Teéria irokovej miery. Revizia rakaskeho pristupu. Priloha ¢.1.: Postrehy, spojitosti
a polemika s pracou Pavla Potuzaka

Clanok nadvizuje na dizertaéni pracu Pavla Potuzaka Capital and the monetary business cycle
theory?, konkrétne na kapitolou &.3: The Austrian Theory of the Natural Rate of Interest: A
Neoclassical Critique a jeho ¢lanok o urokovej miere, ktory mi zaslal.

Moju reakciu rozdelim do troch zakladnych Casti. V kazdej Casti si uvedieme tvrdenia Pavla
Potuzaka a nasledne zaujmeme k nim urcité postrehy, ukdzeme potencidlne spojitosti, Ci
polemiku. V prvej Casti by som sa zameral na pohl'ad stvisiaci s hodnotenim budtcnosti.
V druhej ¢asti by som vysvetlil, ako je vnimany urok z hl'adiska mojej prace a dovolil by som
Si poukazat’ na mozné spojitosti S tézami prace Pavla Potuzaka. V tretej Casti si popiSeme
niekol’ko poznamok k negativnemu troku.

Cast’ 1: Problém hodnotenia budicnosti

Potuzék v ¢lanku pise: ,,Neexistuje nic jako budouci hodnoceni budoucich potieb a statkii. VZdy
existuje pouze dnesni hodnoceni dnesnich statkii a dnesni hodnoceni budoucich statki na
zaklade dnes pocitovanych potreb a dnes ocekdavanych budoucich potreb. “ Uvedena premisa,
pouzivana v tradicnom vnimani hodnotenia v spojitosti s ¢asovou preferenciou, sa zda byt
korektna. Podl'a mojho nazoru vSak nie je presna.

Este pred uvedenim doévodu nepresnosti je nutné podotknut’, Zze ¢lovek o budtcnosti nieco vie.
Clovek vie o budtcnosti napr. to, Ze pokial’ bude Zit, uréite nastane a e bude mat’ nejaku
podobu, ktort si predstavuje. Planuje o nej. Vnima seba samého v dasovom kontinuu?. Moze
teda realizovat’ v suCasnosti nejaké hodnotové predpoklady o budicnosti. Zaroven plati, ze
Clovek pripisuje statkom hodnotenie na zaklade toho, ako uspokojuju nejaka potrebu — statkom
pripisujeme tzv. use value. Konzekventnost' procesu pripisovania hodnoty je nasledovna,
prvotna je potreba a nasledne je posudzovany statok, ¢i potrebu uspokojuje alebo nie. Na
zaklade ¢oho je alebo nie je statku prisudena use value.

Problém pri vysvetlovani vSak zacne spdsobovat samotny c¢as, resp. hodnotenie potrieb
a prostriedkov v case, ¢o suvisi s koncepciou tzv. casovych preferencii. Hlavnym problémom
tu je samozrejme to, ako pripisujeme k hodnoteniu buducich potrieb a prostriedkom ich
uspokojovania, t.j. statkom. Ako sme uviedli, ¢lovek o budicnosti nieco vie. AvSak ako musi
byt kazdému zrejmé, o budiicnosti ma len vel'mi obmedzené znalosti. Problematické sa tak
stava nielen posudzovanie samotnych potrieb a prostriedkov v budicnosti, ale aj ich
posudzovanie voci sucasnosti.

Mises tspes$ne demonstruje, Ze musime preferovat’ sucasné uspokojovanie potrieb pred
neskor$im. Z hladiska jeho argumentacného systému sa dokonca jedna o ¢rtu ludského
konania. Inak by ¢lovek nekonal. Ako vSak upozorfiuje Potuzak, z daného nijako neplynie, ze

! Potuzak, P. 2016. CAPITAL AND THE MONETARY BUSINESS CYCLE THEORY. WWW DOCUMENT

<https://vskp.vse.cz/49157 capital_and_the_monetary business_cycle_theory essays_on_the_austrian_theory
of capital_interest_and_business_cycle>

2 Hayek, F.A. (1963) Sensory Order. Vyklad prace vid’ napr. v Potuzék, P. (2013). Hayekova teorie lidské mysli.
WWW DOCUMENT. <https://e-logos.vse.cz/index.php?article=344>
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wrovnako siucasné statky maji tento druh superiority nad budicimi statkami®. Superiorita
suCasnych statkov nad budicimi je vSak v misesovkej interpretacii Casovych preferencii
zakladom pre popis existencie troku. V ekonomickej tedrii je problém suvisiaci s moznost'ou
superiority buducich statkov nad sti¢asnymi statkami demonstrovany prostrednictvom prikladu
Tadu v lete a 'adu v zime*,

Mises na problém l'adu v lete a v zime reagoval. Tvrdil, Ze v danom pripade sa jedna o rozne
druhy statkov (T'ad v lete a I'ad v zime st iné statky), ktoré nie je mozné rovnako posudzovat'.
Preto neplati superiorita buduceho statku (I'ad v lete) nad sucasnym ('ad v zime, pokial’ je zima
sucastnostou). Uvedenie jeho dovodov bolo vsak dost’ nezmyselné — upinal sa k r6znorodosti
produkénych procesov 'adu v lete a 'adu v zime. To sa vSak jednozna¢ne vymyka subjektivnej
teorii hodnoty. Rothbard sa snazil Misesa ,,zachranit*. Vysvetl'uje, Ze sa jedna v danom pripade
o0 rozdielne potreby v roznych ¢asoch, ktoré st uspokojované inak hodnotenymi statkami, resp.
ako hovori Rothbard, jedna sa o iny statok s odlisnou mierou uspokojovania nejakej potreby.

Ako vsak spravne konstatuje vo svojej dizertacii Pavol Potuzak®, bez predpokladu toho, Ze
posudzujeme Vv Case vzajomne identické potreby v kontexte identickych statkov, mame
problém s prisudzovanim hodnotenia statkov dnes v kontexte nejakej predstavy buducnosti.
Nemame ¢o vzajomne posudzovat. Zaroven popierame platnost Mengeroveho zakonu
marginalnej uzito¢nosti v Case, ktory je na kauzalite ,,potreba — statok® zaloZeny; t.j.
pripisovanie hodnoty dodato¢nej jednotke statku sa znizuje s mierou nasycovania definovanej
potreby. Mengerov zakon potrebuje kauzalny vzt'ah uspokojenia potreby statkom. Dodato¢na
jednotka statku nevyhnutne neskor v ¢ase uspokojuje definovanti potrebu ¢lovekom menej ako
ta predtym. Ak by sme teda neposudzovali identickt potrebu v ¢ase s identickym statkom, ktory
ju ma uspokojovat’, zdkonitost’ nie je mozné formulovat.

Potuzak tvrdi, ze Mises s Rothbardom nespravne identifikovali problém stuvisiaci s ¢asovymi
preferenciami. Z hl'adiska mengerovho zakona je nevyhnutné posudzovat’ (pripisovat’ hodnotu)
V Case niecomu, Co identicky uspokojuje definovani potrebu, ktord rovnako Vv Case ostava
identicka. Inak nie je mozné realizovat’ hodnotenie a rovnako stojime pred problémom popretia
zékona marginalnej uzito¢nosti. Potuzdk k danému pise:

,»Goods are means for the satisfaction of human wants. Moreover, Manger’s
theory of marginal utility is based on this distinction because different units of
the same good may satisfy different needs. In such a case, the given good cannot
be considered as a different good once additional wants are gradually satisfied
with additional units of the same good. It is still the same good that just acquires
a lower marginal utility as it is used for the satisfaction of a lower need. Applying
Rothbard’s idea to this analysis would make the theory of marginal utility
completely senseless. this connection, Murphy (2003:119) clearly stated that

3 Potuzék, P. 2016., str. 106

4 Pozri Ibid. str. 106: It was even Carl Menger (2007:151) who said that future goods might be sometimes
valued more than present goods — ice in summer as a future good compared with ice in winter, if present is
winter — is a typical counterexample of the superiority of a future good because 10 cubes of present ice in
winter might be readily exchanged for only one future cube of ice in the summer. This example is quite
widespread as it appeared also in the writings of Bohm-Bawerk (1891:245), Fetter (1928:238), and Fisher
(1930:41).

% Ibid. str. 107 — 109



both Mises’s and Rothbard’s points of view are inconsistent since they use
a different typology of goods and wants for the inter-temporal and for the intra-
temporal analysis. In the intra-temporal analysis, the same goods may be used
to satisfy different needs. In the inter-temporal analysis, once the physically same
good satisfies a different want, it is qualified as a different good®.

