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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva sekuldrni stagnaci — tématem jak historickym, tak aktualnim. Jedna
se o dlouhodobé tendence ve vyvoji nékterych klicovych ekonomickych veli¢in (pfedev§im
pokles optimalni realné urokové miry), jez ztézuji napliiovani cili ménové politiky ¢i snizuji
ekonomicky blahobyt. Pro spravné fungovani ménové politiky v budoucnosti muze byt
zapotiebi identifikovat pfi¢iny a disledky sekuldrni stagnace a porozumeét jim — a 0 to se tato
préace snazi. Rozbor je zaméfen predevsim na pficiny poklesu redlnych a pfirozenych urokovych
demografickym a jinym socialnim faktorim — vékové struktufe obyvatelstva v souvislosti
s zivotnim cyklem tspor jednotlivce a nerovnomérnosti rozdéleni pfijml. Provedena
mikroekonomicka analyza potvrdila hypotézu o vlivu popula¢niho vyvoje a piijmové

nerovnosti na sklon k asporam.

Kli¢ova slova: Sekularni stagnace, ekonomicky rist, pfirozena tirokova mira, realnd urokova

mira, sklon k usporam

JEL klasifikace: D14, E21, E22, E40, J11

Abstract

This master's thesis deals with the theory of secular stagnation — a historical as well as current
topic. By the secular stagnation we mean a long-term tendency in the evolution of some key
economic quantities (primarily the decline in the optimum real interest rate), which makes
fulfilling monetary policy goals difficult or has negative effects on prosperity. There might be
a necessity to identify and understand the causes and consequences of the secular stagnation to
ensure a functional monetary policy. The focus of this thesis is on the causes of the decline in
the optimum real interest rates, above all the causes of the rise in the propensity to save,
primarily demographic and other social factors — the age structure of population with regards
to the saving cycle of an individual and uneven distribution of income. Conducted
microeconomic analysis confirms the hypothesis of the population development and the income

distribution having the effect on the propensity to save.

Keywords: Secular stagnation, economic growth, natural interest rate, real interest rate,

propensity to save
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Uvod

Diplomova prace feSi problematiku sekularni stagnace v souvislosti s provadénim ménové
politiky. Jednd se o dlouhodobé tendence ve vyvoji nékterych ekonomickych veli¢in
(ptedevsim pokles optimalni realné urokové miry), jez zt€zuji napliovani cili ménové politiky.
Pojem ,,sekularni stagnace* zavedl Alvin Hansen (1934), nicméné s obdobnym konceptem
pracovali jiz mnozi pfed nim — Schumpeter (1954) uvadi nasledujici sekvenci autorq, ktefi se
na toto téma myslenkové ovliviiovali — Smith-Ricardo-Mill-Keynes-Hansen. Hansentiv pojem
po druhé svétové valce na nékolik desetileti upadl v zapomnéni v dtisledku tehdejsi ekonomické
prosperity kontrastujici s projevy spojovanymi se sekularni stagnaci. Po finan¢ni krizi na
pocatku 21. stoleti zacal s timto pojmem pracovat Summers a nasledné¢ mnozi dals$i. Summers
(2017) sekularni stagnaci oznacuje obdobi, kdy je zapotiebi neudrzitelné ménové a finanéni
expanze pro zajisténi solidniho ekonomického rastu piedevsim z divodu vysokého sklonu

K asporam (Summers, 2015).

Prace nejprve popiSe genezi pojmu sekuldrni stagnace z historického hlediska vcetné
teoretickych uvah jednotlivych autorti. Nasledné budou bliZze popsany dynamiky investic, uspor
a ekonomického rastu — prvkil klicovych pro hlubsi analyzu teorie sekularni stagnace a jejich
potencialnich pficin, S nimiz pracovali kli¢ovi autofi. Dynamika uspor a investic bude dale blize
rozebrana v kontextu globalizovaného svéta 21. stoleti, coZ pfinasi nové prvky do teorie
sekularni stagnace — meéni se dynamika rovnovahy uspor a investic v souvislosti
s ekonomickym ristem a vynofuji se obavy o dlouhodobou udrzitelnost financovani domacich

investic zahrani¢nimi isporami.

Vzhledem k rozsahlosti problematiky je nutnosti zaméfit se na feseni pouze dil¢iho problému.
V tomto ptipadé je obracena pozornost na identifikaci pfi¢in sekularni stagnace v souvislosti
S poklesem optimalni redlné Grokové miry — pro dalsi rozbor problematiky je nutné popsat
chovani jak pfirozené urokové miry, tak Urokové miry nomindlni a redlné. Prace se pak
zamé&fuje na vysokou nabidku uspor a feSeni problematiky dlouhodobych tendenci k jeji
existenci — zevrubnéj$i mikroekonomické analyze budou podrobeny demograficky vyvoj a
nerovnomérnost rozdéleni piijmi. Hypotézou je, Ze urcité¢ trendy ve vyvoji populace —
porodnost, ocekavany vek doziti a vék odchodu do diichodu — a zmény v rozdélovani dichodu
mezi jednotlivé skupiny populace mohou mit dlouhodoby vliv na sklon k tsporam — tedy mozné
priCiny problémt, kterym ¢eli ménova politika po finan¢ni krizi a se kterymi by z povahy téchto

faktorti potencialné nemohla svou politikou nijak bojovat.
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1 Sekularni stagnace

1.1 Geneze pojmu sekularni stagnace

Hansen (1939) sekularni stagnaci oznacoval situaci dlouhodobé deprese ekonomiky, jez je
zarodkem jesSté dal§iho zhorSeni ekonomické kondice a dlouhodobé nezaméstnanosti, a kdy
jakakoli ekonomicka oziveni jsou slaba a nemaji dlouhého trvani. Alan Sweezy (1943)
sekularni stagnaci vidé€l v depresi, nezaméstnanosti, nevyuzivani produk¢éni kapacity a chudobé¢
—vSe v dlouhodobém casovém horizontu. Pfi¢inu vid€l v piebytku Gspor a nedostatku investic.
Investice a pokrok by pokrac¢ovaly, nicméné nikoli v dostate¢ném rozsahu. Lekachman (1964)
nazyval sekuldrni stagnaci jakékoli vytrvalé tendence agregatni poptavky a agregatni nabidky
utvaret rovnovahu pii neplné zaméstnanosti. Summers (2017) definuje sekulérni stagnaci jako
delsi obdobi, kdy uspokojivy rist mize byt dosaZen jen za neudrzitelnych finan¢nich
podminek, a za esenci sekuldrni stagnace oznacuje chronicky piebytek tispor nad investicemi

(Summers, 2015).

Hansen (1954) rozdéloval hypotézy stagnace do tii kategorii — stagnace zptisobena exogennimi
faktory (technologicky pokrok, rist populace, objevovani a kultivace novych tizemi), stagnace
vychazejici z endogennich pficin (nedokonald konkurence, monopoly a oligopoly — problém
rozdéleni pfijmll) a stagnace zapticinéna ,.krvacenim* kapitalismu zptisobeného zménami ve

spolecenskych institucich (statni zasahy, stat blahobytu, odborové organizace).

Exogennimi faktory se zabyval saim Hansen (1939), endogennim faktorim se vénoval naptiklad
Josef Steindl (Hansen, 1954), o ,,sebepozirajicim® se kapitalismu pak pojednaval Josef Alois
Schumpeter — Schumpeter (1954) zminuje sviij vyraz z roku 1942, ze evoluce kapitalismu ma
tendenci se vytratit, nebot’ hrozi, ze soucasnd forma statu paralyzuje ¢i eliminuje hnaci silu

rozvoje — motivaci.

1.2 Hansen a sekularni stagnace

Hansen (1939) v souvislosti se sekularni stagnaci jako klicovou zminoval problematiku poklesu
ristu populace (inspiroval se u Keynese, 1937). Dlouhodobou udrzitelnosti se zabyval jiz
Thomas Robert Malthus (1803) — ten piedpovidal, ze se populace bude geometricky rozrustat,
dokud omezenost zdroji obzivy neuvrhne lidstvo do chudoby, nicméné neptedvidal mimo jiné
enormni technologicky pokrok v zem&dé€lstvi a nartst uzivani antikoncepce, znaéné omezujici

populacni rust. Hansen (1939) uznaval, ze pokles ristu populace miize byt pozitivni jev — mimo

10



Teorie sekuldrni stagnace — pficiny a disledky

jiné kvtli omezenému mnozstvi prirodnich surovin a piidy. Hansen vSak zdlraziioval potiebu

strukturalnich opatieni, jez pfedejdou jeho negativnim disledktim.

Keynes (1937) se domnival, Ze pro zajiSténi prosperity v rovnovdzném stavu je nutno
institucionalnich zmén a zmén v rozdéleni bohatstvi tak, aby byla uspofena mensi ¢ast dachodi.
Druhou moznost spatfoval v dostatecném sniZeni realné irokové miry (nominalni tirokova mira
abstrahovana o vliv ocekavané inflace) jako motivaci pro vyrazné technologické zmény a pro

znaéné navyseni poméru kapitalu na ekonomické produkei.

Hansen (1941) spojoval sekularni stagnaci s vyspélou ekonomikou. S pojmem ,,vyspéla
ekonomika“ pracoval misto pojmu ,,stacionarni stav* — zde se odvolaval na Johna Stuarta Milla
(1848). Akumulace kapitalu ma dle Milla za nasledek pokles jeho mezni produktivity (s timto
logickym mezikrokem nesouhlasi napiiklad Knight, 1944) a podnikatelé eventualné nebudou
motivovani zisky. Stejn¢ jako u Milla byl Hansentiv stacionarni stav charakterizovan poklesem
rustu populace a poklesem investic pii vysokém sklonu ke spotiebé, avsak stale S potencidlnim
navySovanim kvality Zivota. Na rozdil od Millova staciondrniho stavu se ovSem Hansenova
vyspéla ekonomika potykala s dlouhodobou nezaméstnanosti, U Milla by agregatni poptavka a

zaméstnanost zlstaly zachovany.

Jiz pted Millem pracoval s konceptem stacionarniho stavu Adam Smith (1776). Ten mluvil o
postupném sméfovani zemi k stacionarnimu stavu, pfi¢emz prosperita s nim spojena muize byt
sniZzovana institucionalnimi vlivy. Smith také pracoval s konceptem poklesu mezni produktivity
kapitalu a spojoval vyspélejsi ekonomiky s niz§imi zisky a niz§imi (realnymi) Grokovymi
mirami ptetrvavajicimi v nich. Podobné jako Hansen (1939) zminoval pozitivni vliv akvizice
novych uzemi na zisky a (redlné¢) trokové miry — Ricardiv (1817) stacionarni stav byl
disledkem nedostatku nové obdé€lavatelné pidy a jedinym moZznym vychodiskem byl

mezinarodni obchod.

Hansen (1939) za primarni hnaci prvky ekonomického rtstu oznacoval, podobné jako Keynes,
inovace, ,,objevovani“ (v poslednich staletich dobyvani) novych uzemi a Surovin a rust
populace. Tyto faktory stimuluji nové investice, akumulaci kapitalu a ekonomicky rist. Hansen
pracoval s Keynesovym konceptem plné zaméstnanosti. Pravé nizka zaméstnanost, jeZ nebyla

zpusobena jen fazi hospodatského cyklu, byla dle né¢ho tehdejsim zasadnim problémem.

Plnd zameéstnanost a nejvyssi mozny piijem pii daném technologickém pokroku byla

Vv tehdej$im obdobi dle Hansena dosazitelna jen za pomoci investi¢nich vydajl, jez nahrazuji
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nedostate¢nou spotiebu. Nizka realnd urokova mira pii vysoké nabidce volného kapitalu pak

pry neni zarukou vysokého objemu reélnych investic.

Hansen za jeden z tstfednich faktorti poklesu objemu investi¢nich vydaji oznacoval pokles
rustu populace. Podil jednotlivych kohort (skupin subjektti narozenych ve stejném obdobi) na
populaci mé zasadni vliv na poptavku po ur¢itém zbozi Ci sluzbach a kapitdlova narocnost
téchto odvétvi pak uréuje mnozstvi investic — starnouci populace by méla vice poptavat sluzby,
jez nevyzaduji pfili§ investic, a naopak vysoky riist populace je zarukou vyssi poptavky po
nemovitostech. Vyssi rist populace pak ma dle Hansena kauzalni vliv na technologicky pokrok
(nabizi se napiiklad prosté vysvétleni, ze vétS§i objem populace pravdépodobné navysi
potencidlni mnozstvi inovativnich myslenek), jenz zajisti vyssi redlny piijem, navysi spotiebu

a Vv kone¢ném dusledku tak motivuje k vétsSimu objemu investic.

Caste¢nou nahradu ristu populace pro motivaci novych investic spatfoval v exportu kapitalu
do rozvijejicich se zemi, nicméné jedinou zéaruku dostate¢nych investic, jez zajisti plnou
zaméstnanost, spatfoval v technologickém pokroku v produkénim sektoru. Nebyl zastdncem
nazoru, Ze technologie naopak nezaméstnanost prohloubi — a¢ mohou technologie v tradi¢nich
oborech nahradit zaméstnance, technologicky pokrok vytvoii nové trhy, jez ptildkaji nové
investice. KdyZz tyto nové trhy pifestanou rist a nejsou vytvofeny noveé, je stagnace
nevyhnutelna. Nejsou-li nové zasadni objevy, po depresi ekonomiky mohou nasledovat jen
kratka ,,0ziveni zplsobena nahrazovanim depreciovaného stavajiciho kapitalu. V cesté
kli¢ového technologického pokroku vSak vidé€l piiliSnou regulaci, monopolni a oligopolni

uspotadani trhu a patentovou politiku firem.

