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Abstract

Real Interest Rate Channel from the Point of View of Chosen Theories of Investment

This paper is a theoretical one and deals with the real interest rate channel of monetary policy and
sensitivity of investment to real interest rate. In the first part, the mechanism of the real interest
rate channel is analysed. The second part focuses on the neoclassical model of demand for capital,
Fisher's theory of investment, Tobin’s q and Keynes's investment theory. All these theories are
discussed in the context of real interest rate, i.e.,, whether they consider that investment reacts
inversely to changes of real interest rate. The third part of the paper targets application of theories
to the framework of the real interest rate channel. The paper concludes that all the mentioned
theories of investment imply that investment reacts inversely and permanently to changes of real
interest rate and also that central banks may influence investment via all types of real interest rate,
i.e., short and long or market and retail real interest rate.

Keywords: nominal interest rate, real interest rate, demand for capital, internal rate of return,
Tobin’s q, marginal efficiency of capital
JEL Classification: E22, E43, E52

Uvod

Cilovani inflace se od klasickych transmisnich mechanismit ménové politiky neodlisuje
pouze v tom, Ze je postaveno na explicitné stanoveném inflacnim cili, prognoze, vysokém
stupni otevienosti a odpovédnosti centralni banky [vice viz Svensson, 2010] a jisté formé
endogenniho pravidla odvozeného ze ztratové funkce. Lisi se i v transmisi. Je posta-
veno na zmén¢ operativniho kritéria (trzni kratkodobé nominalni urokové miry), které
nasleduje pfizptisobeni rozli¢nych nominalnich i realnych veli¢in. Toto pfizpisobeni, jez
pusobi na inflaci na horizontu ménové politiky, je ucelné separovano na transmisni kanaly.
Centralni banka je nema pod kontrolou, stejné tak je ani pfimo neovliviiuje a vétSinou ani

1  Tento text byl zpracovan v ramci védeckého vyzkumného grantu Makrofinan¢ni stabilita a finan¢ni
cyklus v zemich s negativni ¢istou investiéni pozici.
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pfimo nedefinuje, které z nich jsou pro ni nejdilezitéjsi. Nékterymi autory je piizpusobeni
ekonomiky povazovano dokonce za ¢ernou skiinku (black box) [viz Bernanke a Gertler,
1995; Morsink a Bayoumi, 1999].

Transmisni kandly ménové politiky se navzéajem prolinaji a ovliviiuji, jsou komplexni
a autofi se je snazi zachytit odli$né. V terminologii se také neshoduji. Svensson [1998]
rozliSuje kanal ocekavani, agregatni poptavky a ménového kurzu, Mishkin [1996] pra-
cuje s tradicnimi kanaly urokové miry, cen aktiv a uvérovymi kandly. Boivin, Kiley
a Mishkin [2010] déli kanaly na neoklasické, v nichz finan¢ni trhy operuji bez trzniho
selhani, a ne-neoklasické, které tato selhani pfipousti. Mezi neoklasické fadi kanaly zalo-
zené na efektech investic, spotfeby a zahrani¢niho obchodu, ne-neoklasické ztotoznuji
s uvérovym kandlem, resp. s jeho dil¢imi segmenty. Alternativni vymezeni transmisnich
kanalii nabizi ptehledova studie van Else et al. [2001]. Autofi v ni identifikuji kanal méno-
vého kurzu, substitu¢nich efektl ve spotiebé (the substitution-effect-in-consumption cha-
nnel), nakladt kapitalu (the cost-of-capital channel), ptijmi a cash-flow a kanal bohat-
stvi. Formuluji také uvérovy kanal a ndkladovy kandl (cost channel). Zatimco prvnich pét
ztotoznuji s tzv. tradiénim pojetim transmisniho mechanismu ménové politiky (traditio-
nal view), posledni dva — Gvérovy a nakladovy kanal — nikoliv.

Cilem tohoto textu je ptispét do diskuse o transmisnich kanalech ménové politiky
syntézou kanalu realné trokové miry a teoretickym ukotvenim vazby mezi zménou realné
urokové miry a investic. Snahou je také naznacit, Zze centralni banka muze investice
ovlivnit skrze §irsi spektrum realnych trokovych mér. Postup je nasledujici: 1) je nasti-
néna transmise zmény trzni kratkodobé nominalni urokové miry do dalSich urokovych
mér jakozto veli¢in podminujicich funkénost jednotlivych transmisnich kanald ménové
politiky a v souvislosti s touto transmisi je formulovan kanal realné tirokové miry; 2) je
s vyuzitim vybranych teorii investic vymezeno, ze realna irokova mira je jednou z veli-
¢in, na které jsou investice citlivé a tudiz, Ze vazba mezi zménou realné Grokové miry
a investic je z pohledu ekonomické teorie silna; 3) kanal realné irokové miry a investi¢ni
teorie jsou mezi sebou propojeny a zaroven je naznaceno, ze investice mohou byt citlivé
na realnou urokovou miru obecné bez ohledu na jeji blizsi specifikaci.

1. Stimulace spotieby a investic prostiednictvim kanalu realné
urokové miry

Z pohledu centralni banky ovliviiujici trzni kratkodobou nominalni arokovou miru je
zadouci, aby zména této sazby vyvolala i pfislusny pohyb dlouhého konce vynosové
kfivky. Posun vynosové kiivky ovlivni cash-flow subjektt, jeho zména je pfitom pfimo
zavisla praveé na Gspésnosti transmise kratkodobé sazby do dlouhodobé a také na citlivosti
penéznich tokd vyplyvajicich z jednotlivych instrumentti na zmény kratkodobé/dlouho-
dobé nominalni irokové miry. Pro zménu agregatni poptavky je podstatna relace mezniho
sklonu ke spotfebé&/investicim subjektt ve véfitelském postaveni a subjektt v dluznickém
postaveni.