Mises s Rothbardom podl'a Potuzaka mieSaji dva druhy ¢asovej preferencie. Aby sme Citatel'a
uviedli do kontextu, Bohm-Bawerk ako pri¢inu troku identifikoval tri druhy casovych
preferencii. Prvy druh suvisi s réznorodou vybavenost'ou ¢loveka statkami dnes a v budicnosti
(CP1)’, druha savisi s podcefiovanim buducich potrieb; ¢o je Misesova &ista Easova preferencia
(CP2) atretia suvisi s realizaciou okl'ukovych metod vyroby, pri ktorych su sudasné statky
technicky nadradené budicim statkom, resp. ako vysvetluje Potuzak, relevantnejSim
argumentom by bolo, Ze ak je ¢lovek dnes vybaveny nejakymi spotrebnymi statkami ma vyssiu
vyhodu, ako keby bol identickymi statkami vybaveny neskor, pretoze mu to umoziiuje alokovat’
zdroje do okl'ukovych metod produkcie.

Mises s Rothbardom tak mie$aju vo svojich pracach CP1 s CP2. Potuzdk demonstruje, Ze
Vv pripade, Ze sa na problém Casovej preferencie zameriame z hl'adiska sucasnych a budtcich
statkov, musime konStatovat’, Ze Casova preferencia ako dovod existencie uroku, moze byt
niekedy inegativna; t.j. ze preferujeme v niektorych pripadoch skor buduce statky pred
su¢asnymi statkami. Potuzak na prikladoch nasledne demonstruje®, ze

,»the marginal present good satisfies a want of much lower intensity compared with
the marginal future good. As a result, the individual manifests negative time
preference in sense one, even though he still possesses positive time preference in
sense two*

Tvrdi, Ze zmeny hodnotenia suvisia so zmenou o predpoklade, ktory stuvisi s vybavenost'ou
statkov dnes ('ad v zime) a neskor (I'ad v lete). Pise:

,»In the first place, man in winter has a large endowment of ice. At the same time,
due to the typical weather conditions, ice in winter may satisfy only very low
marginal needs. On the other hand, summer can be characterised as a season with
much smaller endowment of ice. Moreover, due to high temperatures in the
summertime, very urgent wants may be potentially satisfied with ice. Hence, owing
to the very low endowment, the last unsatisfied want can be in very great need. In
such a case, the future cube of ice can be preferred to the present one. Thus, the
individual may be prepared to exchange much more present ice just for a small
amount of future ice. There is no need to define cubes of ice in different seasons
as different goods. It is still the same good, only the individual is differently
endowed with the given good — ice.*

RieSenie problému prisudzovania hodnoty buducim statkom, ktoré ponuka, je vSak identické
vo svojej podstate, ako to, ktoré prezentuje Mises s Rothbardom. Len je prezentované

¢ Ibid. str.107 — 108

" Ako viak citatel uvidi neskor v texte, predmetnt ¢asovii preferenciu terminologicky mierne spochybnim.
Nejedna sa totizto z mojho pohladu o preferenciu, ale projekciu. Ako uvidime, rozdielnost’ terminologie, je
podla mdjho nézoru, na mieste.

8 Potuzék, P. (2016)., str. 110



v kontexte dvoch druhov ¢asovej preferencie. Problém u Potuzaka suvisi s predpokladom o
nemennosti potreby®. Potuzék totizto popisuje pri priklade Padu zmenu vnimania potreby
teplotnymi podmienkami. Prave tie menia vnimanie danej potreby a postivaju ju na vrchol
urgencie jej uspokojenia statkom ('adom) pred potencialne iné menej urgentné potreby. Ako
sme uviedli vysSie, potreba je nevyhnutne prvotna. Hodnotenie statkov je preto realizované
Vv jej kontexte. To vplyva na use value statku (nejakého prostriedku), ktora nemoze byt teda v
Case z definicie absoliitne konStantna (ako uvidime neskor, moze byt’ len relativne konStantna).
Problém suvisi s tym, ze tradicné, Potuzakom prezentované vnimanie hodnotenia vzt'ahujeme
ku konkrétnym potrebam (ends) a nasledne konkrétnym prostriedkom. Avsak konkrétny
charakter potreby sa v ¢ase moze menit’, z Coho vyplyva, Ze sa musi menit’ 1 pripisovana use
value statku.

Potuzék okrem toho predpoklada nejaky druh vybavenosti statkom (Fadom) v buducnosti,
pricom ni¢ také, ako istota existencie budiiceho statku nie je. Pre existenciu statku v buducnosti
ho musime totizto bud’ skladovat’ (pouzit’ novy a samostatny vyrobny proces), alebo bude este
len vyrobeny prave v kontexte zmeny vnimania uspokojenia buducej potreby. To
pravdepodobne vysvetloval celkom nestastne Mises (r6zne produkéné procesy) pri navrhu
rieSenia problému vnimania hodnoty statkov v r6znych obdobiach.

Stojime tu teda pred paradoxom? Do akej miery plati: ,,VZdy existuje pouze dnesni hodnoceni
dnesnich statkii a dnesni hodnoceni budoucich statku na zdkladé dnes pocitovanych potreb a
dnes ocekavanych budoucich potreb“? Ktoré z uvedenych vysvetleni hodnotenia buducich
potrieb a statkov je relevantnejSie a spravnejSie? Ako sa javi, ¢i uz tvrdenia Mises-
Rothabardovej vetvy, tak itvrdenia Potuzaka na zaklade praic Murphyho a Bohm-Bawerka
maju svVoju validnost’, avSak ako sme si uviedli i svoje chyby.

Predtym, ako sa pokusime dany paradox rozrieSit, si mdzeme eSte ukazat jedno jeho
nedokonalé rieSenie. RieSenie zaloZené na peniazoch. Cast’ predstavitelov Rakuskej $koly
totizto ,,zachranuje* misesovsku koncepciu ¢asovych preferencii prave prostrednictvom penazi.
Peniaze su totizto jedinym statkom, ktory je v ¢ase vnimany identicky. Jeden z dovodov, ktory
moézu na obhajobu tohto tvrdenia tito predstavitelia Rakuskej Skoly pouzit, je premisa, ze
peniaze nemaja tzv. use value; maju len exchange value. Tym nie je ich hodnotenie zavislé na
zmenach use value statku v ¢ase, ktoré je pripisované statku na zaklade vnimania zmien potrieb
a ich urgencie. Naopak exchange value je plne vieobecnd a tym padom uplatnitel'na v case'®.
ZjednoduSene sa d& povedat, Ze peniazmi si zabezpecujeme jednak preklenutie problému
posudzovania zmien potrieb v ¢ase, ako aj zmien ich uspokojovania statkami v Case

(mengerovska kauzalita).

Potuzdk konStatuje podobny zaver, aj ked’ nan prichddza z iného konca. Tvrdi, Ze Mises
pravdepodobne myslel CP2 prave v kontexte statku, ktory je v ¢ase absolitne zamenitel'ny. Ako

° Naopak Mises s Rothbardom potencidlne zmeny v ¢ase explicitne komponuji do svojej argumenticie; tie viak
spdsobuju ako sme si ukézali vyssie zas iné logické problémy

10 Tvrdenie stvisiace s tym, Ze statok peniaze nem4 Ziadnu use value, vSak zamedzuje nasledne podla mojho
nazoru vysvetlenie toho, ako peniaze ziskavaju kiipnu silu. Autori pouzivajici tito argumentaciu pristupuj

k peniazom objektivisticky. Pozri napr. v Po§vanc, M. Kritika regresného teorému. Zlato a striebro ako
optimalne a nerigidné peniaze. WWW DOCUMENT <http://viagold.sk/kritika-regresneho-teoremu-zlato-a-
striebro-ako-optimalne-a-nerigidne-peniaze-finalna-a-kompaktnejsia-verzia-clanku/>



je vidno na obréazku elasticita substitucie je V danom pripade nekonecnd a a tzv. medznd miera
substitucie statku (MRS) je ¢isto determinovana subjektivnym diskontnou mierou, t.j. vyluéne
CP2.
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Figure No. 16, Consumer with infinite elasticity of substitution — case of perfect substitutes

Potuzék pise:

., In this extreme case of perfect substitutes, in which the elasticity of substitution
goes to infinity, the MRS will be determined only by parameter p not only at the
diagonal line but also along the entire indifference curve (Figure No. 16). We can
clearly see that indifference curves are linear and parallel. In this case and only
in this case, the first sense of time preference will coincide with the second sense.
Time preference would be solely determined by the Misesian postulate of the
superiority of the earlier satisfaction, and no role would be played by the relative
income endowment over time (income stream). An immediate question is whether
Mises did not have this case in mind. “

K zaveru, ze statkom rovnakého druhu a kvality, ktory ma ¢lovek preferovat’ viac dnes ako
v budticnosti, mysli Mises peniaze, dochadza napr. i prof. Guning vo svojej obhajobe

misesovkej tedrie preferencii, ktord pisal vo¢i prof. Hiilsmannovil?,

Ako si moze citatel’ totizto v§imnut, peniaze odstraiuji problém konkrétnosti ¢i uz potrieb
alebo preferencie statkov v ¢ase. Pri peniazoch sa nezamys$l'ame nad tym, ¢i sa ndm zmeni alebo
nezmeni nejaké vnimanie potreby 'adu v zime alebo v lete. Peniazmi reagujeme na aktualnu
potrebu a zaroven zabezpecéenie aktualneho statku, ktory aktualnu potrebu uspokojuje; v danom
¢ase dnes alebo v budticnosti a podla potreby. Ci je to Iad v zime alebo Vv lete je irelevantné,
pretoze peniaze flexibilne slizia na uspokojovanie akutne vnimanej potreby. Peniazmi sa

1 Pozri v Guning, J.P. Interest: In defence of Mises. WWW DOCUMENT <https://mises.org/library/interest-
defense-mises-0>



vyhybame vlastne nutnosti anticipacie naSich potrieb a nasledne preferencii statkov v ich
konkrétnosti, ktora je v ¢ase problematicka.