Hansen tak nespatfoval podstatu sekularni stagnace v nedostatecné agregatni poptavce, ale
V nedostate¢ném objemu investic, které maji poptavku do urcité miry nahradit. Zminuje nékteré
navrhy, které by meély nahradit nedostatecny objem investic — snizeni danového zatizeni
spotiebitell a vefejné investice do lidského kapitalu, zpracovani pfirodnich zdrojti a vefejnych
statkli —, avSak poukazuje na moznost naslednych fiskalnich problémii a pokiiveni volného trhu.
Byl dirazné proti pfili§ expanzivnim vefejnym vydajim, predev§im kvilli obavam z vysoké

inflace a kvili hrozb¢ zanedbani strukturalnich problémd, jez ohrozuji soukromé investice.

Obdobi po druhé svétové valce, kdy byl dostate¢ny rust a nic nenasvédcovalo tomu, Ze by se to
melo zménit, mélo za nasledek, ze idea sekularni stagnace byla vicemén¢ zapomenuta. Hansen
(1957) vsak napfi¢ silné ekonomice v povaleénych letech nezatracoval svou ideu sekularni

stagnace. Tehdejsi silny rast na Grovni potenciadlu s plnou zaméstnanosti byl pry dosahovan
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predevsim (vedle adekvatni ménové politiky a vysoké mobility zdroji) diky expanzivni fiskalni
politice a tehdejsi technologicky rozvoj by bez vetejnych investic a nasledné silné agregatni
poptavky nebyl realnou moznosti. Technologicky rozvoj a potencialni rust jsou totiz podle
Hansena siln€ ovlivnény agregatni poptavkou (obdobi prosperity napiiklad umozni firmam
vénovat ¢ast svych nadbyte¢nych volnych prostfedkti na vyzkum a vyvoj — v souvislosti se
zadrzovanim zisku firem Hansen, 1934, uzil pojmu ,,sekulérni stagnace podnikéni*; po finan¢ni
krizi v 21. stoleti Ize pozorovat rust neproinvestovanych taspor firem, Gruber a Kamin, 2015),

neboli aktudlni rist mé dasledky pro rist potencidlni.

1.3 Sekularni stagnace v 21. stoleti
Nicmén¢ finan¢ni krize z let 2007-2008, nasledovana vleknouci se depresi ekonomiky USA a
Evropy, pfiméla Summerse (2013) v projevu na konferenci IMF k varovani ohledné

budoucnosti hospodaiského riistu a k renesanci pojmu sekuldrni stagnace.

Dle Summerse nebyly v obdobi pied krizi zadné naznaky ptehiivajici se realné ekonomiky,
avSak probihala neudrzitelnd finan¢ni expanze. Nabizi se pak pochyby o udrzitelnosti redlného
rustu za podminek finanéni stability. S moznym vysvétlenim se (nejmenovité) odvolaval
na Wickselltv (1898), potazmo Keynesiv (1930, 1936) pojem pfirozena urokova mira — ta je
tak nizka, Ze realna tirokova mira na trhu nemtze dosahnout takovych hodnot, aby pfi plné
zamg&stnanosti Uspory nepievySovaly investice (konceptudlné se jedna o Keynesovu neutralni
urokovou miru, tedy takovou miru, jeZ vyrovnava Gspory a investice pii plné zaméstnanosti).
Pfi¢iny poklesu piirozenych trokovych mér Summers (2015a) vidél v nerovnosti piijmu,
akumulaci finan¢nich rezerv, deleveragingu (sekularni stagnaci zpiisobenou prasknutim
finan¢ni bubliny a naslednou konsolidaci se zabyval Koo, 2014), poklesu rastu populace,
zajisténi na delsi dichodovy vek, zpomaleni technologického rozvoje, poklesu relativnich cen

investic, vyssi poptavce po bezrizikovych aktivech aj.

Summers (2016b), Krugman (2014) ¢i Bernanke (2015) shledavaji mozné fesSeni situace
sekularni stagnace v expanzivni fiskalni politice. Fiskalni expanze by dle Summerse snizila
sklon k usporam, zvysila ptirozené urokové miry a podpofila rist produktu. Bernanke zminuje
své obavy, co se ty¢e navySovani veiejného zadluzeni a udrzitelnosti financovani. Krugman ma
taktéz pochyby o dlouhodobé udrzitelnosti a vidi roli fiskalni politiky v podpoie agregatni
poptavky v ptipad¢ kratkych vypadka poptavky domacnosti, piicemz poté, co by se soukroma
poptavka vzpamatovala, by se vefejny sektor uchylil ke konsolidaci a nad dostate¢nosti

agregatni poptavky by mezitim dohliZela centralni banka prostfednictvim své ménové politiky.
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Summers (2015b) se odvolava na IMF (2014b) a oponuje kritikiim fiskalni expanze levnym
financovanim dluhu pfi nizkych realnych trokovych mirach a zvySovanim danovych piijmt
diky keynesianské multiplikaci vetfejnych vydaji. Relativni vySe dluhu vztazena k produktu
muze dle IMF pfi expanzivni politice za situace slabé agregatni poptavky a nizkych realnych

urokovych mér zaznamenat pozitivni vyvoj.

Eggertson, Krugman a Mehrotra (Eggertson, 2010, Eggertson a Krugman, 2012, Eggertson a
Mehrotra, 2014) se zabyvali nedostateCnou agregatni poptavkou jako pfi¢inou sekularni
stagnace pii nomindlnich urokovych mirdch v blizkosti nuly. Problematiku se pokusili
formalizovat a modelové zachytit. Jejich model sekularni stagnace modifikuje klasicky AS-AD
model — v blizkosti nulové hranice nominalni urokové miry se méni dynamika chovani
agregatni poptavky. Nedostatecnd agregatni poptavka ma tendenci snizovat cenovou hladinu a
inflaéni ocekavani, coz se za situace, kdy nemtlize dojit k poklesu nominalni Grokové miry,
projevi v nartstu redlné trokové miry — vyssi redlna urokova mira pak ma dalsi negativni vliv

na agregatni poptavku.
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2 Investice, ispory a ekonomicky rist

Ekonomicky rist zemé je tradicné meétfen prostfednictvim hrubého domaciho produktu
(potazmo diichodu), jenz je o inflaci o€isténym penéznim vyjadienim celkové hodnoty béhem
daného obdobi nové vytvotenych statkii a vykonanych sluzeb (CSU, 2018). Uzite¢né je pak
sledovat hruby domaci produkt pfipadajici na obyvatele. S narustajici globalizaci by ovSem
bylo vhodné&jsi pracovat s ndrodnim produktem, v némz jsou zahrnuty kapitalové vynosy a

naklady vici zahranici.

Primarnimi faktory ovliviiujicimi produkt jsou kapital, prace, pouzité technologie a kvalita
lidského kapitalu (produktivita) — ekonomicky rust je tak dan zménou téchto faktort ¢ili
investicemi (tvorbou hrubého fixniho kapitalu), ristem populace (¢i 1épe produktivni kohorty),
technologickym pokrokem a vzdéldnim. Jednim z klicovych prvki ekonomického ristu, jenz
si zaslouzi pozornost mj. ménové politiky, jsou tedy ucinéné investice, jednou z jejichz
determinant je sklon k tsporam. Zbylé elementy rustu jsou pak obtizné ovlivnitelné jinak nez

dlouhodobymi strukturalnimi reformami.

2.1 Dynamika investic a uspor

Dynamiku uzptisobovani rovnovahy mezi investicemi a isporami lze popsat prostiednictvim
ucetnich identit, s nimiZ pracoval Keynes (1936). DlleZitym piinosem do analyzy interakce
uspor a investic bylo rozliSovani ex-ante a ex-post pohledi Myrdalem (1939) ze stockholmské
Skoly (pokracovatelé odkazu Knuta Wicksella a Gustava Cassela, dal$im ¢lenem byl naptiklad
Bertil Ohlin, viz déle). Dle Myrdala se Gispory a investice musi rovnat ex-post, nicmén¢ ex-ante
nikoli — v dusledku ex-ante nerovnosti dochazi ke vzniku neplanovanych zasob provazeného
naslednym poklesem produktu a zaméstnanosti ¢i dochazi k jejich neplanovanému cCerpani

nasledovanym konjunkturou.
V uzaviené ekonomice mame identitu narodnich pfijmi
Y=C+1+G,
coz lze ptepsat jako
Y-C—-G=1=S§,

kde leva strana rovnice vyjadifuje narodni Gspory S, tedy zbytek ptijmt po spotiebé domacnosti

a vlady. Narodni aspory Ize také rozdélit na privatni a vetejné uspory, nebot’
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S=(Y-T-0O+(T-6)=1,

kde (Y — T) je domaci disponibilni dichod, (T — G) saldo vefejnych rozpocti. Zavislost aspor

a investic na realné urokové mite pak mizeme prezentovat pomoci rovnice
Y-CY—-T,r)—G=I1(°r),

kde spotfeba je funkci domaciho disponibilniho dichodu skrze mezni sklon ke spotieb¢,

AC (1o s f o Wi oy wxr 1.1 Lo P “xr
MPC = T realné urokové miry, pricemz vyssi realnd urokova mira motivuje k vyssim

privatnim Usporam, a tedy ke snizeni spotieby. Keynes (1936) zastaval nazor, Ze vliv realné
urokové miry na mnozstvi zamyslenych uspor je zanedbatelny (spory jsou tedy neelastické).
Doehrova (2014) nabizi empirické poznatky, jez implikuji zpétné zaktivenou kiivku Gspor —do
urcité faze rustu realné urokové miry prevlada substitucni efekt a efekt bohatstvi, nasledn¢ je
dominantni efekt diichodovy, jenz snizuje soucasnou hodnotu budouci spotieby. Vyssi redlna
urokova mira mé za nésledek pokles investic, které téZ pozitivné zaviseji na ocekavaném
produktu (a tedy vynost investujicich podnikatelll). Zavislost Gspor a investic na realné urokové

mife je zachycena v grafu 1.

Graf 1 Zavislost tispor a investic na realné irokové miie
Pramen: vlastni zpracovani
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Planované tspory a planované investice pii daném ocekavaném produktu, oboji zavislé na
realné tirokové mife, 1ze vnimat jako planovanou nabidku zaptj¢nich fondt a poptavku po nich,
pfiemZ cenou zajistujici rovnovahu je pravé realna urokova mira. Uspory se pietavuji
V investice pfimo, napiiklad skrze nakupy dluhopisi domacnostmi, nebo neptimo — skrze

bankovni instituce.

Vliv fiskalni politiky — pfes vladni vydaje ¢i zménu dani — je v modelu zachycen pohybem
ktivky tspor. Nebot’ narodni diichod je dan produkénimi faktory a spotfeba domacnosti neni
vladnimi vydaji ovlivnéna, musi byt rovnovaha tcetni identity zajiSténa ristem ¢i poklesem
investic. Rast vladnich vydaji zpiisobi pokles narodnich tspor skrze pokles vefejnych uspor a
realnd rokova mira vzroste, coz zpusobi pokles pldnovanych investic — proces zvany

crowding-out efekt.

Zména dani pak ma vliv na velikost domaciho disponibilniho dichodu, coz ma za nasledek

zménu spotieby ve velikosti AT * MPC a narodni Gspory se zméni inverzné ve stejné mife.

Ke zménam investi¢ni poptavky pak dochazi napiiklad diky technologickému pokroku (a tedy
rustu ocekavaného produktu) — aby bylo sklizeno ovoce inova¢niho objevu, vyssi piijmy, musi
obvykle byt realizovany navazujici investice. Ovlivnit investi¢ni poptavku vSak muze taktéz

vlada prostfednictvim investi¢nich pobidek, danovych ulev aj.

2.2 Dlouhodoby ekonomicky rist — rozsifeny Solowiv model

Pro investi¢ni aktivitu je tedy klicové porovnani o¢ekavanych pfijmi (a tedy ocekavaného
ekonomického ristu) — coz se projevi ve sklonu k investicim — a ceny zdroji (redlné urokové
miry) — pro tuto cenu je pak zasadni determinantou sklon k usporam (mnozstvi ex-ante uspor

pfi daném produktu v zavislosti na realné trokové mire).

V Solowové (1956) modelu je redlnd urokova mira implicitné ztotoznéna s Cistou mezni
produktivitou kapitalu. Mira investic (a tedy mira ex-post uspor) zde urcuje uroven produktu
ve stalém stavu — pro ekonomicky riist jsou, co se investic a uspor tyce, urcujici — at’ uz pozitivné
¢1 negativné — jen zmény téchto mér. V modelu neni uvazovana existence vlady a

mezinarodnich vztaht ¢ili
Yt == Ct + I t
Produkt je taktéz délen jen na spotiebu a tspory

Y, =C, +S,.

17



Teorie sekuldrni stagnace — pficiny a disledky

Uspory zavisi na sklonu k asporam a Grovni produktu, tedy
S¢ = 5tYs
a investice jsou prirtstek kapitalu v (kontinualnim) ¢ase neboli
I, = K, = dK,/dt.

Produkt zavisi na produkéni funkci, jejimiz vstupy jsou dva faktory — prace a kapital (tedy

v zédkladnim modelu neni jednim ze vstupll produktivita)
Y =F(K,L).

Produkt na pracovnika pak je

Y—F(K 1)
L \L'"/)

Solow pracuje s konstantnimi vynosy z rozsahu neboli
zY = F(zK, zL).
Nebot’ se z t¢etnich identit Gispory rovnaji investicim,
K/ =s.Y,
atedy
K,' = s,F(K,, Ly).

Mira rtstu produktivni kohorty je exogenni faktor a ma velikost n, pocet produktivnich lidi

tudiz roste exponencialné
— ] ont
Ly = Lge™,

kde L; je produktivni populace v ¢ase t. Solow pracuje s udrzovanim plného vyuziti kapitalu a
prace (problematikou plné zaméstnanosti se zabyval Keynes, 1936, — v trznich podminkach 1ze
divody pro nezaméstnanost spatiovat v Case probihajicim hledanim prace — frikéni
nezaméstnanost — a V rigidnich mzdach — strukturalni nezaméstnanost), tedy na produkci se

podili veSkera pracovni sila, tudiz pro vSechna t plati

Ktl = StF(Kt' Loent).
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Postupnou upravou rovnic mizeme vyjadfit relativni zménu kapitalu na pracovnika (a tedy

produktu na pracovnika) jako rozdil relativni zmény kapitalu a relativni zmény prace

!

