ma spor-
ny dopad na dnesni nabidku prace (L,). Diivodem je negativni dfichodovy efekt
a pozitivni substituéni efekt. Oviem (permanentni) zvyseni budouci mzdy ma
jednoznalny efekt na dne&ni nabidku prace — dichodovy i substituéni efekt jsou
zaporné. Jinymi slovy, dnesni zvy$eni mzdy podle funkce nabidky prace musze,
ale nemusi zvysit dnes$ni nabidku prace, budouci zvy$eni mzdy dnesni nabidku
prace urdité snizi. .

Byva zvykem ptedpokladat, Ze substituéni efekt prevazi dachodovy a OL,/dw, > 0.
Prvni 8len v generické funkci nabidky prace je tedy kladny. Kratkodobé zmény
mezd (5ok v t) tak mohou zplsobit vétsi kolisani nabidky prace neZ zmény per-
manentni. Zvy3eni mzdy dnes vyvola okamZit8 vy3si nabidku prace (L,) a jeji po-
kles v pfiftim obdobi. Trvalé zvySeni mezd nepovede k Z4dnému Soku ve sféfe
nabidky préce, nebot pozitivni dnesni vliv je kompenzovan negativnimi budouci-
mi vlivy. Tento scénaf zapada do ulohy Soki pro ekonomické fluktuace v RBC.
Poptévka po préaci je soutasné silné ovlivnéna trokovou sazbou.

Protote teorie realného hospodatského cyklu jsou postaventy na.dokonale
prufnych trzich, i trh prace je neustéle v rovnovaze a neexistuje nedobrovolna
nezaméstranost. Zajimavy je propagatni mechanizmus zvyseni nabidky prace.
Napftikiad: dojde ke zvySeni viadnich vydaji a znévudosaZeni rovnovahy na trhu
zboZi vyZaduje zvySeni urokové sazby (standardni zavér modelu ISLM). Vy3si
budouci urokové sazby povedou k realokaci volného &asu — pracovat dnes je vy-
hodné — a L, poroste, nebot éleny w, . ,/(1 + 7)* jsou sice stale zaporné, ale jejich
velikost je mensi. Spotfebitel diskontuje budouci mzdy a mensi soutasna diskon-
tovana hodnota budoucich mezd jej vede k vétsi soutasné nabidce prace. Zatim
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se ovéem nepodafilo odhadnout ekonometricky model, ktery by prokazal oprav-
du silnou zavislost nabidky prace na urokové sazbé.

Reéalny hospodaisky cyklus a zdroje hospodaiského cyklu

Skola realného hospodéatského cyklu pfinesla dalsi zakladni inovaci — zdro-
jem hospodafského cyklu jsou technologické disturbance (nahodné Soky). Ani
selhani trhu, ani vliv nominalnich veli¢in nejsou podstatné. V fadé ptipadd jsou
vysledky vnéjsiho vyvoje stejné jako u keynesidnské §koly, lisi se oviem propa-
gaénim mechanizmem.

Je zajimavé, jak se $§kola RBC vypofadala se znamym problémem ,klasickych”
trhi préace, které maji byt podle pfedpokladii v neustalé rovnovaze: v dobé recese
klesa spot¥eba zboZi a sluZeb a roste spotfeba volného asu. Vime pfitom, Ze po-
kles diichodu snizi poptavku po praci, a tedy i zaméstnanost. Vzhledem k menSi-
mu podtu zaméstnanci vzroste mezni produkt prace a méla by se tedy zvysit
i realna mzda,® ktera by timto byla proticyklicka. Empiricka pozorovani ale na-
opak potvrzuji, Ze realna mzda je spide procyklicka a klesé v recesich.