Samozrejme predmetné ,rieSenie®, nie je ziadnym rieSenim tu stanovené¢ho problému. Jednak
nie je aplikovateI'né na vSetkych I'udi v§etkych ¢ias (alebo na pre-historické spolocenstva) a nie
je uplatnitelné na situdciu bez statku peniaze?. Naznacuje vsak sposob mozného hladania
rieSenia vyssie stanoveného paradoxu — na jednej strane zachovania variantnosti potrieb a na
strane druhej zachovania nutnosti kauzality ,,potreba — statok® v ¢ase. Prave uvedomenie si
toho, ¢o peniaze umozinuju (vyhnut sa konkrétnosti v ¢ase), nds teda moéze intuitivne viest
k tomu (mna osobne viedlo), ze dne$né hodnotenie potrieb a statkov v kontexte budticnosti bez
penaznej ekonomiky, muselo prebichat’ inak.

Ako som uz spomenul, vysSie stanoveny logicky problém vyplyva podl'a mdjho nazoru z toho,
Ze sa pri prisudzovani hodnoty statku zameranie na dne$né hodnotenie konkrétnych statkov
z hl'adiska budticnosti a toho, ze konkrétny statok ma uspokojit’ kenkrétnu anticipovani
potrebu, ktora nim uspokojujeme. Problém je ten, ze akonahle sa zameriame na konkrétne
potreby astatky tak plati, ze o nich nevieme skuto¢ne ni¢. Predmetné konkrétno je
problematické z toho dovodu, Zze ma prili§ vel'a potencidlnych konkrétnych alternativ.

Problém pred ktorym stojime je, Ze akakol'vek potreba moZe byt v ase vnimana rovnako
i odliSne ato isté plati i pre hodnotové vnimanie statku. NajlepSie sa poukazuje na dany
problém v kontexte dizky ¢asu. Vnimana potreba, napr. uspokojit’ smid alebo cestovat, bude
skor identicky vnimana agentom v nejakom kratkom ¢asovom horizonte (napr. pol roka), ako
v ¢asovom horizonte 10 rokov. Vsetko vSak zavisi od hodnotiaceho agenta. Niekto moze aj
0 10 rokov posudzovat’ konkrétnu potrebu rovnako a niekto ju moze rozdielne posudzovat aj
v priebehu pol roka. Rovnako aj statky, ktoré vnimané potreby napiiiaju, moézu byt vnimané
hodnotovo rovnako alebo rozdielne, ¢i uz kvoli ekonomickému kontextu alebo aj toho, ze

12 Mises-Rothbardovska interpretacia pefiazi rovnako spdsobuje problém popisu toho, ako nadobudaju peniaze
svoju kiipnu silu, t.j. preCo nemaji svoju use value, ale maji exchange value, ktora je akceptovana tymi, ktori
dany statok ako peniaze pouzivaju. Problém popisujem v mojej kritike regresného teorému.

V praci ,,Tedria intersubjektivne vnimanej hodnoty penazi‘, obhajujem tézu, Ze je to sprostredkovanie
dodatocnej jednotky vymeny v Case, od ¢oho je odvodena kupna sila peniazi. Peniaze maju v mojom ponimani aj
use value. Je to reakcia na urok, ktory je fenoménom dlhovej vymeny, kedy peniaze sprostredkovavajua
marginalnu jednotku danej vymeny, ¢o dava peniazom use value.

Peniaze su v mojom ponimani statok, ktorym rieSime akoby samostatny problém vymeny per se, t.j. akoby
statok, ktory pouzivame v novej penaznej vrstve nad vrstvou kapitalovych a spotrebnych statkov. Jedna sa

0 nova fenomenalnu vrstvu uchopovania ekonomickej reality, ktory vznikol zov§eobecnenim problému vymeny
v Case, jej samostatné abstraktné uchopenie subjektmi a tym padom rieSenie novej teleologickej abstrakcie mysle
(vymeny).Pefiazna vrstva sa teda vytvorila spontanne, ked’ subjekty narazali na problém vyjadrovania dlhovej
vymeny kapitalovych a spotrebnych statkov.

Subjekty objavenim a pouzivanim tejto novej abstraktnej vrstvy, ktorou vyjadruji vzt'ahy stvisiace s vymenou
kapitalovych a spotrebnych statkov, eliminuju viaceré problémy naraz: A) zjednodusenie problému anticipacie
buducnosti z hl'adiska potrieb a prostriedkov ich uspokojovania, B) prakticky problém vzajomnych cien statkov,
napr. pri spologenstve s 500 statkami bez pefiazi ¢elia subjekty problému zapamaitania si 25 tis. cien; pozri v
Szabo, N.: Shelling Out: The Origins of Money. WWW DOCUMENT <http://nakamotoinstitute.org/shelling-
out/>, C) problém suvisiaci s vymenou statkov v casovom kontinuu; pozri v Po§vanc, M. Teoria intersubjektivne
vnimanej hodnoty pefiazi. WWW DOCUMENT <http://viagold.sk/teoria-intersubjektivne-vnimanej-hodnoty-
penazi/>)

Tato nova vrstva zacala potom ,,zit** akoby sama o sebe a rozvijat’ sa cez konkurenciu réznych druhov penazi, k
frakénému bankovnictvu (systému dlhov s finalnym eliminatorom dlhu) a nasledne dne$nému fiat money
bankovnictvu (systému dlhov bez findlneho eliminatora dlhu).



hodnotenie statkov prebieha neustale smerom do buducnosti v kontexte anticipacie d’alsich
potrieb. Vsetko su to problémy, ktoré vyvolava prave konkrétne posudzovanie potrieb
a statkov.

Na jednej strane nam tu teda stoji nevyhnutnost mengerovskej interpretacie uspokojovania
potreby statkom v kontexte kauzalnych suvislosti, kedy objektivne vlastnosti statku umoziuju
uspokojit’ potreby ¢loveka, ¢o nam umoznuje charakterizovat objekt reality ako statok
(prostriedok) v kontexte potreby (ciela). A nasledne tak formulovat zakon klesajicej
marginalnej uzito¢nosti. Na strane druhej tu vS§ak mame intuitivne validnu interpretaciu Mises-
Rothabrda v kontexte r6zne hodnotenych statkov v roznych ¢asoch s dorazom na rdzne ¢asové
obdobie a nevyhnutne iny hodnotovo - ekonomicky kontext.

Mises-Rothbardovska interpretacia by skuto¢ne ,zni¢ila® validnost mengerovského
marginalizmu svisiaceho so statkom ako takym. AvSak mengerovsky marginalizmus neriesi
akoby hodnotovy pohyb v ¢ase. Mengerovska kauzalita implikuje, Ze raz rozpoznany kauzalny
vztah k uspokojeniu potreby statkom, je navzdy zachovany. To, ¢o by nas malo logicky
vyruSovat’ pri tomto druhu interpretacie kauzality je to, na aky druh sveta fenoménov a
poznatkov kauzalitu uplatiiujeme.

V ekondmii sa nepohybujeme v kantovskom? svete , jak jest”, ale vo svete , jak byti ma*, resp.
v englisovskej'* teleologickej ¢asti tohto sveta. Vzhladom na to, Ze som skor hayek-
pavlikovsky monista, by som mal predchddzajiucu vetu upravit’ nasledovne: ,,V ekonémii sa
nepohybujeme na tGrovni fenoménov a empirickych poznatkov o prirode (,,jak jest”), ale na
urovni teleologickych fenoménov a poznatkov o nich (,jak byti md*).

