FISCHER IRVING

Abstrakt:

Irving Fisher Zil vletech 1867 — 1947. Vystudowahtematiku a pokouSel se o studium
astronomie. Projevoval ztiay zdjem o statistiku. Cenné byly jehdigmvky v oblasti
indexnich cisel. Fisher byl pikopnikem moderni ekonometrie. Vroce 1930 se stal
spoluzakladatelem a prvnim prezidentem Ekonometrgolé€nosti. Risobil na univerzit

v Yale. Irving Fisher patl k nejvyznamijSim americkym ekonofim. Jeho nejvyznandsi
piinosy byly v teorii kapitalu a Uroku, ale znama ijgeho teorie petz. Jeho prvni
ekonomickou praci byla doktorska disertace ,Matéchatvyzkumy v teorii hodnoty a cen”
(1892), vniz nazrid metodu indiferetnich kivek. V dalSi knize ,Povaha kapitalu
a dichodu“ (1906) nalezneme jeho teoriicthodu. Nejvyznam#Sim Fisherovym dilem
je ,Teorie uroku“ z roku 1930, ktera jergpracovanou a zdokonalenou verzi jehogjin
prace ,Mira uroku“ (1907). Znama je také Fishergk@pni sila pe&z" (1911), v niz se
zabyval vztahem mezi mnozstvim pera cenovou hladinou.
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Biografie
; Irvinga Fishera Ize bezesporutadit mezi nejvyznamijSi americké
ekonomy. P& mezi americké marginalisty. Jeho nejvyzn&jsin
piinosy byly v teorii kapitalu a Uroku, ale znama jeho teorie pete.
Irving Fisher se narodil 27. Unora 1867 v Saugeni®ew Yorku. Jeho
otec byl ¢itelem. Irving Fisher vystudoval matematjka pokousSel
se o studium astronomie. Projevoval &nazajem o statistiku, kterou
pokladal ne za ifbuznou ¥du, nybrz za satast ekonomie. Tyden
poté, co byl fijat na Yale College, zetal jeho otec v pouhych 53
letech. Titul B.A obdrzel v roce 1888. Jako prviai umiverzi¢ v Yale
. ziskal titul Ph.D za studium politické ekonomieoce 1891. Roku 1898
se stal profesorem politické ekonomie na Yale acerl935 emeritnim profesorem na stejné
univerzi€. Cenné byly jehoiispivky do teorie statistiky, zejména v oblasti indetndisel.
Fisher byl pikopnikem moderni ekonometrie — discipliny, kteréojeyala statistiku
a ekonomickou teorii v jeden celek. Byl matematickytechnicky velmi nadany. Editoval
casopis Yale Reviewv obdobi 1896-1910, bykinny v mnoha dalSich vzthvacich
spole&nostech, sdruzenich a dobirmych organizacich. Ziskal ocami New York Medical
Society prize za vynalez stanu pro o8eit ol&ti tuberkulézy. Vroce 1930 se stal
spoluzakladatelem a prvnim prezidentem Ekonometridpolénosti. Napsal &kolik
matematickych &ebnic, které iy znainy Usgch, a byl dokonce ugpny jako vynalezce
raznych mechanickych #iaeni. Na patentovani jednoho z nich &wdimilion dolaf.
Fisher giSel o veSkeré své bohatst¥itgjici mnoho miliori) za Velké hospodéaké deprese
ve 30. letech. Tehdy se pustil do burzovnich s@ekukteré byly zalozeny naqupokladu,




Ze deprese brzy skoin Zmylil se a do konce Zivota pak musel splacethg] pochazejici
z chto nezdgenych spekulaci.

Jeho prvni ekonomickou praci byla doktorska disertaMatematické vyzkumy v teorii
hodnoty a cen” (1892), v niz nagilametodu indiferetinich Kivek. Tato prace vSak jest
nentla zadny ohlas. V dalSi knize ,Povaha kapitaluiehddu“ (1906) nalezneme jeho teorii
dichodu. Nejvyznam#)Sim Fisherovym dilem je ovSem ,Teorie uroku® zwok930, ktera
je prepracovanou a zdokonalenou verzi jeh@j&rprace ,Mira troku” (1907). Znama je také
Fisherova ,Kupni sila peég“ (1911), v niz se zabyval vztahem mezi mnoZstyemz

a cenovou hladinou.