Skola realného hospodafského cyklu proto tvrdi, Ze cena volného éasu (w,) kle-
sé& v recesi v poméru k ostatnim cenam. V recesi je vlivem exogenniho Soku dana
technologie nevyhodna, a tudiz klesa mezni produkt prace a mzda. Pracujici tu-
diz dobrovolné omezuji spotfebu a pozaduji vice volného ¢asu. Fluktuace zamést-
nanosti a vystupu jsou efektivni. Tento vysledek je sice vnitfné konzistentni, ale
intuitivné je t&Zko ptijatelny: vylutuje jakoukoli nedobrovolnou nezaméstnanost.

Redlny hospodaisky cyklus a monetarni politika

Ponékud realistiétéjsi jsou vysledky modeld realného hospodafského cyklu
pro monetéarni politiku. Klitovou otazkou je, zda penize zpisobuji zmény vystu-
pu (redlnych veliin), nebo zda je kauzalita opa¢nd. Situaci, kdy nominalni velici-
ny nemaji z4dny vliv na veli¢iny realné, které jsou definovany v »realné ekono-
mice*, nazyvame klasickou dichotomii. Keynesiansti i monetaristi¢ti ekonomove
se snaZili nalézt cesty, jak klasickou dichotomii zvratit. Jinak totiZ monetarni po-
litika ztraci smysl.

Uzite¢nost monetarni politiky byla $kolou RBC rovnéZ zpochybnéna. Jejich
‘modely zdiraziiuji, Ze zavislost penize vs. redlné velitiny byla prokazana pro in-
side money (penéZni zasobu, M), ktera je — do znaéné miry — v ramci bankovni-
ho systému endogenni. Zmény outside money (,,mocné penize“, tj. monetarni
baze, B), které jsou kontrolovany p¥imo centrélni bankou, vykazuji pro vétsinu
ekonomik naopak korelaci s realnymi proménnymi zanedbatelnou.

Formulujme si jednoduchy model (viz [Freeman 1892]) ve stylu hypotézy real-
ného hospodé¥ského cyklu, kde zmény produktivity (technologické Soky) zpiiso-
buji zmény pené#ni zasoby. Kauzalita sméfuje od ,reélné” ekonomiky do ekono-
miky , penézni”.

Zaéndme definici realného vystupu. Realny vystup, GNP, ., je rostouci funkci
F(..) vstupil. Pro jednoduchost predpokladejme; Ze jsou zde pouze dva vstupy:
soutasna prace, L, . ;, a v minulém obdobi akumulovany kapital, K. Produktivi-
ta vyrobnich faktori podléha ndhodnym Sokim, x; . ;:

o

3 Redlna mzda by se méla rovnat meznimu produktu préace.
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GNP, = 2141 F (Lys 1, Ke) = e+ 1 F(Lys 1, L + Hy)

Kapital pfitom mtize pochéazet ze dvou zdrojii: z pfimych investic jednotlive
(I;) a z investic financovanych bankovnimi pij¢kami, H,.

PenéZni zasoba, M, se sklada z hotovosti (C) a likvidnich vkladi (D). Plati tedy
znéama rovnice M = C + D. Pro monetarni bazi (B) plati druhy standardni vztah:
B = C+ R. Hotovost (C) jsou bankovky a mince vydavané centralni bankou.
Cast vkladt u bank je oviem drzena ve formé povinnych rezerv (R) u centralni
banky a zbytek je rozpijéen vefejnosti pro podnikatelské ucely, a to za arokovou
sazbu. Timto zpiisobem jsou vklady kryty kapitalem, tj. investicemi nebo domy,
které financuji. MizZeme proto hovorit o téchto Grok nesoucich aktivech jako
o zprostfedkujicim kapitdlu (H). Plati tedy

vklady = povinné rezervy + zprostiedkujici kapitdl
Pro penézni zasobu tak musi platit:
M = hotovost + povinné rezervy + zprostiedkujici kapitdl

Pfipominam, Ze stale hovofime o nominalnich veli¢inach a budeme tedy nase re-
alné proménné nasobit cenovou hladinou. Ve vét$iné zemi jsou hotovost i rezer-
vy vyluéné ve formé mocnych penéz a plati tedy

P.H H
M,= PB,+ PH,= PB, x [1 + PiB:] = P,B, [1 + _B—i]

Tato rovnice ukazuje znamy poznatek, Ze penézni zasoba se rovna mocnym pe-
nézim krat penéini multiplikdtor, kde kli¢ovou roli hraje pomér mezi zprostred-
kujicim kapitadlem a monetarni bazi. Penézni multiplikator je navic vyjadien
v realnych veli¢inach.