Pouzivanie kauzality na urovni teleologickych fenoménov musi mat’ iny charakter ako na
urovni empirickych poznatkov. Samotné hodnotenie statkov (prostriedkov) a aj samotna
formulacia potrieb ma hodnotovy charakter, t.j. subjekt pripisuje hodnotu prostriedkom na
zaklade hodnotového vnimania statku v kontexte formulacie potreby. Pozerame sa tu teda na
uplatiiovanie kauzality v dvoch odliSnych druhoch resp. systémoch poznania. Odvolavanie sa
na kauzalitu len v zmysle empirického poznania (voda uhasi sméd) implikuje nasledne staticky
charakter hodnotového vnimania v Case, ¢i uz potrieb alebo prostriedkov na ich uspokojenie.
Staticka (raz rozpoznana) kauzalita ,,funguje* totizto na Grovni empirickych poznatkov, kedy
kauzalna suvislost medzi pozorovanymi javmi vedie k zaveru, ze dany jav bude za inak
nezmenenych podmienok identicky. AvSak na Grovni teleologickych poznatkov, nie je podla
mojho nazoru mozné uplathiovat’ kauzalitu identickym spdsobom ako Vv oblasti prirodnych
fenoménov; resp. €o je presnejsi popis, kauzalita tu plati, avSak je nutné vyriesit' nevyhnutnost’
hodnotovych zmien a zaroven uplatnit’ kauzalitu na nie¢o, €o je voci tymto zmendm
invariantné. Ako som uZz nacrtol vyssie, stojime teda akoby pred paradoxom. Vieme, ze zakon
marginalnej uZito€nosti plati, av§ak na jeho platnost’ potrebujeme nezmenené podmienky nasho
hodnotenia potrieb a statkov v ¢ase, pricom nam intuicia, ale i logika hovori, Ze plati i Mises-
Rothbardovska interpretacia nevyhnutnosti zmien nasho hodnotenia potrieb a statkov.

13 Scruton, R. (1996). Kant. Vydavetel'stvo Argo.
1% Englis, K. (1929). Teleologicka teorie hospodéfska a normativni teorie pravni. F.Topi¢.



Problém je samozrejme rieSitelny. Po prvé je skutocne nutné aplikovat’ kauzalitu na objekty
reality, ktorej je Clovek sucastou. Empiricka vrstva poznatkov je pre teleologicku podstatna.
Sméid bude uspokojeny vodou, pretoze objektivne dané charakteristiky I'udského tela ako
sucasti reality v spojitosti s vodou skuto¢ne smad odstrania. Smdd nebude odstraneny
stimulaciou sluchu prostrednictvom gitary (tato kauzalita bude pouzita subjektom pre iny druh
hodnotenia uspokojovania potrieb). Avsak hodnotové vnimanie danych statkov v kontexte
uspokojovania definovanych potrieb je uz realizované v kontexte inej vrstvy poznania —
teleologického (,,vo svete* jak byti ma). Jedna sa o novi vrstvu vnimania a popisu reality.
Posudzujeme v nej samozrejme objektivne vlastnosti statku (komponujeme kauzalny poznatok
0 tom, ze sméd je uhasitel'ny vodou), avSak nevyhnutne v kontexte tohto uchopujeme fenomén
reality i vzmysle co byti mda prvé a ¢o ndsledné. Jedna sa teda o aplikaciu kauzality na ina
fenomenalnu vrstvu vnimania reality. Prave o tito vrstvu by mala byt podla méjho nazoru
upravena (doplnend) mengerovska kauzalita stvisiaca s formulovanim zdkona hrani¢ne;j
uzito€nosti, ktord umozni rieSenia vysSie stanovené¢ho paradoxu.

V ¢lanku o urokovej miere som prave preto navrhol iny postup. A to hodnotenie na baze siim
preferencii a sium prostriedkov. To jednak eliminuje problém budtcnosti v jej konkrétnosti.
Zaroven to umoziiuje pohybovat sa aj na fenomenalnej Grovni teleologickych (,,svet* jak byti
md). Vyuzivame tu abstraktni matematickt formulaciu, ktora je formalno-logickou saéastou
teleologického poznania, vzhl'adom na to, Ze sa jednd o matematicky jazyk, ktorym zaroven
popisujeme i d’al$ie druhy poznania (jednak ,,svet* jak jest, tak itzv. normativne poznatky,
ktoré su stcastou ,,sveta“ jak byti ma).

To je podla moéjho nazoru i v stulade s Hayekovou interpretaciou vnimania budicnosti ako
mentalneho modelu — ¢lovek jednoducho nema ako z logiky veci definovat’ buduce konkrétno
Vv podobe konkrétnych statkov, Ci potrieb, ¢i ekonomického kontextu. Ako teda vysvetluje
Hayek, mentalny model ¢loveka zjednodusuje vnimanie reality’®. Vnimanie prostrednictvom
sum preferencii a sim prostriedkov je zjednoduSenim — vyhybame sa tym nutnosti vwlucnej
konkrétnosti pri interpretacii budicnosti.

Buducnost’ teda neplanujeme v kontexte nejakej konkrétnej potreby (napr. uhasenie smadu
poharom vody). Definujeme ju vSeobecnejSie. To vSeobecnejSie definovanie budicnosti ndm
zarovenn umoziuje abstrahovat’ od konkrétnych statkov a potrieb a zamerat’ sa v§eobecne na
potreby, ktoré rieSime sumou statkov a nie statkami per se. Prinasa to nasledovné zmeny pri
formulacii potrieb v ¢ase a vo vnimani pripisovania hodnoty statkom:

A. V case je dany popis logicky spravny a bez problémov pouzitelny. Jednd sa totizto o
matematicky konstrukt. Sumu potrieb (dnes) posudzujeme voci predpokladanej sume
potrieb (neskdr) aich uspokojovanie v kontexte nejakej predpokladanej rdznej
kombinacie sim statkov. Matematicka konstrukcia je hodnotovo invariantna na Case;
konkrétne statky s v ¢ase hodnotovo variantné'®. Matematicky koncept sumy je
identicky ako v t, tak ivt+1, ¢i uz z hl'adiska samotného konceptu, tak i z hl'adiska

15 Hayek, F.A. (1963) Sensory Order. Vyklad prace vid’ napr. v Potuzék, P. (2013). Hayekova teorie lidské
mysli. WWW DOCUMENT. <https://e-logos.vse.cz/index.php?article=344>

16 Ak sa na problém pozerame v kontexte sumy potrieb a sumy statkov, o st matematické koncepty invariantné
V Case a invariantné voci zmenam hodnoty, tak vieme rieSenie pouZzivat’ v Case.



hodnotovych zmien. Vieme, ze nejaké hodnotové zmeny potrieb a statkov per se
nastavaju, avSak na sumu potrieb a statkov vzdy nahliadame ako na sumu, v ramci ktore;j
mame uz jednotlivé pomery ¢i uz potrieb alebo statkov. Vieme teda pracovat’ s danou
koncepciou v ¢ase. A ked’ je uplatnitel'na v Case, je uplatnitel'na i v pritomnosti.

Tym, Ze je mengerovsky marginalizmus uplatiovany len v kontexte empirického
poznania, implikuje uspokojovanie konkrétnej potreby konkrétnym statkom pri
nevyhnutnom zachovani identického vnimania potrieb i statkov. V kontexte CP2 je
totizto nutné anticipovat’ skorsiu preferenciu uspokojenia potreby X pred uspokojenim
identickej potreby X’ (v t+1) nejakym identicky hodnotovo vnimanym statkom Vvt
i vt+1. V kontexte CP1 je potom nutné rozlisovat’ medzi delenim hodnotenia na inter-
a intra-temporalne, ako vysvetluje Murphy. Potuzak interpretuje Murphyho tak, ze
V pripade intra-temoporalneho mézu byt’ rovnakeé statky pouzité na uspokojenie r6znych
potrieb, avSak v pripade inter-tempordlenho, akondhle fyzicky rovnaky statok
uspokojuje rozdielnu potrebu, je ho nutné kvalifikovat’ uz ako odli§ny statok'’.

Tu navrhovana koncepcia vSak umoziuje kauzdlne vysvetlenie zakona klesajiceho
marginalneho Gzitku v pritomnosti i v ¢ase aj na zaklade predpokladu o hodnotovych
zmenach suvisiacich s potrebami i statkami, ktoré pri teleologickych poznatkoch
a fenoménoch pritomné su (Vo ,svete* jak byti ma). Zdkon je teda aplikovatelny
Vzmysle vnimania zniZovania uspokojenia vnimanej sumy potrieb dodatocnou
jednotkou nejakej vhodnej sumy statkov.