(@) k' v
K~k L
L¢

coz lze ptepsat do podoby

K Ke 1 K
Lew Lo Lo L

Sklon funkce produktu na pracovnika je dan mezni produktivitou kapitalu, MPK, tedy

ptirtstkem produktu na pracovnika pfi zvySeni kapitalu na pracovnika

or (£.1)

K
of

MPK =

Piedpokladame-li, Ze mezni produktivita kapitalu klesa, ma produkéni kiivka konkavni tvar.

Do zakladniho Solowova modelu je mozné implementovat fakt, Ze dochézi k opotiebovani

kapitalu pti amortiza¢ni mife § (Mankiw, 1995), tedy
Kt, = It - SKL-,
tudiz

Koo K I oK K
Leys L Le L¢ L¢

Stavajici zasoba kapitdlu na pracovnika je tak zCasti opotiebena a pfi riistu populace zc¢asti

rozmélnéna mezi vyssi pocet pracovnikill, nicméné je navysena novymi investicemi.

V Solowové modelu je rovnovaznym stavem rovnovaha Gspor s depreciaci stavajiciho kapitalu
a rozmélnénim kapitadlu rastem populace, tzn. investice jsou pouze na Urovni umoziujici

nahradu opotiebovanych kapitdlovych statkii a vybaveni novych pracovnikd kapitdlem. Ve
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stalém stavu nedochdazi k rastu produktu na pracovnika, nicméné diky rtistu populace dochdzi

K ristu produktu. Vyssi rist populace ma za nasledek nizsi rovnovazny produkt na pracovnika

cvwr

K rastu ¢i poklesu produktu dochazi pti zménach sklonu k tsporam — nové investice nejen
nahradi opotifebovany kapitél a vybavi nové pracovniky, ale taktéz zvysi zasobu kapitalu oproti
dosavadnimu stavu. K ptirtstku kapitalu, a tedy i1 produktu a uspor, dochazi do té doby, dokud
nebude nastolena novéa rovnovaha, pii niz je vySsi zdsoba kapitalu, vyssi produkt, vyssi aspory
a vyssi investice. Rust produktu na pracovnika je tak docasné vyssi, ale v rovnovazném stavu
stale nulovy. Zemé s nizkou mirou Uspor tak v uzaviené ekonomice maji ve stdlém stavu nizkou
zasobu kapitalu a nizky produkt, u zemi s mirou uspor vysokou je tomu pak naopak. Solowlv
model pomahd vysvétlit silny rast ekonomik po druhé svétové valce, béhem niz doslo
Kk destrukci velkého mnozstvi kapitalu, nebot’ se ekonomiky rychleji dostavaly do

rovnovazného stavu.

Neustrnuti ve stalém stavu cili kontinudlni navySovani produktu na pracovnika, a tedy
navySovani bohatstvi domacnosti, lze vysvétlit technologickym pokrokem ¢i lidskym
kapitalem. Problematikou lidského kapitalu v kontextu Solowova modelu se zabyval naptiklad

Lucas (1988).
Produkéni funkce pak mtize mit podobu
Y = F(K, LA),

kde A je technologicka troven. Misto zasoby lidského mizeme mluvit o produktivité prace
(Mankiw, 1995). Produktivnost prace zvySuje technologicky pokrok, vy$si vzdélani, lepsi
schopnosti, kvalitnéj$i zdravotnictvi aj. O sou€inu hL pak miizeme mluvit jako o produktivnim
poctu pracovnikd. Pokud technologicky pokrok zvySuje produktivitu prace o g procent ro¢né,
pak je fe¢ o labor-augmenting technologickém pokroku. Produktivni pocet pracovniki roste o

(n + g) procent ro¢né.

V kontextu Solowova modelu pak neni fe¢ o hodnotach vztazenych k jednomu pracovnikovi,

nybrz k jednomu produktivnimu pracovnikovi. Ptirtstek kapitalu pak mé podobu

Kt+1 _Kt: It —6Kt —n Kt —g Kt
Lev1Aepr LeAe LA LeAe LeAr 7 Ledg
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Dlouhodobé rovnovaha ekonomiky je pravé v takovém stavu, kdy je pfirGstek kapitdlu na
produktivniho pracovnika nulovy — kapitdl na produktivniho pracovnika je konstantni, a
piredevsim produkt na produktivniho pracovnika je konstantni, kterazto definice pojmu, ke
kterému hodnoty vztahujeme, umoznuje staly stav i pfi existenci technologického pokroku. Pii
vztazeni ke klasické jednotce pracovnika ve ,,stalém® stavu roste produkt na pracovnika o g
procent ro¢né. Bez vztahovani k pracovnikim pak produkt roste o (n + g) procent ro¢né.
Vztahy v Solowové modelu mizeme zachytit v grafu 2, kdy na horizontalni ose mame kapital

na pracovnika a na vertikalni ose produkt na produktivniho pracovnika.

<
—

LA LA

t

KE’
LA

e

(+n+g)

L

LA,

= SrF[Kr’ Lr‘qr]

KE‘
LA,
Graf 2 Rozsifeny Solowiiv model, staly stav a zavislost produktu a investic v zavislosti na urovni

kapitalu, na produktivniho pracovnika, pii danych faktorech
Pramen: vlastni zpracovani

ZvySovani miry Gspor zvysuje rust produktu na pracovnika pouze docasné€, nicmén¢ ve stalém
stavu je pii vétSich usporach vyssi rovnovazna uroven produktu. Vys§i mira tGspor vSak
znamena nizsi sklon ke spottebe, pficemz dle klasickych tivah je uzitek ¢lovéka dan pouze
(celozivotni a diskontovanou) spotiebou. Nabizi se tak Uvahy o urcité optimalni Grovni
produktu, pii némz jsou ocekavana spotieba a ocekavany uzitek (Neumann a Morgenstern,
1953) maximalizovany — tedy soulad produktu, kapitalu, uspor, jez zajisti onu uroven kapitalu,

a maximalni spotieby. Re¢ je o tzv. zlatém pravidlu kapitalu znazornéném v grafu 3, kterym se
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zabyvali naptiklad Allais (1962, dle Munier, 1991, pracoval se zlatym pravidlem kapitalu pfi
neménném produktu jiz roku 1947, roku 1962 pak zakomponoval moznost produktu

rostouciho) ¢i Phelphs (1961).

Spotfeba na produktivniho
pracovnika

Optimalni mira Gspor Mira Uspor

Graf 3 Zlaté pravidlo kapitalu — spoti‘eba produktivniho pracovnika v zavislosti na mife Gspor
Pramen: vlastni zpracovani

Do urcité urovné roste produkt na produktivniho pracovnika rychleji, neZ rostou Uspory na
produktivniho pracovnika. Nebot” mira Gspor pii riiznych urovni kapitdlu na produktivniho
pracovnika je konstantni, roste-li produkt na produktivniho pracovnika rychleji, nez rostou
uspory na produktivniho pracovnika, roste spotfeba na pracovnika. Mira tspor pfi riznych
urovnich kapitalu na produktivniho pracovnika je konstantni. Uvazujeme-li klasickou podobu
produkéni funkce, jejiz kiivka mé konkavni tvar, je zfejmé, Ze do urcité urovné roste produkt
rychleji nez tspory. Dle Blancharda (2017) empirickd data nasvédcuji tomu, ze vétSina zemi

OECD je pod trovni optimalni Grovné kapitalu a té€zila by z vyssi miry uspor.

Uvazujeme-li nasi ,klasickou” funkci produktu, mezni rist produktu je mozno ztotoznit
s mezni produktivitou kapitdlu. Tento mezni produkt se s ristem kapitadlu na produktivniho
pracovnika snizuje. Optimalni Groven produktu na pracovnika je pravé pii takové urovni
kapitalu, kdy mezni produktivita kapitalu je rovna meznim Uspordm, jez zajisti rovnovazny
stav, tzn.
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MPK =6+n+g.

Optimalni mira spor je tak na urovni mezni produktivity kapitadlu. Podnikatel¢ uvazuji spise

V intencich €isté mezni produktivity kapitalu neboli
MPK—-6=n+g

¢ili optimalni rovnovazny stav je zajistén prave tehdy, kdy Cista mezni produktivita kapitalu je
rovna rastu produktu ve stalém stavu. Podnikatelé porovnavaji ¢istou mezni produktivitu
kapitalu s jeho cenou — realnou tirokovou mirou. Kli¢ovym, formalné vyjadienym zavérem pak
je, ze optimalni realna Grokova mira by méla v (dle zlatého pravidla) optimalnim rovnovazném
stavu sméfovat k arovni (n+ g) ¢ili by méla byt determinovana rdstem populace a
technologickym pokrokem, tedy faktory, jejichz poklesem se zabyval Hansen (1939) ve své
teorii sekularni stagnace. Navysi-li se mira uspor, dojde k rlstu jejich urovné a mnozstvi
investic. Nasledné navySeni zasoby zaméstnaného kapitalu se projevi v poklesu mezni
produktivity kapitalu a posléze realné a ptirozené urokové miry. Je-li ptili§ vysoka mira Gspor
(ainvestic), pak rovnovazny stav ekonomiky, stale pti plné zaméstnanosti, bude nastolen v bod¢
niz§i pfirozené Urokové miry. Nabizi se také uvahy, zda rast produktu na pracovnika
zpiisobeného ristem miry uspor nebude mit kruhovy efekt na riist miry uspor z diivodu vyssiho
bohatstvi (jakyZto kauzalni vztah mezi bohatstvim a mirou Gspor obhajoval naptiklad Keynes,
1936, ¢1 Kaldor, 1955, viz dale), coz by vyvijelo kontinudlni tlak na pokles mezni produktivity

kapitalu a pfirozené urokové miry.

Co se empirické robustnosti modelu tyce, Mankiw, Romer a Weil (1992) dospéli k nazoru, ze
Solowlv model rozsiteny o lidsky kapital — tedy model pracujici S mirou uspor, ristem
populace a urovni vzdélani — dokaze vysvétlit data o produktu na obyvatele jednotlivych zemi

a empirické rozdily v rychlosti konvergence.

Od vzniku Solowova modelu se nékteré modely pokousely vysvétlit dynamiku miry Gspor ¢i
technologického ristu, jez byly ptivodné exogenniho charakteru. Tzv. endogenni modely rustu
(viz napt. Romer, 1986, Lucas, 1988) jsou zalozeny na mikroekonomickych zékladech
racionalniho rozhodovani domécnosti a firem. Ekonomicky rast v dlouhém obdobi je pak
zavisly predevs§im na strukturalni politice — podpora vzdélani, vyzkumu a vyvoje, globalni
otevienost ekonomiky, podpora konkuren¢niho prostfedi aj. Endogenni modely jsou terCem
kritiky predevsim kvili ptilisné abstraktnosti a nezméfitelnosti proménnych (Krugman, 2013).

Historii vyvoje modeld ekonomického ristu popisuje sim Solow (2007).
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3 Uspory v globalizovaném svété

Sklon k usporam je nejen prvkem potencialné majicim zasadni vliv na redlné a piirozené
urokové miry, nybrz téz kli¢ovou determinantou mezindrodnich tokt kapitalu. Globalni rast
sklonu k tisporam vyviji tlak na pokles realnych trokovych mér, coz mimo jiné ztézuje
provadéni ménové politiky predevsim ve vyspélych statech, nicméné klicové je téz to, které
zem¢ jsou hlavni hnaci silou onoho globalniho ristu, nebot’ potencialni ptiliv Gspor ze zbytku
svéta neuplatnénych v domécich zemich mlze mit zdsadni implikace pro finan¢ni stabilitu a
specificky problém muze predstavovat dlouhodoba udrzitelnost zahrani¢niho financovani, a to
predevsim ve chvili, kdy dojde ke zvratu v trendu intenzity nabidky onéch, potencialné levnych,

zahrani¢nich zdroji.

3.1 Relace investic a aspor v otevirené ekonomice

V oteviené ekonomice ma tcetni identita produktu podobu
Y=C+1+G+ NX,

kde NX je cisty export, tedy export bez spotiebnich, investicnich a vladnich vydaji na
zahraniéni zbozi a sluzby. Cisty export mizeme téZ oznaGovat jako obchodni bilanci (IMF,

2013).
Tuto identitu Ize pak piepsat jako

S=1+NX,

S—1=NKX.

Levé strana rovnice vyjadiuje ptebytek narodnich uspor nad narodnimi investicemi neboli
Vv intencich finan¢nich toki €isty odliv kapitalu ¢i €isté zahrani¢ni investice. Cisty odliv kapitalu

se pak rovna obchodni bilanci.

Vztah financ¢nich tokt a tokl zbozi a sluzeb Ize naznacit skrze potiebu spottebitelii vypijcovat
si na nakup zboZi a sluzeb ze zahrani¢i, maji-li obchodni deficit. Nebot pii obchodnim deficitu
narodni Gspory nepokryvaji ndrodni investice, je potieba tyto investice financovat ze zahranici.
Tento pfiliv zahrani¢nich tspor pak kromé dluhového kapitalu mize mit i podobu pfimych

zahrani¢nich investic.
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Toky mezinarodniho kapitalu se zacnou kumulovat do ¢isté investicni pozice zemé, NFA, ze
které nésledné plynou finan¢ni toky — bilance prvotnich diichodt, BPI, a bilance sekundérnich

duchodu, BSI.