Je rovnéz klicové, jak se v navaznosti na zménu operativniho kritéria méni realné
sazby. Ke zméné kratkodobé realné Grokové miry dochazi automaticky, diky strnulym
cenam [Mishkin, 1996], v dynamickém svété pak pfi rychlejsim ristu/poklesu trzni krat-
kodobé nominalni urokové miry nez odpovidajicich inflacnich ocekavanich. Otazkou je
ovSem pfenos zmény kratkodobé redlné trokové miry do dlouhodobé. Podle Mishkina
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[ibid.] je vztah mezi témito sazbami pozitivni, svij zavér pfitom stavi na hypotéze oceka-
vani. Jak ov§em na ptfikladu nomindlni urokové miry rozebira Brtina [2009], vazba mezi
kratkodobou a dlouhodobou Grokovou mirou nemusi byt zcela jednoznacna. Upozoriuje,
ze dlouhodobéd nominalni Grokova mira je ve velké mife ovlivnéna zménami ekonomic-
kych fundamentl a nestabilitou terminové prémie (tu hypotéza ocekavani v zakladni
podobé neuvazuje), kromé toho vysvétluje, ze vazba dlouhodobé nominalni irokové miry
na kratkodobou je slaba. Lze si totiz predstavit situaci, kdy na dlouhodobou nominélni
urokovou miru bude spiSe pusobit zména infla¢nich o¢ekavani nezZ zména v nastaveni
kratkodobé nominalni Grokové miry jako takové. Pokud centralni banka zvysi/snizi
kratkodobou nominalni urokovou miru, a pfitom subjekty budou véftit, ze tato restrikce/
expanze povede k poklesu/nartstu inflace, potom sva infla¢ni oc¢ekavani zredukuji/zvysi
(jde o subjekty, které je tvofi racionaln¢). Dlouhodoba nominalni urokova mira klesne/
vzroste a vynosova kiivka se pootoc¢i. Situace se navic miize zkomplikovat pfi zméné ter-
minové prémie. Jak na zménu kratkodobé nominalni urokové miry zareaguje dlouhodoba,
tedy neni jednozna¢né. Nejednoznacny je ale i vztah mezi zménou kratkodobé realné
trokové miry a dlouhodobé realné urokové miry, pfestoze zména oéekavané inflace jej
neovliviiuje.? Vazbu stédle miize narusit nestabilita terminové prémie.

Zastfena vazba mezi operativnim kritériem a dlouhodobou nominalni urokovou
mirou relativizuje vliv centralni banky na cash-flow subjektii. Nejasny vliv operativniho
kritéria na dlouhodobou re4dlnou urokovou miru navic komplikuje transmisi do ptislusné
pozadované realné vynosové miry jakozto diskontni sazby, a tedy do cen nékterych aktiv
(nemovitosti, akcii, dluhopisti s fixnim a nulovym kupénem), do diferencialu domaci
a zahranicni realné urokové miry, ktery determinuje ménovy kurz (viz tzv. nekrytd uro-
kova parita) [Duréakova, Mandel a Tomsik, 2005], a samoztejmé do spotieby a investic.

Spolu s ristem zavislosti subjekti na ivérovém financovani se zvysuje dilezitost
pienosu mezi trznimi sazbami (velkoobchodnimi, které jsou v tomto textu pro zjednodu-
Seni povazovany za bezrizikové) a klientskymi sazbami. Pokud zména trznich trokovych
sazeb prosakuje do klientskych, pak je vSe v pofadku a efekty ménové politiky se §iii ku
prospéchu centralni banky. Tato transmise se vSak mize ,,zadrhnout®. Na druhou stranu
muze byt na uvérovém trhu zesilena, a to v ptipad¢ pozitivni korelace trznich sazeb s rizi-
kovou prémii — ktera je subjektiim uc¢tovana ze strany uvérovych instituci v dasledku exi-
stence informacni asymetrie a jejiz velikost zavisi inverzng na ¢istém jméni subjektl (jde
o tzv. finan¢ni akcelerator) [viz Bernanke, Gertler a Gilchrist, 1996] — ¢i pozitivni korelace
trznich sazeb s ptrirazkou souvisejici s aplikaci urokové marze. Muze také samoziejmé
dojit, v ndvaznosti na zmeény cistého jmeéni subjektl vyvolaného jednak centralni bankou,
jednak vlivem ptirozeného prubéhu hospodaiského cyklu, k piizpisobeni nabidky uvéra
ze strany uvérovych instituci.

2 Pfestoze vztah mezi zménou kratkodobé realné tirokové miry a dlouhodobé realné urokové miry
neni ovlivilovan zménou ocekavané inflace, mohou byt zmény inflacnich oc¢ekavani pro zménu
dlouhodobé realné urokové miry piesto smérodatné. Je to patrné ve chvili, kdy bude dlouhodoba
realna urokova mira vyjadfena pomoci Fisherova vztahu (redlna Grokova mira je rovna nominalni
urokové mife snizené o inflaéni ocekavani) a bude uvazovano, ze se pfi poklesu/rustu infla¢nich
ocekavani dlouhodoba nominalni urokova mira jejich zméné prizpusobi nikoliv plné, ale ze klesne/
vzroste pouze mirné. To totiz automaticky implikuje, Ze rozdil musi byt alokovan do zmény
dlouhodobé realné urokové miry, ktera se zvysi/snizi.
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Kanal realné urokové miry pfedpoklada citlivost spotfeby a investic vic¢i dlouho-
dobé realné urokové mifte. Jeji nartst/pokles by mél vést k upfednostnéni budouci/sou-
¢asné spotteby pred soucasnou/budouci (tzv. kanal substituc¢nich efektl ve spotiebe) [viz
van Els et al., 2001]. M¢l by vést i k narlstu/poklesu realnych nakladi kapitalu, a tedy
k poklesu/naristu soucasnych investic (tzv. kanal naklada kapitalu) [ibid.]. Pfitom plati,
ze pokud jsou investice financovany interné, realné naklady kapitalu jsou rovny nakladim
obétované prilezitosti (trzni realné urokové mife), a paklize externé, odpovidaji nakladtim
spojenym s uvérem (klientské realné urokové mite). Agregatni poptavka se spolu pokle-
sem/nardstem spotieby a investic snizi/zvysi, mezera vystupu se zméni a mira inflace,
za predpokladu existence Phillipsovy k¥ivky, klesne/vzroste.?