Z hladiska pritomnosti je uspokojenie nejakej aktuadlne vnimanej sumy potrieb
realizované v kontexte inych potrieb; t.j. na zakonitost’ ,,potreba — statok* ma vplyv
nielen nasytenie potreby per se, ale i vnimanie d’alSej najurgentnejSej potreby v ramci
danej sumy a nasledne uspokojenie nejakej sumy potrieb v d’alSom poradi. To znaci, ze
potreba upokojenia smidu je vnimana napr. v zlozenej potrebe akiitne prezitie (P1 =
smad a P2= hlad), pricom po jej eliminacii — subjekt sa najprv napije vody (Statok 1 =
S1, z pohara = S2) a potom zje méiso (S3), ktoré je opecené na ohni (S4), sa uz venuje
P3 = relaxu, ¢o je nova suma potricb v rade. Aplikaciu koncepcie sumy potrieb je
teoreticky mozné uplatnit’ ina explicitni — jednotlivo vnimanu, nielen na zlozenu
potrebu, kedy by bolo dané vyjadrenie potreby relax napr. vyjadrenim (0;P3)%8,

Potreba akutneho prezitia tak ostava v ¢ase porovnatel'na, avsak je ju mozné vnimat v t
a aj v kontexte t+1 variantne i invariantne, pretoze je vzdy sumou potrieb. Z hl'adiska
uspokojovania potrieb ide o to, ¢i je ¢lovek dostatoéne vybaveny nejakym portfoliom
statkov (prostriedkov), ktorymi vie na dani zmenu vnimania potrieb reagovat’. Rovnako

17 Potuzak, P. 2016., str. 108; dalsie vy¢itky Murphyho v podobe toho, Ze autori Pure Preference Theory (PPT)
nemo6zu hovorit’ v niektorych pripadoch o napr. raste, ¢i poklese dopytu po nejakom statku je navrhovanou
koncepciou rovnakou odstranend. Statkom je pripisované hodnotenie a od toho odvodeny dopyt a ponuka prave
v kontexte sium potrieb a ich uspokojovania sumami statkov, ¢o nevylu¢uje moznost’ konstatovania napr.

0 zvySenom dopyte po statku X v t voci t+1 s tym, Ze v pripade t+1 nemusi vyS$si dopyt nevyhnutne suvisiet

s potrebou Y, ktorti v ¢ase t zabezpeoval, ale napr. so sumou potrieb M. Pozri v Murphy, Robert P. 2003.
Unanticipated Intertemporal Change in Theories of Interest. Ph.D. Dissertation, New York University.

18 Tu je nutné upozornit’, Ze koncepcia nam teda ddva moznost’ aj vylucnej aj nevyluénej konkrétnosti v kontexte
buducnosti. V pripade, Ze je pre subjekt nevyhnutné zachovat’ konkrétnost’, ¢i uz potreby alebo statku, sumu
potrieb a statkov je mozné eliminovat’ na konkrétnu potrebu a statok.



i prostriedky (statky) na uspokojovanie danej potreby st vnimané ako suma nejakych
statkov, ktora je este v sume celkovych statkov zameranych na celkové uspokojovanie
potrieb subjektu v ¢ase.

Nasledne nova suma potrieb P3 je zabezpeCovana uz nejakym d’al$im portfoliom
statkov, napr. gitara, teplo domova, pes a pod.. V tomto druhom pripade je pekne vidiet,
ze potreba relaxu nemusi byt zabezpecena len gitarou a pociivanim hudby, ale aj inymi
statkami, ktoré su v kontexte potreby relaxu vyuzité (domov, pes, pohovka), avSak dané
statky su vyuziteI'né i v kontexte inych potrieb napr. pes je vhodny do portfolia statkov
zabezpecujucich potrebu lovu, ¢i dom je vhodny do portfélia statkov zabezpe€ujicich
ochranu pred zimou, pohovka na pohostenie navstevy a pod..

Ako vidime na jednej strane vieme uplatnit’ pri vysvetleni potrebni kauzalitu medzi
nemennym konceptom sumy kvéli posudzovaniu v ¢ase (rie§ime CP2) a na strane druhej
vieme uplatiovat’ 1 hodnotové zmeny v Case bez nutnosti popretia kauzality pre zakon
marginalnej uzito¢nosti. Rovnako vidime, ze je dana koncepcia uplatnitel'na i na intra —
ainter — temporalne posudzovanie statkov (riesime kontext CP1). Sumy statkov,
ktorymi uspokojujeme potreby mozu byt tvorené hodnotovo intra-temporalne i inter-
temporalne uz jednotlivo vnimanymi statkami, ktoré mézu byt réznym spdsobom
Vv kontexte sim potrieb kombinované.

B. Navrhovana koncepcia je z hladiska ¢loveka prakticka = vyhybame sa z hladiska
subjektu problému nutnosti anticipacie vsetkych potencidlnych konkrétnych
buducnosti; a naopak mame pred sebou vSeobecn budiicnost’, ktoru rieSime portféliom
(sumou) statkov; zvySujeme tym rovnako pravdepodobnost’ uspechu odhadu budiicnosti
ktorej museli / musia subjekty celit. Rovnako sa jedna podla mojho néazoru
0 konzistentné tvrdenie z hl'adiska Hayekovoho Sensory order; mentdlne modely
ponukaju zjednoduSené uchopovania reality a zjednodusuju nahl'ad subjektu na realitu.

C. Koncepcia podl'a mojho nazoru umoznuje vysvetlenie posobenia zakonu marginalne;j
uzito¢nosti 1 na prehistorické spoloCenstva, u ktorych vieme predpokladat’ nizsiu alebo
len vel'mi malt mieru uchopovania a anticipacie buducnosti (za predpokladu ne-plno
uvedomelych bytosti), ako aj v kontexte c¢innosti samotnej (ktorda moéze byt aj
neuvedomeld), ¢i aplikacii daného predpokladu do kontextu teérie kultirnej evolicie
(subjekty realizuju nie¢o bez toho, aby tomu rozumeli — st vedeni pravidlom, ¢i
evolu¢ne uspesnejSim modelom predikcie buducnosti).

Empiricky sa predmetny jav posudzovania sim potrieb a ich uspokojovania sumami
statkov zobrazuje napr. v budovani portfolia statkov. Rovnako je dnes dany koncept
vidiet’ v r6znych teodriach stivisiacich s portfoliom a rizikom, samozrejme na inej rovni
predikcie, ¢i problému V porovnani s prehistorickymi a historickymi spolo¢enstvami.

Tymto je ,,zachraneny* mengerovksy marginalizmus a zaroven je ,,zachranena* validna cast’
Mises-Rothbardovho argumentu o nevyhnutnosti vnimania hodnotovych zmien. Tie
prebiehaja, avSak ich umiestnenie do sim umoziuje uplatiovat’ i mengerovsky marginalizmus
tu a teraz, a rovnako v case.



Cast’ 2: Problém odvodenia uroku od &asovej preferencie (CP1 a CP2) — moZné
interpretiacie mergingu prace Pavla Potuzika s mojou pracou 0 Tedrii iroku

V ¢&lanku ,,Teéria virokovej miery. Revizia rakiiskeho pristupu®®* uvadzam, ze Vv pripade
popisovania uroku vychddzam z argumentacie prof. Hiilsmanna voc¢i Misesovi. Hiilsmann
preukazuje, Ze z Gasovej preferencie (CP2), nevieme odvodit’ cenu uroku. Len pre zdoraznenie,
koncepciu &asovej preferencie (CP2) nepopieram. Rovnako ako Hiilsmann viak nevidim
moznost’ odvodenia tiroku z nej samotnej. Identicky zaver vnimam aj u Pavla Potuzaka, aj ked’
explicitne tento poznatok nikde nezdoraziuje v zmysle toho, Ze rok je samostatny fenomén,
ktory nie je odvodeny od CP2. Pre podporu tvrdenia je mozné pouzit’ napr. nasledujuicu citaciu,
Z jeho prace?:

LAt this point, it should be stressed that it is the consumption goods that are
traded on the intertemporal market, not utilities (or satisfactions). Hence, the
MRS between present and future consumption goods (the time preference in
the first sense), not the MRS between utilities (the time preference in the second
sense), is crucial for the determination of the interest rate on the intertemporal
market.*

V principe sa jednd o obdobné konStatovanie, ku ktorému priSiel prof. Hiilsmann. Ten
naznacuje, ze urok je tym, ¢im rozhodujeme o tom, ¢o sa bude diat’ na trovni statkov.
Parafrazujem Hiilsmanna: 10% Grok na vyrobu ocele neznamena, Ze vynosnost’ produkcie ocele
je vo vyske 10 %, ¢o akoby implikuje motivaciu odlozenia spotreby nejakych statkov
subjektmi. 10% urok hovori o tom, Ze pokym nebude ocel’ produkovat’ 10% vynos, tak
vlastnici kapitalovych statkov ich nealokuji do tohto odvetvia. V Potuzékovej terminologii by
sme mohli povedat’, ze 10% urok znamena, ze pokym nebudu subjekty v budicnosti vybavené
10% vynosom z produkcie ocele, tak ich vlastnici kapitalovych statkov do odvetvia produkcie
ocele nealokuju.

