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Expresionizmus prameni z novej skusenosti metropolitného Zivota, ktory zmenil tvar Eurépy v obdobi
rokov 1830 az 1930. Je idealistickym vyjadrenim toho, aké to je byt osamoteny, Stastny, vystraseny
v nepochopitelnom rychlom svete.

Jackie Wullschlager, The original sensationalists, Financial Times

Moderna ekondmia zacala v niektorych krajinach v druhej polovici 19. storocCia a v druhej polovici
20. storocia nahradzat tradi¢nu ekonomiu. Systém so samostatne zarobkovou ¢innostou a samofinanco-
vanim ustupil novému systému podnikov s ekonomickou volnostou a vznikajucim instittciam. O tejto ,vel-
kej transformacii* pisali historici, socioldgovia aj ekondmovia. V krajinach, v ktorych bola plne prijata, bola
moderna ekondmia skutoénou transformaciou pre narody', nie az tak pre ekonomiku.

V mojich publikaciach citit istu suvislost, hlavne v otazkach, o ktorych budem hovorit v tomto prispevku.
Je to preto, lebo som sa snazil upriamit pozornost na odlisné &rty modernej ekondmie.” Aka je jej podsta-
ta?

1. MODERNE EKONOMIE A MODERNE EKONOMIKY

Na mnohé primarne kontrasty medzi dvoma typmi ekondmie poukazovali socioldgovia. O tradi¢nej ekono-
mii sa hovorilo (Ténnies, 1887)° ako o ekondmii zalozenej na spoloc¢enstve 0sbb, ktoré sa poznali a vza-
jomne podporovali - na tzv. Gemeinschaft (spolo¢enstvo), zatial ¢o moderna ekondmia sa zaklada na
podnikani, sutazivosti medzi osobami - tzv. Gesellschaft (spolocnost).

*Docent Politickej ekonomie a riaditel Centra pre kapitalizmus a spolo¢nost pri Earth Institute na Columbia University. Za niekolko desatroci trvajuce diskusie
na tuto tému dakujem tymto ludom: Philippe Aghion, Max Amarante, Amar Bhide, Jean-Paul Fitoussi, Roman Frydman, Pentti Kouri, Richard Nelson and
Richard Robb. Vdaka patri aj Raichovi Bojilovi a Luminite Stevens za ich kreativnu pomoc pri vyskumnej ¢innosti.

'Niektoré europske narody boli svedkami rasticeho odporu voc¢i modernizmu v 19. storoci az do medzivojnového obdobia. Moderné ekonomiky boli ochro-
mené instituciami ,,korporativizmu® - systému povoleni, konzultacii, vetovania, ¢o sposobilo, ze podnikanie bolo podriadené spoloc¢nosti a statu.

“Tato zbierka sa zameriava na nedokonalé informéacie a neuplnost poznatkov, ktorych vyskum bol hlavnou napliou mojej prace. Vynechava niekolko prac
vratane tych o riskantnej akumulacii kapitalu a o faktoroch ovplyviujucich usporu vyrobnych faktorov pri technickych zmenach.

‘Tonnies pise o ,,anonymite” Ucastnikov transakcii v spolo¢nosti (Gesellschaft), teda v kapitalizme, ¢o je typicky prvok klasickej dokonalej konkurencie. Ale
v mojej praci o modernej ekondémii podnikatelia, finanénici, manazéri, zamestnanci a zakaznici nie su celkom anonymni. Podniky ziskavaju zamestnancov,
ktori su identifikovatel'ni a nezamenitel'ni, podniky poznaju vlastnych zakaznikov, zakaznici svojich dodavatelov atd.
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Spolo¢enské postavenie malo vyznam v tradic¢nej, nie v modernej ekonomii (Weber, 1921/22). Ciuzjeto
pravda, alebo nie, tieto sociologické kontrasty si zjavne nevyziadali zakladné prehodnotenie standardnych
ekonomickych modelov.

Na ekonomické kontrasty medzi tymito dvoma systémami poukazali ekonomicki historici. Tradicna ekono-
mia je ekondmiou rutiny. Vzorovym prikladom je vidiecke obyvatelstvo, ktoré pravidelne vymiena svoju
produkciu za tovar vyrobeny v meste. Ak sa v ich vyrobe vyskytnu nejaké rusiace vplyvy, su to rusiace
vplyvy mimo ich kontroly - mnozstvo zrazok, teplota a iné exogénne vplyvy. Moderna ekonomia je pozna-
¢ena pripustnostou endogénnych zmien. Modernizacia prinasa nespocetné moznosti - od rozsirenych
vlastnickych prav, cez podnikové pravo az po financné institucie. Tym sa otvara priestor jednotlivcom.
MobZu sa zapojit do novych aktivit v oblasti financovania, rozvoja a marketingu novych produktov a metéd.
Tak vznikaju komercné inovacie. Vyskyt tohto ,kapitalizmu®, ako ho oznacoval Marx, bol v Europe a Ame-
rike predzvestou dlhej éry inovacii, ktora trvala priblizne od roku 1860 do roku 1940. Zavedené inovacie
boli ¢asto také uspesné, ze po nich nasledovala zmena v podobe ekonomického rastu.

Niektori teoretici - pionieri, prevazne z medzivojnovych rokov, videli zavadzanie komercénych inovacii a pokra-
Cujucu ekonomicku zmenu ako systematicke vplyvy, ktoré zmenili dovtedajsie skusenosti [udi s ekonomikou.

°Inovativnost zvysuje neistotu. Buduci vynos inovativnych ¢innosti nie je isty, pretoze plati zakon ,neoca-
kavanych dosledkov” (Merton, 1936). Podla Keynesa (1936) by podnikatelia mali stavit na vlastné ,tuse-
nie“. Podla Hayeka (1968) treba najprv zaviest inovacie, vynosy a naklady sa ,,odhalia“ neskér. Samotna
inovativnost a zmeny, ktoré spdsobuje, prinasaju buducnost pini Knightovskej neistoty (1921) aj pre
neinovatorov. Inovacie a zmeny sa objavuju na roznych miestach a v réznych odvetviach, preto vznika aj
neistota tykajuca sa pritomnosti: ¢o sa deje na inych miestach, z ¢oho mnohé je nepozorované a mnohé
bez pritomnosti jedinca na mieste nepozorovatelné. Aj keby mal kazdy subjekt modernej ekondmie rov-
naku predstavu o tom, ako funguje ekonomika (,,model”), jednotlivec by aj tak nepredpokladal, ze pred-
stava ostatnych je rovnaka ako jeho vlastna. S nastupom modernizacie sa teda vytratil dalsi charakteris-
ticky prvok tradi¢nej ekonomie - spolo¢né vedomosti a poznatky.®

‘Koncepty nejednoznacnost a nepresnost zaviedli vo svojich dielach Ellsberg (1961) a Fellner (1961).

*Nesnazim sa naznacit, ze moderna ekonomia priniesla len Cisty rast pri celkovom riziku, ¢i uz meratelnom alebo nemeratelnom. Mam pocit, ze obrovsky
posun v produktivite priniesla modernizacia, nie vedecky pokrok. Tento posun zase umoznil stale coraz vac¢siemu poctu jednotlivcov vykonavat pracu s nizsim
fyzickym ohrozenim a nizsimi subjektivnymi rizikami. Finan¢né inovacie pomobhli znizit rizika, ktoré priniesla modernizacia. Velké vykyvy v podnikani su lahsie
prijatelné ako mor a hlad, ktoré postihovali tradiéné ekonomiky.

°Inovativnost pretvara aj pracu. Ako uvadza Hayek (1948), aj zamestnanci na najnizSich pracovnych pozi-
ciach maju jedine¢né vedomosti, ktoré sa tazko odovzdavaju inym. Pri vykone prace je preto nevyhnutna
spolupraca. Manazéri a zamestnanci su stimulovani zmenami a vyzvami riesit problémy. Marshall (1892)
vyjadruje presvedcenie, Ze praca je pre mnohych ludi hlavhym predmetom myslienok a zdrojom ich du-
Sevného rozvoja. Myrdal (1932) hovori: ,Vac¢sina ludi s primeranym zabezpecenim je ovela spokojnejsia
Vv pozicii vyrobcu ako v pozicii spotrebitela.”

Aj napriek tomu sa ekonomika transformovala na modernu az koncom 20. storoc¢ia. Formalne ekonomic-
ké tedrie zalozené na pastoralnych idylach Ricarda, Wicksteeda, Wicksella, B6hm-Bawerka a Walrasa
ostali neoklasickymi az do péatdesiatych rokov minulého storoc¢ia. Samuelsonov plan zlepsit, objasnit
a rozsirit tedriu, poukazal na jej silné stranky®, ako aj na jej hranice. Abstrahoval odliSné ¢rty modernej
ekonomiky - existujucu neistotu, nejasnost, rozdielnost predstav, Specializaciu vedomosti a postupov
rieSenia problémov. Teoria vSak nedokazala zachytit a zovSeobecnit pozorovatelné javy, ktoré sa vyskytu-
ju v modernej ekonomike ako inovacie, viny rychleno ekonomického rastu, vyrazné vykyvy v podnikani,
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nerovnovahu, intenzivnu zainteresovanost a dusevny rozvoj zamestnancov. Najlepsi a najbystrejsi neokla-
sici postrehli tieto nedostatky, ale na ich ur¢enie im chybala mikroekonomicka teoria. Pri odpovedi na
otazku, aky vplyv maju monetarne sily alebo monetarna politika na zamestnanost, sa uchylili k zostaveniu
provizornych interpretacii, ktoré nemali ziadne mikroekonomické pozadie, ako napriklad Phillipsova kriv-
ka, pevne stanovené ceny ¢i modely, v ktorych boli fluktuacie iba nahodnymi rusivymi prvkami okolo sta-
leho stredu.

Po niekolkych neoklasicistickych rokoch som v zaciatkoch kariéry zacal zostavovat modely, ktoré boli
orientované na tieto moderné javy. V 60-tych rokoch urobili rovnako aj dalsi mladi ekondémovia.” Na Uni-
verzite v Yale a pocas pdsobenia v korporacii RAND som sa, aj vdaka vyucujucim Williamovi Fellnerovi
a Thomasovi Schellingovi, oboznamil s modernistickymi konceptmi Knightovskej neistoty, Keynesianskej
pravdepodobnosti, Hayekovym sukromnym vlastnictvom a Polyanovym osobnym poznanim. Ked som sa
do urditej miery zhodol s tymito modernistickymi nazormi, umoznilo mi to vidiet ekondmiu z réznych uhlov
pohladu, ktoré sa odliSovali od neoklasicistickej teorie.® Snazil som sa do mojich modelov vélenit, ¢o robi
zamestnanec, manazér alebo podnikatel. Zistit, v ¢om spociva ich praca, ako formuju o¢akavania a rozvi-
jaju presvedcenia, riesia problémy a prinasaju nové napady. Planom bolo zakomponovat vSetkych tychto
[udi do ekonomickych modelov.

°*Niekto by mohol namietat, Ze jeho ucebnica z roku 1948 a Zaklady ekonomickej analyzy (1947) nastartovali obnovu zachrany ekonomického dedi¢stva od
radikalnych keyneziancov, institucionalistov a vtedajsich behavioristov.

"Medzi priaznivcov ekondmie a pribuznych disciplin patrili: Robert Clower, Robert Aumann, Brian Loasby, Armen Alchian, Axel Leijonhufvud, Richard Nelson,
Sidney Winter, Arthur Okun a William Brainard. V 70-tych a 80-tych rokoch sa pridali: Roman Frydman, Steven Salop, Brian Arthur, Mordecai Kurz a Martin
Shubik. V 90-tych rokoch a po roku 2000 sa pripojili Amar Bhidé a Alan Kirman. Thomas Sargent s Michaelom Woodfordom overovali platnost mnohych
poznatkov.

*Nezahrnul som tieto modernistické koncepty do modelov, ale skor som z nich vylucil niektoré neoklasicistické charakteristiky, aby sa tak modely viac zhodo-
vali s modernym myslenim.

OCAKAVANIE MODELOVANIA CINNOSTI

V 60-tych a 70-tych rokoch minulého storocia bolo hlavnym predmetom maéjho vyskumu uréenie neza-
mestnanosti v modernej ekondmii. Neskdr som sa k tejto otazke vratil v polovici 80-tych a na zaciatku
90-tych rokov. Zakladna otazka prvotného vyskumu bola: ,,Pre¢o nahly narast ,efektivneho dopytu®, teda
toku penazi ur¢enych za nakup tovarov, spdsobuje zvysSenie outputu a zamestnanosti, ako to predpoklada
znama Keynesova kniha z roku 19367 Preco to nie je len skok v cenach a nominalnych mzdach?*

Hned sa nukala aj dalSia otazka: ,,Ako moze existovat kladna nedobrovolna nezamestnanost v podmien-
kach rovnovahy, presnejsie v rovhovaznom vyvoji?* Odpoved, ktoru naznacoval méj model, bola takato:
ak by neexistovala kladna nezamestnanost, poc¢et zamestnancov, ktori by opustali pracu, by bol nekontro-
lovatelny a kazdy podnik by sa snazil ponuknut im viac penazi ako konkurencia, aby sa tak vyhol vysokym
vydavkom na zaskolovanie, ktoré vznikaju pri vysokej fluktuacii.