Zatimco teoreticka koncepce kanalu realné Grokové miry akcentuje vliv dlouho-
dobé realné trokové miry, empirie naznaéuje, Ze spotieba a investice mohou byt citlivé
také na kratkodobou. V praxi je totiz mozno pozorovat, ze tyto potieby jsou financo-
vany i dlouhodobymi tivéry navazanymi na kratkodobé sazby a rolovanymi kratkodobymi
uvéry. Subjekty se tak o spotfebé a investicich mohou rozhodovat i na zakladé aktualni
kratkodobé realné urokové miry. Nic na tom neméni, Ze toto rozhodovani neni racionalni,
nebot’ subjekty financujici dlouhodobé zalezitosti by mély brat v itvahu dlouhodobou
realnou urokovou miru anebo alternativné aktualni kratkodobou realnou irokovou miru,
a pritom brat v potaz jeji budouci vyvoj. Celkove, pro zménu spotteby a investic, mize
byt smérodatnd zména trzni kratkodobé i dlouhodobé realné urokové miry, stejné jako
i zména klientskych sazeb.

2. Teorie investic: diskuse, implikace

Pokud jde o spotiebu a investice, jsou to pravé investice, které vykazuji v hospodaiském
cyklu vyssi variabilitu. Navic citlivost investic na zmény v redlné tirokové mife by meéla
byt silnéjsi nez v ptipadé spotieby, protoze domacnosti reaguji na zmény realné urokoveé
miry pfizptisobenim vydaji spiSe jen za zbytné produkty [viz Mankiw, 1986]. V hledacku
centralni banky, co se ty¢e provadéni ménové politiky, by tak mély byt hlavné investice.
S ohledem na nepfeberné mnozstvi existujicich investi¢nich teorii se nasledujici roz-
bor nutné¢ zamétuje pouze na vybrané modely. V jejich kontextu je tfeba mit na paméti,
Ze tyto teorie jsou vzdy zjednodusenym pohledem na realitu. Nékteré z modeld piedpo-
kladaji homogenitu kapitalu, s ¢imz se nemusi ztotoznovat alternativni proud ekonomic-
kého mysleni (viz naptiklad cambridgeska kapitalova kontroverze a s ni spojeny problém
agregace, jehoz zastanci byli Joan Robinson ¢i Piero Sraffa). Se vS§emi z modeli je navic
v textu pracovano zplsobem, Ze opotfebovany kapital se nahrazuje totoznym kapitalem,
z ¢ehoz plyne, Ze ptipadny technologicky vyvoj ¢i tipadek dopada na celou kapitalovou
zésobu plos$né (v realité je kapital heterogenni, opotiebovany kapital se nahrazuje jinym
kapitalem, ktery je — ve vét§iné ptipadi — technologicky vyspélejsi a produktivngjsi).

3 Zména investic muze ovlivnit i zasobu kapitalu a tedy potencial. To plisobi na mezeru vystupu
v opa¢ném sméru nez zména agregatni poptavky. Ke zméné potencialu ov§em dochazi az v dlouhém
obdobi, proto s nim tento kanal — stejné jako celé tradi¢ni pojeti transmisniho mechanismu ménové
politiky — pfimo nepracuje.
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2.1 Neoklasicky model poptavky po kapitalu

Vyjdéme z mikroekonomického modelu firmy, jak jej prezentuje Jorgenson [1963]. Podle
Goulda a Wauda [1973] byl jednim z prvnich, kdo daval investice do primé souvislosti
s maximalizaci zisku. Jorgenson [1963] stavi model nasledovné (rovnice (1) — (3)).

Cisté jméni firmy, resp. trzni hodnota firmy W je rovna diskontované hodnoté ¢istych
piijmi po zdanéni:

W = [ [R- D], M

kde IR je urokova mira, R Cisté piijmy pfed zdanénim a D piimé dané. VSechny veli¢iny
jsou v nominalnim vyjadfeni.* Cisté ptijmy pfed zdan&nim reflektuji p¥ijmy, které firma
zinkasovala z prodeje produkce, ty jsou ale snizené o mzdové a investi¢ni naklady:

R=pO-sL—ql; = pO-sL—q(I,+35K), @

kde p je cena jednotky produkce, O objem produkce, s cena jednotky prace, L objem
prace, g cena jednotky kapitalu, /; hrubé investice (Cisté investice v¢. nahrady opotie-
bovaného kapitalu), Iy ¢isté investice, 0 mira opotiebeni kapitalu a K odpovida objemu
kapitalové zasoby. Pfimé dané jsou primarn¢ uréeny mirou zdanéni u. Zvysuji se s ristem
piijmu, které firma ziskava z prodeje své produkce. Mzdové naklady, danove uznatelné
naklady vynalozené na nahradu opotfebovaného kapitalu a danové uznatelné trokové
naklady jsou naopak slozkami, jejichz rtist se promita do poklesu pfimych dani. Pfimé
dané se zmensuji/zvetsuji i s rustem danove uznatelnych kapitalovych ztrat/zisku:

D:u[pQ—sL—(ué'q+a)[Rq—ZQ)K], 3)

kde v je proporce danoveé uznatelnych nakladl vynalozenych na ndhradu opotiebovaného
kapitalu, @ proporce daiiove uznatelnych Grokovych nakladu, y proporce danove uznatel-
nych kapitalovych ztrat a ¢ je rovno zméné ceny jednotky kapitalu.

Jorgenson [1963] stanovuje, Ze vSechny ceny jsou fixni a stejné tak Grokova mira.’
Z toho ovSem plyne, ze oCekavani firmy — co se ty¢e zmény ceny produkce — Ize pova-
zovat za rovna nule a jestlize bude model zobecnén na v§echny firmy, potom jsou nulova
také inflacni o¢ekavani. Nominalni urokova mira pak pln¢ odpovida realné.

Maximalizaci trzni hodnoty firmy Jorgenson [ibid.] pfimo nepopisuje, 1ze nicméné
vyjit z jiné jeho prace [Jorgenson a Stephenson, 1967]. Autofi zde maximalizuji funkci (1)
pii dané produkéni funkci a vztahu mezi zménou kapitalové zasoby, hrubymi investicemi
a opotiebenim kapitalu.® Pro mezni produkt kapitélu v optimu plati:

4  7Ze trokova mira je nominélni, Jorgenson [1963] explicitné nezmifuje. Vyplyva to nicméné z toho,
ze cely model je postaven na nomindlnich veli¢inach, resp. objemem ndsobenych cendch.

5V tomto ohledu se tedy zda byt ponékud rozporuplné, pro¢ Jorgenson [1963] uvazuje, ze firma mize
dosahnout kapitalovych ztrat/ziskd (viz rovnice (3)). Jak bude ovSem patrné dale, tyto kapitalové
ztraty/zisky povazuje za pfechodné a v modelu s nimi od jistého bodu pocitat nebude.