Rovnako je nutné upozornit, Ze v pripade rozhodovania sa napr. medzi vyrobou ocele
a vyrobou zeleza za poziadavky napr. identického uroku vo vyske 10% sa vlastnici
kapitalovych statkov rozhodnu alokovat’ ich do vyroby, ktora rychlejSie prinesie predmetny
vynos (prave to sposobuje CP2). A za podmienky rovnakého vynosu (10%), rovnakého
Gasového ramca (napr. CP2 je akceptovana subjektmi ako 1 rok), budd potom subjekty
preferovat’ ten projekt, ktory poskytuje niz§iu mieru rizika, alebo lepsi koltateral, alebo lepSie
pravne podmienky (¢i uz individudlne alebo spolocensky definované), stvisiace s tymto
rozhodovanim. Tym naznaGujem, e ¢asova preferencia (CP2) je stvisiaci fenomén, rovnako
ako su suvisiace aj ostatné fenomény (napr. pravne podmienky vymeny).

Pravdepodobne by sme sa s Pavlom Potuzakom zhodli, Ze z CP2 sa trok odvodit’ neda. Ako je
to viak s CP1? Prave na tomto mieste pravdepodobne nastane nezhoda v tom, ako vnimame
problematiku uroku. Potuzak nad’alej pouziva Bohm-Bawerkovu terminologiu o ¢asovej
preferencii suvisiacej s rdéznym vybavenim statkami v budiicnosti. Ako pise?!, Bohm Bawerk

19 posvanc, M. Tedria urokovej miery. Revizia raktiskeho pristupu. WWW DOCUMENT
<http://viagold.sk/teoria-urokovej-miery-revizia-rakuskeho-pristupu>

20 pPotuzék, P. 2016., str.129

2L Ibid., str.102,



sa na CP1 pozera tak, e dovodom pre tento druh ¢asovej preferencie je, Ze l'udia su zvy&ajne
lepSie vybaveni (,,provided for*) statkami v buducnosti ako v sti€asnosti, ¢o implikuje rastacu
ekonomiku, resp. va¢sinu l'udi predtym ako ida do dochodku, resp. pred ich sklonkom Zivota.
Dany predpoklad nie je podla mdjho nazoru spravny. Neexistuje totizto ni¢ také, ako
vybavenost’ statkami v budicnosti, resp. neexistuje ni¢ také, ze predmetné statky budi. Musia
vzniknat. Naopak, ja navrhujem vo svojej Teorii troku nazyvat dany fenomén Casovou
projekciou (CPr). Co je zjavny rozdiel s cielom poukazat’ na to, ¢o je s danym fenoménom
0 odlisnej vybavenosti statkami v budiicnosti spojené.

Na ¢o sa teda pozerame? Sam Potuzék pise v kapitole 2.2 jeho dizertacie??, Ze v pripade CP1
a CP2 sa jedna o dve odlisné ¢asové preferencie. Musi. A to nevyhnutne. CP2 sa totizto tyka
potriecb a CP1 sa tyka prostriedkov. Potreby a prostriedky (statky) st zna¢ne rozdielne
koncepty. Prostriedky (statky) zaroven nie su istymi v kontexte budtcnosti, ¢i toho, aky bude
mat’ ¢lovek Vv budtcnosti prijem, ¢i ako bude nimi vybaveny v budicnosti. Potreby st isté
v kontexte buducnosti v tom, Ze budu existovat. Aj ak by neexistovali prostriedky, t.j. statky (v
nejakom extrémnom pripade). Urok sa zarovei explicitne moze tykat jedine prostriedkov, nie

potrieb. To inak konstatuje i sdim Potuzak, ked’ tvrdi, Ze trok je realny fenomén?.

Vzhladom na to, ze CP2 a CPI sa tyka dvoch vyznamne odli§nych veci, ktoré sa lisia nielen
svojim poévodom, ale i charakterom, mam za to, Ze je nutné dany fenomén inak pomenovat’;
mdj navrh pre termin casovd projekcia vV mojej Teorii troku vychadzal z dvoch dovodov —
odlisenie konceptu o misesovského ponimania ¢asovej preferencie a druhy dévod bolo to, Ze tu
projektujeme buducnost, t.j. to, ako budeme vybaveni statkami, resp. aky prijem statkov

budeme mat’?*.

Problém, pred ktorym stojime V pripade formulovania teorie troku, je podl'a mojho nazoru teda
nevyhnutné stanovit’ od za&iatku inak. Od ¢oho sa odvija urok? Cim je trok? Je jasné, Ze suvisi
s ¢asom a buducnostou (CP1, resp. CPr), je jasné, Ze savisi s Casovymi preferenciami (CP2).
Je jasné, ze dnes suvisi primarne S vymenou v ¢ase (kapitalové statky menime za buduce statky
— buduce kapitalové alebo spotrebné). Je jasné, Ze sa musi jednat’ o nejaky jav, ktory mohli
realizovat’ vietci Pudia vietkych &ias; rovnako ako realizuju preferenciu (CP2). Rovnako je
mozné predpokladat’ existenciu cloveka v spolocenstve, ako uvedomelu, tak i plne neuvedomelu
bytost' (nasho predchodcu). Dany jav musi suvisiet’ zaroven s prostriedkami uspokojovania
potrieb, nie nagimi potrebami.

Rovnako je nevyhnutné nielen dany jav popisat,, ale i vysvetlit’ ako mohol potencialne vzniknat
a zarovefl je nevyhnutné vysvetlit dany jav mimo monetarnej ekonomiky, t.j. bez petiazi®®.
Kym savisiacu ¢asovi preferenciu (CP2) povazujem za plne subjektivny jav, urok povazujem

22 1bid, str. 108 — 109

23 Tvrdenia mé Pavel Potuz4k na viacerych miestach svojej dizertacie, napr. od str. 154

24 Po odliseni CP2 (asovej preferencie) a CP1 (Gasovej projekcie) mozeme este spomentt tretiu Bohm -
Bawerkovu podmienku existencie troku (CP3) a tou st roundabout procesy. Ak viak plati, ze nie sme
automaticky vybaveni prostriedkami v buducnosti, tak okl'ukové metddy vyroby st nevyhnutne dosledkom
danych javov a nie su ani ich pric¢inou. Nimi sa totizto k vybavenosti statkov dostavame.

25 Tu sa da odvolat’ na viaceré tvrdenia autorov raktskej koly, Ze urok nie je vylu¢ne monetarny fenomén a ze
musel existovat’ aj pred existenciou pefiaznej ekonomiky.



za intersubjektivny jav?®. NenaSiel som zatial pre dané tvrdenie explicitni odpoved’, aviak
k danému tvrdeniu nas podl'a mia navadzaji viaceré suvisiace fenomény — samotné peniaze
(Grok sa javi ako penazny jav), vyjadrenie uroku v peniazoch, t.j. irok ma svoje cenové
vyjadrenie, priCom cena je intersubjektivny fenomén, nie je ho mozné odvodit od cCasovej
preferencie (CP2) ako plne subjektivneho javu.

Rovnako je tu podl'a mna neuspesny pokus prof. Hillsmanna vysvetlit’ jav na urovni l'udského
konania ako spreadu medzi ends (potrebami) a means (prostriedkami) v ramci konania
a rovnako podl'a mia identicky netuspesny pokus E. Brauna?’, ktory presunul rie$enie problému
k psychickému posudzovania potrieb (ends) a prostriedkov (means). Poslednym podstatnym
navodom je to, ze sa urok tyka prostriedkov na uspokojovanie potrieb. Tie si vieme
zabezpecovat’ bud’ priamo alebo nepriamo (vymenou). AKO vymena (nepriamy sposob), tak
I priamy sposob uspokojovania potrieb, st nutné podmienky pre existenciu uroku.

Ako vysvetlujem vo svojej Teorii uroku, irokovy spread je vytvarany medzi posudzovanim
dvoch sposobov uspokojovania potrieb — priamym a nepriamym (vymenou), ktoré su rovnako
realnymi fenoménmi?®. Realistickost’ daného predpokladu rovnako podéiarkuje to, ze sme
spolo¢enské bytosti; t.j. Ze neustale ¢elime dvom spésobom uspokojovania potrieb — priamym
a nepriamym.