Podl'a mna tento argument nezostava na predpoklade asymetrickej informacie, ze zamestnanec dokaze
utajit sklon k ukonceniu pracovného pomeru u zamestnavatela. (Zamestnavatelia by mali poznat percento
ukonc¢enych pracovnych pomerov lepsie ako zamestnanci.) Vychadzal som z toho, ze zmluvy nechrania
zamestnavatela pred vsetkymi moznymi vyhovorkami zamestnancov, ktoré ospravedinuju ukoncéenie pra-
covného pomeru. Existuju takisto techniky, ktorymi moze zamestnavatel donutit zamestnanca, aby sa
rozhodol ukoncit pracovny pomer. V. modernej ekonomii preto existuju nepisané, a teda neformalne do-
hody alebo pisané dohody, ktoré su ciasto¢ne nejasné.
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Snaha odhalit vztah medzi ,(efektivnym) dopytom* a pracou sa zac¢ala pozorovanim, ze trh modernej eko-
nomiky c¢eli najroznejsim inovaciam a zmenam a nie je ,,decentralizovany”, ako s oblubou vyhlasovali ne-
oklasicisticki ekonoémovia. Nazory a reakcie jednotlivych subjektov v ekonomike nie su koordinované.
Walrasovo deus ex machina, aukcionara celej ekonomiky, nemozno aplikovat v modernej ekonémii, pre-
toze v nej sa vac¢sina ¢innosti spusta inovaciami a predchadzajuce inovacie v nej zanechali obrovsku dife-
renciaciu tovarov. To nas vedie k presvedcéeniu, ze o¢akavania jednotlivcov, a teda aj ich plany, mézu byt
nekonzistentné. NavySe oCakavania niektorych, alebo vsetkych, jednotlivcov su nespravne - tuto situaciu
nazvali Marshall a Myrdal nerovnovaha.® Ekonomika, pre zjednodusenie povedzme uzavreta ekonomika,
sa moze ¢asto ocitnut v situacii, ked' kazdy podnik (alebo vacsina podnikov) o¢akava, ze ostatné podniky
platia zamestnancom mzdu, ktora je nizsia, alebo len o malé percento vysSia ako mzda, ktoru ponuka
podnik. V spominanom priklade je kazdy podnik presvedceny, ze nim ponukané platy su vysSie ako
v ostatnych podnikoch.

V prvom modeli, kde je trh prace v nerovnovahe (Phelps 1968), je dosledkom takéhoto podhodnotenia
mzdy stlacanie miezd, ktoré podnik bude potrebovat vyplatit, aby zadrzal zamestnancov, ktori chcu ukon-
¢it pracovny pomer a aby minimalizoval svoje celkové naklady (pri nemeniacom sa outpute). Podnik musi
zaplatit sumu mzdovych nakladov a nakladov fluktuacie.

*MozZeme si predstavit, ze by na zachranu prisli nejaké nahodné sily, ale o¢akavania by stale ostali ex ante nespravne. Pri tvorbe modelov som tieto nahodné
sily nepripustal z dévodu jasnosti. Tieto sily su vSak podstatou neoklasicistického modelu.

Pre podmienky dalSieho vyskumu sa ,mzdova krivka“ znizuje ako ddésledok podnikového podhodnotenia
miezd u konkurentov.” Takéto znizovanie mzdovej krivky sluzi znizovaniu krivky nakladov podniku, a tym
znizovaniu cien. Monetarny systém (v modeli z roku 1968) vedie k zvySovaniu outputu, ktory bol najskor
dosiahnuty presunom zamestnancov z procesu zaskolovania do vyroby. Zamestnanost postupne narasta
vdaka znizovaniu ukonc¢eni pracovného pomeru. Zamestnanci su presvedceni, ze mzdy v inych firmach
su nizSie ako ich mzda. Neskoér mozu podniky zintenzivnit nabor novych zamestnancov (oproti poc¢iatoéne
redukovanej trovni) vdaka znizenym nakladom a vyssej ziskovej marzi. Coskoro sa ukazalo, ze model,
ktory sa na zaciatku javil ako jednoduchy, bol plny nepatrnych detailov, takze si ho osvojilo len malo Stu-
dentov. Pochopena bola jeho podstata, ze o¢akavania su dolezité pre mzdy, cenu a pracu. Ekonomiku
nastartuje podhodnotenie miezd konkurencie, ako aj podhodnotenie cien konkurencie na zakaznickom
trhu (Phelps a Winter, 1970). Naopak, precenenie ni¢i ekonomiku.

Co by sa stalo v tej ekonomike, v ktorej existuje potencial pre nerovnovahu, a povedzme, zvy$ena nerov-
novaha, ak by sa krivka agregatneho dopytu posunula smerom nahor?" Casto som skumal neidentifikova-
telny vykyv vydavkov v sukromnom sektore, ktory mal vplyv na zvySovanie rychlosti penazi. Ak centralna
banka reaguje pomaly, tento jav vedie k zodpovedajucemu posunu Urovne cien a nominalnych miezd.
Zmena pride bud’ okamzite, alebo neskoér. Predpokladal som, ze tento rychlostny otras by bol neutralny
pri velkych mnozstvach a relativnych cenach, ak by podniky a zamestnanci spravne formulovali o¢akava-
nia miezd a cien a reakciu na vzostupny posun v pozadovanej cene.” Ale podniky a zamestnanci nemaju
Sancu uvedomit si tuto neutralitu na zaciatku.

Aké to ma dosledky? M6j model naznacuje nasledovné®: kazdy podnik sa ¢asto mylne domnieva, ze kaz-
dy alebo takmer kazdy rast dopytu je jedinecny. Pri rozhodovani o zvySovani miezd to vedie k tomu, ze
podnik podceni narast mzdovej sadzby v inych podnikoch a podobne aj kazdy podnik orientovany na trh
podceni rozsah zvysenia cien inych podnikov.

Pozri Shapiro a Stiglitz (1984). Calvo a Phelps (1983) odvodili mzdovu krivku na zaklade uzatvarania zmlav.
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"Vzdy som si bol vedomy, Ze v tej verzii modelu, v ktorej st vSetky podniky pripravené pri poklese zvysit nominalne mzdy a ceny bez toho, aby s tym boli spo-
jené naklady. V niektorych pripadoch by vykyv na strane dopytu nemusel mat Zziaden dopad na mnozstva a relativne ceny. Vezmime si priklad, Zze centralna
banka zrazu ohlasi, ze okamzite zdvojnasobi ponuku penazi. Ked' sa tato informacia rozsiri (nikto ju nenecha bez povsimnutia), a jej dosledky su vSeobecne
zname, ma tento fakt neutralny dopad na bod rovnovahy, vysledkom v modeloch, ktoré som Studoval, je okamzité zdvojnasobenie miezd a cien. Output
a zamestnanost ostanu nezmenené. Keynes (1936) takisto postrehol takéto vynimky.

*To znamena, ze nezalezi na tom, ako sa vyvija rovnovaha zamestnanosti od zaciatocného stavu ekonomiky. Vykyv v rychlosti penazi je neutralny vo vztahu
k tomuto rovnovaznemu vyvoju a akémukolvek dalSiemu rovnovaznemu vyvoju, Ci je alebo nie je dosiahnuty.

*Odvolavam sa na vliastnu studiu z roku 1968 a na studiu Phelps - Winter (1970). Upozorfiujem na analyzy a komentare v Phelps et al. (1970), Phelps (197 2a)
a Phelps (1979).

Podnik teda zvysi ceny umerne s predpokladom zvySenia v inych podnikoch, ale len mierne, o menej, ako
by bol zvysil, keby nebol podcenil narast inde a o menej, ako je narast v jeho dopytovych cenach. Podob-
ne zvysuje mzdy, ale len mierne. O menej, ako by bol zvysil, keby nebol podcenil narast inde. Pridal som
aj to, ze ,neistota” by mohla zapricinit ,,opatrnu, postupnu reakciu pri rozhodovani podniku o mzdach.*
(Phelps, 1968a, s. 688)."

K otazke mnozstva: narast dopytu zakaznikov vyvolany rychlostou obehu penazi spésobuje, ze podnik si
to uvedomi pri pociato¢nych cenach a outpute, a dokaze predavat viac bez toho, aby musel znizit ceny.
Podnik, ktory bol predtym lahostajny k nizkemu zvySovaniu outputu, teraz vnima ziskovost narastu, a pre-
to zvySuje output.” Objavi sa aj narast v celkovom pocte zamestnancov, ako aj narast volnych pracovnych
miest v podniku. Pokles poc¢tu zamestnancov opustajucich pracu sposobeny dojmom lepsej relativnej
mzdy nie je pre podnik dovodom na to, aby najimal zamestnancov pomalsie, takze zamestnanost stupa.
Je tu vSak hacik pri najimani novych zamestnancov. Podnik by pri najimani novych pracovnikov mohol
siahnut po nezamestnanych a najat akykolvek pocet zamestnancov, ale ziskavanie tychto pracovnikov si
vyzaduje odklonenie su¢asnych zamestnancov od produkcie do zaskolovania novych pracovnikov. Pod-
nik vSak pri zvySujucom sa outpute v skuto¢nosti presuva zamestnancov zo zaskolovania do produkcie.
Intenzivny nabor musi pockat az dovtedy, kym pokles poctu zamestnancov opustajucich pracu umozni
podniku obnovit a rozsirit personal potrebny na zaskolovanie.”

Uvedené je dosledkom posunu krivky dopytu. Nasleduje proces prispdsobovania. V mojich modeloch si
podnik v ur¢itom bode uvedomi, ze jeho kumulativhe zvySenie cien ho nestalo stratu ziadnych zakaznikov,
ako ocakaval a zvySenie miezd mu neprinieslo nizsi poCet odchadzajucich zamestnancov. Dokonca, ak
dalej sledujeme pociato¢ny dopad rychlosti obehu penazi na pozadované ceny, akykolvek podnik posky-
tujuci Specializovany sortiment tovarov by zaznamenal opatovné zvysenie pozadovanych cien (pri pocia-
tocnom outpute), pretoze pociatocné zvySenie cien v pripade vsetkych tovarov o priblizne rovnaké hodno-
ty nevyvolava vo vseobecnosti substitu¢ny efekt, ktorého sa podnik obaval, ked rozhodoval o svojej
prvotnej reakcii. Ako dosledok tohto ,,poznania“ podniky opat zvysSia ceny a mzdy, ¢im posunu cenovu
a mzdovu uroven blizsie k rovnovaznemu bodu. Ak aj bude o¢akavana miera inflacie nulova, ceny a mzdy
budu pokracovat v raste az dovtedy, kym hodnota nerovnovahy - schodok medzi kumulativnym proporcio-
nalnym rastom cenovej Urovne a proporcionalnym rastom rychlosti obehu penazi, nedosiahne bod zani-
ku.

“Bolo by nespravne mysliet si, Ze mnoZzstvo ovplyviuje posun efektivneho dopytu preto, ze nakoniec je vyhlaseny akysi druh mzdovej , rigidity”. Vplyv mnozstva
tu aj tak bude, ale nizsi a mozno kratsi.

*Ako sa uvadza v mojej praci z roku 1968, ak by kazdy podnik zvysil svoje ceny na maximum, aby vycistil trh pre svoj pociatoény output, zvySena ziskova mar-
za by mala taky isty dopad.

*Dohodnut sa so zamestnancami na nad¢asoch je, samozrejme, takisto jeden zo spésobov, ako usetrit personal potrebny na zaskolovanie novych pracovni-
kov a ako ho dokonca zvysit, aby tak podnik mohol prijat viac novych zamestnancov.
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Znizovanie podhodnotenia miezd zvrati pokles poctu odchadzajucich zamestnancov, ktori podporovali
rast zamestnanosti a umozni, aby zanikajuca nezamestnanost sposobila Gisty narast miery fluktuacie.
Podcenenie cien aj miezd zabrani tuzbe podnikov zvySovat zamestnanost. Pocet novych zamestnancov
sa nevyrovna poétu zamestnancov, ktori odisli. Unik zamestnancov sposobi zvy$enie poétu zamestnan-
cov, ktori su povazovani za nadbyto¢nych. Cenova uroven, uroven realnej mzdy a zamestnanost smeruju
k svojim novym hodnotam, na ktorych sa ustalia. Tato obnova predstavuje ,,vyrovnavanie“ v tom zmysle, ze
ocakavania kumulativneho rastu Urovne miezd a cien zodpovedaju aktualnemu zvyseniu. (Ale pociatocny
bod, a teda aj bod, na ktorom sa hodnoty ustalili, nemusi byt prave o¢akavanym bodom rovnovahy, preto-
Ze ocakavania cenovej alebo mzdovej Urovne mozu byt v obidvoch pripadoch Uplne iné.)