6 Dale je uvazovano, stejné jako v [Sandmo, 1971], Ze tato funkce je v relevantnim rozmezi konkavni,
tedy ze mezni produkt kapitalu je kladny a klesajici.
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q{[l—uu}aJ{l—uw}m_[l—u;{}c]}
8_Q 1-u 1-u 1-u |gq . @)

Polynom na pravé stran¢ podminky optima odpovida podle Jorgensona [1963] poméru
uzivatelskych nékladi kapitalu (user cost of capital) k cené produkce, podle Rouzeta
[2010] realné najemni cené kapitalu (real rental price of capital). Kapitalové ztraty/zisky
povazuje Jorgenson [1963] za pfechodné, a podminka optima (4) tak pfechézi na:

q{[l—uu}ﬂ{l—ua)]m}
8_Q= 1-u 1-u . (5)

oK p

Pokud je firma v optimu, investuje pouze proto, aby udrzela kapitalovou zasobu sta-
bilni. Cisté investice jsou nulové a hrubé odpovidaji ndhradé opotiebovaného kapitélu.
Pokud je mezni produkt kapitalu vys$i/nizsi nez realna ndjemni cena kapitalu, kapita-
lovou zasobu zvysuje/snizuje. Cisté investice jsou pozitivni/negativni a firma k optimu
konverguje.

Na jednu stranu nic nenaznacuje, jak firma svoji kapitalovou zasobu méni, tedy jak
ma Cisté investice rozvrzené v ¢ase. Poukazuje na to napiiklad Haavelmo [1960] nebo
Witte Jr. [1963]. K dosazeni optimalni vySe kapitalu tedy existuje nekone¢né cest. Na dru-
hou stranu zména optima vyvolava setrvalé zmény v hrubych investicich. Je-li firma
v optimu, jsou hrubé investice rovny nahradé opotifebovaného kapitalu. Kdyz se optimum
zvy$i/snizi (jak uvidime dale, naptiklad vlivem poklesu/nartstu urokové miry), zacne
provadét Cisté investice/dezinvestice a hrubé budou vys$§i/nizsi nez ve vychozim obdobi.
Stejné plati az do okamziku, kdy dosdhne nového optima. I v dalSich obdobich jsou ale
hrubé investice firmy v porovnani s vychozim obdobim vy§§i/nizsi, nebot” kapitalova
zasoba vzrostla/klesla a je tfeba nahrazovat vétSi/mensi objem kapitalu.

JiZz bylo zminéno, Ze v modelu jsou vSechny ceny povazovany za fixni a stejné tak
urokova mira. Nominalni urokova mira tedy odpovida realné. To, Ze je fixni, ovSem
neznamena, ze se nemuze plosné — tedy v celém ¢asovém horizontu — zménit. Pokud
urokova mira naroste/klesne, zvysi se/snizi se realnd najemni cena kapitalu. Jestlize
byla firma v optimu, vychyli se z n&j. Pfistoupi k zadpornym/kladnym ¢istym investicim
a hrubé klesnou/vzrostou. Zlstanou niz$i/vyssi i po dosazeni nového optima.

2.2 Fisherova teorie

Kli¢ovym zavérem plynoucim z Fisherovy teorie [Fisher, 1930], alespon pro tcely tohoto
textu,® je skute¢nost, Ze subjekt — kterym typicky byva firma, mize jim byt ale i naptiklad

7 'V realném svété mize k poklesu kapitalové zasoby dochazet i tak, ze ji firma poneché v béhu tak
dlouho, dokud se plné neopotiebuje.

8 Vzhledem ke snaze o zajisténi jednoduchosti interpretace Fisherovy teorie je upousténo od rozboru
pojmu ,,mira vynost nad naklady* (rate of return over cost), resp. ,,mezni mira vynost nad naklady*
(marginal rate of return over cost).
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domacnost’ — bude investovat do projekti, jejichZz vnitfni vynosové procento (tj. diskontni
mira, kterd vyrovnava diskontovanou hodnotu ¢istych pfijmi z projektu s hodnotou prvot-
nich vydajii na projekt, tedy diskontni mira, pti které je ista soucasna hodnota projektu
rovna nule) je vyssi nez urokova mira. Bude do nich investovat tak dlouho, dokud budou
k dispozici.'” To je pohled mikroekonomicky. Pfi zobecnéni této mySlenky na celou eko-
nomiku pak plati, ze subjekty budou investovat do té doby, dokud budou existovat pro-
jekty, jejichZ vnitini vynosové procento je vySsi nez Girokova mira.!' Pak by ale mé&la
existovat dlouhodoba rovnovaha, ve které jiz zadné takové projekty neexistuji a investice
by mély byt rovné nule. V realité se ovSem kapital opotiebovava a lze soudit, ze v dlou-
hodobé rovnovaze budou rovné nule jen Cisté investice. Hrubé budou odpovidat ndhradé
opotiebovaného kapitalu.

V souvislosti s dlouhodobou rovnovahou v ekonomice se da uvazovat, ze pokud uro-
kova mira klesne, vyplati se subjektim spustit projekty, které byly pfed jejim poklesem
odmitany. Zaénou provadét ¢isté investice, hrubé posili a opacéné. Investi¢ni aktivita tedy
inverzné zavisi na urokové mire. Ale na které?

Jestlize budou penézni toky souvisejici s projekty vyjadieny nominalné, potom
budou prislusné vnitini vynosova procenta nominalnimi velicinami. A ty je nutné srov-
navat s nominalni urokovou mirou. Pokud dojde k nartstu/poklesu nominalni tirokové
miry a tento narust/pokles bude spocivat ve vyssich/nizsich infla¢nich o¢ekavanich, pak
se hrubé investice nezméni (ziistanou rovny nahradé opotiebovaného kapitalu). Diivodem
je, ze soucasné s nartistem/poklesem inflacnich o¢ekéavani dojde také ke zvySeni/snizeni
¢istych piijmil z projektl, které se promitne do nartstu/poklesu ptislusnych vnitinich
vynosovych procent. Hrubé investice tedy mtize ovlivnit, jak je mozné vyvozovat, jen zména
realné urokové miry. Pokud realna tirokova mira naroste/klesne, promitne se do zvyseni/sni-
7eni nominalni. Cisté piijmy z projekti oviem zistanou nedotéené,'? a stejné tak i piisluina
vnitfni vynosova procenta. Investi¢ni aktivita klesne/vzroste.