Ptic¢tenim cistych BPI a BSI k hrubému domacimu disponibilnimu diichodu obdrzime hruby

narodni disponibilni diichod (Mandel a Tomsik, 2008)
Yy =Y —T + BPI + BSI.
Pak pracujeme s privatnimi tisporami z hrubého narodniho diichodu v podobé
Sp = —-T+ BPI +BSI)—-C.
Pti¢tenim BPI a BSI k ¢istému exportu pak ziskdme bézny ucet platebni bilance neboli CAB
CAB = NX + BPI + BSI.
Ptesnéji tak mizeme vyjadiit vztah Gspor a investic jako

S—1=CAB,

Sp+S; —1 = CAB,
kde S; je saldo vetejnych rozpocta.

3.2 Mezinarodni toky kapitalu
V oteviené ekonomice nemusi dochazet k vyrovnavani investic a uspor skrze redlnou trokovou

miru — K rovnovaze miize dochazet pravé prostfednictvim mezinarodniho toku kapitalu.

Urokova mira je dana svétovou tirokovou mirou, 7/, uvazujeme-li malou otevienou ekonomiku
S volnou pohyblivosti kapitalu — zemé& nemize sama o sob& ovlivnit svétovou urokovou miru a
domaci a zahrani¢ni rezidenti maji volny pfistup na finan¢ni trh. Svétova Grokovéa mira je pak

dana globalni rovnovahou uspor a investic.
Cisty odliv kapitalu pti dané svétové trokové mife mizeme zjednodusené zapsat jako
CAB(r") =S —1(0h.

Dynamika zahrani¢nich tokt kapitdlu v zdvislosti na usporach a investicich je zndzornéna

v grafu 4.
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S

Graf 4 Bézny tcet platebni bilance determinovany narodnimi investicemi a isporami
Pramen: vlastni zpracovani

Domaci fiskalni politika za podminek globalni ekonomiky a svétové urokové miry neovlivituje
domaci trokovou miru, nybrz ¢isty odliv kapitalu. Dochézi-li ve svétové ekonomice ke zménam
ovliviujici globélni investice a uspory, méni se svétova irokova mira. Zmény svétové urokoveé

miry pak maji dopady na narodni investice a Gspory a na ¢isty odliv kapitalu.

Fiskalni politika nemusi mit vliv na ¢isty odliv kapitalu pouze skrze Gspory, ale téz ptes podporu
investic, coZ se projevi posunem kiivky planovanych investic doprava a snizenim ¢istého odlivu
kapitalu. Vysokd motivace k domécim investicim ¢i nizkd motivace k ndrodnim uspordm je pak

bézné doprovazena prilivem zahrani¢niho kapitalu, a tedy deficitem bézného tctu.

Jak poukazal Brina (2017), na deficit ¢i pfebytek bézného ctu je tieba nahlizet nejen z roviny
absolutni, ale i1 z roviny relativni. Zemé& muze mit zapornou bilanci, pficemz miru uspor ma
vysokou — nicméné mira investic je jeSté vyssi. Problematické mohou naopak byt nizké miry

uspor a investic, 1 kdyby ekonomika vykazovala ptebytkovou bilanci.

26



Teorie sekuldrni stagnace — pficiny a disledky

3.3 Determinanty mezinarodniho pohybu kapitalu

Pro mezinarodni pohyb kapitalu je kli¢ové porovnani vynost a nakladl pro investory nabizejici
svyj kapitdl. Napomocnym prvek pro analyzu mitze byt vyuziti produkéni funkce
s konstantnimi vynosy z rozsahu se kterou, jak Velupillai (1973) poukazal, pracoval jiz roku
1900 Wicksell (viz Wicksell, 1934). Cobb a Douglas (1928) nasledné pievzali teoretickou

podobu a empiricky ji verifikovali. Odhadovana funkce ma tvar
P' = bLFC'K,

nicmén¢ kombinace zndm¢jSich zapist (Blanchard, 2017, Mankiw, 2009) mtzZe mit naptiklad

podobu
Y = AK®L'™¢,

kde K je mnozstvi zaméstnané¢ho kapitalu, L mnozstvi zaméstnané prace, A koeficient
vyjadiujici technologicky pokrok a a je parametr vypovidajici o podilu kapitalu na celkovém

produktu.

Mezni produkt kapitalu pak je ur€en rovnici (Mankiw, 2009)
MPK = @ _ A(K/L)* 1
“dk '

Nebot’ @ — 1 < 0, navySeni kapitalového vybaveni ekonomiky, vyjadieného pomérem (K /L),
algebraicky snizuje MPK (mluvime o klesajici mezni produktivité kapitalu). Vynosy kapitalu
tak maji byt nizsi v kapitalové bohaté vybavenych ekonomikach — stav, jak Lucas (1990)

poukazuje, typicky pro vyspélé ekonomiky.

Mandel a Tomsik (2008) problematiku tspor a investic zachytili v grafu 5. Linie se sklonem
45° zachycuje dlouhodobou rovnovahu uspor a investic. Regresni pifimka pak zachycuje
piekéazky pro investice v rozvijejicich se zemi, tim vyssi je iroviiova konstanta a nizsi regresni
koeficient. Pfedpokladem u vyspélych zemi je vys$s$i mira Gspor nez u zemi rozvijejicich se, coz
potvrzovala empiricka data zlet 2000-2005. Dlouhodoba rovnovaha, kdy nedochazi

k akumulaci piebytki ¢i deficittl, nastava pro jednotlivé zemé prave na linii se sklonem 45°.
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I/HDP(%)

S/HDP(%)

Graf 5 Klasicky uvaZované postaveni zemi na mezinarodnim trhu kapitalu (vyspélé zemé
uplatiuji sviij kapital v rozvijejicich se zemich)
Pramen: Mandel a Tomsik (2008)
Na graf je taktéZ mozno nahliZet z pohledu globalni rovnosti uspor a investic. Tato rovnovaha
zajisténa cetni identitou je zachycena linii se sklonem 45°. Pokud bychom do grafu zanesli
data o mirach uspor a investic vztazend k svétovému HDP, zemé& rozd¢lili na vice skupin —
napiiklad rozvijejici se a vyspélé ekonomiky — a tyto skupiny agregovali, pak vertikalni
vzdalenosti bodil zachycujici tyto miry od linie globalni rovnosti vypovidaji o vyvozu ¢i dovozu
kapitalu, pfiCemz pifi uvaZzovani pouze dvou skupin musi nutné tyto vzdalenosti dosahovat
identické hodnoty, avSak jedna je nad linii globalni rovnosti a jedna pod ni. Dlouhodoba
rovnovaha tokl kapitalu mezi rozvijejicimi se a vyspélymi ekonomikami nastava taktéz jen na
linii se klonem 45°. Rovnovaha jednotlivych zemi je postacujici, nicméné nikoli nutnou
podminkou. Je tfeba vzit v potaz, Ze tyto rovnovahy mohou byt v souladu s libovolné nizkymi

¢1 vysokymi mirami investic.

Mezinarodni kapital by tak m¢l dle tradi¢nich tivah proudit z vyspélych ekonomik do ekonomik
rozvijejicich se a Lucas (1990) se zamyslel nad tim, pro¢ tomu bylo naopak — problematika

pozd¢ji znadma pod nazvem Lucastv paradox.
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b {13

Lucas odkazoval pfedné na rozdil v technologickém pokroku a ,kvalité¢* ¢i efektivnosti
lidského kapitalu — kapitalové stejné vybaveny pracovnik je zasluhou vzd€lani a schopnosti
mnohem produktivnéjsi v rozvinutych zemich. Produk¢ni funkei tak rozsitil veli¢inou ,,lidsky
kapital na pracovnika®, ktery 1ze zabudovat do veli¢iny A, takze vysledné¢ miize byt MPK nizsi
Vv rozvijejicich se ekonomikéch napii¢ nizsi vybavenosti kapitalem. Rist lidského kapitalu byl
ztotoznén s rustem vzdélani, pficemz lidsky kapitdl by mél jen do urcité miry mit globalni

spillover efekt.

Dalsim faktorem dle Lucase bylo riziko spojené s investici — nizka pravni ochrana, korupce,
zména rezimu, znarodnéni aj. Akceptaci rizika zahrani¢nich investic je mozno popsat
problematikou risk on/risk off. V risk on fazi investofi riziko podcenuji a snaze ho snasi — jedna

se o psychologickou dynamiku investovani.

V risk on fazi tak muze kapitdl z vyspélych ekonomik proudit do rozvijejicich se zemi,
zpuisobovat apreciaci mény cilové ekonomiky, rast cen aktiv vni a zadluzeni subjektt.
Nestalost zahrani¢niho kapitalu se pak naplno projevi, jakmile investofi ptfehodnoti sviij

rizikovy profil investi¢niho portfolia, a pfijde repatriace kapitalu.

Kromé finanéni tisn€ také mize tato mobilita kapitalu prostfednictvim posileni doméci mény
oslabit mezinarodni konkurenceschopnost sektori ekonomiky zamétenych na export, jenz je

jedinym spolehlivym zdrojem pro budouci splaceni zahrani¢niho dluhu (Brina, 2017).

Brina jako klicové faktory pohybu kapitdlu kromé& rizikového nastaveni investorti zmifuje
makroekonomické faktory — tempo ekonomického rlstu, rezim a okolnosti realizace ménové
politiky — a institucionalni rozvoj finan¢nich trhli, pficemz tento rozvoj nema rovinu jen
technologickou, ale i mentéalni, nebot’ ptiliv novych investori urychluje mezinarodni integraci

finan¢nich trh mj. bohatsi nabidkou finan¢nich produkti.

Dle Backusse, Cooleyho a Henriksena (2014) je mozné dlouhodobé toky kapitalu vysvétlit
demografickymi zménami, predevS§im pak rozdily mezi tempem rastu véku doziti

Vv jednotlivych zemich.

3.4 Bernanke a globalni prebytek uspor

Bernanke (2005) se ve svém projevu, jakozto tehdejsi ¢len Rady guvernéri FEDu, vénoval
problematice mezinarodniho toku kapitalu a uzil terminu ,,global saving glut“, kterym oznacuje
globalni ptebytek tspor. Bernanke se snazil nabidnout mozna vysvétleni pro vysoké deficity

bézného uctu USA, jez se i dnes mnohym zdaji paradoxni — viz naptiklad mnoha vyjadreni
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prezidenta USA (Trump, 2016). Za hlavni faktory identifikoval pfisun mezinarodniho
finan¢niho kapitadlu z rozvojovych zemi, internim ekonomickym podminkam USA pak

piisuzoval pouze zanedbatelny vliv.

Krize, predevsim finan¢niho charakteru, uvnitf mnoha rozvojovych zemi v 90. letech 20. stoleti
investicnim pfilezitostem — lze mluvit o risk-off fazi. Rozvojové zemé se pak po svych
negativnich zkuSenostech uchylily k podpoie exportni politiky a k akumulaci devizovych
rezerv, jez mohou poslouzit pfi ndhlém odlivu zahrani¢niho kapitalu. Nékteré rozvojové zemé,
jez byly exportéry ropy, pak nabyvaly vys§ich obchodnich ptebytki vlivem rostoucich cen této
komodity. V dasledku nejen téchto faktori bylo mozno pozorovat prevazné piebytky béznych
uctl rozvojovych zemi — skute¢nost zpodobnitelna s prebytkem narodnich uspor nad domacim

investicemi.

V rozvinutych zemich pak je vyssi motivace k Gsporam z demografickych diivodi a méné
kapitdlovou vybavenosti. Tato skute¢nost by méla podnécovat spiSe k prebytkiim bézného uctu.
Na druhou stranu, v USA klesal sklon k usporam a ty tak nedostacovaly pro financovani

investi¢nich ptilezitosti, urcity vliv na pokles tspor mély i vysokeé deficity vlady.

Rozvinuté zemé obecné, ale diky rozvinutému finanénimu trhu pak predevSim USA, byly cilem
zahrani¢nich investic, cozZ vedlo k riistu cen tamnich finan¢nich aktiv a posilovani mén cilovych
zemi. Znacna Cast prichoziho zahrani¢niho kapitdlu pak sméfovala do oblasti hypotécniho
bydleni, se vSemi jiz znamymi dusledky. Vysledny rst bohatstvi domacnosti a relativni
zlevnéni zahrani¢niho zbozi pak vedlo k narGstu importu a poklesu motivace ke spoteni, coz
dtivodl — jiz zminény rozvinuty finanéni trh, (pfilis) nizka mira regulace diky Gramm-Leach—
Bliley Act a postaveni dolaru jako mezindrodni rezervni mény — coz vedlo k vysoké atraktivité

zemé pro zahrani¢ni investory.

Bernanke vidi jako ,,pfirozeny* fad véci, aby rozvijejici se zemé byly vypujcovateli kapitalu —
tedy dluzniky. Zahrani¢ni investory zrozvinutych zemi by méla ldkat vysoka mezni

produktivita kapitalu — diky nizké kapitalové vybavenosti a pocetné pracovni sile.

Rozvijejici zemé by pak pry mély odbourat strukturalni prekazky, aby tento zahrani¢ni kapital

ptildkaly — zvysit makroekonomickou a politickou stabilitu, posilit vlastnickda prava,
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zintenzivnit boj proti korupci, zajistit volny tok kapitalu a liberalizovat trh. Dale by pak mély
zefektivnit regulaci a dohled bankovniho trhu a snizit informac¢ni asymetrii, aby minimalizovaly
riziko finan¢nich krizi, coz dale snizi pozadovanou rizikovou pfirazku zahrani¢nich investort

a motivuje centralni banky ke zmirnéni hromadéni devizovych rezerv.