V roce 1898 zjistil Irving Fisher, Ze onemeétnuberkulézou. Na tuto nemoc zéshi jeho
otec. Poitech letech v sanatoriu se Irving Fisher vratil décp dokonce s jeStétsSi energii.
Obhajoval vegetarianstvi, vyhybal &rvenému masu, aii a napsal knihuak zZit: Pravidla
pro zdravy zivgtzaloZzenou na modernia€, ktera v USA dosahovala vysokych pradej
Irving Fisher zerfel 29. dubna 1947 v New Yorku.

Teorie Uroku
V roce 1930 vydal Irving Fisher své nejvyznassndilo ,Teorie aroku“. Ve své teorii Uroku
navazal Fisher zejména na rakouskou teorii kapEalBohm-Bawerka.
. - - -JAkceptoval Bbhm-Bawerkovu myslenku, Ze okBkmetody vyroby jsou produki#gi
a ze délka vyrobni periody éSuje budouci produkt oproti dneSnimu produktu. akvs
kategoricky odmital, Ze by technicka produktivraddikovych (kapitalo¥ naracnych) metod
mohla byt sama o sébpricinou aroku. Podle Fishera arok existuje jen jakcsleglek
spolupisobeni dvou ficin, které nazval ochotou (willingness) &@ilpzitosti (opportunity).
Fisherova kniha Teorie Uroku (1930) byla vyvrchéaenmoderni teorie Uroku, spojujici
technickou dokonalost s jednoduchosti a elegarafiaké demonstrace. . . .“

(Holman, 2001)

Ochota (willingness) lidi vzdat setipmné spaeby ve prosgch spoteby budouci
je subjektivnim principem, spolutujicim drok. Lidé jsou obvykle netéfivi ve spotebs,

to znamena, ze davajfqunost pitomnym statékm pred statky budoucimi. Urokigkonavéa
tuto netrglivost — vyvolava ochotu nesgebovat dnesnitathod a poskytnout ho k investici.
Kazdy ¢lovék ma pitom uritou subjektivni ¢asovou preferenci (time preference), ktera
mu fika, kolikrat océuje dnesni statek (dneSniathod) vice neZz budouci statky (budouci
dichod). Napiklad, jestlize ockuje dneSni statky 1,05krat vice nez budouci stabkyle
ochoten vzdat se dnesSnihticiodu ve prosfth budouciho dchodu jen tehdy, bude-li jeho
budouci dchod minimalg 1,05krat vyssi nezidhod dnesni. Jinymi slovy, bude ochoten
investovat nebo za@it jinému investorovi st dichod minimalg na 5% arokovou miru.
Prilezitost (opportunity) investéarinvestovat dnesSniughod do vyrobnich metodipasejicich
vysSi budoucidichod je objektivnim principem, spolwwjicim drok. Investor vyuZije dnesni
duchod k pdizeni kapitdlovych statk které investuje do vyroby. Na konci vyrobniho
procesu ziska itthod, ktery je vysSi nezudhod investovany. Pain mezi @ekavanym
budoucim dchodem a dnesnim (investovanynirbdodem determinuje maximalni arok, jaky
je investor ochoten platit. N&glad investéni prilezitost, ktera slibuje fmést budouci
duchod 1,08krat vysSi, nez je dnesni investovaftighdd, se vyplati maximainpii 8%
urokoveé mie.

Fisher graficky znazornil deni Urokové miry spoldisobenim subjektivni ochoty a
objektivni @ilezitosti investovani dnesSnihdichodu za telem ziskani budoucihaichodu.
Jeho model je zndzam na obrazku.
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dnesni diichod
Kiivka YX je kiivkou investénich gilezitosti. Lze ji ovSsem vztahnout jen k jedné eéélc
investiéni periody — napklad k jednomu roku. Jsme-li v bddX, je cely dnesni itthod
spotebovan, a investice je tudiz nulova. Pokud je AXdhiho dchodu investovano,imese
investice budouciicthod AB.
. - - .Uvazujeme-li malé jednotky investovanéhostiieo dichodu, pak sklon tay ke Kivce
investinich pilezitosti (tangens uUhlu, kteryctea svira s vodorovnou osou) udava, kolik
korun a’ekavaného #tchodu ginese jedna koruna dnesniho investovanéichaddu. Tento
podil a‘ekavaného budouciho ichodu k dneSnimu investovanémuchbdu mizeme
pak vyjadit jako 1 + r, kde r je urokova mira,/pniZz se jest tato investice vyplaci. Tvar
krivky vyplyvéa z toho, Ze investi prilezitosti se postughzhorsuji (g@sobi zdkon klesajicich
vynos z kapitalu), takze kazda dalSi jednotka dneSningestovaného dthodu ginasi
postup@ zmensujici se budoucichody. . . .“
(Holman, 2001)