2.3 Tobinovo ,q"

Brainard a Tobin [1968] ptichazi s myslenkou, ze hlavnim determinantem novych inves-
tic, tedy Cistych investic, je relace mezi trzni cenou kapitalové zasoby ve firmé a repro-
dukénimi naklady kapitalu. Jedna se tedy o pfistup mikroekonomicky, ktery se stejn€ jako
neoklasicky model poptavky po kapitalu zabyva jen firmami.

Dle Brainarda a Tobina [ibid., 104] ,,jsou investice stimulovany, pokud je kapital
na trhu cenén vice, nez kolik stoji jej vyprodukovat, a omezovany, je-1i jeho cena nizsi,
nez odpovida reprodukénim nakladim.” Podil mezi trzni cenou kapitalu a reprodukénimi

9 Podle Fishera [1930, 93] ,,je kazdy v uréitém stupni a zpisobu investorem.*

10 Podle Eklunda [2013] je v tomto ohledu Fisherova teorie podobna Keynesovu pfistupu k investicim.
Nelze je nicméné ptimo ztotoznovat [vice Alchian, 1955].

11 Piestoze Fisherova teorie pracuje s tim, jak se chova konkrétni subjekt (firma nebo domécnost),
dusledky tohoto chovani mohou byt agregovany, a tedy zobeciiovany na celou ekonomiku. Jde tedy
spiSe o teorii makroekonomickou.

12 To plati pfi exogennim rustu/poklesu realné tirokové miry. Pokud by byl dan endogenné, naptiklad
rychlej$im/pomalej$im hospodarskym ristem, pak lze ocekavat, ze by jej doprovazel nariist/pokles
realného cash-flow. Ten by ¢isté ptijmy z projektd zvySoval/snizoval.
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naklady Braindard s Tobinem nikterak nenazyvaji, az o rok pozdéji jej Tobin [1969] ozna-
¢uje pismenem ,,q“. Lze jej vyjadiit ve formé:

_ trzni cena kapitalu (6)

reprodukéni néaklady kapitalu

Pokud je Tobinovo ,,q* vétsi nez 1, ma podle Simse [2011] kapital vys§si cenu ve firmé
nez mimo firmu (mimo firmu ma kapital jen cenu materialu a prace, s jehoz pomoci byl
vyroben, ve firmé ma ale cenu nastroje, ktery produkuje hodnotu). Z toho plyne, Ze firma
bude svoji kapitalovou zasobu zvySovat a ¢isté investice budou kladné. Pokud je Tobinovo
»q" mensi nez 1, dochazi k opaku. JestliZe je Tobinovo ,,q“ rovno 1, firma nema motivaci
objem kapitalové zasoby ménit — je v dlouhodobé rovnovaze, jeji ¢isté investice jsou rovny
nule a hrubé investice odpovidaji ndhradé opotfebovaného kapitalu.

Tobinovo ,,q“, tak jak je vyjadfeno v rovnici (6), odpovida primérnému Tobinovu
»q". Je to z toho duivodu, Ze poméfuje trzni cenu celkového kapitalu ve firmé s jeho cel-
kovymi reprodukénimi naklady. Jak ale poznamenava Sims [ibid.], ekonomicka rozhod-
nuti by méla byt provadéna na zakladé meznich veli¢in. To plati i pro rozhodovani firmy
o vysi kapitalové zasoby, o které by se méla rozhodovat na zakladé mezniho Tobinova ,,q".
Pro néj plati:

- trzni cena posledni jednotky kapitalu 7
reprodukcni naklady posledni jednotky kapitalu

V ptipadé vychyleni firmy z dlouhodobé rovnovahy, tj. pfi nartstu/poklesu mez-
niho Tobinova ,,q* nad/pod hodnotu 1, za¢ne firma kapital zvySovat/snizovat, a tim se
do této rovnovahy shora/zdola vracet (pfedpokladem je kladny a klesajici mezni produkt
kapitalu). S ohledem na zménu hrubych investic a perzistenci této zmény tedy z modelu
vyplyvaji obdobné zavery jako z neoklasického modelu poptavky po kapitalu. Piesto se
od sebe tyto modely lisi. Neoklasicky model poptavky po kapitalu vychazi z ptedpokladu
maximalizace trzni hodnoty firmy, avSak je zjednodusen v tom ohledu, Ze bere v potaz
pouze veli¢iny pozorované v bézném obdobi a maximalizuje zisk v tomto obdobi. Naproti
tomu model mezniho Tobinova ,,q“ resp. Tobinova ,,q " “ obecné piedpoklada, ze firma je
pfi rozhodovani o vysi kapitalové zasoby doptfedu hledici. Na tuto odliS§nost upozornuje
naptiklad Rouzet [2010].

To, Ze je firma dopfedu hledici, vyplyva jiz ptimo z rovnice (7). Trzni cenu posledni
jednotky kapitalu lze totiz ztotoznit s diskontovanou hodnotou o¢ekavanych Cistych pti-
jmu z posledni jednotky kapitalu. S vyjadfenim mezniho Tobinova ,,q“ jakozto poméru
diskontované hodnoty (ocekavanych Cistych) ptijmt z posledni jednotky kapitalu k repro-
dukénim nékladim posledni jednotky kapitalu pracuje naptiklad Chirinko [1993]:

v E(R)

Zl':‘(1+1R)"

8
reprodukéni naklady posledni jednotky kapitalu ° )

q =

kde E(R;) je oekavany Cisty ptijem z posledni jednotky kapitalu v obdobi i v nominalnim
vyjadieni a IR nominalni tirokova mira.
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Nyni uvazujme, Ze firma je v dlouhodobé rovnovaze. Pokud dojde k nartstu/poklesu
nominalni urokové miry a ten bude dan vyss§im/niz$im infla¢nim ocekavanim, pak je
pro mezni Tobinovo ,,q* kliCove, jak se zméni ocekavani individualni firmy, co se tyce
zmény ceny jeji produkce a s ni spojenych nékladd, nebot’ ty urcuji oéekavané Cisté prijmy
z posledni jednotky kapitalu. Pokud bude intenzita zmény ocekavani individualni firmy
jina nez zména inflacnich ocekavani, zméni se trzni cena posledni jednotky kapitalu, mezni
Tobinovo ,,q“ a tedy i hrubé investice. Na makroekonomické trovni, kde ocekavani firem
ohledné zmény cen produkce a nakladti v primeéru kopiruji inflacni o¢ekavani, tento pro-
blém ale nevznika. Zatimco tedy na mikroekonomické trovni miize zména inflac¢nich oce-
kavani vyvolat zménu hrubych investic, na makroekonomické nikoliv. Jestlize se nomindlni
urokova mira zvysi/snizi vlivem narustu/poklesu redlné uirokové miry, pak se ocekavané
Cisté piijmy z posledni jednotky kapitalu nezméni. Trzni cena posledni jednotky kapitalu
klesne/vzroste a mezni Tobinovo ,,q* se snizi/zvysi pod/nad hodnotu 1. Firma bude prova-
dét zaporné/kladné Cisté investice, hrubé klesnou/vzrostou a zlistanou nizs§i/vyssi setrvale.