Existuji dva mozné zdroje kolisani celkové penézni zasoby v tomto modelu: (1)
kolisani monetarni baze a (2) kolisani penézniho multiplikatoru. Zatimco prvni
pripad by mél byt pod kontrolou centralni banky, druhy zavisi na rozhodnuti sou-
kromych osob — jaky chtéji dodrZzovat pomér mezi H a B. Tento pomér ovliviiuji
predevsim relativni naklady a vynosy jednotlived (naptiklad pohodli pti provadé-
ni transakei vs. arok z terminovych vkladi). Stejny problém ov8em fe$i i banky
— ¢im vy$Si jsou kreditni urokové sazby, tim méné rezerv budou chtit drzet, tj.
rozhoduji se mezi R a H.

Korelace penize vs. vystup. Ukazme si pFistup Skoly realného hospodaiského
cyklu na stylizovaném prikladé zobrazeném na schématu ¢é. I. Pfedpokladejme,
Ze né&jaka nahodna udalost, x, ., (vojenska hrozba dodavatelim ropy, sucho,
technologické zmény, ,,zivoéisny duch“) povede k vieobecnému oéekavani mensi
produktivity kapitalu v nasledujicim obdobi. Sou¢asné bude verejnost otekavat
nizsi vynos z tohoto kapitalu. Podnikatelé budou v p#itim obdobi méné investo-
vat a poklesne H, i I;. Dopad na budouci realny vystup je zfejmy: GNP, , | klesa
jak v disledku mensi produktivity kapitalu, tak vzhledem k mensim investicim.
Nizsi poptavka po kapitalu bude soucasné tla¢it realné urokové sazby dold.

Nic nenasvédc¢uje tomu, Ze by se méla — autonomnim zasahem centralni ban-
ky — zménit monetarni baze. Nizsi objem poskytnutych bankovnich plijéek (H,)
ovSem znamen4, Ze banky budou muset drZet budto vice rezerv, nebo ptijimat
méné vkladi sniZzenim debetni urokové sazby. Vefejnost piehodnoti sviij pomér
H,/B, a bude drzet vice hotovosti, nebot naklady ptileZitosti jsou nyni nizsi. Po-
ptavka po mocnych penézich vzroste. Sou¢asné pokles penézniho multiplikatoru
snizuje celkovou penézni zasobu, M. Penézni zasoba se vyviji opaénym smérem
nez monetarni baze: baze je proticyklicka a penéZini zasoba je procyklicka.
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SCHEMA &. 1 Kauzalita realné a penézni ekonomiky v RBC

pokles produktivity, x(f-1)

REALNY SEKTOR
kapitdl klesd, K (#)
pfimé investice klesaji, I (1)

zprostiedkované inveslice kiesaji, H(f)

PENEINT SEKTOR bankovni pljeky klesaji, H (1)

monetdrni bdze roste, 8(/)
vystup klesd, CAN (f+1)
povinné rezervy rostou, R (1)

holovost roste, C (1)

ceny klesaji, P{1) 3
Y L multiplikdtor klesd, 1+ H{t)/8(#)

pendini zdsoba kiesd, M (1)

Co se stane s cenovou hladinou? Vime, Z¢ nominalni zdsoba mocnych penéz se
musi rovnat poptavce v nominalnim vyjadfeni

d B,
Bt=P!bt:>Pt=F
t

Vys8i poptavka po monetarni bazi, b9 pfi nezménéné zasobé hotovosti B, zvysi
hodnotu téchto penéz, a tedy snizi cenovou hladinu.