Indiferereni kiivky IC jsou Kivky ochoty utitého jednotlivce. Kazda takové&ikka ukazuje
kombinace ptomného a budoucihoudhodu, které jsou pro majiteleachodu stejn
uspokojivé. Téna k takové Kvce ukazuje, jak velky budouciichod musi tento jednotlivec
dostat, aby se vzdal jednotky dneSnihichibdu a aby itom jeho uspokojeni tstalo
neznmeéneno.
. - . .Podivejme se najklad na bod F. Téna ke Kivce investinich pilezitosti v bod F
determinuje Urokovou miru,7pkteré se je#t vyplaci investovat dalSi jednotku dneSniho
diichodu. Téna ke Kivce IG v bod F zase determinuje urokovou miruj které je majitel
diichodu je&t ochoten vzdat se jednotky dneSnikiohddu ve prosgch dichodu budouciho.
Ze sklonu obou ten plyne, Ze v b@dF je ,objektivni® drokova mira (dana inveshi
prilezitosti) vysSi nez ,subjektivni arokova miraafd ochotou poskytnout dneSmictod).
To bude zvySovat investice a posouvat investoriipeoe investfnich pilezitosti vzkiru.
Nakonec se rovnovaha ustali v Bo#&, kde je ,objektivni“ Urokova mira stejna jako
»Subjektivni* drokova mira. Spol@ma te’na ke Kivce investnich prilezitosti i k indifereeni
krivce |G, vedena bodem E, determinuje rovnovaznou urokmiau OR/OP=1 +r. .. ."
(Holman, 2001)



Tato teorie Uroku ovSem vy&luje pouze redlnou urokovou miru. Fisher odli®hmnalni
urokovou miru a realnou urokovou miru. (Toto raah8 ovSem nalézame jiziide

u Marshalla a prvnim, kdo jegunil, byl Henry Thornton v knizéovaha papirového éx
Velké Britanie z roku 1802). Je-li @ekavana inflace, promitne se it ocekavani
do nomindlni Urokové miry, takZze realnd drokovaamé rovna (fiblizng) rozdilu mezi
nominalni Urokovou mirou atekavanou mirou inflace. Vystlit nominalni drokovou miru
piedpoklada vysstlit faktory ovliviwjici inflaci a k tomu je jiz zaptebi teorie pete.

» - . .Nominalni Urokova mira zm@a procentni piristek ulozené peénni castky, realna
arokova mira udavd, o kolik procent zboZizeme koupit vice, jestlize toto zboZi né&apku
obdobi prodame, ziskané penize ulozime, na kodobdlryzvedneme i s Urokem a zbo2t op
nakoupime. Prodame-li na &tku obdobi 1 jednotku zbozi za platnou cepa Rutocastku
Po uloZime na urokovou miru IR, tak se nam ta@stka po uplynuti obdobi zufiona castku
Po(1+IR) a za tutocdstku nakoupime zboZiclEem obdobi vSakdhe dojit ke zéme ceny

z By na PR, takze celkové mnozstvi zboZzi, které nakoupirken obdobi bude dano vyrazem

P1(1+| R)/Po

Po dalSich matematickych Upravach dostaneme FRishertah mezi readlnou a nominalni
arokovou mirou:

IR=IR-

ktery vyjaduje, Zze realna urokova mira se rovna nominalni Gweék mfe snizené o miru
ocekavané inflace (. . . .“
(Volejnikova, 2005)