Ak teda vychadzame z toho, Ze budice prostriedky uspokojovania potrieb len tvorime, ze CP1,
resp. CPr sa tyka budicej vybavenosti ¢loveka prostriedkami a rovnako ak uvazime, Ze
rozsirovanie okl'ukovych metdd produkcie je jednym z dosledkov ich posudzovania arokom
(okl'ukové metddy nie st pri¢inou uroku, avSak zvySuji vybavenost' statkami), osobne
prichadzam stale k tomu istému zaveru a to, Ze urok je hodnotovy fenomén, ktory je uréujucim
fenoménom procesu vzniku sumy statkov, ktorymi uspokojujeme anticipovani sumu potrieb,
pri ktorych preferujeme ich uspokojenie skor ako neskor. Urok nie je teda z predpokladov
0 CP1 ¢i CP2 odvodeny a ani odvoditelny. Urok je samostatny fenomén, ktory musi byt
v kontexte CP1 a CP2 vysvetleny.

Ak ma byt urok zaroven nieCo realne, t.j. nieCo, ¢o vyplyva z obchodovania statkov na
medzi¢asovom trhu, musi byt nejakym druhom spreadu. Preto povazujem trok za spred
stvisiaci so spdsobom, ako rieSime uspokojovanie potrieb, kedy posudzujeme, ako dosiahneme
lepsie vysledné portfolio statkov — davame pritom do pomeru A.) priamy sposob uspokojovania
potreby (pouZijeme vlastné kapitalové statky dnes na produkciu budicich statkov)?® voci B.)

% Akysi ,,Human Cooperation Concept of Interest” na rozdiel od Hiilsmanna a Brauna ako ,,Human Action
Concept of Interest”. Citatel’ to moZe este porovnat s popisom Bshm-Bawerka od Potuzéka, Ze ,,pri¢inou troku
je to, ze l'udia preferuju viac sucasné statky voci budticim®; resp., Ze ,,irok je vyjadrovany ako hodnotovy rozdiel
medzi sti€asnou spotrebou statkov a stiCasnymi faktormi produkcie, resp. ako hodnotovy rozdiel medzi
sucasnymi spotrebnymi statkami a budtcimi spotrebnymi statkami. Kym u Bohm-Baweka je teda doraz
kladeny na posudzovanie su¢asnych voéi buducim statkom, v tu predstavenej koncepcii sa jedna o posudzovanie
dvoch druhov ¢innosti ¢loveka, t.j. priame vs. nepriame uspokojovanie potrieb v Case.

27 Braun, E. The Rationale of Originary Interest. WWW DOCUMENT <https://www.wiwi.tu-
clausthal.de/fileadmin/Volkswirtschaftslehre/Sonstiges/Dateien_Eduard_Braun/The_rationale_of originary_inte
rest.pdf>

28 Porovnaj s Braunom, kedy ma dany spread psychicky charakter, ¢i porovnaj s Hiilsmannon, kedy je spread
aplikovatel'ny len na konanie vo forme prace v Hiilsmann, J.G. Theory of Interest. WWW DOCUMENT
<https://mises.org/library/theory-interest-0>

29V realite sa to prejavuje napr. ,,vniitornou trokovou* mierou ekonomickych projektov;



nepriamemu spdsobu (pouZijeme vymenu v ¢ase) . Tu je zaroven explicitnd myslienka, mojej
prace, ze bez toho posudenia nepriameho uspokojenia potreby to nie je mozné (!); jedna sa

0 nutnu podmienku.

Vytvara sa ako porovnanie toho, ¢i je pre nas lepsi priamy spdsobom = vyroba, hromadenie
statkov a ich spotreba (budovanie Portfolia tispor — vysledok je anticipované portfolio uspor -
PU1) alebo ¢i je pre nas lepsi nepriamy spdsob (vstup do medzi-casovej vymeny S ¢astou
sucasne usporenych statkov niekym inym, ktoré vedie k obohatenia portfolia vlastnika Gspor
0 nieco ziskané vymenou neskor a stanovené naplnenim zavazku v budicnosti — vysledok je
anticipované PU2). To jest subjekt posudzuje, Ci je pre uspokojenie anticipovanej sumy potrieb
vhodnejsie PU1 alebo (ponukané) PU2.

Subjekt vyuZiva pritom dasovu preferenciu (CP2), t.j. preferuje uspokojenie sumy potrieb skor
pred neskor, ako aj CPr (u Pavla Potuzika CP1), kedy posudzuje preferenciu sumy buducich
statkov, avsak v kontexte toho, ako bude nejaké PUx dosiahnuté pre subjekt najlepsim
spésobom. Urok je teda ohodnotenim toho ako najlepsie dosiahnem PUx. Vznika na zaklade
posudenia vyhodnosti/nevyhodnosti predmetného spreadu.

Pri uroku je akoby ,,obratena“ strana ponuky v kontexte jej tradi¢ného vnimania. Ponuka
urokového spreadu (jeho rozsah) je tvorena tymi, ¢o dopytuju kapitalové statky a dopyt (v
kontexte rozsahu spreadu) je tvoreny tymi, ktori ponukaji kapitalové statky. Nutnou
podmienkou daného spreadu je teda vymena, resp. potencialna vymena v Case, ktord umoznuje
subjektu posudit’ / porovnat’ vhodnost’ a nevhodnost’ toho, akym sposobom uspokoji svoje
potreby, ¢o vytvara tento druh fenoménu. Z mojej Teorie troku by malo byt’ zjavné, Ze samotna
Casova projekcia urcuje len vySku daného spreadu, avsak nie je jeho nutnou podmienkou. Zo
samotnej ¢asovej projekcie by ani nebolo mozné spread odvodit’.

Ak by sme problém uroku interpretovali prostrednictvom prikladu Robinsona, tak je nutné
konstatovat’, Ze Robinson nema ako tGrok odvodit. Posudzuje samozrejme CP2 a nazera na
svoju budtcnost’ i prostrednictvom CPr (CP1) v kontexte rdznych osobnych stratégii
dosiahnutia viac alebo menej preferovanej sumy statkov = vnutornej stratégie prezitia
(dosiahnutia prijmu, zabezpecenia si zivota). AvSak rozdiel medzi danymi vnutornymi
,vyrobnymi‘ stratégiami a ich vyber nevytvara nejaky druh vnatornej irokovej miery. Nema
ako. Chyba porovnanie / postidenie S nepriamym spdsobom uspokojenia potrieb. Je teda len
Hiilsmann-Braunovym postdenim ciel'ov a prostriedkov v ¢asovom kontinuu. Nemeni na tom
ni¢, ze preferuje skorsie pred neskor$im uspokojenim potrieb a ani to, Ze projektuje a planuje
svoje ekonomické aktivity a ani to, Ze potencialne vyuziva okl'ukové metody produkcie statkov,
tj. ze kombinuje disponibilné zdroje v Case tak, aby dosiahol vysSie uspokojenie potrieb
v buducnosti (nie nevyhnutne vy$§im poctom statkov). Az prichodom druhej osoby — Piatka,
vznikd moznost’ posudzovania priameho a nepriameho uspokojovania potrieb, ¢im sa vytvara
moznost’ uchopovania koncepcie uroku so vSetkymi konzekvenciami; t.j. posudzovanie
skorsieho uspokojovania potrieb Robinsona aj v kontexte nepriameho uspokojenia potrieb
Piatkom, casovi projekciu Robinsona v kontexte toho, ¢i sa mu oplati dedikovat’ svoje

30V realite sa prejavuje a ukazuje trok prave vo vymene; avSak bez porovnania s pouzitim vlastnych
kapitalovych statkov na produkciu buducich statkov by rovnako neexistoval; nie ndhodou je zaroven trhovy urok
vacésinou nizsi, ako ,,vnutorny Grok*.



usporené zdroje Piatkovi za to, ze Piatok umozni Robinsnovi v buducnosti dosiahnut’ napr.
variabilnejSie portfolio Gspor, ako by mal Robinson bez ponuky vymeny v ¢ase od Piatka,
Z ¢oho nasledne vyplyva i posudzovanie r6znorodejSich moznosti realizacie okl'ukovych metod
produkcie a moznosti vyberu tych najviac efektivnych v kontexte Robinsnovych potrieb.

Conjectural history tiroku je nasledne rovnako mozna®. Tu predstavena interpretacia uroku
umoznuje I popis postupného uvedomenia si u subjektov toho, ze pouzivaju trok. Tym, Ze je
urok do zna¢nej miery spolocenskym a nie individudlnym fenoménom, mdze byt pouzivany
jednotlivcami ineuvedomelo na pozadi ¢innosti spojenych s vymenou V spolocenstve,
samozrejme za predpokladu natahovania ¢asu vymeny; dlhova vymena je v prehistorickej
skupine mozna - subjekty sa poznaju, dlh je vymahany pravidlami skupiny®?; pravidla ako
preukazuje Hayek vznikaji spontanne a neuvedomelo.