Tento model vysvétluje korelaci mezi redlnym vystupem a penézni zasobou
a ukazuje dokonce, Ze nominalni (penéZni) zména v éase pfedchazi zméné vystu-
pu. Pti¢inou je to, Ze jak produkéni funkee, tak penézni zasoba jsou rostoucimi
funkcemi bankovnich piijéek, resp. zprosttedkovaného kapitalu, H,. Jakykoli
S0k, ktery povede banky ke zméné nabidky pajéek, zméni nejdfive penéini zaso-
bu a — se zpoZzdénim — i redlny vystup. Samotna zména penézni zasoby nema
Zadny vliv na realné veli¢iny — penize jsou neutralni.

Mize byt za téchto okolnosti monetarni politika aktivni? Pokud se centralni
banka rozhodne zvysit objem mocnych penéz, bude se jednat o éisté nominaini
zménu, zménu jednotek. Zvysi se cenova hladina, ale nebudou ovlivnéna zadna
realna rozhodnuti, nebot se nezménily zadné relativni vynosy. Centralni banka
muze pouze stabilizovat penézni zasobu substituci jednoho typu penéz za druhy.

Tato analyza ukazuje, Ze penéZzni zasoba miiZze byt &isté endogenni (procyklic-
kou) veliéinou, jeZ reaguje na ostatni veli¢iny v systému. Penize jsou jen jednim
vystupem v ekonomice, vystupem zavislym na stavu technologie a stabilité ris-
tu. Korelace mezi penézi a redlnym vystupem je potom zpiisobena reakci na né-
jakou tieti udalost. Vysvétluje soucasné, proé¢ existuje jen velmi volna zavislost
mezi mocnymi penézi a realnou ekonomikou: pouze ,,inside money" maji tésny
vztah na zprostfedkovany kapital a na redlnou ekonomiku. Vysvétluje také, prot
zpravidla existuje silnéjsi korelace mezi inflaci a penéini zasobou.
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Zavér

V 80. letech vstoupila do ekonomie nova vlivna $kola klasické ekonomie. Jedna
se 0 vnitiné konzistentni modely, které 1ze odvodit od mikroekonomickych zakla-
di. Rada zavéra $koly realného hospodafského cyklu, predevéim v oblasti trhu
prace, je ovSem obtiZné intuitivné ptijatelnad. Makroekonomické teorie rediného
hospodatského cyklu se vratily zpét ke klasické dichotomii a plné neutralité mo-
netdrni politiky. Zajimavé, byt netradi¢ni, jsou vysledky pro monetarni politiku.
Je oviem mozné Fici, Ze nejsou v rozporu s empirickou zkusenosti.
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SUMMARY

Real Business Cycle, Labor Market and Monetary Policy

Ale$ BULIR, Associate Proffesor of Finance in the Department of Monetary Policy of the Prague School of
Economics and Advisor to Vice Governor of the Czech National Bank

In 1980s a new school of macroeconomic thought — Real Business Cycle Theory —
emerged as a leading representant of the classical view. Real Business Cycle preserved the
classical dichotomy and as the only source of fluctuations were pronounced shocks in the
real economy.

In the first part we present a simple model of intertemporal labor substitution based on
pioneering work by Lucas and Rapping. Current changes in the wage rate have an ambi-
guous impact on current labor supply and future increases of lower current labor supply.
A temporary wage shock will lead to more employment fluctuations than permanent wage
rate increase. A significant role is played by the rate of interest. Hence, there is a different
propagation mechanism of economic fluctuations.

In the second part we present an impact of technological shock on money supply. Distin-
guishing inside money and outside money one can argue that money follows real varia-
bles. Money, being a product of the economy, is procyclical and fully neutral. The Central
Bank can not exercise any control over the economy.
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