2.4 Keynesuv pristup k investicim

Investicemi se zabyval také Keynes [1936]. Podle né¢ho je velikost investic urena cel-
kovou mezni efektivnosti kapitalu (marginal efficiency of capital in general) a iroko-
vou mirou. Pokud je celkova mezni efektivnost kapitalu vyssi nez urokova mira, bude
kapitalova zasoba rtst a tim tlacit na pokles mezni efektivnosti. Bude se zvySovat az
do bodu, kdy se celkova mezni efektivnost kapitalu snizi na hladinu urokové miry. K tomu
bude dochazet v kazdém jednotlivém obdobi. Jinak fe¢eno, v kazdém jednotlivém obdobi
budou investice pravé tak vysoké, aby na konci tohoto obdobi byla celkova mezni efek-
tivnost kapitalu rovna urokové mire.

Dulezité je, ze Keynesuv pfistup pracuje s jednotlivymi subjekty, které jsou investicné
¢inné (kromé firem jimi mohou byt i domécnosti)," vysledky jejich rozhodovani ale agre-
guje. Keynesiv ptistup je tak spise teorii makroekonomickou, stejné jako Fisherova teorie.

Nyni k terminologii. Mezni efektivnost dané¢ho typu kapitalu Keynes [1936] definuje
jako diskontni miru, kterd zabezpeci ekvivalenci mezi diskontovanou hodnotou oceka-
vanych cCistych ptijmu z posledni jednotky daného typu kapitalu (ocekavané Cisté prijmy
nazyva prospective yield) a reprodukénimi néklady na pofizeni posledni jednotky tohoto
typu kapitalu (supply price, resp. replacement cost). V podstaté se tedy jedna o specific-
kou formu vnitfniho vynosového procenta (s nim ji ztotoznuje napiiklad Wright [1963]).
Uvedeny vztah lze zapsat podle Pitchforda a Haggera [1958], pfitom nadto bude defino-
vano, ze piislusné veli€iny jsou vyjadieny nominalné:

RC = E(R) + E(R2)2 I C) R E(R) | (©)
l+mec (14 mec) (1+mec)" =1 (1+mec)

kde RC jsou reprodukéni naklady posledni jednotky daného typu kapitalu, E(R;) oc¢eka-
vany Cisty pfijem z posledni jednotky tohoto kapitdlu v obdobi i a mec odpovida jeho
mezni efektivnosti.

13 Viz Keynes [1936, 135]: ,,Kdyz ¢lovék kupuje investici nebo kapitalové aktivum, pofizuje si pravo (...).
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Mezni efektivnost daného typu kapitalu je zavisla mimo jiné na sile o¢ekavani. Na to
Keynes [1936] také upozoriuje, pficemz v tomto ohledu se jeho teorie vyznamné lisi
od Fisherovy. Pokud se ocekavani subjekti zhorsi, mezni efektivnost daného typu kapi-
talu klesne. Jak dodava Fuller [2013, 391], ,,mezni efektivnost [daného typu, pozn. aut.]
kapitalu zkolabuje, kdyz dojde ke kolapsu o¢ekavaného cash flow.”

Keynes [1936] rozebira, ze mezni efektivnost je urcena také investicemi. Jestlize
se zasoba konkrétniho aktiva v ekonomice v pribé¢hu daného obdobi zvysuje, mezni
efektivnost tohoto typu kapitalu klesa. Jde v podstaté o dusledek kladného a klesajiciho
mezniho produktu kapitalu. Keynes dale vysvétluje, ze pro kazdy typ aktiva lze spocitat,
o kolik se musi kapitalova zasoba navysit, aby jeho mezni efektivnost klesla z pivodni
hodnoty na pfedem stanovenou hodnotu. Pro kazdy typ aktiva je tak mozné sestavit plan
(schedule), ktery dava do souvislosti mezni efektivnost kapitalu a investice. Jejich agre-
gaci se ziska vztah mezi celkovou mezni efektivnosti kapitalu a celkovymi investicemi
v ekonomice (investment demand-schedule).

To, jak budou investice vysoké, je podle Keynese [1936] dano vztahem mezi celko-
vou mezni efektivnosti kapitalu a urokovou mirou. Podle n¢ho kapitalova zasoba poroste
do bodu, kdy bude existovat aktivum, jehoz mezni efektivnost kapitalu pfevysuje uroko-
vou miru, tedy do bodu, v némz se celkova mezni efektivnost kapitalu vyrovna trokové
mife. Konkrétné Girokové mife nominalni:'

MEC = IR. (10)

Klicové tedy je, ze v kazdém jednotlivém obdobi budou investice pravé tak vysoké,
aby na jeho konci byla splnéna podminka (10). Za podstatné je ale tieba povazovat také
to, Ze tyto investice musi odpovidat kladnym ¢istym investicim.

Jak vysvétluje Baddeley [2002], Keynes se pii analyze investic zabyva objektivnimi
a subjektivnimi determinanty investic. Pokud vyjdeme z tohoto ¢lenéni, pak rovnici (10)
1ze chépat jako podminku stojici explicitné na objektivnich determinantech, tedy na cel-
kové mezni efektivnosti kapitadlu a nomindlni urokové mife. V této podmince, konkrétné
v celkové mezni efektivnosti, jsou ovSem implicitné obsaZzeny i determinanty subjektivni.
Jedna se o faktory, které utvari ocekavani. Mezi né€ patfi, tak jak je Baddeley [ibid.] shr-
nuje, nekvantifikovatelna nejistota, stav podnikatelské diveéry, ,,animal spirits*, konvence
a také stadni chovani (herd behaviour).