Moja studia z roku 1968 naznacovala, ze kazda zvySena uroven zamestnanosti (takej, ako sa napriklad
dosiahne pocas expanzie) prinasa rovnovazny vyvoj, ktory smeruje k pociatocnému stavu. Vyvoj, ktory
odstrani nielen podcenenie rastu urovne cien a miezd, ale dokonca o¢akavané zvySenie mzdovej a ceno-
vej urovne bude zodpovedat skutocnému zvySeniu. V kazdom takomto vyvoji aktualne nizka (ale klesajuca)
nezamestnanost je priebezne vyrovnavana aktualne nizkou (ale klesajucou) ponukou volnych pracovnych
miest tak, Ze podniky sa snazia vyhnut vzajomnému nadhodnoteniu ¢i podhodnoteniu.” Lucasov model
(1972) sa odlisoval od mojej prace vtom, ze obsahoval nemenné tvrdenie, ze ekonomika, ktora zazname-
navala rozne otrasy v Lucasovom obdobi, okamzite presko¢i do bodu rovnovahy v désledku nim zavede-
nych ,racionalnych ocakavani“.® Podla mna by ucastnici trhu mohli byt kedykolvek schopni prejst po
visutom lane k rovnovahe. Ak toto lano existuje, privedie ich od stavu, v ktorom sa nachadzaju, naspat do
pociatocného stavu. Vo vSeobecnosti sa nemozno domnievat, ze ucastnici trhu najdu vyvoj tymto spésobom.

"\ takomto vyvoji je o¢akavana uroven nominalnych miezd dolezita (ak pozname o¢akavanu Uroven cien) pre ,rovnovahu trhu prace”. Oc¢akavana uroven cien

je vzdy taka (ak pozname o¢akavanu Uroven miezd), aby uspokaoijila ,,rovnovahu vyrobkov na trhu”. Podrobnej analyze tohto vyvoja pre nemonetarny model bez
trhu zékaznika sa venovali Hoon a Phelps (1992). Analyzu tohto vyvoja zalozenu na trhu vyrobkov, ktora sa stava trhom zakaznikov, mozno néjst v dielach
Phelpsa, Hoona a Zoega (2005) a Hoon-Phelps (pripravuje sa).
Treba dodat, Ze pre dosiahnutie rovnovahy na trhu prace existuje dalsia podmienka a zodpovedajtica rovnica. Podnik musi spravne pochopit tienovi cenu,
ktora sa spéja s dostupnou volnou pracovnou silou. Musi spravne kalkulovat pocet volnych pracovnych miest. To znamend, Ze podnik ma spravne ocakava-
nia o urovni, na aku sa dostani mzdy v dalSom obdobi, ¢o obratene znamena spravne o¢akavania o Urovni rastu miezd v inych podnikoch v blizkej budicnos-
ti, nielen poznanie ich su¢asnej Urovne.

*Tento skok do bodu v Lucasovom modeli je obdobny ako skok na ostrie rovnovazneho vyvoja v mojom modeli. Lucasov model ovplyvnila doba jeho vzniku:
pred modelovanim neboli dostupné ziadne udaje vydané statom, na jeho konci boli publikované vSetky udaje. V mojich priebeznych modeloch je mozné, ze
sa vyskytnu oneskorené udaje tykajuce sa mzdovej inflacie a pod., ale nie mzdovej Urovne, a urcite nie tykajuce sa mzdovej Urovne porovnavanych podnikov.
(Podniky mézu vytvarat asociacie, ktoré si budu vzajomne vymienat Udaje a pracovnici mézu tvorit odbory. Ja som mal na mysli ,,volny trh* bez tychto zasahov
do ekonomiky.)

Vztah k racionalnym oc¢akavaniam. Doteraz uverejnena struktura nepredstavuje uzavrety systém. Neprina-
Sa pevne stanoveny nemenny stav a ani by nemala. Aktualny stav volnych pracovnych miest ma exogénnu
Strukturalnu sucast. Jej spravnu hodnotu musia odhadnut manazéri (t. j. tienova cena), aby mohli prijat
nového zamestnanca. Tienova cena je premenna velic¢ina, ktora nie je stanovena modelom. Ak jej hodno-
ta prudko vzrasta, pretoze niektori alebo vSetci podnikatelia vidia svetlt buducnost vlastnych planov, po-
Cet disponibilnych pracovnych miest rastie a aj nabor novych zamestnancov sa zrazu zvysi.* Tato charak-
teristika chrani model od toho, aby sa stal mechanickym nastrojom, ktory nenechava priestor pre inovacie
a vyustuje do Strukturalnych zmien.*

V najlepsej interpretacii modelu musia podniky pri vypocte pozadovanej mzdy formovat o¢akavania prie-
mernej mzdy u konkurentov bez pomoci nedavno publikovanych studii (nie to este pozorovani) tejto Spe-
cialnej mzdovej urovne.* Vo vSeobecnosti, trh prace tapa nie smerom k rovnovahe, o ktorej st presved-
¢eni, ze v nej sa ich mzdy rovnaju mzdam konkurentov, ale smerom k nahradnej rovnovahe (surrogate
equilibrium), v ktorej by oc¢akavania mohli, povedzme, podcenit aktualnu Uroven miezd (Phelps, 1972).
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Bod ustalenia nezamestnanosti, ktorému zodpoveda rovnaky pocet volnych pracovnych miest, je pod
stalou urovnou, ktora je konzistentna s (o¢akavanou) rovnovahou. (Samozrejme, existuje rozdiel medzi
predstavami a realitou.)

V neposlednom rade zavadzanie racionalnych o¢akavani rovnovahy nie je len nepresny sposob, ako uza-
vriet tento model, ale v tom istom zmysle predpokladat racionalnu volbu sa takisto povazuje za nepresné,
a preto nie je vhodné jeho zavedenie do tohto modelu. Vo vysoko inovativhej ekonomii, a tu sa meni jeden
zo subjektov - podniky, dokonca aj podniky z rovnakého odvetvia a na rovnakom mieste uvazuju rozdiel-
ne. Takze podnik nema ziadny dovod, aby tvrdil (ako sa bezvyhradne tvrdi v tedrii racionalnych o&akavani):
LVyratal som, Zze musim zvysit mzdy o x percent, ale tak urobia aj konkurenti, a preto musim zvysit mzdy
este viac...” Indukcia spravnych o¢akavani je nepouzitelna. Tuto tézu som uverejnil v roku 1983 v zbierke
Frydman - Phelps. Este dolezitejsie je, ze verejnost nedokaze formovat ,racionalne ocakavania®“ o budu-
com moznom rozdeleni, pretoze buducnost tvoria nové napady a nasledné plany podnikatelov, ku ktorym
verejnost nema ziadny pristup, a ktorymi su si neisti aj samotni podnikatelia (Calvo a Phelps, 1977). Ak sa
podniky zapajaju do kreativnych ¢innosti, ,prebiehajuce regresie” zalozené na udajoch z minulych obdobi
nedaju podniku pouzitelny odhad toho, ¢o podniky planuju (pozri Frydman a Goldberg, pripravuje sa).

*Keynesova ,vSeobecna“ tedria bola vseobecna v tom, ze povazovala podnikatel'ské vizie za premenlivé a arbitrarne. V praci Calva a Phlepsa (1977) je arbit-
ratnost vizii délezita pre uzatvaranie podnikovych zmliv o mzdach.

“\/ tomto modeli buduci vvoj ekonomiky zavisi od nemennosti exogénnej Casti funkcie volnych pracovnych miest, skuto¢ny vyvoj méze byt velmi lahko naru-
Seny exogénnymi zmenami vo volnych pracovnych miestach.

*Na niektorych miestach v mojej praci sa priemerna mzdova uroven povazuje za znamu, akoby bola zverejnena nedavno, avsak len vo variantom modeli s fix-
nymi mzdovymi prislubmi v uréitom budicom intervale. (Tento priklad mozno najst v diele Phelps 1968a na strane 701.) Mzda nie je znama, ale je odvodena
zo sekundarnych udajov.

Ak sa snazime pochopit pouzitie Keynesovych a Fellnerovovych pravdepodobnosti v podmienkach neis-
toty, historické pozadie ich vzniku ustupuje, ak vieme, ze budu prekvapive.

Ak sa ma niekto opyta, ¢i moju tedriu nahradil Lucasov model, musel by som odpovedat, ze ak ma ekono-
mika dynamizmus, z inovacnych aktivit nepretrzite prichadzaju nové neistoty a jej Struktura sa neustale
meni. Koncept rovnovahy racionalnych oc¢akavani neplati. Model ekonomiky, ktory zavadza tento kon-
cept, vbbec nedokaze spravne znazornit mechanizmus pohybov v ekonomike.

VZTAH K FRIEDMANOVMU MODELU Z ROKU 1968

Uvedena teoria o ,,prirodzenej urovni“ a odchylkach, ktoré vznikaju nepochopenim posunov a otrasov, sa
Gasto povazuje v podstate za identicku s tou, ktoru prezentoval Milton Friedman (1968). Tieto dva modely
sa potom beru ako simultanne objavy tej istej skuto¢nosti. V skutoénosti vSak predstavuju objavenie dvoch
odlisnych javov. Friedmanov model je model prirodzenej miery ekonomického zapojenia pracovnej sily,
zatial ¢o m6j model je model prirodzenej miery nezamestnanosti. Z tohto odlisenia vyplyvaju nespocetné
rozdiely. Napriklad, v prvom modeli je najmensi narast v dopyte neziaducou odchylkou od konkurencénej
rovnovahy, zatial' ¢o v mojom modeli tento narast zmiernuje vSeobecne nevyhodny objem nedobrovolnej
nezamestnanosti. (Neskor budem stru¢ne komentovat monetarnu politiku usilujicu sa o vysoku zamest-
nanost.)
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VZTAH KU KEYNESIANSTVU

Niektori priatelsky poznamenali, Ze tento model spolu s pracou publikovanou v zbierke Microfoundations
(Phelps et al., 1970) boli ,revolucné” (Pissarides, 2006; Samuelson, 2006). K tomuto tvrdeniu mam dve
poznamky. Moje mikro-makro modelovanie vynechalo niektoré z Keynesovych zakladnych tvrdeni: posu-
ny efektivneho dopytu, dokonca aj tie ,,neutralne”, ktoré maju vacsinou dopad na podnikanie. NavysSe,
uroven cien a nominalnych miezd nie je vo vyrovnavani trhov dokonala.? Neskorsie vyskumy prirodzenej
miery nezamestnanosti ma odklonili od niektorych dalSich podstatnych sucasti Keynesovej politiky.

POUZITIE V TEORII OPTIMA MONETARNEJ POLITIKY

Prvykrat bola aplikacia tohto nadejného systému publikovana pri modelovani optimalnej politiky inflacie
(Phelps, 1967).* Bola reakciou na Phillipsovu krivku (Phillips, 1958) pri vyuzivani ,,optimalnej* miery infla-
cie (Okun, 1965). V istych obdobiach sa mi zdalo, Ze tuto pracu z roku 1967 vynechavali, pretoze nebra-
la do uvahy Taylorovo pravidlo zalozené na racionalnych o¢akavaniach (Taylor, 1993, 1999). Moja praca
priniesla ovocie studiam predoslych dezinflacii (Sargent, 1999).

*Po smrti Keynesa objavili v roku 1983 nacrt kapitoly, ktoru nazval ,,Nekoordinovana ekonémia“. Tobin, veduci americky predstavitel Keynesianstva, uviedol,
ze Keynesova tedria bola o ,,o6akavanej nerovnovahe” (Tobin, 1975).

*Tato praca bola napisana na London School of Economics zaciatkom roku 1966 predtym, ako som sa pustil do spracovavania dynamiky miezd a cien v ro-
koch 1968 a 1970.

Komisia, ktora udeluje ceny za ekondmiu, citovala (2006) mdj vyskum, ktory vidi tvorbu politiky z inter-
temporalnej perspektivy. V dalSej casti by som rad v kratkosti predstavil tuto pracu.

POLITIKA ZMENY NEZIADUCICH OCAKAVANI

Prvé dielo o politike z intertemporalneho pohladu bolo o fiSkalnej politike v bezpenaznej ekonomike. Moj
predpoklad (Studia z roku 1965) bol taky, Ze verejnost by vo vSeobecnosti mohla ocakavat, ze suc¢asna
diskontovana hodnota ich ,,celozivotnych” danovych zavazkov bude nizSia, ako predvidali. (Na obranu
som citoval Davida Ricarda par rokov predtym, ako ,ricardovsky* za¢al pomenuvat to, ¢o Ricardo odmie-
tal.) Podla modelu by bol vysledkom prebytok ponuky spotrebitel'skych tovarov nad dopytom a nedosta-
to¢na ponuka pracovnej sily v trhovej ekonomike. Politika ,,rozpoctovej neutrality” by vyrovnala o¢akavané
danové zavazky v sucasnych hodnotach s nakladmi a prevodmi, ktoré viada planuje vykonat. Ak by verej-
nost nemala racionalne oc¢akavania, danové sadzby by boli stanovené vyssie alebo nizsie, ako by inak
bolo potrebné pre neutralitu. Tak sa zrodila myslienka, ze trhové oCakavania su podstatné pre stranu po-
nuky a mozu byt neziaduce, a preto by ,optimalna“ politika napravila tieto o¢akavania.