3.5 Zahrani¢ni financovani ekonomiky a finan¢ni stabilita

Nizka troven narodnich Gspor v globalni ekonomice nevede k poklesu investic, nybrz k ristu
zahrani¢niho zadluzeni (pojmem zadluzeni je v tomto kontextu rozuména jak dluhova, tak
majetkova povaha) — neni tak pfimo ohroZen soucasny ekonomicky riist, ale spiSe budouci
ekonomicky riist, nebot’ dluh bude vyzadovat splaceni a vynucené budouci Uspory jsou
provazeny poklesem budouci spotieby. Domaci firmy pak mohou tyto ivahy promitnout do
o¢ekavani budoucich pifijmu, snizi se mezni efektivnost kapitdlu a dojde K posunu kiivky
investic doleva — bilance bézného G¢tu pak mifi k rovnovaze ¢i prebytku. Maji-li zahrani¢ni
investoii obavy o nariistajici zahrani¢ni dluh zemé€, mohou zastavit pfiliv ¢i iniciovat odliv
svého kapitalu a miize nastat krize finan¢niho sektoru. Brina (2013) také zdtraziuje nutnost
brat v potaz vnitini stabilitu a dil¢i rovnovahy — naptiklad prudky pokles soukromych ¢i
vetejnych investic se miiZe projevit na zdanlive zlepSené vykonové bilanci, nicméné implikace
pro vnitini rovnovahu jsou nepfiznivé, coZ mohou brat v potaz zahrani¢ni investofi. Problém

nizkého aktudlniho ristu mize byt snadno nahrazen problémem financ¢ni stability.

Problematikou udrzitelnosti zahrani¢niho financovani se zabyva Brina (tamtéz). V kratkém
obdobi musi zemé¢, kterym hrozi odliv zahrani¢niho kapitalu kvtli zhorSujicimu se ukazateli
Cisté investi¢ni pozice zemé vuc¢i nomindlnimu domacimu produktu, tento ukazatel alespon
stabilizovat, aby vydaly urcity signal zahrani¢nim investorim, ze jsou jejich ekonomiky
schopné produkovat zdroje na obsluhu svého dluhu (tzn. pfi neménném produktu si sice musi
dale vypijCovat na splacenti jistiny svych splatnych zavazkl, nicméné nemusi si vyptjcovat na
splaceni svych €istych nakladi z nich vyplyvajicich). Kolik téchto zdroji musi vyprodukovat
zavisi jak na oné nakladnosti zahrani¢niho dluhu, tak diky konstrukci sledovaného ukazatele 1
na (nominalnim) tempu rdstu ekonomiky. V dlouhém obdobi je potencidlni moznost, Ze
zahrani¢ni investofi z ur€it¢tho divodu (naptiklad zména jejich rizikového profilu) budou
vyzadovat snizeni sledovaného ukazatele — to pak vyzaduje vyssi ukédznénost, jejiz mira zavisi
na pozadovaném tempu snizovani relativniho zadluzeni. Z logiky véci je nejlepsi cestou pro
sniZeni tohoto zadluZeni ekonomicky rist zalozeny na exportu — specifickym problémem miize
byt vlastnictvi exportnich firem zahrani¢nimi investory, nebot’ pak skrze jejich zisk dochazi

k narastu zahrani¢niho dluhu.
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Specifika slozeni portfolia zahrani¢nich aktiv a pasiv jsou jednim z urcujicich faktor vynost
a nakladi z Cisté investi¢ni pozice. Nemaji-li jednotlivé zemé& znatelny vliv na svétovou
urokovou miru, je pravdépodobné, Ze naklady zahrani¢niho financovani nebudou moci znatelné
ovlivnit —zbyvajicimi faktory tak je pomér nakladt dluhového financovani oproti majetkovému
financovani a splatnost dluhovych zavazkii. Volba financovani v zahrani¢ni méné oproti méné
domaci pak je zasadni volbou pro finan¢ni stabilitu. Nemaji-li naptiklad domacnosti urcité
zem¢ dostatecné vlastni tspory, mohou si pozadované zdroje vypujcit na svétovych trzich v cizi
meéné za zahraniéni irokovou miru — exogenni povaha nakladl tohoto financovéani pak muze,
mj. kviili nesynchronizaci hospodatskych a finan¢nich cykll, zpiisobit zadsadni problémy pro

celou ekonomiku.
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4 Prirozena urokova mira

4.1 Koncept prirozené urokové miry

4.1.1 Wicksell a pFirozena urokova mira

Wicksell (1898) definuje pfirozenou urokovou miru jako takovou trokovou miru, jez je
neutralni vzhledem k cenam komodit ¢ili neni tendence k jejich zvySovani ¢i snizovani. Tato
mira by byla urena nabidkou a poptavkou za predpokladu absence uzivani penéz a pfi
pUj¢ovani ve formé redlnych kapitdlovych statkii. Pfirozena urokova mira je urena mezni
produktivitou kapitalu. Neutralita vzhledem k cenam komodit nevylucuje relativni zmény cen
— ktém muze dojit napiiklad vlivem technologického pokroku —, nicméné neni divod ke

zvySeni ¢i snizeni obecné penézni cenové hladiny.

A4 .

Pokles zapijcnich urokovych sazeb pod ptfirozenou uroven vede k vys§imu zisku podnikatelt
na ukor kapitalistil (poskytovatelti zaptjéniho kapitalu), tento zisk prevysi realny ,,normalni*
podnikatelsky zisk ¢i mzdu. Vysledny piebytek zisku bude stavajici podnikatele motivovat
K expanzi jejich firem a bude lakat nové subjekty ke vstupu na trh. To nezbytné vyvola vyssi
poptavku po sluzbach, materidlech a diky vy$Sim mzdam a rentdm po zbozi obecné — ceny
komodit vzrostou. Rist zaptjénich trokovych sazeb pod pfirozenou uroven naopak snizi
podnikatelsky zisk a podnikatelé tak jsou nuceni omezovat své aktivity a uchylovat se pouze
K tém nejziskovEjsim oblastem, piipadné zcela opoustét trh. Poptavka po komoditach relativné
vzhledem k nabidce poklesne a dojde k poklesu jejich cen. Wicksell tak vidi disledky
nesouladu penézni (redlné) a prirozené miry ve zmén¢ cen. Sice pripousti mozny mirny vliv na
zameéstnanost, avSak do vétsi miry vliv na zménu produkce a zaméstnanosti vylucuje —
naptiklad mimo jiné nepocita s rigiditou mezd — zaméstnanci a rentiéfi jsou ochotni urychlené
pfistoupit na niz8i mzdy a renty. Tento rlst ¢i pokles cen bude trvat tak dlouho, dokud je

zapujcni urokova mira relativné nad ¢i pod mirou ptirozenou, dochazi tedy ke kumulaci zmén.

Zasadni je, ze kliCové jsou relativni, nikoli absolutni polohy téchto mér. Popsanou dynamiku
komplikuje fakt, Ze pfirozend Grokova mira neni fixni, podminky trhu nejsou stacionarni. To
poukazuje i na komplikaci s empirickym prokazanim onoho vztahu, nebot’ by bylo zapotiebi
znalosti nikoli jen absolutnich zmén trzni irokové miry, ale absolutni urovné jak miry trzni, tak

miry pifirozené.

Pfirozena trokova mira zavisi na souc¢asné ekonomické situaci — na efektivnosti produkce, na

dostupném mnozstvi fixniho a likvidniho kapitadlu, na nabidce prace a plidy a na jinych
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faktorech. Tyto faktory se méni kontinualné, neustale. V kontrastu s tim, u trzni urokové miry
dochdzi ke zménam diskrétnim, s velkym vlivem centralnich bank a trzniho o¢ekavani ohledné
budouciho rozhodovani téchto mé€novych instituci. Pfirozena mira se muze od miry penézni
odchylit napiiklad zménou nabizeného mnozstvi prace a naslednou zménou mezd, zvySenim

produktivity prace ¢i technologickym pokrokem.

Wicksell taktéz popisuje ptizpuisobovaci mechanismus trzni (penézni) urokové miry k mife
ptirozené. Poukazuje na to, Ze Uroven penézni irokové miry sice zavisi na pené¢zni poptavce a
nabidce, nicméné v jadru véci lezi poptavka a nabidka redlného kapitidlu. Jeho klicovym
pfedpokladem pfi prezentaci problematiky byla endogenni nabidka penéz — pii absenci regulace
finan¢ni instituce uspokoji poptavku po uvéru vsech kredibilnich klientdi, u nichz ofekavany
vynos piesahuje o¢ekavané ztraty. Vypujc¢ené penize jsou uklddany na depozitnich ucétech u
nékterého ze subjektli bankovniho systému. Dle Wicksella banky nemuseji synchronizovat
splatnost uvéra a depozit, bankovni systém se jako celek nemusi obavat o solventnost, banky
mohou poskytnout uvéry s libovolnou jistinou, splatnosti a zapujéni sazbou. Za téchto
predpokladi pak banky mohou s penézni mirou manipulovat libovoln¢ a v dusledku tak ptisobit
libovolné zmény cenové hladiny. Jako jednotlivei vSak banky nemohou s penéznimi sazbami
manipulovat libovoln¢, nebot’ vys$si sazby by mély za disledek ztratu klientt, niz$i pak pokles

zisku a eventudlni nesolventnost. Banky se individualné musi podvolit obecné Grovni.

Wicksell v dob¢ zlatého standardu vidél dlouhodobé udrzovani penézni miry nad piirozenou
mirou jako nerealné, nebot’ rust cenové hladiny by vedl k ristu poptavky po hotovosti
vynucenému vyS§imi cenami, coz by mélo za nasledek pokles bankovnich rezerv. Pokles kupni
sily zlata by pak mél za nésledek omezeni jeho nabidky (t€Zby) a vyssi poptavku po ném
Vv industridlnim sektoru. Tato disproporce v poptavce a nabidce by pak vyvolala setrvaly piesun
zlata z bankovnich rezerv. V disledku udrzovani relativné nizké penézni miry by byla ohrozena
solventnost bank. Chtély-li by banky dlouhodob¢ drzet penézni tirokovou miru nad pfirozenou,
pfi¢emz zapujcni trokova mira by diky konkurenci nebankovnich poskytovatelli nemohla byt
vyrazné vyS$$i nez mira depozitni, musely by platit za, vinou — Z divodu rtistu kupni sily — vyssi
nabidky zlata a niz8i poptavky po penézich, neustale se navySujici depozita. Banky by byly

eventudlné nuceny snizit zapuj¢ni sazbu, aby doslo k riistu poptavky po penézich.

Urokova arbitraz ma taktéz mezinarodni charakter. Pokud v dané zemi penézni mira poklesne
pod miru pfirozenou, nicméné nepoklesne natolik, aby rozdil oproti zahrani¢ni penézni miie

kompenzoval cenu a riziko pohybu kapitalu, bude to mit efekt pouze na domaci ceny. Jak bude
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domaci cenova hladina neustale rust, projevi se to diky nezbytném poklesu exportu a rustu
importu na poklesu obchodni bilance a odlivu penéz ze zemé. Pokud je domaci pfirozena mira
vys§i nez v zahrani¢i a penézni urokova mira v obou zemich stejna, bude dochézet k ristu
domécich cen (¢i poklesu zahrani¢nich cen, je-li relativni rozpor nikoli v domacich mérach,
nybrz v zahrani¢nich), zhorSeni platebni bilance a depreciaci domaci mény, coz by eventualné
na finan¢ni instituce vyvijelo tlak na navyseni domécich penéznich trokovych mér (¢i snizeni
zahrani¢nich). To by vedlo k pfilivu kapitalu a rozdilné cenové hladiny by motivovaly nikoli
K penéZznimu pfilivu, nybrz k pfilivu komodit. Tento kapital by m¢l za nasledek snizeni domaci

ptirozené urokové miry a zvyseni pfirozené miry zahrani¢ni a eventualni obnovu rovnovahy.

Penézni tirokova mira ma tak tendenci ptiblizovat se k pfirozené urokové mife. Zasadni je
rychlost tohoto pfizptisobovani, kdyz se ptirozend mira kontinudlné méni, nebot’ pfi neustalém
zpozdéni pak muze dochazet k vytrvalému ristu ¢i poklesu cenové hladiny. Diky témto
zpozdénim i mize dochazet k stejnosmérnym pohybliim penézni trokové miry a irovné cenové
hladiny. Pfi pfizplisobovani znacné zdvisi taktéz na struktute vétitelské a dluznické pozice

konkrétnich bank, nebot’ pak 1ze pozorovat odlisné motivace vyplyvajici z vyssi €1 niz8i penézni

sazby.

Wicksell pfipousti moznou pfirdzku k pfirozené trokové mife za podstupované podnikatelské
riziko. Pak by nebyla fe¢ o rovnosti penézni a pfirozené miry ale o rovnosti penéZni miry a jisté
odpovidajici mife zavislé na produktivité a riziku kapitalu. Wicksell také zmifiuje negativni
vztah mezi pfirozenou Urokovou mirou a zménou mnozstvi redlného kapitalu — zménou
absolutni, napiiklad pokles za vélky, ¢i zménou relativni (vic¢i poctu pracovniki), naptiklad
kvali populaénim zménam. Dale piedpoklada, ze dochazi k neustalé akumulaci kapitalu a
s ptipadnym zpozdénim k neustdlému ristu efektivnosti produkce, coz oznacuje za zasadni,

nebot’ by jinak postupem ¢asu doslo k poklesu piirozené urokové miry k nule.

Jiz v devatenactém stoleti Wicksell pfedznamenal soucasnou praxi mé€nové politiky. Mluvi o
pfimé manipulaci ménovych instituci svymi Grokovymi sazbami tak, aby primérnad realnd
urokova mira byla na Grovni pfirozené urokové miry. (Centralni) banky pfitom nemuseji pied
stanovenim svych sazeb znat Uroven pfirozené uUrokové miry — to dokonce oznacuje za
nepraktické a pomérné zbytecné. Indikator relativni polohy urokovych mér vidi v soucasné
urovni cen komodit. Doporucuje neménit penézni sazby, pokud nedochazi ke zménam cen,
zvysit sazby pfi ristu cen a snizit je pfi cenovém poklesu. Sazby pak maji byt zachovany na

této nové urovni, dokud nebudou data o novych pohybech cen. Zdlraznuje také potiebu
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v€asnych reakci. Pro udrzovéani cenové stability pak je tfeba ptistupovat ke zménam penézni

sazby jen v takové mife, v jaké dochazi ke zméné ptirozené tirokové miry.