Uvazujme, ze v obdobi #-/ doslo k takovym kladnym ¢istym investicim, Ze na jeho
konci byla splnéna podminka (10). V obdobi 7, pokud se okolnosti nezméni, bude cel-
kova mezni efektivnost kapitalu rovna nominalni irokové mife jiz na jeho pocatku. Cisté
investice budou nulové a hrubé rovny nahradé opotfebovaného kapitalu. Pokud dojde
na pocatku obdobi #+/ ke zvySeni/snizeni nominalni Grokové miry a to bude dano rts-
tem/poklesem inflac¢nich ocekavani, pak k ¢istym investicim nedojde. Soucasné s ristem/
poklesem infla¢nich o¢ekavani totiz dochazi k ristu/poklesu o¢ekavanych Cistych piijma
z posledni jednotky jednotlivych typt kapitalu. Ten zvysi/snizi mezni efektivnosti jednot-
livych typu kapitalu, a tedy i celkovou mezni efektivnost. Hrubé investice zlstanou rovné
nahrad¢ opotiebovaného kapitalu. Jestlize se nominalni irokova mira zvysi/snizi vlivem

14 Jelikoz mezni efektivnost daného typu kapitalu je nominalni veli¢inou, musi byt nominalni veli¢inou
i celkova mezni efektivnost kapitalu. A tu je tfeba srovnavat s nominalni trokovou mirou.
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rustu/poklesu redalné urokové miry, pak se ocekavané Cisté prijmy z posledni jednotky
jednotlivych typu kapitalu nezméni. Stejné plati i pro jednotlivé mezni efektivnosti kapi-
talu, a tedy i pro celkovou mezni efektivnost. V obdobi ¢+/ dojde k zapornym/kladnym
¢istym investicim. Hrubé investice klesnou/vzrostou a v porovnani s ¢ ziistanou nizsi/
vys$§i 1 v dalSich obdobich. Kapitadlova zasoba totiz klesla/vzrostla, a je tak tfeba nahra-
zovat men§i/vétsi objem kapitalu.

3. Aplikace investi¢nich teorii do ramce kanalu realné urokové miry

Inverzni vztah mezi zménou realné urokové miry a investic potvrzuje neoklasicky model
poptavky po kapitalu, Fisherova teorie, mezni Tobinovo ,,q“ i Keynestuv pfistup k inves-
ticim. Jejich spoleénym znakem je, ze nerozliSuji, kterd readlna urokova mira je pro vari-
abilitu investic smérodatna, nebot’ jde o obecné teorie. Neodliuji kratkodobou realnou
trokovou miru od dlouhodobé ani trzni od klientské. Na prvni pohled jde o nedostatek,
z n¢ho se vSak stava pozitivum, pokud si uvédomime, ze praveé toto vyplyva i z kanalu
realné trokové miry. Co se tyce rozliSeni na kratkodobou a dlouhodobou realnou tro-
kovou miru, kandl realné Grokové miry akcentuje vliv dlouhodobé. Nelze vSak vyloucit,
ze na investice by mohla mit vliv 1 kratkodoba realna urokova mira, bez ohledu na to, Ze
rozhodovani o investicich na zaklad¢ kratkodobych sazeb neni racionalni. A s ohledem
na rozliSeni na trzni a klientskou realnou irokovou miru je klicové, jakymi zdroji subjekty
své investice financuji. Pokud pfevazuje financovani prostfednictvim internich zdrojt,
je pro zménu investic smérodatna predev§im zména trzni realné Grokové miry. Jestlize je
financuji pfedevsim externé, je tieba brat v Givahu spise klientskou.

Pro vyvoj klientské realné trokové miry je podstatna nejen trajektorie trznich sazeb,
ale i vyvoj rizikové prémie souvisejici s informacni asymetrii a také vyvoj ptirazky
vyplyvajici ze snahy uvérovych instituci aplikovat urokovou marzi. Spolu s naristem
zavislosti subjektil na iivérovém financovani, coz je typické pro konvergujici ekonomiky,
se tak dostava do popfedi pfenos variability trznich realnych trokovych sazeb do klient-
skych. Ten je na jednu stranu determinovan vyvojem ekonomiky jako takové, kdy velikost
rizikové prémie a piirazky muze souviset s fazi hospodaiského cyklu. Velikost rizikové
prémie a piirazky muze byt ale zavisla i na aktualnim nastaveni ménové politiky. Jestlize
se napfiklad zména operativniho kritéria centralni banky projevi v narustu/poklesu trzni
realné urokové miry, dojde k poklesu/naristu investic subjektd financujicich své potieby
z vlastnich zdrojt a pfi pfenosu do klientské i k ptizpisobeni investic subjektl financuji-
cich je externé. Pokud vSak pfi této restrikci/expanzi dojde i ke zhorseni/zlepSent Cistého
jméni subjekti (naptiklad skrze pokles/narust cen nemovitosti ¢i akcii), pak tvérové insti-
tuce podle teorie finanéniho akceleratoru [Bernanke, Gertler a Gilchrist, 1996] subjektim
zvysi/snizi rizikovou prémii zohlediiovanou pfti zadosti a nasledném cerpani novych uvéra.
Klientska realna urokova mira vzroste/klesne vice nez trzni. Zatimco investi¢ni aktivity
subjektl financujicich investice interné se tato zména nedotkne, investic subjektt zavis-
lIych na uvérovém financovani jiz ano — prizplsobi investice vice nez subjekty financujici
je interné. PakliZze navic pfi restrikci/expanzi centralni banky stoupne/klesne i ptirazka,
zesili jeji zména také transmisi do investi¢ni aktivity té&chto subjekta.!