Klucovy predpoklad v diele z roku 1967 bol ten, ze ocakavania verejnosti o miere inflacie by mohli byt
nezelatelne vysoké. Jediny spdsob, ako by vlada mohla prinutit verejnost znizit svoje o¢akavania, bol taky,
ze sklame ocakavania verejnosti stlacanim suc¢asnej miery inflacie na nizsiu ako o¢akavanu mieru, a to az
do bodu, kde je o&akavana miera inflacie taka nizka, ze sa stava prijatelnou. Dal§im predpokladom bolo,
ze neocakavana inflacia prinesie zamestnanost nad Urovnou prirodzenej miery a neo¢akavana dezinflacia
prinesie zamestnanost nizsiu, ako je prirodzena miera. Zamestnanost vyssia ako prirodzena miera, a teda
»dezinflacia®, ako som ju neskér nazval, by spdsobila naklady na zmenu: ekonomicky a socialny naklad na
prudky prechodny vzostup miery nezamestnanosti nad jej prirodzenu uroven. Tieto naklady by mohli byt
vynalozené, keby autority nepotvrdili o¢akavania sucasnej inflacie stanovenim efektivneho dopytu a uve-
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domili si prirodzenu mieru nezamestnanosti. Tieto myslienky boli neskér zhrnuté v zostaveni Ramseyho
formalneho modelu optimalnej akumulacie kapitalu (1928). O&akavana miera inflacie, x, prevezme ulohu
stanovenej premennej, ktort mal v Ramseyho modeli akciovy kapital. Odchylka su¢asnej miery inflacie
f od x je umerna odchylke spotreby od prijmu. V tomto vyskume premenna zodpovedala fiskalnej politike.
Uroven dopytu spésobena objemom vyrovnaného rozpod&tu ponechava verejny dih konstantny. Monetar-
na politika stabilizovala investicny dopyt tak, aby akciovy kapital ostal konstantny. Analyza z roku 1966
nebola jednoducha a v mojej neskorsej publikacii (Phelps, 1972a) z rokov 1969 - 1970 bola problemati-
ka zjednodusena. Politiku inflacie vykonavaju monetarne autority a fiskalna politika ma neutralizovat do-
pad na kapital a verejny dih. V skratke: problém je najst funkciu politiky f(x), ktora maximalizuje eventualne
znizenu uzito¢nost integralu v diferencialnej rovnici dx/dt = B (f - x), kde B je kladna pseudokonstanta.

Vysledky: Ak je oc¢akavana miera inflacie vyssia (nizsia) ako bod ustalenia, do ktorého ju priviedla optimal-
na politika, vznika medzera, ktoru je potrebné vyplnit. Optimalna politika si vzdy vyzaduje znizovanie miery
inflacie pod aktualne ocakavanu mieru, bez ohladu na kratkodoby zisk. Cim vaési je pogiatoény rozdiel
medzi o¢akavanou mierou inflacie a bodom ustalenia, tym vacsia je optimalna odchylka skuto¢nej inflacie
od odakavanej, a o to vadsi je podiatodny rast nezamestnanosti. Cim nizSia je miera znizenia uzitoé¢nosti,
tym nizsi je Zelany bod ustalenia o&akavanej miery inflacie a tym vyssi je optimalny rozsah pociato¢ného
poklesu. Zaroven plati, ze o ¢o viac je negativnych opatreni v kratkom obdobi, o to vacsi bude zisk z diho-
dobého hladiska. Cim vyssie su naklady znizenej zamestnanosti, tym nizsia je pociatoéna optimalna od-
chylka, znizuje sa aj optimalna odchylka nezamestnanosti od svojej prirodzenej miery a tym pomalsia je
rychlost dezinflacie.

Pri pohlade spat mozno povedat, ze moja publikacia z roku 1967 dala zaklad tomu, ¢o dostalo nazov in-
flacné cielenie.* Bol som si vSak vedomy, Zze mi v ceste stoji prekazka a tou prekazkou bolo jednoducho
charakterizovanie optimalnej monetarnej politiky. Na poslednych stranach studie rozsiahlej diskusie,
z ktorej boli publikované niektoré ¢asti (Phelps, 1966a), som testoval bohatSi model, v ktorom miera ne-
zamestnanosti, u, je stagnujuca (ako v praci z roku 1968), a teda k oCakavanej miere inflacie je pridana
dalSia stala premenna. Funkcia optimalnej politiky f(x, u) tak obvykle nevedie o¢akavanu mieru inflacie
k bodu jej ustalenia monoténne. Pociatoéna miera nezamestnanosti, ktora je daleko nad alebo pod svo-
jou prirodzenou mierou, by mohla viest optimalnu mieru inflacie nad alebo pod o¢akavanu mieru inflacie
aj vtedy, ked' je tato uz na svojom bode ustalenia. Tato oCakavana miera si skor ¢i neskor najde cestu
naspat do svojho bodu ustalenia, zatial ¢o miera nezamestnanosti smeruje do svojho bodu ustalenia -
k prirodzenej miere nezamestnanosti. Pravidlo urokovej miery, ktoré preslavil Taylor (1993), ma taky isty
charakter, hoci je odvodené od optimalizacnej politiky v inom kontexte - optimalne stabilizovat mieru in-
flacie a nezamestnanosti pod urovnou ,racionalnych“ o¢akavani.

Mozeme takisto povedat, Zze moja praca z roku 1967 a dalSie prace zasadili myslienku, ze funkciou cen-
tralnej banky je riadit inflacné ocakavania - ak bude centralna banka monitorovat a stabilizovat o¢akavanu
mieru inflacie, skutoc¢na miera inflacie sa jej nevymkne spod kontroly nadlho. Parametrické posuny mézu
viest cenovu hladinu na int Uroven, ale permanentne nezmenia trend rastu cenovej hladiny. (Ja osobne
som si to myslel.) V ekonomii, ktora dokonale nepozna buduce vyhliadky, existuje vzdy moznost, Zze cen-
tralna banka neodhadne prirodzenu skuto¢nu urokovu mieru. V tom pripade predpis Urokovej miery cen-
tralnej banky nezacne platit v spravnom konstantnom obdobi. Od takto stanovenej Urokovej miery sa bude
odchylovat skuto¢na Urokova miera uréena bankami, ¢o je désledkom nesuladu medzi o¢akavanou a zZe-
lanou mierou inflacie.

*Pravdepodobne najstarsie pravidlo Urokovej miery je uvedené uz v diele Dewalda a Johnsona (1963), ale ich pravidlo nevedie Ziadnu premennu, ako mieru
inflacie, na Zzelanu uroven. Taktiez sa to neuvadza ani v nimi navrhovanych pravidlach zasoby penazi.
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Ak je prirodzena skutocna miera podcenena, zatial ¢o vSetko ostatné je dokonale odhadnuté, banka na-
sadi jej skutocnu mieru prilis nizko, aby udrzala inflaciu na takej Urovni, ako zamyslala (Phelps, 2006d).

Pripomenul by som este jednu skutocnost zalozenl na nedokonalosti informacii u¢astnikov. Niektori ob-
hajcovia racionalnych o¢akavani sa stazuju na o¢akavania, ktoré su prispésobivé - ako v mojom modeli
zroku 1967 (Lucas, 1976). Diskusia o, rutinnej stabilizacii“ v 8. kapitole mojej knihy z roku 1972 pripusta,
ze ocakavania nebudu prisposobivé, ak sa identicky opakuje rovnaka skusenost a budu kratky ¢as bojo-
vat s tym, ¢o robit. (Koeficient nemohol byt skutoénym parametrom, uréenym od dezinflacie k dezinflacii).
Toto zistenie vsak nepostacuje na to, aby potvrdilo vhodnost postulatu racionalnych o¢akavani.” Dyna-
mické ekonomiky nehraju rovnaké opakované hry (,NevstUupis dvakrat do tej istej rieky*, ako hovoria Cina-
nia), na trhu su vzdy rozdielne nazory, a tvorca politiky tiez nemusi byt ten, kto sa riadi nemennymi pravidla-
mi. (Dokonca aj Paul Volcker si musel doveryhodnost zasluzit.)

Keynes bol presvedceny, ze o¢akavania ucastnikov trhu sa drzia najnovsieho modelu, az kym sa nenahro-
madi dostatok protikladnych argumentov na to, aby otriasli tymto modelom a otvorili cestu novému mode-
lu a radikalne odliSnym ocakavaniam. Rovnica prispdsobivych o¢akavani je aproximaciou tohto procesu.

STRUKTURALISTICKY MODEL VYKYVOV A POHYBOV PRIRODZENEJ MIERY

Velké vykyvy a rozsiahle posuny miery nezamestnanosti bez zvySenia inflacie alebo dezinflacie, ktoré boli
pozorované v poslednych desatrociach v krajinach OECD - a v tejto suvislosti aj obrovské rozdiely medzi
krajinami v miere nezamestnanosti - naznacuju, Zze na prirodzeny vyvoj nezamestnanosti mali velky dopad
rézne sily. Mnohi odbornici sa zaciatkom 20. storocia pokusali vysvetlit boomy a krizy v zmysle skutoc-
nych trhovych, nie monetarnych sil. Akékolvek adekvatne vysvetlenie neschopnosti miery nezamestna-
nosti znovu sa dostat na svoju trhom predpokladanu uroven v polovici 20-tych rokov si takmer urcite vyza-
duje teoriu, ktora by ,,zvnutornila® prirodzenu mieru.

Nemonetarna tedria (vyvoja) prirodzenej miery nezamestnanosti sa zac¢ala rozvijat v 80-tych rokoch a bola
zalozena na tom istom modeli zaskolovania zamestnancov a zakaznickeho trhu, ktory som pouzil v 60-tych
rokoch. Strohé vyskumy v tomto smere (Calvo a Phelps, 1983) sa sustredili na preferenciu ¢asu a majet-
ku, ale chybala im nezamestnanost. Niektoré modely vymennych relacii medzi dvoma krajinami (Fitoussi
a Phelps, 1986, 1988) sa sustredili na zahranicné urokoveé miery a vymenné kurzy, ale chybala v nich
prirodzena miera. Modely otvorenych a uzavretych ekonomik so zelanymi charakteristikami sa objavili
v sérii vyskumov od roku 1988 do roku 1992 a v zbierke (Phelps, 1994) s velkou pomocou Hiana Teck
Hoona a Gylfiho Zoega.*

*Bol som rad, ze som spolu s Johnom Taylorom a Guillermom Calvom objavil neokeynesianske modelovanie mzdy a zamestnanosti zalozené na racionalnych
oc¢akavaniach. Tento model bol zostaveny na zaklade vyskumu uskuto¢neného na Kolumbijskej univerzite v rokoch 1970. (Pozri Phelps a Taylor, 1975,
a Phelps, 1978.) Avsak neveril som, ze predpoklad racionalnych oc¢akavani bol uspokojivy alebo dokonca vhodnejsi ako niektoré flexibilné aplikacie prispo-
sobivych o¢akavani.

Toto prepisalo mikroekondmiu radikalnejSie ako moéj mikro-makro vyskum koncom 60-tych rokov. Teodria
ukazovala, ako majetok vo vztahu k zdanenym mzdam a k produktivite vplyva na sklon k odchodu, a teda
krivku motivujucej mzdy. Svetova realna urokova miera, buduce vyhliadky a niektoré dalSie sily pdsobia na
tienovu cenu, ktoru firmy kladu na svoje obchodné aktiva - na zamestnanca alebo zakaznika. Tieto vplyvy
narusia alebo permanentne pozmenia prirodzenu mieru ako taku (Phelps, 1994). Miloval som tuto teoriu.

Zvysené zahrani¢né urokové miery vykresluje ako kontrakéné, na rozdiel od Keynesianskeho Hicks-Mun-
dell-Flemmingovho modelu (kde je ,rychlost” stimulovana) a na rozdiel od neoklasického Hicks-Lucas-
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Rappingovho modelu (kde je zvySena ponuka prace). Na rozdiel od Keynesianskeho myslenia by pokles
v skuto€nom vymennom kurze zapri¢ineny udalostami v zahranici v ur¢itych parametroch viedol k poklesu
obchodnych aktivit, ktory by Siasto¢ne stimilo ziskanie novych zakaznikov. Tato doplnkova teoria ujasnuje,
ako v 30-tych rokoch dokazali tri strukturalne sily zvysit prirodzend mieru nezamestnanosti. Po prve,
v druhej polovici 30-tych rokov visela nad Spojenymi statmi aj nad Eurdpou hrozba vojny, ktora musela
stlacit investiénu aktivitu, vratane ziskavania novych zamestnancov (Phelps, 2006a). Po druhé, Zakon
o socialnom zabezpeceni redukoval zdanené mzdy, a dokonca striedavo znizil aj sukromny blahobyt, ale
vytvoril ,,socialny blahobyt®, ktory ma Cisté kontrakéné dopady (Hoon a Phelps, 1996; Hoon, 2006).