Experimentovanie s ¢asom suvisiacim s vymenou; napr. vymena jablka za hrusku dnes voci
vymene jablka za dve hrusky zajtra, motivuje subjekty pristupovat’ k takymto vymenam,
pretoze sa javia vyhodnejSie. Vytvara sa tak zaklad pre uvedomenie si rozdielu medzi
vymenami v ,,t* ako takom a vymenami, kedy je ¢ast’ vymeny realizovana v ,,t* a druha cast’
vymeny v ,t+1“ Ako bolo preukdzané v Teorii intersubjektivne vnimanej hodnoty penazi,
nastupom penazi sa dany diferencial zaCina presnejSie zobrazovat, az spontdnne vznika
v kontexte jeho pIného uvedomenia si subjektmi; subjekty k nemu déjdu akoby formou
,haleluja — plne si uvedomujeme pouzivanie daného spreadu spojeného s casom*.

Cast’ 3: Problém negativneho tiroku

Podl'a mojho nazoru je negativny urok mozny len na kardinalnej stupnici, ktord umoziuji az
peniaze a monetarne vyjadrovany turok. Az penazné vyjadrenie ekonomickych vztahov
umoziuje definovat’ negativny rozsah spreadu. Negativny tGrok neexistuje pri ordinarnom
hodnoteni preferencii. Pri nom subjekty preferujii len jeden stav pre inym. Z uvedeného
vyplyva, Ze pri interpretacii uroku prostrednictvom MRS mimo pefiaznu ekonomiku, nie je
mozné urCit’ negativny a vlastne, ani pozitivny urokovy spread. Existuje len spread. Otazka je
preo modze byt v niektorych pripadoch MRS (hrani¢nd miera substitucie) predsa len
vyjadrovana negativne?

Vopred priznavam, ze tu zastavam misesovsku interpretaciu prirodzenej trokovej miery
(originary interest, natural rate), ktora sice nie je spravna vo svojich dovodoch (zle popisany
dovod existencie), avsak je spravna vo svojom zavere — prirodzena urokova miera neméze byt
negativna. Negativna urokova miera moze byt ale pefiazna urokova miera. Ako ¢itatel’ uvidi,
v kontexte mojej interpretacie tiroku a spojenych fenoménov, sa nejedna o logicky paradox, bez
ohladu na to, ze Potuzak celkom explicitne preukazuje, Ze v niektorych pripadoch je MRS
negativna.

31 Hiilsmann-Braunova interpretacia troku, ktora nadviizuje na prace Misesa a spol. a jeho axiomatického
systému (clovek kond) pri interpretacii historického kontextu pouzivania troku musi nevyhnutne zlyhavat

a dostat’ sa do logického kruhu. Dévodom je nevyhnutny predpoklad konajuceho = uvedomelého ¢loveka
(argument pouzivany Hoppe-m), ¢o vSak bud’ zamedzuje jej aplikéciu na pre-historické spolocenstva alebo nas
nevyhnutne vedie k tomu, Zze kym nebol ¢lovek plne uvedomelym subjektom, tak dané koncepcie nepouZival.
32 Pozri napr. v Graeber, D. 2014. Debt — Updated and Expanded: The First 5,000 Years



Potuzdk demonstruje, ze Si Rothbard, pri demonstrovani ,.nevyhnutnosti preferovania
suCasnych statkov pred budicimi (MRS nemdze byt mensia ako 1), splietol dva druhy
preferencii v Bohm-Bawerkovom zmysle. Konstatuje, ze Rothbardove tvrdenie, ze stiCasné
statky nie st hodnotené nikdy menej ako budtce, je preto chybné, bez ohl'adu na to, Ze sucasné
uspokojenie je vzdy preferované pred neskor$im uspokojenim potrieb. Analyzu realizuje na

celkom rozsiahlom priklade preferencii pana Smitha a Robinsna, ktory st bud’ rovnako alebo
33

rozdielne vybaveni statkami, kedy dospieva k zaveru

,,Although the initial endowment was chosen arbitrarily, increasing present
consumption and decreasing future consumption should eventually reduce the
MRS below one, regardless of the initial endowment. Due to the law of diminishing
marginal utility, there must be a point on the indifference curve at which the time
preference (in sense one) switches from positive to negative value and at which the
marginal present good is subjectively valued less than the marginal future good.

Potuzék d’alej vo svojej praci prezentuje, ze v pripade, Ze sa MRS dostava pod uroven 1, tak
ekvilibrium na trhu je dosahované jedine v pripade negativnej urokovej miery. Potuzak d’alej
demonstruje, ze redlna tirokova miera moze byt teda negativna (,,a higher amount of present
goods might be exchanged for a lower amount of future goods ). Jeho argumentaciu zamerana na
negativnu trokovi mieru (¢i uz realnu alebo nominalnu) v kontexte tu uvedenej koncepcie nebudem
kritizovat. V predmetnej téme totizto vychadzame z odli§nych premis®*. To, ¢o vSak budeme
komentovat’, je jeho argumentacia zamerand na moznost’ existencie negativnej tzv. prirodzenej
trokovej miery®®. Podla neho Fisher (1930) jasne demonstruje, Zze v pripade, situdcie s velmi
trpezlivymi 'ud'mi a S vel'mi nizkymi investicnymi prilezitostami a za predpokladu nemoznosti
skladovania statkov, je to jedine negativna prirodzena urokova miera, ktora umozni v danej
ekonomike dosiahnut ekvilibrium®,

V ramci nami vedenej interpretacie sa na prezentovany problém pozerame inym spdosobom,
¢oho dosledkom je ind forma interpretacie javu. Kym tradicnd (i Potuzdkom vedena)
interpretacia poukazuje na to, Ze v nejakych prikladoch akceptujeme negativnu irokovi mieru,
nejde podl'a mna o Uplne spravnu a presnu interpretaciu. PreCo? Preferencia napr. mensieho
prijmu, resp. mensej vybavenosti statkami v buducnosti, neimplikuje negativnu tirokovi mieru.
Implikuje jedine to, Ze tento stav preferujeme pred inym. Pre¢o nam vSak MRS vychadza
negativna? Je to preto, ze zachovavame pri interpreticii javu kauzalitu medzi uspokojenim
konkrétnej potreby konkrétnym statkom v case. Vtedy samozrejme plati Potuzakova
argumentacia. Ako sme vSak preukdzali vysSie, interpretacia je problematicka.

Preto, akonahle sa na dany vztah pozerame v kontexte sim potrieb a prostriedkov
(zachovavame kauzalitu, ale i mozné hodnotové zmeny vnimania potrieb i prostriedkov),
neexistuje ni¢ také ako negativny uzitok. Sumy statkov, ktoré su totizto preferované

33 Potuzék, P. 2016. str. 124; detailny popis pozri na str. 111 - 124

34 S Potuzdkom je viak minimalne nutné stihlasit’ s tym, Ze tzv. PPT je si¢astou viac vieobecnejsej tedrie Giroku.
3% Originary interest is the ratio of the value assigned to want-satisfaction in the immediate future and the value
assigned to want-satisfaction in remote periods of the future. It manifests itself in the market economy in the
discount of future goods as against present goods. It is a ratio of commodity prices, not a price in itself. Pozri v
Mises, M. Human Action. str. 526. WWW DOCUMENT < https://mises.org/library/human-action-
0/html/pp/806>

% Potuzak, P. 2016. str. 169 - 191



V buducnosti, nemusia byt totizto apriori poctom statkov vyssie; hodnotenie je pripisované
sume statkov, ¢o implikuje ré6zne druhy moznych kombindcii poctu statkov, ako aj ich
kvalitativnych vlastnosti (napr. pravnych, rizikovych a pod.), ktoré spdsobuji, ze dana suma
statkov je preferovana pred inou. Bez ohladu na to, Zze z hl'adiska poctu statkov sa jedna
0 negativne vyjadrenie. Prirodzend tirokova miera vSak ostdva tymto nedotknutd; na ordinarne;j
stupnici preferujeme dany stav pred inym, na kardindlnej stupnici sa sice javi negativne, avSak
len preto, ze nekomponujeme do rieSenia d’alSie premenné suvisiace s preferovanou sumou
statkov. Spread vymeny sa nam teda len javi ako negativny (poctom statkov), avsak je
kompenzovany nejakym inym druhom spredu v ramci danej sumy statkov, coho dosledkom je,
ze preferujeme prave stav nominalne negativne vyjadrenej tirokovej miery ratanej cez pocet
statkov pred stavom nominélne pozitivne vyjadrenej Girokovej miery>’.

37 Svedkami nominélnej negativnej irokovej miery sme boli napr. pri niektorych cennych papieroch (§titnych
dlhopisoch) v rokoch 2016; redlna trokova miera je negativna aj dlhsie. Dovodom je to, Ze sa jedna o 10Us,
ktoré maji vy$§iu mieru likvidity v ¢ase ako peniaze samotné, ¢o bolo spojené bud’ s nejakymi alternativnymi
nakladmi drzania penazi, ¢i prave suvisiacimi podmienkami drzania danych cennych papierov (garancia Statnych
institucii a pod.).