15 Muze dochazet i k pfizptisobovani nabidky uverl ze strany uvérovych instituci. Pokud se snizuje,
prichazi subjekty zavislé na tvérech o ¢ast prostiedki a jejich investice klesaji vice nez pii pouhém
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Aplikace investi¢nich teorii do ramce kanalu realné urokové miry v§ak nemutze byt
mechanicka. Zatimco s vyuzitim mezniho Tobinova ,,q“ neni problém, nebot’ se jedna
o izolovanou investi¢ni teorii, neoklasicky model poptavky po kapitalu, Fisherova teo-
rie a Keynestv pfistup k investicim jsou soucasti komplexniho pohledu na fungovani
ekonomiky a je tieba v jejich pfipadé pfijmout urcitd zjednoduseni. Neoklasicky model
poptavky po kapitalu a Fisherova teorie patfi mezi neoklasické teorie. Neoklasikové pfi-
tom v obecné roviné uvazuji, ze nominalni urokova mira vyrovnava nabidku s poptav-
kou ve formé uspor a investic, resp. ze vznika na trhu zaptjcnich fondt. Co se tyce
Keynese, ten predpoklddal, ze vyrovnava nabidku penéz s poptavkou po penézich.
Z dnesniho pohledu jde o konkrétni velikost vybraného penézniho agregatu na jedné
strané a poptavku po depozitech a obézivu na stran¢ druhé. V kazdém ptipad¢ jde o trhy,
které jsou mimo pfimy zajem centralni banky provadéjici ménovou politiku formou cilo-
vani inflace. Pfi vyuziti téchto teorii v kanalu realné Girokové miry se tak naskytaji dveé
moznosti. Za prvé je lze vyjmout z SirSich souvislosti a pracovat s nimi izolované. Jde
o variantu moznou, protoze tyto teorie jsou dostate¢né robustni a je mozné s nimi praco-
vat i mimo komplexni systémy, v jejichz kontextu vznikaly. Za druhé lze pfipustit, Ze trh
uspor a investic ¢i zaptjcnich fondu, resp. trh penéz jsou smérodatné pro vyvoj klientské
nomindlni urokové miry. V tom pfipad¢ mé centrdlni banka stale moznost ovliviiovat trzni
sazby a vyvoj na uvedenych trzich pouze pozménuje (posiluje nebo oslabuje) transmisi
z trzni realné rokové miry do klientské, a to skrze vyvoj ptirazky, kdy pfi rustu/poklesu
investic, snizeni/zvyseni Uspor, rustu/poklesu poptavky po penézich ¢i poklesu/naristu
nabidky penéz se miize tato ptfirazka navySovat/snizovat.

Zaver

Standardné se pfedpoklada, ze investice jsou citlivé na redlnou tirokovou miru. Neni vS§ak
zcela zfejmé, o kterou jde, zda o kratkodobou ¢i dlouhodobou, trzni nebo klientskou.
Cilem tohoto textu bylo syntetizovat kanal realné urokové miry, zasadit vazbu mezi zmé-
nou realné urokové miry a investic do SirSich souvislosti ekonomické teorie a naznacit,
ze investice by mély byt citlivé na redlnou urokovou miru obecné, tj. bez ohledu na jeji
blizsi specifikaci. Zabér centralnich bank cilujicich inflaci, co se tyce stimulace investic
prostiednictvim kanalu realné urokové miry, by tak mél byt relativné Siroky.

Na zakladé provedeného rozboru Ize dojit k zavéru, ze citlivost investic na realnou
urokovou miru optikou ekonomicke teorie je silnd, nebot’ ji potvrzuje neoklasicky model
poptavky po kapitalu, Fisherova teorie, Tobinovo ,,q“ i Keynestv piistup k investicim.
Zatimco v ramci neoklasického modelu poptavky po kapitalu dochazi spolu s rustem/
poklesem realné tirokové miry k nartstu/poklesu realné najemni ceny kapitalu, po némz
nasleduje setrvalé sniZeni/zvySeni investic firem, v pfipadé mezniho Tobinova ,,q“
se méni relace mezi trzni cenou posledni jednotky kapitalu a reprodukénimi naklady
na pofizeni této jednotky kapitalu a opét dochazi k trvalému poklesu/naristu investic
firem. Fisherova teorie a Keynesuv pfistup k investicim jsou obecnéjsi, pfipousti totiz,
Ze realna urokova mira mize mit vliv i na investice domacnosti. Ob¢ teorie stoji na bazi
nominalnich vnitfnich vynosovych procent, ktera jsou srovnavana s nominalni trokovou

rustu klientské realné urokové miry. Kandl realné tirokové miry i jednotlivé investiéni teorie
s omezenim na vypujcky sice nepracuji, v realité je ale potieba brat toto omezeni v tivahu.
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mirou. Zménu investic pfitom mize vyvolat pouze zména realné trokové miry, nikoliv
inflacnich oc¢ekévani. Tyto teorie dale implikuji, Ze rast/pokles realné urokové miry usti
do poklesu/nartstu investic a Ze toto pfizpiisobeni ma trvaly charakter.

Klic¢ové je, Ze vSechny z uvedenych investicnich teorii jsou flexibilni v tom ohledu,
7e pracuji s realnou trokovou mirou obecné a nerozli$uji ji na kratkodobou a dlouhodo-
bou ¢i trzni a klientskou. Jsou tak v souladu s kanalem realné urokové miry, ktery impli-
kuje totéz. Celkove je vSak tieba zopakovat, ze jde o vysledky teoretického rozboru bez
jakékoli empirické verifikace. Kazdou z vazeb, tj. inverzni vtah mezi trzni kratkodobou/
dlouhodobou realnou urokovou mirou a investicemi a inverzni vztah mezi klientskou krat-
kodobou/dlouhodobou realnou urokovou mirou a investicemi, je tieba ovétit na realnych
datech. Neni totiz od véci pfedpokladat, ze citlivost investic na jednotlivé sazby bude
v riznych ekonomikach odlisna. Navic se ziejme bude vyvijet i v prubéhu ¢asu v jedné
konkrétni ekonomice spolu s tim, jak se bude ménit jeji struktura, tj. s tim, jak bude
na vyznamu ziskédvat externi financovani projekttl na ukor interniho. Je taktéz dulezité,
zda se subjekty o investicich rozhoduji iracionalné na zakladé aktualnich kratkodobych
realnych trokovych mér, kdy prakticky neberou v potaz vyvoj kratkodobych urokovych
sazeb v budoucnosti. Lze ptitom piedpokladat, Ze toto chovani mize byt typické spise pro
domacnosti nez pro firmy. Pii empirickych testech by tak bylo dobré brat v potaz i sek-
torovou specifikaci, tj. sledovat, jak na zmény realnych urokovych sazeb reaguji zvlast
investice firem a zvlast’ investice domacnosti. VSechny tyto znalosti jsou pro centralni
banky cilujici inflaci dilezité, nebot’ pfimo urcuji pribéh transmisniho kanalu realné tro-
kové miry a do zna¢né miry tak i uspésnost centralni banky pti dosahovani stanovené¢ho
meénove politického cile.
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