Napokon, moje modely, ktoré skumali ,,Strukturalne boomy*, ukazali, ze nahle objavenie sa novych vyhlia-
dok na inovacie, pri zvySovani tienovych cien, by prinutili podniky najimat a Skolit vys$si pocet zamestnan-
cov v o¢akavani buducej stupajucej produktivity. Jej prichod potom zvysuje mozné naklady na investova-
nie do zamestnancov a zakaznikov (Fitoussi et al., 2000; Phelps a Zoega, 2001). Z tohto pohladu prudky
rast produktivity v 30-tych rokoch zdaleka nebol expanzivnou silou; bolo to o¢akavané ovocie predcha-
dzajuceho investicného boomu a bolo siroko kontrakéné. Podla mna to bola objavna praca, pretoze vide-
la dobre fungujucu kapitalisticki ekondmiu ako ekonomiu pohananu neviditelnymi vizionarskymi silami,
ktorych zdrojom bola kreativita a obchodné prilezitosti. Nemozno si ani predstavit, ze su to sily, ktoré fun-
guju podla fixného stochastického vzorca (Phelps, 2006d)* - uz vobec nie podla preduréeného stochas-
tického vzorca (Frydman a Goldberg, 2007).

*Niektoré z pocetnych prac toho obdobia su stcastou publikacii Hoon-Phelps (1992), Phelps (1992), Zoega (1993), Hoon-Phelps (1997), Phelps-Zoega
(1997) a Phelps-Zoega (1998). Ich predchodcami boli publikacie Phelps (1972b) a Salop (1979).

“Treba spomenut, ze vynimocné technické zmeny pocas celého desatrocia museli zvysit ,,frikénu“ nezamestnanost, hoci tu v modeloch neberiem do tvahy.

*\ mojom predpoklade, ze po zmene v Struktire ekonomiky alebo po urcitej budlcej progndze, ceny a mnozstva nasleduju presne vyty¢eny vyvoj, je citit
dotyk racionalnych o¢akavani. Tato prognoza je vSak podmienena tym, ze sa v buducnosti nevyskytnu ziadne zmeny, zatial ¢o model neslubuje, Ze tieto
zmeny sa neobjavia. Subjekty ekonomiky mozno dobre vedia, Ze v buducnosti nastanu dalSie zmeny. Nevedia vsak, aké zmeny veli¢in maju oc¢akavat a aky
bude ich dopad. Méze to byt len hrubé priblizenie sa k nepoznanej buducnosti, ale aj to je lepsie ako ziadne priblizenie.

Zhrnutie: Kompletna tedria prace, ktora zapracovava spominané modelovanie prirodzenej nezamestna-
nosti do modelu zo 60-tych rokov, hovori, Zze zamestnanost sa zvySuje jednym alebo obidvoma z tychto
spodsobov: ZvySeny efektivny dopyt zvySuje zamestnanost nad jej su¢asny bod rovnovahy a su¢asna no-
minalna mzda sa Splha nad svoju o¢akavanu uroven. Pohyb prirodzenej zamestnanosti smerom nahor
dviha suc¢asnu zamestnanost o menej, ako je prirodzeny rast a nominalne mzdy su tlacené pod svoju oc¢a-
kavanu uroven. Za poslednych 30 rokov sa pozornost preniesla z posunov efektivneho dopytu a predpo-
kladanych vykyvov prirodzenej miery nezamestnanosti smerom k posunom a vykyvom prirodzenej miery,
pricom sa vychadza z predpokladu, ze efektivny dopyt nie je problém, aspon nie vtedy, ked centralna
banka uplathuje dobru monetarnu politiku. Neboli by sme sa dostali az na tuto uroven pochopenia, keby
to nesluzilo rozvoju obidvoch monetarnych a Strukturalistickych prvkov celej tedrie.

EKONOMIA RASTU

V neoklasicistickych ekonomiach nebolo predmetom tedrie ludskeé usilie, ale vyluéne ,,ceny a mnozstva“.
Historia a humanitné vedy stali bokom. V neoklasicistickej teorii rastu ocividne ludsky faktor chybal. Ho-
vorilo sa o akumulacii a investovani fyzického kapitalu, avSak hnacia sila v tejto teorii, zvySena Uroven po-
znatkov, nazyvanych ,technologia“, prichadzali zvonku, ako manna z neba. Vyber spomedzi novych tech-
noldgii bol okamzity, bez nakladov a bez chyb. Uloha éloveka v najréznejsich éinnostiach vratane vedenia,
rozhodovania, pochopenia, intuicie a kreativity, ktoré su v skutocnosti rozhodujlice pre rast, v tejto teorii
chyba.
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Neoklasicisticka tedria sa najviac prejavila v teorii narodnych uspor. Prvym prikladom bol Ramseyho mo-
del (1928) a dalSim bol méj neoklasicisticky model riskantnej akumulacie kapitalu (Phelps, 1962). Pocas
posobenia na Pennsylvanskej univerzite som si myslel, Ze by bolo uzito¢nejsie, keby som prestal modelo-
vat narod ako nekonec¢ne diho zijuceho ,nezavislého ucastnika” a namiesto toho si predstavil postupnost
generacii, ludi spojenych dedi¢stvom. Phelpsova a Pollakova praca (1968) vyriesila hadanku, aké by boli
uspory kazdej generacie v ,,hre na rovnovahu® a potvrdila, Ze rozhodovanie o Usporach zahima viac ako
len technokratické Uvahy: mieru ¢asovej preferencie a mieru navratnosti Uspor. Délezita je aj sebeckost
kazdej generacie (pozri Phelps, 1973).%

V inej praci som sa zameral na studium myslienky, ze technologicky proces si vyzaduje alokaciu ludi do
vyskumu (Phelps, 1966b). Funkcia technického pokroku opisala vztah medzi mierou technologického
pokroku a rozsahom vyskumnej ¢innosti. Je isté, ze ¢im vacsi je rozsah vyskumného inputu udrziavaného
po celé roky, tym rychlejsi bude vzostup premennych technologie.

*Neskor Laibson (1997) aplikoval teériu na jednotlivca, ktorého budica osobnost sa odliSuje od sucasne;j.

Proporcionalna miera pokroku sa vSak znizuje dokonca aj vtedy, ked' celkovy zisk na jednotku ¢asu rastie.
Zacal som skumat, ¢i by zvySeny rozsah vyskumnych snah ¢asom mohol zabranit spomaleniu miery po-
kroku. Zistil som, Ze vhodnym uréenim funkcie pokroku by rast vyskumného inputu postupne viedol
k prudkému narastu premennej veli¢iny technoldgie. Za kratky ¢as som odhalil dva neobvyklé javy.

Viditelnym objavom bolo, ze &im vysSia je Uroven exponencialneho rastu vyskumného inputu, tym vyssia
bude miera exponencialneho rastu, ku ktorej sa bude priblizovat premenna veli¢ina technologie. Zacia-
to¢nikovi by sa mohlo zdat, Ze ¢im viac usilia vynalozi spolo¢nost na vyskum, tym lepsie. Ale ekondmov
zaujima aj spotreba, vlastne niektorych zaujima iba to. Zostavil som jednoduchy model, v ktorom spotrebu
(s pouzitim sucasnej technologie) tvorilo vsetko obyvatelstvo, ktoré sa nezapajalo do vyskumu. Objavil
som, ze az po urcity bod plati, ze ¢im je vacsi podiel vyskumného inputu k nevyskumnému inputu, tym
vysSia je uroven, ku ktorej sa priblizuje spotreba. Po dosiahnuti tohto bodu by kazdé dalSie zvysenie po-
dielu v skuto¢nosti znizovalo spotrebu, pretoze dosiahnuty zisk z pouzitia technologie by nepokryl naklady
vynalozené na zlakanie pracovnej sily od produkcie spotrebitelskych tovarov. Dalsie Zlaté pravidio do
zbierky (Phelps, 1961, 1966¢). Zvlastny bol fakt, Ze do tohto podielu sa da dosadit Cislo. A toto islo sa
rovna jednej: jeden vyskumnik na kazdého producenta.

Dal§im poznatkom bolo, ze ¢im vaési pocet obyvatelov, tym viac pracovnikov vo vyskume a vyssia techno-
logicka uroven (Phelps, 1968b). Priklady z historie su jasné. Keby nenastal obrovsky rast poctu obyvatel-
stva zaciatkom 18. storocia, par inteligentnych ludi by dosiahlo len maly podiel z kolosalneho technolo-
gického pokroku za posledné dve storoc¢ia. Musime vdacit populacnej explézii alebo Mozartovmu navrhu,
ako ju nazyvam. Logicky z toho vyplyva, ze ekonomicky rast v 21. storoCi bude rychlejsi ako v dvadsiatom.

Nikto z tych, ¢o stali na prahu 18. storocia, nevedel, Ze nastane populacna expldzia, nepoznal ani prav-
depodobnost, s akou sa tak stane. Nikto nevedel, ze pokrok bude pokracovat a vyskum bude taky pro-
duktivny pre technologicky pokrok. Toto nam pripomina, ze nad ¢imkolvek dolezitym visi Knightovska
neistota, a Zze vyvoj moze byt mimo akéhokolvek odhadu po celé starocia.

»Vyskum® a ,technologia“ su v tomto kontexte chapané v uzSom zmysle, ako by sa mohlo zdat. Techno-
|6gia zahima originalne scenare, ktoré sa nakopia na stole MGM, z ktorych sa v budicnosti budu dat
produkovat filmy, ale aj napady Wagnera a Stravinského, po ktorych siahnu dalsi skladatelia. Napriek
tomu existuju dve obmedzenia zamerania sa na ,vyskum®. Jednym z nich, ktoré som si velmi dobre uve-
domoval v 60-tych rokoch, je, Ze nové technologie nie su prevzaté do trhovej ekonomiky bez nakladov,
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takze prepojenie invencia - inovacia nie je okamzité i spolahlive. Na vyrieSenie problematiky vyvoja
a uvedenia inovativneho na trh je potrebny Schumpertov typ podnikatela.

Nelsonov a Phelpsov typ manazéra by mal vyriesit problém ohodnotenia pravdepodobnych vynosov z ino-
vacie, ak vobec nejaké budu. Amarov Bhideho typ zakaznika by mal vyrieSit problém ocenenia zisku
z toho, ze prinesie inovaciu domov. A nakoniec su potrebni financnici podla Marschaka a Nelsona, ktori
rozhodnu, nie nahodne vyberu, ktorych podnikatelov podporit. Vyvoj, uvedenie a adaptacia inovativneho
si vlastne vyzaduju cely rad oso6b.

Dielo Nelsona a Phelpsa (1966) nebolo pisané v terminologii Ellsbergovych a Savageovych principov, ale
je o nejednoznac¢nosti. Spravca vinice, ktory skusa novy prostriedok proti hmyzu, nemusi mat ani predsta-
vu o tom, aka je ,,o¢akavana hodnota“ prinosu a nakladu pouzivania tohto nového prostriedku, alebo aka
je pravdepodobnost Uspesného prijatia, ak mu chyba vzdelanie v zakladnom odbore a humanitnych ve-
dach. Malé mnozstvo poznatkov z techniky, chémie a inych odborov zlepsuje schopnost manazéra ohod-
notit novy produkt alebo techniku. Poznanie dostatocne posilfiuje jeho sebaistotu, a preto zvazuje inova-
cie, ktoré by inak ignoroval.*

V pracach z roku 2000 a 2005 som dokazoval, ze kontinentalna Eurdpa nie je pripravena na to, aby po-
skytovala platformu na spustanie novych inovacii, ako napriklad internetova revolucia, pretoze v Europe
chybaju typy manazérov podla Nelsona a Phelpsa, typy riskujucich zakaznikov Bhidea. Je to sposobené
nedostatoénym vysokoskolskym vzdelanim. (Ako to, Zze Eurdpa sa chopila americkych poznatkov pocas
jej obdobia rozkvetu? Pretoze boli prilis staré, aby mohli byt povazované za novinky.) Bhidé a Phelps
(2005) tvrdia, ze manazéri a spotrebitelia sa musia este vela ucit, ako prerazit s inovaciami, ako sa to dari
v Cine. Investiény a spotrebitelsky dopyt by bol vacsi, ale skutoény Uétovny prebytok by bol nizsi a rast
rychlejsi.

Dal$ie strikiné obmedzenie vyskumu je, samozrejme, to, ze obchodnici su ti, ktori prichadzaju s novymi
napadmi inovacii v kapitalistickej ekonomii. V kapitalizme bol ako doma Hayek. V takejto ekonomii, ako
uvadza Hayek, existuje ,,rozdelenie poznatkov“ medzi réznych ludi - nie su to len rozptylené informacie
(,poznanie sucasnych cien®), ale rozhodujluice, rozptylené know-how o tom, ,ako sa daju ziskat a pouzit
komodity*' (Hayek, 1937).