Wicksell také zdaraziiuje vhodnost kooperace bank napfi¢ svétem, aby se zavazaly
k nasledovani této meénové politiky, a pomohly tak zajistit cenovou stabilitu a vné&jsi
ekonomickou rovnovahu. Zmiiuje téz akumulaci deficitd bézného UCtu v mezinarodnim
bankovnim systému a souvisejici nutnost zachovani volné ruky pfi stanoveni penézni urokové
miry. Pohyb mezinarodniho kapitalu zavisi na urokovém diferencialu a banky napfti¢ staty by
mely regulovat své penézni Grokové miry v protichidnych smérech, aby zajistily stabilitu
relativnich cenovych hladin, platebni bilance a ménového kurzu. Zemé by vSak také mély
koordinovat stejnosmérné pohyby s cilem obstarat stabilni primérnou cenovou hladinu.
Monitorovani svétové cenové hladiny by pak mélo byt ukolem nadnarodni instituce a pii
identifikaci jakékoli vyraznéjsi tendence k vychyleni svétovych cen by jednotlivé banky
podnikly patfiéné kroky. Wicksell téz zmitiuje ideu svétové zictovaci jednotky, coz bychom

dnes mohli nazvat jakousi svétovou ménovou unii.

A¢ Wicksell pfiklada cenové stabilité¢ velky vyznam, je si védom toho, Ze neni postacujici
podminkou ekonomického ristu. Téz Wicksell mohl ve svém ¢ase pozorovat dlouhodobou
sveétovou recesi a pokles cen — obdobi poslednich desetileti ke konci devatenactého stoleti
pfinaSelo pokles rlstu populace a zpomaleni riistu produktu oproti zaatku devatenactého
stoleti. Dychtivost po dfivéjsi intenzité rustu vSak vnima jako ,,kratkozrakou touhu lidstva®.
Diivéjsi rychly rozvoj oznacuje za zcela vyjimecnou situaci. Kvalitativni rozvoj neboli rist
ekonomického blahobytu si dokadZze predstavit jako neomezeny, ale jen za podminky

omezeného rlstu populace, omezeného kvantitativniho rozvoje.

V tvodu k vydani Wicksellova stézejniho dila z roku 1936 jeho nasledovnik Bertil Ohlin
zminuje, ze o nékolik let pozd€ji po prvnim vydani v roce 1898 zacal Wicksell z divodu
ptilisné abstraktnosti pojmu pfirozené urokové miry pracovat s novym konceptem ,,normalni‘

urokové miry, jez vyrovnava poptavku po novém kapitalu, tedy investice, s novymi tsporami.

4.1.2 Keynes a piirozena urokova mira

Keynes (1930, 1936) podobn¢ jako Wicksell rozliSuje trzni urokovou miru a mezni produktivitu
kapitalu. Mira investic pak pfiblizuje tuto mezni produktivitu kapitalu k trzni urokové mite.
Mezni produktivita urcuje poptavku po zdpijcnich fondech a urokovd mira urcuje jejich

nabidku.
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Keynes (1930) také v navaznosti na Wicksella pracoval s pojmem pfirozena urokova mira,
kterou definoval jako takovou miru, jeZz vyrovnava tspory s hodnotou investic — v takovém
piipadé jsou podnikatelské zisky nulové, cena produktu bude v rovnovaze a v dlouhém obdobi
bude zajisténa rovnovazna kupni sila penéz. Keynes ovSem oproti Wicksellovi pfinasi dilezity
koncept rigidnich cen a jejich implikace pro dynamiku ekonomiky, z ¢ehoz pak vyvstavaji

zasadni dasledky.

Keynes (1936) pozdé&ji dospél k nazoru, ze pro kazdou hypotetickou Groven nezamé&stnanosti
existuje jind pfirozend Grokova mira a ze pro kazdou penézni urokovou miru existuje takova
urovei nezaméstnanosti, kterd z ni déla arokovou miru ptirozenou. Keynesovym zavérem bylo,
ze systém miiZze byt v rovnovaze i pfi neplné zaméstnanosti. Udrzovani penézni trokové miry
na urovni miry pfirozené tak sice mize piindSet rovnovéhu, ale miize se jednat o rovnovahu
nezadouci. Jako alternativu zavadi pojem neutrdlni ¢i optimdlni Urokovd mira, jez je

konzistentni s plnou zaméstnanosti.

Co se rovnovahy investic a Uspor tyce, jako klicovy vyrovnavaci faktor vnima velikost
dichodu. Pii zmén€ mnozZstvi investic dojde k takové zméné dichodu, jez ovlivni uspory
Vv takové mife, aby se zmény investic a uspor rovnaly. Mezi rovnovaznou Urokovou mirou a
mezni efektivnosti sice nastane rovnovaha, kterouzto zajisti zména mnozstvi investic, nicméné
mezni efektivnost kapitalu ¢astecné zavisi na mnoZstvi soucasnych investic, jez pak zavisi na
urokové mife. Pfi dané urokové mife tedy mezni efektivnost kapitalu ur€uje mnozstvi investic.
Zmény v mnozstvi uspor a investic pak ur¢i zaméstnanost a produkt. Naptiklad zvySeni miry

uspor tudiZz nemusi vyustit v navyseni investic, nybrz ve snizeni zamé&stnanosti a produktu.

Keynes se také dotyka problematiky ne nepodobné sekularni stagnaci. Nebot’ mezni efektivnost
kapitalu zavisi na jeho vzéacnosti, mize pfi jeho pfebytku poklesnout mezni efektivnost az na
nulu ¢i dokonce pod ni. Za podminky nezdporné realné urokové miry pak vyrovnavaci
mechanismus vidi v poklesu zasoby kapitalu a poklesu zamé&stnanosti v takové mife, Ze klesne
blahobyt, coz bude mit za nasledek pokles mnozstvi tspor. Téz zminuje moznost dosazeni
rovnovahy pii plné zaméstnanosti a nulové mezni efektivnosti kapitalu. Nulova renta by vedla
k terminaci akumulace kapitalu, nicméné stale by byl prostor pro schopné podnikatele ochotné
podstoupit riziko. Dalsi rozvoj a naruseni trvalé rovnovahy by pak pfinasel technicky rozvoj,

zmény spotiebitelskych preferenci a populacni a institucionalni zmény.
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4.2 Odhad prirozené arokové miry

Pro centralni banky je koncept pfirozené trokové miry zcela zasadni prvek pii provadéni
meénové politiky. Tak, jak navrhoval jiz Wicksell (1898), centralni banka manipuluje svou
ménoveé-politickou sazbou za tcelem stabilizace ménovych podminek ekonomiky — je ovSem
tieba dbat i na dalsi prvky stability ekonomiky kromé cenové stability. Zasadnim problémem
V praxi je skute¢nost, Ze neni znama hodnota ptirozené urokové miry, coz piedstavuje znacnou

komplikaci a pfindsi moznost potenciadlnich chyb pii provadéni ménové politiky.

Nejpopularnéj$im piistupem k odhadu ptirozené trokové miry je Laubachiiv a Williamstv
(2003) model, jenz je zaloZen na empirické analyze historickych dat. V konceptu je konzistentni
s Keynesovym pfistupem, jenZ propojuje vliv pohybii mé€noveé-politické sazby s dopadem na
spotfebu a investice pfi rigidnich cenach, a s pfistupem forward-looking spotiebiteld, ktefi
kontinualn¢ ¢ini ekonomickd rozhodnuti na zakladé svych ocekavani. Model pracuje
Srealnymi, nikoli nomindlnimi Urokovymi mirami. Model vyuziva Kalmaniv filtr
k soubéznym odhadim (VAR rovnice) pfirozené trokové miry a trendu rustu produktu.
Laubach a Williams sami poukazuji na zna¢nou neptesnost odhadu, podobné jako u odhadt

pfirozené nezaméstnanosti neboli NAIRU, jeZ je taktéz odhadovana pomoci Kalmanova filtru.

Laubach-Williams model vyuziva pfedpokladany vztah hodnoty realné Girokové miry a ristu
produktu spolecné s Casovymi preferencemi pies intertemporalni optimalizaci spotieby
domacnosti. Tento vztah je pak konzistentni s pozorovanym poklesem druhych derivaci
ekonomické vykonnosti (pokles ristu domaciho produktu) a poklesem realné trokové miry.
Pies pozorovany vztah mezi pohybem pfirozené trokové miry a riistem potencidlniho produktu

je pak predpokladan podobny vztah prave pro pfirozenou Grokovou miru.

Potencialni produkt, potencidlni riist a pfirozena urokovd mira jsou nasledné¢ odhadnuty
Kalmanovym filtrem. Odchyleni skute¢ného produktu od potencidlniho je v modelu zavislé na
zpozdénych hodnotach output gapu a odchyleni byvalych hodnot ex-ante realné urokové miry
od byvalych hodnot pfirozené irokové miry, coz nasledné nabizi ekonometrickou rovnici pro
ptirozenou urokovou miru. Pro ziskéni ex-ante redlné irokové miry je pak nutné odhadnout
inflaci oc¢ekavanou V tehdejsi dobé. Output gap je mozno vztdhnout jak ke kratkodobym
readlnym mirdm, tak k dlouhodobym — dlouhodobé trokové miry mohou potencialné nabizet
realisti¢t¢jsi vztah. Laubach a Williams pak nabizeji i dals$i moznou rovnici ve VAR systému,
jez spojuje output gap s odpracovanymi hodinami v ekonomice, coz potencidlné¢ zptesiiuje jeho
odhad.
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Vysledky aplikace modelu Laubachem a Williamsem na historické hodnoty ekonomiky USA
siln¢ implikuji vysokou variabilitu pfirozené urokové miry, a to predevsim kviili variabilité
trendu rastu produktu. Samotné odhady samotné hodnoty pak jsou vysoce nepiesné a autofi
poukazuji na opatrnost pii provadéni ménové politiky zévislé na praci s piirozenou tirokovou

mirou.

Dle Holstona, Laubacha a Williamse (2016) je posledni roky ex-ante realnd tirokova mira pod
pfirozenou Grokovou miru, coz implikuje pfili§ expanzivni ménovou politiku — output gap je

téz odhadovéan jako pozitivni.

4.3 Zaporna prirozena urokova mira

Moznosti vyskytu zapornych piirozenych trokovych mér se zabyvalo mnoho autort. Dle
Pigoua (1943) lidé nespoii jen za G¢elem ziskani o¢ekavaného piijmu, ale i z jinych divoda —
touha po vlastnictvi, nasledovani tradic a zvyki aj. (Pfirozend) urokova mira tedy muze byt
niz8i nez diskontni faktor budoucich uzitki reprezentativniho agenta. Fakt, ze tento diskontni
faktor nemiize byt zaporny, tak neznamena, ze pfirozena trokova mira zaporna byt nemiize — i

pii zaporné realné Grokové mite by bylo nenulové mnozstvi uspor.

Pigou vSak zmifloval nutnost nezdporné penézni (nejspise mél na mysli ex-ante realné) urokové
miry z divodu zanedbatelnych nékladi drzby. Jako vyrovnavaci mechanismus zajist'ujici plnou
zaméstnanost pak Pigou zavedl efekt klesajicich cen (efekt readlnych ziistatkil), zndm jako
Pigotv efekt (Patinkin, 1948) — vy$§i nezaméstnanost vyvine tlak na pokles pozadovanych
mezd, klesajici ceny zvysi realné bohatstvi domacnosti, jeZ nasledné zvysi sviij mezni sklon
k spotieb¢ a snizi mezni sklon k isporam. To povede k vyssi realné urokové mife a vy$Simu
produktu. Keynesiiv rovnovazny stav pii neplné zaméstnanosti pak je mozny jen pii rigidnich
mzdach a cenach. Dle Patinkina tak stagnace muze trvat dlouhou dobu, ale diky Piguové efektu

nebude permanentni.

Klein (1947) zminoval vysokou urokovou neelasticitu funkce uspor a funkce investic pti daném
produktu — v rozporu se Sayovym zakonem, jenz implikuje zcela neelastickou kiivku investic
—, coz v dusledku usti v nezanedbatelnou pravdépodobnost zaporné ptirozené urokové miry
vyrovnavajici ex-ante investice a uspory. Vyrovnavaci mechanismus, jenZ onu rovnost zajisti,

vychazi z Keynesova ptizptisobeni skrze zmény produktu.

Napftiklad Cassel (1903) odmita zaporné realné urokové miry diky vysoké elasticité investi¢ni

ktivky v blizkosti nulové trokové miry (viz graf 6). Mluvi o prakticky neomezené poptavce po
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zbozi dlouhodobé spotieby — irokova mira musi drzet tuto poptavku na uzd¢€, aby mohla byt
uspokojena omezenou nabidkou. Domniva se, ze pii pfili§ nizké, ¢i dokonce nulové realné
urokové mife by domacnosti navySovaly pozadovany luxus — nemovitosti, nabytku a jin¢ho
zbozi — s vys§imi pofizovacimi cenami. Také statni rozpocty by pry nemély piilisSna omezeni a
byly by realizovany obrovské vetejné investice. Z podobnych pohnutek odmital nulovou
urokovou miru také Knight (1944) — byly by redlnou moznosti pouze za podminky nulovych

cen zbozi.