Teorie pergz

Teorii pertz rozpracoval Fisher v knize ,Kupni sila peh kterou vydal v roce 1911.
Jde o kvantitativni teorii pém, jejimz vychodiskem je tzv. Fisherova rovnice zfh&éna
transakni rovnice). Jedna se o trangakverzi kvantitativni teorie pém, ktera se odliSovala
od cambridgeské verze hotovostnialstatiki zejména fistupem k poptavce po p&zich,
avSak zagry obou teorii se iliS neliSily. Fisher vySel ziedpokladu, Ze cenova hladina
zavisi na mnoZstvi pén v ekonomice. Tato zavislost je zakladnim tvrzemkivantitativni
teorie pelz. Nastane-li v ekonomice nerovnovazny stav mezptgpkou po pedeich
(,ekonomicky potebnym*“ mnoZstvim, které subjekty drzi) a nabidkemp (,skute&nym
mnoZstvim®“ petiz v okehu), projevi se tato situace ve &mach cen zbozZi a sluzeb
az do doby, nez se poptavka po ¢moh a jejich nabidka dostanou do vzajemné rovnavah
Fisherova rovnice vypada takto:

MXV=PXT
kde
M..... mnoZzstvi pez v olEhu
V..... rychlost obratu pén
P..... cenova hladina
T..... fyzicky objem transakci

» - . . Rovnice je sama o sollautologii a gredstavuje formalni zapis Sayova zakona trh
hodnota zbozi koupenéheastka vyplacena subjekty, tedy agregatni poptadeayovna
hodnot zboZi prodaného (celkové uskimné vydaje pojimané jako trzby producgnt
ve smyslu agregatni nabidky), na trzich se tak wyaaaji toky pe#z na nakupy s toky
vyrobki a sluzeb . . . .*

(Siracek, 2001)



Tato rovnice neni identitou (nebprava strana neni pouhym formabdliSnym zapisem levé
strany). Leva strana rovnice vyjage objem (tok) pe¥gnich vydaj (za utité casové obdobi)

a prava strana vyjaédie perzni hodnotu transakci za totéZz obdobi (pod pojeanstakce
zahrnoval Fisher nejen zbozi, ale tézifldpd cenné papiry, nemovitosti a dalSi hodnoty,
které se na trhu prodavaji a kupuji). Rovnice tegadiuje makroekonomickou podminku
rovnovahy na trzich. Neni-li sgina, z&nou pisobit mechanismy nastolujici rovnovahu.
Rovnovaha je nakonec nastolenamou cenové hladiny.

Rovnice sama o sélpochopiteli neni teorii — nevidime z ni, ktera &gt velicin ovliviiuje
kterou. Aby ziskal teorii pe, provadl Fisher statistickou analyzu vztialmezi €mito
makroekonomickymi vetinami, na jejimz zakladdosgl k nékterym hypotézam. Jeho prvni
hypotézou bylo, Ze rychlost obratu penje pongrné stabilni veléinou, kterd se #mi
jen v dlouhém obdobi. fRom zmeny V nejsou ovliény samotnymi znami mnoZzZstvi
perez, nybrz institucionalnimi faktory, jako je ndklad fungovani bankovniho systému nebo
intervaly, v nichZ je obvyklé vyplacet mzdy.

Druhou hypotézou bylo, Ze fyzicky objem transakd@vigi na realnych faktorech,
tj. na mnozstvi vyrobnich faktbra na technickych znalostechiitem Fisher pokladal
za samoiejmé, Ze jsou vyrobni faktory gireantstnany, alespov dlouhém obdobi. Proto
nemize byt veléina T ovlivnitna samotnou zémou mnozstvi peiz v okthu. Na zaklad
téchto dvou hypotéz bylo pak mozné formulovat hypotteti: existuje &sna korelace mezi
velicinami M a P, picemz kauzalita &i od M k P — zrdny mnoZstvi pe¥z se promitaji
v proporcionalni zény cenové hladiny. To ovSem neni nic jiného, neind&namy teorém
0 neutrali¥ peréz, s nimz stoji a pada kvantitativni teorie gen

Je tedy Fisherova teorie penkvantitativni teorii? Je pravda, Ze Fisherovytisiake
vyzkumy potvrzovaly dlouhodobou korelaci mezi vglami M a P. AvSak v igchodném
obdobi, jak Fisheradél, nemusi byt teorém o neutralperéz splren (to ovSem ¥dél i jeden

Z prvnich ,ot@&“ kvantitativni teorie David Hume). Bhi-li se mnoZstvi pez, mize
kratkodolg dochézet ke zémé&m objemu transakci (zejména nejsou-li ceny &ktenych
trzich zcela pruzné). Rovnice &ny dava téz prostor k analyze jinych vataimezi €mito
velicinami. Nagiklad kdyZz je ekonomika zeimzni¢ena véalkou neboffrodni katastrofou,
je ztejmé, Ze pokles T povede nejprveiktu P. Nebo kdyZz dojde k nahlému zvySeni cenove
hladiny, napiklad pod vlivem viny stavek, projevi se to v pakieT (alespd do doby,
nez centralni banka reaguje zvysenou emisizen