“Tato praca bola ignorovana pocas vlady racionalnych oc¢akavani, ktora sa zac¢ala v polovici 70-tych rokov. Ale ,,niekolko dobrych Iudi* sa usilovalo o to, aby
svet toto dielo prijal (Barro a Sala-i-Martin, 1997; Aghion a Howitt, 1998). Vysledky regresii, ktoré viedli Benhabib a Spiegel (1994), takisto ozivili Nelsonovu-
-Phelpsovu tézu. V hrubej verzii diela Nelsona a Phelpsa, v ktorej akékolvek vzdelanie (dokonca aj na Urovni zakladnej skoly) je uzitocné pre ohodnotenie
a prijatie inovacii, porazila tézu Beckera a Mincera, v ktorej celé vzdelanie (dokonca aj vysokoskolské) patri do produkénej funkcie ako scitanec hrubého
pracovného inputu. Slava netrvala dlho, pretoze Krueger a Lindahl (2001) objavili chyby a vyvodili zaver, Ze verzia Nelsona a Phelpsa nefungovala v Eurépe
povojnového obdobia. Myslim si, ze to polo preto, lebo Eurdpa mala malo skuto¢nych noviniek v suboji s americkou technologiou 60-tych a 70-tych rokov,
takZe si nevyzadovala ziadnych Nelsonovych-Phelpsovych manazérov. A okrem toho, pre toto dobehnutie je rozhodujuce vysokoskolské, a nie celkoveé,
vzdelanie.

“Intertemporalna rovnovaha, ako dodava, pravdepodobne zbyto¢ne, znamena, Ze o¢akavania nutne formované podnikmi, budu konzistentné, ale neznamena,
ze boli ziskané vsetky cenné poznatky.

Hayekovi podnikatelia sa ustavicne snazia o rozsSirenie svojich poznatkov do niektorych oblasti, kde je
poznanie nedostatocné alebo neexistujuce, aby videli, ¢i by mohli rozvinut nieC¢o komeréne predajné, na
¢o nikto iny pred nimi neprisiel. To je podstata kreativity - ziskavanie napadov, ktoré nikto iny nema (alebo
ktoré nebude mat bez toho, aby neuskutocnil nevyhnutny vyskum). Neskoér nacértol model toho, ako pod-
nikatel, ktory Uplne nepozna komerénu hodnotu investicie, musi spustit inovaciu na trhu, aby ,,objavil” jej
hodnotu, ak vébec nejakiu ma ** (Hayek, 1968).
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V poslednych rokoch som sa pokusil spracovat a pouzit Hayekovu teoriu inovacie. Nedavna praca formalizuje
teodriu inovacie s teoretickym nastrojom pravidelného veltrhu, na ktorom sa stretavaju podnikatelia a fi-
nancnici a vstupuju do dohdd aj napriek neuplnym informaciam (Phelps, 2006b). Mal som stastie aj na
nejaké empirické zistenia: Pritomnost alebo absencia dblezitych finan¢nych institucii, ako napriklad burzy
cennych papierov, sa javi ako vel'mi dolezita pre pripravenost ekonomiky chytit sa inovativnej prilezitosti (Phelps
a Zoega, 2001). Rozlicné atributy ekonomickej kultury krajiny sluzia oziveniu podnikatelov, a v este SirSom
zmysle aj povzbudeniu podnikatelov tym, ze im ponukaju pracovnu silu s chutou pracovat a trh prijimajuci
inovacie (Phelps, 2006c¢, pozri tabulku 1, 2a, 2b a 3). Chcel som dokazat, ze v ekonomike rozvinutej na
akomkolvek stupni inovacny mechanizmus a objavy zna¢ne ovplyvnuju skusenosti a odplatu ucastnikov.

Tabul'ka 1: Typické poziadavky a hodnoty v praci
(vyjadrené % respondentov)

‘ Moznosti ‘ Zaujimava | Zodpovednost Respekt ‘ Sutazivost

iniciativy praca 0]4]¢=V40)Y, s ostatnymi
Spojené staty 52 % 69 % 61 % 1,47 1,11
Kanada 54 % 72 % 65 % 1,34 1,01
Velka Britania 45 % 71 % 43 % 1,32 0,57
Francuzsko 38 % 59 % 58 % 1,19 0,67
Taliansko a7 % 59 % 54 % 1,04 0,48
Nemecko 59 % 69 % 57 % 113 1,21
G7 (bez Japonska) 49 % 67 % 56 % 1,21 0,8

Vysledky vyskumu Human Beliefs and Values Survey (Inglehart et al.)
Respektovanie prikazov a sutazenie s ostatnymi su merané na skale od O po 2,2 (max. hodnota 2,2)

*Na ozivenie prinasam postreh Amara Bhidého. Schumpetrov $éfkuchar pracuje podla presného receptu, ktory zodpoveda potrebam. Hayekov $éfkuchar ma
predstavu, ¢o asi hostom chuti a experimentuje so zakaznikmi. Pozri Hayek (1961 a prednaska 1968).

Tabul'ka 2a: Hrdost a spokojnost z prace (Skala od 1 po10) a percento spokojnych
respondentov

Zaangazova- Spokojnost Spokojni so Spokojni so Spokojni so

nost v praci S pracou zivotom zivotom doma | zivotom mimo
(hrdost na domu
pracu)
Spojené staty 9,7 7,8 81 % 87 % 75 %
Kanada 9,0 7,9 84 % 89 % 79 %
Velka Britania 9,3 7,4 74 % 85 % 63 %
Francuzsko 57 6,8 59 % 72 % 46 %
Taliansko 6,7 7,3 71 % 81 % 61 %
Nemecko 6,0 7,0 71 % 76 % 66 %
Japonsko 7,3 Udaj nie jo 53 % 62 % 44 %
k dispozicii

Vysledky vyskumu Human Beliefs and Values Survey (Inglehart et al.)
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Tabul'ka 2b: Nepriame ddkazy a dalSie indikatory vykonu

% muzskej % zenskej % zamestna- Mzda na Trhovy output
prac. sily na prac. sily na | nych na celko- jedného na hodinu
pocte muzov pocte zien vej prac. sile | zamestnanca (1992)
v produkt. v produkt. (2003) (1996)
veku (2003) | veku (2003)
Spojené staty 85 % 70 % 94 % $ 31, 994 100
Kanada 85 % 69 % 92 % $23, 751 -
Velka Britania 85 % 67 % 95 % $ 22,008 73
Francuzsko 76 % 61 % 90 % $ 24,192 92
Taliansko 76 % 45 % 91 % $ 21, 822 -
Nemecko 79 % 62 % 91 % $ 23, 946 92

Percentualny podiel pracovnej sily na pocte obyvatelstva v produktivnom veku a percentualny podiel za-
mestnanych na celkovom mnozstve pracovnej sily su vypocitané za rok 2003 (OECD); mzda na jedného
zamestnanca je vypocitana ako podiel celkovych miezd a pracovnej sily s pouzitim udajov za rok 1996
(Extended Penn Word Tables); trhovy output na odpracovanu hodinu je za rok 1992 (Solow/Baily).

Tabulka 3: Stupne dynamizmu ekonomiky

Sloboda robit Obrat vybranych | Udelené patenty | Intenzita vyskumu

rozhodnutia podnikov na osobu v pro- | avyvoja prisp6so-
V praci dukt. veku bena strukture
odvetvia
Spojené staty 7.4 118 % 3,7 2,9
Kanada 7.2 106 % 1,3 1,8
Velka Britania 7.0 65 % 0,8 1,9
Francuzsko 6.4 79 % 0,9 2,2
Taliansko 6.7 63 % 0,4 1,0
Nemecko 6.1 42 % 1,5 2,2

Sloboda robit rozhodnutia v praci je merana na stupnici od 1 do 10 (max. hodnota je 10). Uvadzany je
priemer za roky 1990 - 1993 (Human Beliefs and Values, Inglehart et al.). Obrat vybranych podnikov
predstavuje pocet vstupov a vystupov do indexu MSCI (Narodny burzovy index) kazdej krajiny od roku
2001 do roku 2006 ako percentualny podiel poétu podnikov v roku 2001. Udaje o patentoch st sprieme-
rované za roky 1990 - 2003 (Svetova organizacia dusevného vlastnictva WIPQO). Intenzita vyskumu a vy-
voja prisposobena strukture odvetvia je v percentach vyjadreny priemer pridanej hodnoty odvetvia za roky
1999 az 2002, pricom bola pouzita odvetvova Struktura krajin G7 (OECD).



s:ideme za najlepsSimi [ gy
Virtual Scientific / TB

LABORATORIES 4
NADACIA

TATRA BANKY

DOBRA EKONOMIA: INOVATIVNA A INKLUZIVNA

Moj zaujem o modernu ekondmiu a poznanie existujucich vedomosti o ludskom naplneni ma v posled-
nych desatrociach priviedli k otazke dobrej ekondmie. Nebola to pre mna Uplne nova oblast. Poukazanim
na ,,statisticku diskriminaciu®, ktora pripravuje jednotlivcov o prilezitosti a oslabuje ich motivaciu na pripra-
vu a uspech, vSetko prirodzene s existujucimi nakladmi, som naznacoval, ze je tazké predist stereotypom
a ze idealna ekonomia je nedosiahnutelna (Phelps, 1972c¢). V niektorej z prac o moralnosti na trhoch som
dokazoval, ze trochu altruizmu zabranuje réznym antisocialnym ¢inom, ktorym, kvoli asymetrickym infor-
maciam, trhovy mechanizmus a legislativa nedokazu predist (Phelps, 1973). Rawlsova publikacia z roku
1971 ma podnietila k tomu, aby som vysvetloval ekondbmom jeho koncepciu ,,ekonomickej spravodlivosti*
(Phelps, 1973b; Phelps 1985) a aby som aplikoval tuto koncepciu na modely zdanovania zalozené na
nedokonalych informaciach (Phelps, 1973a; Ordover a Phelps, 1975). Ako som poznamenal, tieto mys-
lienky v kazdom pripade viseli na nejakom druhu informa¢nej nedokonalosti. Ale predsa len, vsetky tieto
modely, a aj Rawlsov ekonomicky model, obsahovali strikiny pohlad na zdroje spokojnosti ¢loveka. Ten-
to pohlad prevzali od klasickych ekondmov. Tieto a iné klasické modely nam nezanechali ziadne koncep-
cie dobrej ekondmie pouzitelné v modernych podmienkach.

Je jasné, ze koncepcia dobrej ekondmie zalezi na koncepcii dobrého zivota jednotlivca. Podla Calvina
(1536) bol dobry zivot zalozeny na tvrdej praci a zhromazdovani majetku. Hayek (1944) a Friedman (1962)
tvrdili, ze dobry zivot je Zivot v slobode.

Mozno povedat, Ze aj praca aj sloboda su pre dobry Zivot nevyhnutné®. Ale ¢o je ich jadrom, ich podstatou?

Na konferencii v roku 2003 som uviedol, ze podstatou dobrého zivota su neustale vyzvy a osobny rozvoj
(Phelps, 2007). Bolo mi vytknuté, ze je to ,prilis americky” pohlad. Ked som odpovedal, zac¢al som si
uvedomovat, Zze tento pohlad je klasickou tedriou toho, ¢o je dobry Zivot, tedriou, ktora vznikla v Eurdpe.
Aristoteles vyhlasoval, ze vSetci [udia chcu poznat stale nieCo nové a ,,objavit viastny talent”. Predstavitel
renesancie Cellini vo svojej autobiografii opisal radosti kreativity a jej realizacie. V obdobi baroka Cer-
vantes a Shakespeare zdoraznovali ziadost jednotlivca - moralny aspekt, ktory Barzun a Bloom nazyvali
vitalizmus. Do urditej miery sa tento pohlad odraza aj u Jeffersona, Voltaira a dalSich predstavitelov osvie-
tenstva a interpretovali ho aj pragmaticki filozofi William James a Henri Bergson.** Z tohto sa vlastne zro-
dila podstata Maslowovej ,,sebaaktualizacie“ a Rawlsovej ,sebarealizacie”. Rovnako ako Senove ,,schop-
nosti“ a ,,aktivizacia“ (1995). Tento koncept ludského naplnenia sa zjavne odliSuje od Benthamovej tedrie
Stastia alebo ,,blazenosti“, a nemusi byt vo vzajomnom vztahu s uvedenym stastim.®

Ak je toto podstatou dobrého zivota, zda sa, ze dobra ekonémia podporuje ,vitalistov®. Produkuje podne-
ty, vyzvy, angazovanie, majstrovstvo, objavy a rozvoj, ktoré su podstatou dobrého zivota.