, S

Graf 6 (Nezaporna) rovnovazna realna irokova mira pii vysoké elasticité kiivky investic
Vv blizkosti nulové realné urokové miry v zavislosti na poloze kiivky uspor
Pramen: vlastni zpracovani
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4.4 Rakouska Skola a prirozena urokova mira

Rakouska skola (Salerno, 2016), jez se hlasi k odkazu Knuta Wicksella, zastava nazor, Ze
pfirozend Urokova mira je realna a pozorovatelna trzni veliina, jez je dana preferencemi
spotiebitell a distribuci zdroji podnikateli do danych trznich odvétvi na zaklad€ jejich
oc¢ekavani ohledné téchto spotiebitelskych preferenci. Zasluhou téchto podnikatelii posléze
dochazi k vyrovnani mezniho uzitku kapitalu napti¢ onémi odvétvimi, coz se nasledné projevi

na trhu zapujcitelnych fondi — ovSem nejen u avért, nybrz i u volného kapitalu firem.

M¢nova politika centralnich bank od dob Velké finan¢ni krize pry tlaci trzni redlnou urokovou
miru pod urokovou miru pfirozenou, jez je spontdnné vytvarena v podminkach svobodného
trzniho prostiedi. Pro vyrovnani realné trzni a ptirozené urokové miry by pak podle rakouské
Skoly stacilo, aby centralni banka ptestala zasahovat do volného trhu, at’ uz pres ménove-
politickou sazbu ¢i prostiednictvim kvantitativniho uvoliovani. Toto pozastaveni operaci
centrdlni banky by nasledné vedlo k obdobé Misesova obrodné¢ho procesu, kdy by nastala
docasnd recese a krachy neefektivnich podnikatelii. Obdobny, a uspésny, proces pry bylo
mozno pozorovat béhem Velké hospodaiské krize. Udajné jen neustalé vméSovani centralni
banky tak zplsobuje, Ze je pfirozend trokova mira nepozorovatelna. Jinak by pozorovatelné

byla — na trhu.
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5 Trzni arokova mira

5.1 Centralni banka a ultrakratké urokové sazby

Brina (2009) popisuje mikrostrukturni dynamiku nominalnich urokovych sazeb. Centralni
banka se snazi prosadit v ekonomice realnou Grokovou miru na urovni pfirozené Urokové miry
¢1 obecnéji zajistit urcitou uroven realnych urokovych mér, jez je kompatibilni s jejimi cili
cenov¢ stability, ,,zdravého* ekonomického rlstu aj. Pokud centralni banka zvoli jako
operativni kritérium trzni urokovou sazbu na mezibankovnim trhu, vyhlaSena hlavni urokova
sazba se bude rovnat cilované trokové mife operativniho kritéria, tzn. centralni banka ciluje
kratkodobé nomindlni urokové sazby (zachytit dynamiku ménové-politickych nominalnich
urokovych sazeb vici pfirozeny trokovym mirdm v zavislosti na pozici v hospodaiském a
ménovém cyklu se snazi napt. Taylorovo, 1993, pravidlo — jeho zasadnim problémem pro jeho
vyuziti v praxi jakozto pevného pravidla podporujiciho divéryhodnost centralni banky je vSak
nepozorovatelnost ptirozené irokové miry, vici které ma centralni banka své sazby vychylovat,
a mira, ve které tak ma cinit, coz nicméné nepiedstavuje piekdzku v jeho uziti jakozto
zjednoduSeny retrospektivni nahled do rozhodovani ménovych instituci a jejich predstav o

onéch neznamych hodnotach).

Systematicka odchylka trznich ultrakratkych urokovych sazeb od ménové-politické hlavni
urokové sazby je dle Briny (2009) zpiisobena vyS§im kreditnim rizikem bank pfi financovani
na nezajisténém trhu nez zajisténé obchody velkych kredibilnich bank s centralni bankou pii
tendrovych operacich. Pokud centralni banka spravné manipuluje s objemem nabidky ¢i
poptavky bankovnich rezerv, vyraznéjsi odchylky jsou jen kratkodobé. Ménova baze se pii
cilovani kratkodobych urokovych sazeb stavd endogenni veli¢inou — centralni banka ji
prizpusobuje poptavce a nabidce obchodnich bank. Stabilizujicim nastrojem ultrakratkych

sazeb se také staly povinné minimalni rezervy.

Nastrojem ménové politiky v poslednich desetiletich jsou prevazné operace na volném trhu,
pfevazné repo operace — pravidelné tendry na staZzeni ¢i dodani likvidity. Pfi tendru s variabilni
cenou je vyhlaSend sazba v ptipad¢ piebytku likvidity v bankovnim systému sazbou maximalni
(centralni banka stahuje likviditu), v pfipadé bankovniho systému s nedostatkem likvidity je
pak sazbou minimdlni. Efektivni cena likvidity ma jist¢ maximalni a minimalni meze zajisténé
zaptjcénimi a depozitnimi facilitami, jez tak vytvareji koridor pro vysi ultrakratkodobé urokové

sazby pro piipad Spatného odhadu autonomnich faktor poptavky likvidity Cili obchodnimi
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bankami poptavané likvidity a vysledné ptili§ vysoké ¢i pfili§ nizké nabidce likvidity centralni

banky.

Hlavni urokova sazba tak v idealnim piipadé spolehlivé urci kratkodobé trokové sazby na
penéznich a dluhopisovych trzich — je mozno sledovat napiiklad index EONIA pocitany z
overnight sazeb realizovanych obchodii. Pomoci metodiky vyvinuté Romerovou a Romerem
(2004) a modifikované Coibionem (2011) odhadl IMF (2014a) vliv centralni banky na
kratkodobé urokové sazby — ten byl velmi silny ptedevsim v obdobi desinflace az do roku 1992,
kdy az 88 % variability kratkodobych sazeb v USA bylo mozZno pficist na vrub ménové politice
FEDu, v nadalych letech pak byl vliv centralni banky znac¢né slabsi.

Centralni banka c¢éaste¢né ovliviiuje téZ urokové sazby s delsi splatnosti — dochazi k tzv.
transmisi podél vynosové kiivky — kiivky zachycujici vynos do splatnosti v zavislosti na
terminu do splatnosti. Dle IMF (2014a) byl vliv centralni banky na realné tirokové miry delSich
splatnosti zfeteln¢ slabsi nez na trokové miry na kratkém konci vynosové kiivky a taktéz zde

byl efekt ménové politiky od pocatku 90. let znacné oslaben.

Transmisi napfi¢ vynosovymi kiivkami se pak oznacuje vliv zmén vynosové kiivky na jednom
trhu na ktivky na trzich jinych. K silné transmisi dochézi i napfi¢ zemémi — kratkodobé realné

urokové miry v USA maji zna¢ny vliv na kratkodobé sazby ve zbytku svéta (IMF, 20144a).

Prikopnikem v oblasti vynosové kiivky a obecné analyzy aktiv s fixnim pi{jmem byli v 70.

letech Homer a Leibowitz (2004).

5.2 Vynosova krivka

Vysvétlit tvary vynosovych kiivek se snazi mnoho teorii (Ingersoll, 1987) — mimo jiné teorie
ocekavani ¢i teorie preferovaného umisténi (Culbertson, 1957). Teorie preferovaného umisténi
roz$ituje teorii ocekavani o subjektivni preference investort. Vayanos a Vila (2009) na zakladé
empirie vyzdvihuji teorii preferovaného umisténi, nebot’ nabizi vysokou flexibilitu. Nevyhodou

této teorie vsak je fakt, Ze v ni je umoznéno arbitrazni chovani.

5.2.1 Teorie ocekavani

Teorie o¢ekavani ma vice variant — hypotéza nevychyleného ocekavani, hypotéza ocekavaného
vynosu do splatnosti, hypotéza ocekdvané navratnosti do splatnosti a lokdlni hypotéza
ocekavani —, které jsou postaveny na stejném principu, lisi se vSak urcitymi nuancemi. VSechny

varianty pracuji s bezrizikovou vynosovou k¥ivkou.
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Definujeme-li v intencich Vasicka (1977) n-letou nominalni arokovou miru i* v Case t jako
miru vynosnosti do doby splatnosti bezrizikového bezkuponového dluhopisu v Case t se

splatnosti v ¢ase t + n a cenou P(t, t + n), pak pfi spojitém troceni plati
P(t,t+n)=e ™,
¢ili
i = —%lnP(t, t +n).

Okamzitou spotovou nomindlni irokovou miru i;, pro kterou plati

ip = limil,
n—-0

<+ z|o

pak mizeme v redlném svété aproximovat overnight urokovou sazbou i

(t+n,t+ny)

Pro forwardovou urokovou miru f, v ¢ase t na dobu od (t + n) do (t + n,) plati vztah

. . t+nt
elllznz — el?n eft( nt+ng) (nz—n)

vir r I t+n) . :
Okamzita forwardova urokova mira ft( ) je definovana vztahem

ny;—-n

Hypotéza nevychyleného ocekavani stavi do rovnosti ocekdvanou okamZitou spotovou
nominalni Urokovou miru a okamZitou forwardovou urokovou miru. Dle hypotézy

nevychyleného ocekavani tak plati

E; [it+s] = ftt+s-

Lze ukézat, ze pro cenu bezkuponového dluhopisu plati
P(t,t +n) = [e‘ff?ftmds],
tudiz pfi nevychyleném ocekavani plati

P(t, t+ n) = [e_fglEt[it+s]ds]
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neboli cena dluhopisu se splatnosti n zavisi na v ¢ase t ocekavanych okamzitych spotovych

nominalnich urokovych mirach od ¢asu t do doby t + n.

Pro cenu dluhopisu pii hypotéze ocekavané navratnosti plati

P(t,t+n) = (Et [eftt+nr5ds])_l

a pii hypotéze ocekavané vynosnosti do splatnosti plati
t+n
P(t,t+n) = (eEf[‘ Ji rsds]).

Ingersoll (1987) povazuje za nejidealngjsi variantu lokalni hypotézu ocekavani, nebot ve
spojitém cCase by vedly vSechny ostatni hypotézy K arbitraznim pfileZitostem (neplatnost
hypotézy nevychyleného ocekavani tak mimochodem implikuje, Zze ocekdvana spotova
okamzitd nominalni Grokovd mira neni rovna odpovidajici okamzité forwardové nomindlni
urokové mife). Lokalni hypotéza ofekavani stavi do rovnosti okamzitou spotovou nominalni
urokovou miru a okamzity ocekavany vynos z drzby bezkuponového dluhopisu po minimalni
Casovy okamzik ¢ili
E [dP(t, t+n)
ot dt

ly =

Pro cenu bezkuponového dluhopisu pak z tohoto vztahu plyne
t+n
P(t,t +n) = E, [e‘ft Tsds].

Z ceny bondu nasledné miizeme vypocitat n-letou nominalni arokovou miru if*
1 t+n
ift =——InkE; [e Ji r(s)ds].
n

S jiz zminénou aproximaci okamzité spotové nominalni irokové miry overnight sazbou tak
muzeme pomoci lokalni hypotézy ocekavani vypocitat n-let¢ nomindlni urokové miry na
zaklad¢ pouhych ocekavani overnight sazeb po dany casovy horizont. V diskrétnim Case a pii
neménnosti overnight sazeb béhem daného dne 1ze pro numericky vypocet integralu vyuzit
Newtonova-Cotesova kvadraturniho vzorce fadu O (Riemannovy sumace ¢cili tzv.

obdélnikového pravidla) (Stoer a Bulirsch, 1980)
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b & (i
| e~ o =1 Y p (B,
a i=0

kde m je pocet podintervalt a

s nulovou chybou aproximace. Nebot’ uvazujeme skokové zmény, lze jednoduse psat

[reoax = h"fﬂxi),
a i=0

tudiz v naSem pfipad¢, kdy m = n (délka invervalu je rovna dobé do splatnosti), h =1

o
(jednodenni podinterval), f(x;) = i}, dostavame vztah

Pfiuvazovani hypotézy nevychyleného ocekavani bychom pak dospéli ke stejnému vztahu jako

Brlina (2009)

5.2.2 Teorie preferovaného umisténi

Nebot’ Cisté jen teorie oéekavani nedovede vysvétlit empirické tvary vynosovych kiivek, byly
nabidnuty teorie, jez pracuji s konceptem prémii (Ingersoll, 1987). Teorie preferovaného
umisténi formuluje hypotézu, Ze investoii maji své preference investicniho horizontu, tzn.
investofi uplatni své prostfedky takovym zplisobem, Ze splatnosti urcitych ¢astek koresponduji
s horizonty, ve kterych si pteji disponovat zuro¢enymi prostiedky — napt. spotiebitelé deset let
pfed odchodem do diichodu tak budou vétSinu svych investic sméfovat do horizonti delSich
deseti let, pficemz horni hranici bude ocekavana zbyvajici doba jejich Zivota, a urcitou cast
jejich portfolia budou tvofit kratkodobé investice tvotfené z opatrnostnich motivli kviili
neocekavanym vydajim. Nezadouci je jak delSi nez preferovana splatnost, tak splatnost kratsi,

nebot’ takové investice s sebou nesou reinvesti¢ni riziko (pifedev§im nahradi fixni uroceni
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variabilnim — coz ovSem v zévislosti na struktufe aktiv a pasiv daného investora muize byt

naopak méng¢ rizikova varianta).

Dle klasického ptipadu teorie preferovaného umisténi obdrzi primérni investofi odménu za
investici v jimi nepreferovanych delSich ¢asovych horizontech (coz mize byt samo o sob&
projevem vyssiho rizika z opatrnostnich motivii aj.) a odménu za vyssi riziko — dlouhodobé
investice jsou citlivéjsi na zmény relevantnich faktord (napt. dlouhodobé dluhopisy maji delsi
duraci) —tudiz vyssi variabilita ceny dlouhodobych aktiv (dluhopistt) je kompenzovana vyssimi
oc¢ekavanymi vynosy (pfi€emz variabilita ceny bondli nemusi byt zdsadnim problémem pfii
intencich drzet takova aktiva do jejich splatnosti). Vyraznym zdrojem rizika u del$ich horizontd
je téz nejistota ohledn¢ budouci inflace, jejiz v souCasnosti o¢ekavana hodnota je stézejni
slozkou zkoumanych nomindlnich sazeb — niz§i divéra v schopnosti ménovych instituci
dosahnout svych cilti cenové stability zvysi inflaéni rizikovou prémii (dluhopisy s vynosy
vazanymi na inflaci tak nemusi byt zcela vypovidajici o infla¢nich ocekéavanich, nebot
standardni ,,nominalni* forma dluhopisii by méla obsahovat pravé i tuto prémii reflektujici
nejistotu ohledné miry inflace). Teorie preferovaného umisténi vyslednou terminovou prémii
dokaze vysvétlit obvykle rostouci sklon vynosovych kiivek. Heterogenni preferovana umisténi

by se mohla projevit nemonoténni podobou kiivky.