V jednom ohledu vSak Ize Fisherovu teorii gerchipat jako verzi kvantitativni teorie. Jeho
rovnice sndny, na rozdil od cambridgeské rovnice, neskyt&téradny prostor pro analyzu
poptavky po petzich. Je pravda, Zze formélijsou ol rovnice shodné, protoze Fisherova
rychlost obratu pefz V je reciprokou hodnotou cambridgeského koefitienv=1/k.
Cambridgeska rovnice, obsahujici koeficient hottnviaoh Zistatki, ovSem alespootevirala
prostor pro komplex#)Si analyzu poptavky po périch (i kdyz tento prostor ustal
cambridgeskymi ekonomy nevyuZit). AvSak ve Fish&roavnici je poptavka po pémich
zcela ukryta ve valing V a jediné, co se dozvidame, je to, Ze je rychtdstatu petiz
relativné stabilni a ovliviéna pouze institucionalnimi faktory. Fisher na pemahliZzel pouze
jako na oBzivo a nikoli jako na jedno z mnoha aktiv, liSicied mirou likvidity. Proto u&ho
nenalézame zadnou teorii preference likvidity divi trokové miry na rychlost obratu pem

.« « Z kritiky problematickych mist Fisherovyriaepce (formalni pojeti pén, nendritelnost
veliciny T, chylgjici mikrozéklady u motiv drzby pedz apod.) vychazi cambridgeska
(dizichodova) verze. Tento ,mikreistup” stavi na koncepci hotovostnihistatku, klade tedy
hlavni diraz na drzbu pefz a jeji motivy. . . .“

(Siracek, 2001)



Cambridgeska rovnice versus Fisherova rovnice:

Na rozdil od cambridgeské rovnice nedava Fisherovaice prostor k analyze poptavky
po perzich. Tato poptavka se zcela skryva vednadi V. Fisher vnimal penize pouze jako
ok¢zivo a nikoli jako mozné aktivum s dmou mirou likvidity. Proto v jeho teorii
nenalezneme vliv drokové miry na w@iu V, ktera je interpretovana jako stabilni
a ovlivrena pouze institucionalnimi faktory.

Zaveér

* Fishefiv vyznam spéivad zejména v rozpracovani kvantitativni teorie gzerkapitalu
a uroku. Rispel také k rozvoji statistiky (konstrukce cenovycldéxi pro nmeeni kupni
sily per#z) a matematické ekonomie (numerickd aplikace 3pada jeho tradici
pak navazuje tzv. chicagska Skolatzmoroda skupina ekonamliberalniho zargeni
pusobicich na chicagské univeizitd 20. let dodnes (M. Friedman, F. H. Knight, G. J
Stigler, W. Schulz apod.).

» Fisher v nadvaznosti na rakouskou teorii kapitalkazal, Ze urok existuje jen jako
vysledek spolufisobeni dvou princijo ochoty vzdat se ifiomného dchodu ve prosich
budouciho dchodu a Flezitosti vytvdit budouci dichod investovanim fftomného
dichodu. Tato teorie ichodu vys¥tluje pouze realnou urokovou miru. Od ni Fisher
odlisil nominalni urokovou miru, kteréa je vyssi @kavanou inflaci.

» Fisherova teorie péa je transaéni verzi kvantitativni teorie pén. Zkouma vztahy mezi
mnozstvim pe¥e, rychlosti jejich obratu, cenovou hladinou a aigen transakci. Podle
Fishera rychlost obratu p&nje stabilni veliinou, ktera se #mi jen v dlouhém obdobi
pod vlivem institucionalnich faktér Fyzicky objem transakci zavisi na realnych
faktorech. Proto se ztny mnoZstvi petz promitaji do proporcionalnich zm cenove
hladiny (alespt v dlouhém obdobi). Fisherova rovnice é&m neskyta prostor
pro analyzu poptavky po pé&zich, ktera je ukryta ve veéln¢ V. Fisher na penize nahlizel
pouze jako na aiZivo a nikoli jako na jedno z mnoha aktiv. Protodho nenalézame
teorii preference likvidity ani analyzu vlivu Uroké miry na rychlost obratu pé&n
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