Objavuju sa aj poziadavky spravodlivosti. Znevyhodneni maju pravo inklizie do ekonomiky a teda aj do
spoloc¢nosti. Z Rawlsovho pohladu (1971) inkluzia do ekonomiky znamena, ze malo zvyhodneni pracuju vo
formalnej ekondmii v podmienkach, ktoré im dovoluju sebarealizaciu, teda su dostatocne plateni (a ich neza-
mestnanost je dostatoc¢ne zriedkava) na to, aby mohli fungovat ako manzelia, rodicia, obania a ¢lenovia
spolo¢nosti. Rawlsova ekonomika, vo velkej miere klasicka, nenechala ziaden priestor na sebarealizaciu
v podnikani. Tvrdim, Ze mnohi, ak nie vac¢sina ludi, dosahuju spokojnost z Uc¢asti na tom, na ¢om je zalozena
ekonomicky rozvinuta spolo¢nost, a sice na podnikani a ze pre mensiny je takato praca kostrou socialne;j
integracie (Phelps, 1997). NavysSe, v spolo¢nosti, ktora ma vitalisticki pracovnu kulturu, ktora si ceni dusevné
vyzvy, organizacnu zodpovednost a individualnu iniciativu, je mozné, Ze dokonca aj praca na najnizSom
stupni prispieva k sebarealizacii. Vysoka miera inkluzie méze byt o to viac cenena v ekondmii, ktora ponuka
vitalistické povolania (dalej uvedené od toho nezavisi). V skratke, dobra ekondmia podporuje aj inkluziu.
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“Tieto koncepty dobrej ekondmie nie st v ziadnom pripade dostatoéne bohaté na to, aby nam poskytli politiku ekondémie pre dnesnu dobu. Kalvinizmus sa javi
ako konzistentny s majetnickym trhovym socializmom. Okrem Friedmanovej zapornej dane z prijmov a niekolkych vynimiek priblizne zo stredu Hayekovho
posobenia, obidvaja boli viac nakloneni volnej trhovej ekonomike s nizkym vplyvom viady a atomistickou konkurenciou ako Spekulativnym posunom a rozsan-
tenému obchodnému duchu dnesného kapitalizmu (tam, kde sa im dari).

*“Francuzsky filozof Bergson sa preslavil v obdobi tesne pred 1. svetovou vojnou knihou, v ktorej presadzoval proces ,,stavania sa“, nie ,bytia“ a slobodnu vélu
nad determinizmom.

*Viem, ze sucasni badatelia, ktori skimali stastie, zistili, Ze po urcitom stupni, zhromazdovanim dalsieho kapitalu (z ktorého by mohli ziskat vacési prijem) by uz
narody neziskali vacsie stastie. (To znie trochu ako zlaté pravidlo akumulacie aktiv.) Toto zistenie, ¢i uz obstoji alebo nie, neznamena, ze existuje nejaka
uroven nasytenia klasickych poézitkov. Toto zistenie iba naznacuje, Ze po ur¢itom bode vyssi prijem nezvysi uspokojenie zakladnych potrieb.

Krajina mdze podporovat aj vitalitu aj inkluziu, ak vybavi svoju ekonomiku tymi spravnymi mechanizmami.
Nase teoretické chapanie modernych ekonomik, aj napriek ich nie Uplne vyvinutému stavu, a mnozstvo
empirickych dokazov silne naznacuju, ze zivotna draha vitality si vyzaduje ekonomiu, ktora generuje zme-
ny a vSéeobecny pohyb vpred. Takyto dynamizmus ekonomiky je mozné dosiahnut najlepsie systémom
institucii a mechanizmov ako kapitalizmus - regulovany a deregulovany, ktoré by poskytli velky pocet ko-
mercne uspesnych inovacii nekoordinovanych podnikatelov, finanénikov a spotrebitelov. Nase teoretické
chapanie motivacného zameru a empirického pozorovania silne naznacuje, ze inkluzia je najefektivnejsia
vdaka fiskalnym podnetom, teda systému verejnych dotacii pre tych, ktori maju nizke mzdy, dotacii na
tradicné vzdelavanie, ktoré by pritiahli marginalizovanych pracovnikov do réznych odvetvi a umoznili znize-
nie miery ich nezamestnanosti a zvySovanie odmien.®

Su vitalita a inkluzia nekompatibilné, zabranuju zisky v jednej z nich ziskom v druhej? Tu sa cestou konsen-
zu dostali dva chybné zavery. Na Zapade su (bez nejakého opodstatnenia, o ktorom by som vedel) mnohi
presvedceni, ze fiskalna politika zamerana na Siroki ekonomicku inkllziu by podstatne zamedzila rozsiah-
ly dynamizmus ekonomiky, a tym vitalistickil spolo¢nost. Argumentoval som, ze je to naopak. Vhodne
navrhnuté dotacie zamestnanosti by obnovili burzoaznu kulturu, ozivili etiku sebapodporovania a zvysili
prosperitu v komunitach nizko zarabajucich pracovnikov. To by zvySovalo dynamizmus krajiny, a nie osla-
bovalo ho, a posilnilo by to aj obc¢iansku podporu kapitalistickych institucii (Phelps, 1997).

Mnohi su presvedceni, ze dynamizmus podnikovej ekondmie ublizuje znevyhodnenym pracovnikom. Ja
tvrdim, ze ekonomicky dynamizmus pracuje na zvyseni inkluzie. Zvysena podnikatel'ska aktivita nepriamo
dviha obidve skupiny - tych, ktori si uz uzivaju dobry zivot a, v urcitej miere, aj znevyhodnenych pracovni-
kov. Vysledny dynamizmus, zvySena miera komercne uspesnych inovacii, vytvara pracu v novych aktivi-
tach a tym taha znevyhodnenych do lepsich zamestnani a sfér vyssich platov. Pohlad na skusenosti za
posledné desatroc¢ie naznacuje, ze znevyhodneni znasali akutne zlyhanie inkluzie v ekonomikach, ktoré
su rezistentné vodi inovaciam. ZvySené podnikanie ma aj tendenciu sluzit znevyhodnenym priamo tym, ze
ich pracu urobi lahsou a bezpecénejSou, snad’ aj s vysSim stupfnom angazovanosti. Inovativnha ekondmia
nie je nespravodliva, pretoze pomaha znevyhodnenym rovnako ako zvyhodnenym (Phelps, 2007).

*Rawls (1971) argumentuje, Ze tymto smerom by sa malo postupovat do najvys$ej moznej miery. Na tomto mieste by som uviedol, Ze Rawlsovska spravodlivost
v modernej ekonomii musi brat do Gvahy vyhliadky na sebarealizaciu nielen podnikatelov, ale aj zamestnancov na najnizsich pracovnych poziciach. Tento
nazor vSak nechcem obhajovat.

V Europe dnes mnohé krajiny hladaju cestu k va¢siemu vSeobecnému blahobytu a va¢sej ekonomickej
inkluzii znevyhodnenych skupin. Existuje stala diskusia medzi neoklasikmi a modernistami. Neoklasici vi-
dia ako sp6sob zvysSovania outputu a zamestnanosti tlacenie vac¢sieho mnozstva zdrojov do ekonomiky
(viac technologii alebo ludského kapitalu). Modernisti na druhej strane sa priklanaju k stratégii tahania
existujucich zdrojov do inovacnych aktivit a celkového podnikania prostrednictvom reforiem pracovného
prava, podnikového prava a financneho sektora.
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Myslim si, Ze moralne akceptovatelna ekondmia musi mat dostatok dynamizmu, aby v nej bohato fungo-
valo angazovanie a odmenovanie. Zaroven musi byt dostato¢ne spravodliva, aby, ak to nedokaze dyna-
mizmus sam, zabezpecila postacujucu inkluziu.



s:ideme za najlepsSimi [ gy
Virtual Scientific / TB

LABORATORIES 4
NADACIA

TATRA BANKY

POUZITA LITERATURA

Aghion, Philippe, Roman Frydman, Joseph E. Stiglitz and Michael Woodford (eds.)

Knowledge, Information and Expectations in Modern Economics. Princeton, N. J.: Princeton University
Press, 2003.

Aghion, Philippe, and Howitt, Peter. Endogenous Growth Theory. Cambridge, Mass.: MIT

Press, 1998.

Barro, Robert J. and Sala-i-Martin, Xavier. Technological Diffusion, Convergence, and

Growth, Journal of Economic Growth, 1997, 2(1), pp. 1-26.

Barzun, Jacques. From the Nineteenth Century to the Twentieth, pages 441-64,

Contemporary Civilization Staff of Columbia College (eds), Chapters in Western

Civilization, Vol. I, 3rd edition, New York: Columbia Univ. Press, 1962.

Barzun, Jacques. From Dawn to Decadence: 500 Years of Western Cultural Life. New York:
HarperCollins, 2000.

Benhabib, Jess and Spiegel, Mark M. The Role of Human Capital in Economic

Development: Evidence from Aggregate Cross-Country Data, Journal of Monetary

Economics, 1994, 34(2), pp. 143-73.

Bergson, Henri. Creative Evolution, NY: Henry Holt & Co., 1911. Trans. Arthur Mitchell

from LEvolution créatice, Paris, 1907.

Bhidé, Amar and Phelps, Edmund S. A Dynamic Theory of China-U.S. Trade, Center on

Capitalism and Society, Working Paper No. 4, July, 2005.

Bloom, Harold. The Western Canon: The Books and School of the Ages. New York: Harcourt

Brace, 1994.

Bloom, Harold. Genius: A Mosaic of One Hundred Creative Minds. New York, Warner Books, 2002.
Calvin, John. Institutes of the Christian Religion. English trans.by Henry Beveridge. Grand

Rapids: W.B. Eerdmans Pub. Co., 1975. (Orig. pub. 1536.)

Calvo, Guillermo and Edmund S. Phelps. Employment Contingent Wage Contracts,

appendix to Edmund S. Phelps, Indexation Issues, Carnegie-Rochester Conference

Series on Public Policy, 1977, 5, pp. 160-8. Repr. in Edmund S. Phelps, Studies in

Macroeconomic Theory, Vol. 1: Employment and Inflation. New York: Academic Press, 1979.

Calvo, Guillermo and Phelps, Edmund S. A Model of Non-Walrasian General

Equilibrium: Its Pareto Inoptimality and Pareto Improvement, in James Tobin, ed.,

Macroeconomics, Prices and Quantities: Essays in Memory of Arthur M. Okun. Washington,

D.C.: Brookings Institution, 1983.

Dewald, William G. and Johnson, Harry G. An Objective Analysis of the Objectives of

American Monetary Policy, 1952-61, in Deane Carson, ed., Banking and Monetary

Studies, Homewood, lll.: Richard Irwin, 1963, 171-189.

Elisberg, Daniel. Risk, Ambiguity and the Savage Axioms. Quarterly Journal of Economics, 1961, 75(4),
pp. 643-69.

Fellner, William J. Distortion of Subjective Probabilities as a Reaction to Uncertainty.

Quarterly Journal of Economics, 1961, 75(4), pp. 670-89.

Fitoussi, Jean-Paul, and Edmund Phelps. Causes of the 1980s Slump in Europe, Brookings Papers
on Economic Activity, 1986, 1(2), pp. 487-520.

Fitoussi, Jean-Paul, and Edmund Phelps. The Slump in Europe: Open Economy Theory
Reconstructed. Oxford: Basil Blackwell, 1988.

Fitoussi, Jean-Paul, David Jestaz, Edmund S. Phelps and Gylfi Zoega. Roots of the Recent Recove-
ries: Labor Market Reforms or Private Sector Forces? Brookings Papers on

Economic Activity, 2000, 1, pp. 237-311.

Friedman, Milton. The Role of Monetary Policy, American Economic Review, 1968, 58 (1), pp. 1-17.



s:ideme za najlepsSimi [ gy
Virtual Scientific / TB

LABORATORIES 4
NADACIA

TATRA BANKY

Friedman, Milton. Capitalism and Freedom. Chicago: University of Chicago Press, 1962.

Frydman, Roman, and Edmund Phelps. Introduction, in R. Frydman and E. S. Phelps

(eds), Individual Forecasting and Aggregate Outcomes: ‘Rational Expectations’ Examined,

New York, Cambridge University Press, 1983.

Frydman, Roman and Michael D. Goldberg. Imperfect Knowledge Economics: Exchange Rates and
Risk, Princeton, NJ: Princeton University Press, forthcoming.

Hayek, Friedrich. Economics and Knowledge, Economica, 1937, 4(13), pp. 43-54. Repr. In Friedrich
Hayek, Individualism and Economic Order. Chicago: University of Chicago Press, 1948.

Hayek, Friedrich. The Road to Serfdom. London: Routledge and Sons, 1944.

Hayek, Friedrich. The Use of Knowledge in Society, American Economic Review, 1945,

35(4), pp. 519-30. Repr. in Friedrich Hayek, Individualism and Economic Order.

Chicago: University of Chicago Press, 1948.

Hayek, Friedrich. The Non Sequitur of the ‘Dependence Effect,” Southern Economic Journal, 1961, 27
(4), April, pp. 346-8. Repr. E. S. Phelps, ed., Private Wants and Public Needs, W.W. Norton & Co.,
1962.

Hayek, Friedrich A. Competition as a Discovery Procedure. Repr. in Friedrich Hayek,

New Studies in Philosophy, Economics and the History of Ideas. Chicago: University of

Chicago Press, 1978. (Orig. pub. 1968.)

Hoon, Hian Teck. Payroll Taxes, Wealth and Employment in Neoclassical Theory:

Neutrality or Non-neutrality, CESifo-CCS Conference, San Servolo (Venice), 21-22

July, 20086.

Hoon, Hian Teck and Phelps, Edmund S. Macroeconomic Shocks in a Dynamized Model

of the Natural Rate of Unemployment, American Economic Review, 1992, 82(4), pp.

889-900.

Hoon, Hian Teck and Phelps, Edmund S. Payroll Taxes and VAT in a Labor-Turnover

Model of the ‘Natural Rate,’ International Tax and Public Finance, 1996, 3(3), July,

pp. 367-81.

Hoon, Hian Teck and Phelps, Edmund S. Growth, Wealth and the Natural Rate: Is the

Jobs Crisis a Growth Crisis? European Economic Review, 1997 (Papers and Proceedings),

41(3-5), pp. 549-557.

Hoon, Hian Teck and Phelps, Edmund S. Future Fiscal and Budgetary Shocks, Journal of Economic
Theory, forthcoming.

Inglehart, Roland. World Values Surveys 1981-2004. Ann Arbor: University of Michigan,

2006.

Keynes, John Maynard. A Treatise on Probability. London: Macmillan, 1921.

Keynes, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest and Money. London:

Macmillan, 1936.

Keynes, John Maynard. The General Theory of Employment, Quarterly Journal of

Economics, 1937, 51 (2), pp. 209-223.

Keynes, John Maynard. The Collected Works of John Maynard Keynes. London: Macmillan for the Roy-
al Economic Society, 1983.

Knight, Frank H. Risk, Uncertainty and Profit, Boston: Houghton Mifflin, 1921.

Krueger, Alan B. and Lindahl, Mikael. Education for Growth: Why and for Whom?

Journal of Economic Literature, 2001, 39 (4), pp. 1101-36.

Laibson, David. Golden Eggs and Hyperbolic Discounting, Quarterly Journal of Economics, 62, (2), May
1997, 443-478.

Lucas, Jr., Robert E. Expectations and the Neutrality of Money, Journal of Economic Theory, 1972,
4(2), pp. 103-24.

Lucas, Jr., Robert E. Econometric Policy Evaluation: A Critique, in K. Brunner and A. H.



s:ideme za najlepsSimi [ gy
Virtual Scientific / TB

LABORATORIES 4
NADACIA

TATRA BANKY

Meltzer (eds.), The Phillips Curve and Labor Markets, Carnegie-Rochester Conference

Series on Public Policy, 1, Amsterdam: North-Holland, 1976, 19-46.

Lucas, Jr., Robert E., and Leonard A. Rapping. Employment and Real Interest, Journal of Political
Economy, 1969, 77 (5), pp. 721-54.

Marshall, Alfred. Elements of Economics. London: Macmillan and Co., 1892.

Merton, Robert K. The Unanticipated Consequences of Purposive Social Action.

American Sociological Review, 1936, 1(6), pp. 894-904.

Myrdal, Gunnar. The Political Element in the Development of Economic Theory. Trans. by Paul Streeten
from the 1932 German ed., London: Routledge and K. Paul, 1953. (Orig. pub. 1932.)
Nelson, Richard R. and Phelps, Edmund S. Investment in Humans, Technological

Diffusion, and Economic Growth, American Economic Review, 1966 (Papers and
Proceedings), 56(2), pp. 69-75. Repr. in Ronald A. Wykstra, ed., Human Capital

Formation and Manpower Development. New York: Free Press, 1971.

Okun, Arthur M. The Battle Against Unemployment. Ed. with Introduction by A. M. Okun.

New York: W. W. Norton, 1965.

Ordover, Janusz A., and Edmund S. Phelps. Linear Taxation of Wealth and Wages for
Intragenerational Lifetime Justice, American Economic Review, 1975 65 (4), 660-73.

Phelps, Edmund S. The Golden Rule of Accumulation: A Fable for Growthmen, American
Economic Review, 1961, 51 (4), September 1961. pp. 638-43.

Phelps, Edmund S. The Accumulation of Risky Capital: A Sequential Utility Analysis,
Econometrica, 1962, 30(4), pp. 729-43.

Phelps, Edmund S. Fiscal Neutrality toward Economic Growth. New York: McGraw-Hill, 1965.
Phelps, Edmund S. Optimal Employment and Inflation Over Times, Cowles Foundation
Discussion Paper No. 214, August 1966a.

Phelps, Edmund S. Models of Technical Progress and the Golden Rule of Research,

Review of Economic Studies, 1966b, 33(2), pp. 133-45.

Phelps, Edmund S. Golden Rules of Economic Growth. New York: W.W. Norton and Co.,
1966¢.

Phelps, Edmund S. Inflation Expectations and Optimal Unemployment over Time,

Economica, 1967, 34(135), pp. 254-81.

Phelps, Edmund S. Money Wage Dynamics and Labor Market Equilibrium, Journal of

Political Economy, 1968a, 76(4), Part 2, pp. 687-711. Repr. in Panayotis G. Korliras and
Richard S. Thorn, eds., Modern Macroeconomic: Major Contributions to Contemporary
Thought. New York: Harper and Row, 1979.

Phelps, Edmund S. Population Increase, Canadian Journal of Economics, 1968b, 1(3), pp.
497-518.

Phelps, Edmund S. Inflation Policy and Unemployment Theory. New York: W. W. Norton and Co. and
London: Macmillan, 197 2a.

Phelps, Edmund S. Money, Wealth, and Labor Supply, Journal of Economic Theory, 1972b, 5(1), pp.
69-78.

Phelps, Edmund S. The Statistical Theory of Racism and Sexism, American Economic
Review, 1972c, 62 (4), pp. 659-61.

Phelps, Edmund S. Taxation of Wage Income for Economic Justice, Quarterly Journal of
Economics, 1973a, 87(3), pp. 331-54.

Phelps, Edmund S. Introduction, in Phelps (ed.) Economic Justice. Harmonsworth:

Penguin Books, 1973b.

Phelps, Edmund S. Disinflation Without Recession: Adaptive Guideposts and Monetary
Policy, Weltwirtschaftliches Archiv, 1978, 100(2). Repr. in Edmund S. Phelps, Studies

in Macroeconomic Theory. Vol. 1: Employment and Inflation. New York: Academic Press,



s:ideme za najlepsSimi [ gy
Virtual Scientific / TB

LABORATORIES 4
NADACIA

TATRA BANKY

1979, pp. 239-65.

Phelps, Edmund S. Introduction: Developments in Non-Walrasian Theory, Studies in
Macroeconomic Theory. Vol. 1: Employment and Inflation. New York: Academic Press, 1979.
Phelps, Edmund S. The Trouble with Rational Expectations and the Problem of Inflation
Stabilization, in Roman Frydman and Edmund S. Phelps, eds., Individual Forecasting

and Aggregate Outcomes: ‘Rational Expectations’ Examined. Cambridge: Cambridge
University Press, 1983.

Phelps, Edmund S. Political Economy: An Introductory Text. New York: W. W. Norton and Co.,1985.
Phelps, Edmund S. Consumer Demand and Equilibrium Unemployment in a Working

Model of the Customer-Market Incentive-Wage Economy, Quarterly Journal of

Economics, 1992, 107(3), pp. 1003-32.

Phelps, Edmund S. Structural Slumps: The Modern-Equilibrium Theory of Unemployment, Interest and
Assets. Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1994.

Phelps, Edmund S. Rewarding Work: How to Restore Participation and Self-Support to Free
Enterprise. Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1997.

Phelps, Edmund S. Europe’s Stony Grounds for the Seeds of Growth, Financial Times,
August 9, 2000.

Phelps, Edmund S. Understanding the Great Changes in the World: Gaining Ground and
Losing Ground since World War Il, Lecture, International Economic Association

World Congress, Marrakech, August 28-September 2, 2005. Capitalism and Society,

1(2), 2006. Electronic journal of the Center on Capitalism and Society, BE Press.

Phelps, Edmund S. Prospective Shifts, Speculative Swings: ‘Macro’ for the Twenty-First
Century in the Tradition Championed by Paul Samuelson, in Michael Szenberg,

Lall Ramrattan and Aron A. Gottesman, eds., Samuelsonian Economics and the Twenty-

First Century. Oxford: Oxford University Press, 2006a.

Phelps, Edmund S. Toward a Model of Innovation and Performance: Along the Lines of
Knight, Keynes, Hayek and M. Polanyi, Max Planck Institut-Kauffman Foundation
Conference, Tegernsee (Munich) 8-9 May, 2006b.

Phelps, Edmund S. Economic Culture and Economic Performance: What Light is Shed

on the Continent’s Problem? CESifo-CCS Conference, San Servolo (Venice), 21-22

July, 2006¢.

Phelps, Edmund S. Employment, Asset Prices and Monetary Policy, Festschrift for Axel
Leijonhufvud, UCLA, Los Angeles, Aug. 30-31, 2000d.

Phelps, Edmund S. The Economic Performance of Nations: Prosperity Depends

on Dynamism, Dynamism on Institutions, Conference on Entrepreneurship,

Innovation and the Growth Mechanism of the Free-Market Economies (Nov. 2003).

In Eytan Sheshinski, ed., The Growth Mechanism of Free Enterprise Economies, Princeton:
Princeton University Press, 2007.

Phelps, Edmund S., et al. Microeconomic Foundations of Employment and Inflation Theory. New York:
W. W. Norton and Co., 1970.

Phelps, Edmund S. and Pollak, Robert A. Second-Best National Saving and Game-
Equilibrium Growth. Review of Economic Studies, 1968, 35(2), pp. 185-99.

Phelps, Edmund S. and Taylor, John B. Stabilizing Powers of Monetary Policy Under
Rational Expectations, Journal of Political Economy, 1977, 85(1), pp. 163-90.

Phelps, Edmund S., and Winter, Jr., Sidney G. Optimal Price Policy under Atomistic
Competition, in Edmund S. Phelps et al., Microeconomic Foundations of Employment

and Inflation Theory. New York: W. W. Norton and Co., 1970.

Phelps, Edmund S. and Zoega, Gylfi. The Rise and Downward Trend of the Natural Rate,
American Economic Review, 1997 (Papers and Proceedings), 87(2), pp. 283-9.



s:ideme za najlepsSimi [ gy
Virtual Scientific / TB

LABORATORIES 4
NADACIA

TATRA BANKY

Phelps, Edmund S. and Zoega, Gylfi. Natural Rate Theory and OECD Unemployment,

Economic Journal, 1998, 108(448), pp. 782-801.

Phelps, Edmund S. and Zoega, Gylfi. Structural Booms: Productivity Expectations and

Asset Valuations, Economic Policy, 2001, 16(32), pp. 85-126.

Phelps, Edmund S.; Hian Teck Hoon and Gylfi Zoega. The Structuralist Perspective on

Real Exchange Rate, Share Price Level and Employment Path: What Room is Left

for Money? in Willi Semmler, ed., Monetary Policy and Unemployment: the U.S., Euro-

Area and Japan. London: Routledge, 2005, pp. 107-32.

Phillips, A. W. The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money

Wage Rates in the United Kingdom,1861-1957, Economica, 25(100), pp. 283-99, 1958.

Pissarides, Christopher. Quoted, news story, The Independent, London, October 10, 2006.
Ramsey, Frank P. A Mathematical Theory of Saving, Economic Journal, 1928, 38(152), pp. 543-59.
Rawls, John. A Theory of Justice. Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1971.

Salop, Steven C. A Model of the Natural Rate of Unemployment, American Economic

Review, 1979, 69(1), pp. 117-25.

Samuelson, Paul A. Foundations of Economic Analysis. Cambridge, Mass.: Harvard University Press,
1947.

Samuelson, Paul A. Economics: An Introductory Analysis. New York: McGraw-Hill Book Co.,1948.
Samuelson, Paul A. Quoted, news story, Chicago Sun-Times, Chicago, October 10, 2006.

Sargent, Thomas J. The Conquest of American Inflation. Princeton: Princeton University Press, 1999.
Sen, Amartya. Inequality Reexamined. New York: W. W. Norton and Co. 1995.

Shapiro, Carl and Stiglitz, Joseph E. Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline

Device. American Economic Review, 1984, 74(3), pp. 433-44.

Taylor, John B. Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie Rochester Conference Series on
Public Policy, 1993, 39, pp. 195-214.

Taylor, John B. Monetary Policy Rules. Ed., Chicago: University of Chicago Press, 1999.

Tobin, James. Keynesian Models of Recession and Depression, American Economic Review,

1975 (Papers and Proceedings), 65(2), pp. 195-202.

Tdénnies, Ferdinand. Gemeinschaft und Gesselschaft. Vienna: Pub.1887.

Weber, Max. Economy and Society, Eng. trans. of Wirtschaft und Gesellschaft. Berkeley:

University of California Press, 1978. (Orig. pub. 1921-22.)

Zoega, Gylfi. A Structural Model of Equilibrium Unemployment: Theory, Empirical Testing and Dynamic
Simulation, Ph.D. Dissertation, Columbia University, 1993.