Nezavisle na dobé splatnosti mizeme uvazovat téz o likviditni prémii, jeZ kompenzuje
investora za omezené moznosti rychlého a levného zpenéZeni oné investice — likviditni prémie
muze nabyvat vyraznych hodnot u né€kterych korporatnich dluhopisti, a predevsim pak obecné
na mén¢ rozvinutych finan¢nich trzich. Dalsi slozkou vynosovych kiivek je pak rizikova prémie
za hrozbu defaultu dluznika. Vyssi riziko defaultu se projevi v naristu pozadované smluvni
vynosnosti tak, aby byla vyrovnana vynosnost o¢ekavana (Witzany, 2017). V ramci daného
aktiva nespecifikované splatnosti dochazi k transmisi rizika defaultu podél vynosové kiivky,
nebot’ se toto riziko Casové kumuluje. Tato kreditni rizikovd prémie je pak primarnim

vysvétlenim rozdilnych vynosovych ktivek riiznych aktiv.

Realnd urokova mira relevantni pro podnikatele pii posuzovani atraktivity urcité investice je
pak zavisla jak na pozadované splatnosti zdrojii, tak na véfitelem vyzadované rizikové prémii.
Mezni produktivita kapitdlu a pozadovana rizikovd prémie, se kterymi kalkuluje onen
podnikatel, pak jdou casto ruku v ruce — vétsi investofi jsou obvykle vniméni jako méné
rizikovi, avSak mohou mit vyCerpané vysoce ziskové investicni prilezitosti, tudiz mezni

produktivita dodate¢ného kapitalu je taktéz nizsi.
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5.3 Realna urokova mira
Centralni banka se pro naplnéni svych cilii snazi ovlivnit realné, nikoli jen nominalni urokové
miry. V invencich Irvinga Fishera (1896) mizeme pracovat se vztahem pro nominalni a redlnou

urokovou miru
1+)=0Q+rA+mn)
¢ili
i=r+m+rm,

kde i je nominalni tirokova mira, r je realna urokova mira,  je o¢ekavana mira inflace. Tento

vztah je mozno aproximovat na

i=r+m,
tedy

r=1—T.

Pro n-letou redlnou trokovou miru v Case ¢t plati

kde i* je n-letd nominalni Grokova mira v ¢ase t, E, zna¢i o¢ekavani v Case t, je
t t a,a+1

meziro¢ni mira inflace.

Pti provadéni ménové politiky je tak pro centralni banku klicové kromé nomindlnich urokovych
mér ovlivnit téZ inflani o¢ekavani — ty se proto snazi, pokud mozno, ukotvit na pevné dané
hodnoté (shodné s inflacnim cilem) na co nejdel$i obdobi. Stabilita inflacnich oc¢ekavani je

dalezitym predpokladem pro tspésné cilovani readlnych urokovych mér v delSim obdobi.
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6 Pokles realnych a pfirozenych urokovych mér

Od devadesatych let dochéazi k vytrvalému poklesu realnych trokovych mér, jak je vidét
v grafu 7 — globalni realna urokova mira je (dle hrubého domaciho produktu) vazenym
primérem dlouhodobych (desetiletych) redlnych trokovych mér statnich dluhopist 19
rozvinutych zemi (USA, Kanada, Japonsko, Australie, Novy Z¢land a vétSina rozvinutych zemi
Evropy). Z kvartilového rozpéti (pasmo pokryvajici medianovych 50 % dat) (Yule, 1919) v
grafu 7 je taktéZ mozno vypozorovat blizkost realnych trokovych mér jednotlivych zemi, coz
vypovida o integraci finanénich trhit vyspélych ekonomik. Dle IMF (2014a) lze pracovat

s konceptem globalni trokové miry.

Realna urokova mira

8

85 88 91 94 97 2000 03 06 09 12

——— Globalni realna drokova mira Mezikvartilové rozpéti

Graf 7 Vyvoj globalnich dlouhodobych realnych tirokovych mér, 1985-2012
Pramen: Blanchard (2014), IMF (2014a), vlastni zpracovani

Za ptedpokladu kontinudlniho a spontanniho pfizplsobovani trzni realné urokové miry
k urokové mife pfirozené ¢i neutralni pak lze predpokladat, ze dochazi taktéz k vytrvalému
poklesu urokovych mér ptirozenych, nedochazi-li v ekonomickém systému ke kumulaci
skrytych nerovnovah. Pokud pozorujeme pfiznivé ekonomické podminky — stabilni rist, nizka
nezameéstnanost, nizkd stabilni inflace — lze predpokladat, ze se trzni realni urokova mira

pohybuje na trovni keynesidnské neutralni urokové miry.
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Roku 2005 v proslovu tehdejsi guvernér FED Greenspan (2005) poukazal na skutecnost, ze
v USA navzdory zvySeni kratkodobych ménové-politickych sazeb doSlo ke sniZeni
nominalnich dlouhodobych sazeb neboli poklesly kratkodobé forwardové sazby miry. Z bonda
navazanych na inflaci bylo mozno vyvodit, Zze ¢ast poklesu budoucich sazeb je diisledkem

poklesu sazeb realnych a ¢ast pak poklesu inflaénich ocekavani.

Jednim z nabizenych vysvétleni bylo, Ze trh ofekava zhorSeni ekonomickych podminek,
nicméné oc¢ekavani investorti na akciovych trzich tomu nenasvédcovalo. Néktefi akademici a
trzni Gcastnici dle Greenspana poukazovali na pokles poptavky po tvérech a zvyseny piiliv

zahrani¢nich investort, ktefi svymi ndkupy — nejen statnich dluhopist — tlacili ceny nahoru.

Stejny trend poklesu dlouhodobych sazeb pak bylo moZno pozorovat ve vétSin€ svétovych
ekonomik. Globalizace svétové ekonomiky a integrace Ciny a byvalych zemi sovétského svazu
do globalniho finan¢niho trhu byla vniména jako zésadni faktor ovlivitujici mezinarodni pohyb
kapitalu — v této souvislosti Bernanke (2005) nabidl svou hypotézu globalniho ptebytku tspor.
Jedny z kliCovych a vytrvalych pfi¢in moZzného navyseni sklonu k Gspordm miizeme hledat v
demografickém vyvoji ¢i v nerovnomérnosti rozdéleni piijml mezi ono obyvatelstvo — témto

dvéma faktorim bude pozdéji v€novana vyssi pozornost.

Potencialni problém nastava, nemuiZe-li trh dospét k rovnovaze na urovni neutralni miry
z diivodu technickych omezeni — nulové hranice nominalni tirokové miry. Bernanke (2015) ma
vzhledem K inflatnim cilim centralnich bank na trovni dvou procentnich bodd uréité
pochybnosti 0 moznosti, ze by nemohly realné tirokové miry v ekonomice dosdhnout urovné
ptirozenych urokovych mér, avSak Summers (2015b) poukazuje na potencialni nedostatek
meénové politiky cilovani inflace, jez spoléhd na ukotveni infla¢nich o¢ekavani — pokud trh
neuveéii v redlnou moznost prosazeni inflacniho cile centralni banky na trhu, ztraci centralni
banka dulezity nastroj ve sniZovani trznich redlnych trokovych mér. Summers (2016a)
poukazuje na nizkd inflaéni ocekavani trhu (ziskané se swapovych operaci) na obdobi 2016 az
2026 — v USA se pohybuji na urovni 1,5 % a v Evropé je primérna o¢ekavana inflace ve vysi
1 %, pticemZ v obou oblastech jsou infla¢ni cile ve vysi 2 %. Co se projekci vyvoje realnych
(bezrizikovych) swapovych sazeb od finan¢ni krize tyce, trh jejich vysi opakované piestieloval
(konzistentné ocekaval ,,normalizaci® ménovych podminek). Centralni banka USA pak ¢isela
jeste vyraznéjSim optimismem nez trh.

Dle prezidenta Evropské centralni banky Draghiho (2016) jsou nizké realné tirokové miry
symptomem problému svétové ekonomiky, nikoli jednou z pficin — pravé na tyto strukturalni
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pticiny je tfeba se zaméfit, je-1i nas§im zamérem jejich navyseni. V souvislosti s Evropou pak
zminuje jeden ze specifickych problémut pro tento kontinent, a to nutnost institucionalnich
reforem eurozony a obecné Evropské unie, nebot’ nejistota ohledné budoucnosti spoleéné mény

brzdi spotiebu a investice.

6.1 Faktory piisobici na pokles realnych urokovych mér

Pti snaze identifikovat faktory, jez maji tendenci snizovat pfirozené a realné tirokové miry, je
tieba brat v potaz notnou komplexitu — jednotlivé determinanty pisobi protichiidné a mohou se
¢astecné kompenzovat, coZ je tieba brat v potaz pii ekonometrickych analyzach. Je také snadné
byt zldkan k zavrZeni nékterého z faktori, co se znatelngj$itho vlivu na pokles realnych
urokovych mér od 80. let tyce, na zdkladé pouhého faktu, zZe onen faktor byl redlné ptitomen

jiz od 60. let, jak ucinili naptiklad Bean, Broda, Ito a Kroszner (2015).

IMF (2014a) identifikuje tii zakladni (agregované) faktory poklesu realnych urokovych mér —
zvySeni mér uspor v bohatnoucich rozvijejicich se ekonomikach, coz ptevysilo pokles uspor
vyspélych ekonomik zplisobeny piedev§im zapornymi vefejnymi Gisporami; zvyseni poptavky
po bezpecnych aktivech, ptfi¢emz v kontextu zptisnovani regulatornich ramct nelze ocekavat
zvraceni trendu — ukonceni kvantitativniho uvolfiovani a nasledné navySeni terminové prémie
bude mit zanedbatelny vliv; pokles miry investic ve vyspélych ekonomikach — a neoc¢ekava se,

ze se do roku 2019 navrati na ptedkrizové hodnoty.

Ve stiednédobém horizontu budou dle IMF na dalsi pokles plsobit dlouhodobé disledky
finan¢ni krize na ekonomickou aktivitu, pfetrvavajici ptebytek uspor V rozvijejicich se

ekonomikéch a pokles cen investi¢niho zboZi.

IMF vsak ve stfednédobém horizontu ocekavéa urcité zvraceni trendu poklesu realnych
urokovych mér, nebot” pokles od roku 2007 je mozno Caste¢né piicist na vrub cyklickému
poklesu agregatni poptavky a investicni aktivity ve vyspélych ekonomikéach a odpovidajici
reakci centralnich bank. Faktory pasobici na rust redlnych urokovych mér (McKinsey, 2010) je
mozno hledat taktéz ve vysokém zadluzeni vyspélych ekonomik, starnuti populace, poklesu
meér uspor rozvijejicich se ekonomik z diivodu zpomaleni jejich ekonomického ristu a nakonec
Vv pokracujicim rozvijeni finan¢nich trhi (Sahay et al., 2015) rozvijejicich se ekonomik, coz by
mohlo vést k vyssi poptavce po investi¢nich a spotiebnich tivérech. IMF (2014a) ocekava, ze
redlné urokové miry ve vétSiné pripadi nepiekroci dvé procenta — vyjimkami budou zemé

s vysokou rizikovou prémii.
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IMF taktéz zdaraziuje, ze pti mikroekonomickém rozhodovani podnikatelli o uskutecnéni
investi¢niho projektu neni rozhodujici pouze realna urokova mira, nybrz celkova cena kapitalu,
coz je kombinace ceny kapitalu ciziho a vlastniho — pro USA je odhadovan pomér dluhového
financovani na 50 procent celkového kapitalu, u vSech ostatnich zemi pak na 67 procent. Cena
vlastniho kapitalu, navratnost akcie, je od pocatku tisicileti pomérn¢ stabilni — celkova cena
kapitalu tudiz v poslednich letech poklesla méné vyrazné nez redlna urokova mira, cena

dluhového financovani, jak zndzornuje graf 8.
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Graf 8 Vyvoj globalni realné irokové miry a globalni celkové ceny kapitalu v¢. nakladu
vlastniho kapitalu, procenta, 1991-2013
Pramen: IMF (2014a), vlastni zpracovani

6.1.1 Pokles poptavky po zdrojich

Pokles miry investic je dle IMF (2014a) mozno vysvétlit dvéma faktory. Prvnim je pokles
relativnich cen investic, kterouzto problematikou se zabyva napi. Thwaites (2015) — zde ptisobi
dva protichtidné kandly — niz$i ceny snizuji poptavanou vysi zdrojii pfi neménném mnozstvi
investic, avSak na druhou stranu naopak motivuji k vy§§imu mnozstvi investic. Konecny efekt

tak zavisi na tom, vliv kterého z téchto kanald pievazi, tedy na elasticitach.

Pokles relativnich cen investic mél vliv na pokles miry investic ve vyspélych ekonomikéach v
obdobi od 80. let 20. stoleti piiblizn¢€ do roku 2003. Relativni ceny béhem téchto let poklesly o
20 %, pricemZ mnozstvi investic se sice soub€zn¢ navysovalo, avSak v nedostatecné mite, tudiz

celkové poptavané zdroje v poméru k doméacimu produktu zaznamenaly pfiblizné 15% pokles
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Druhym faktorem, jimz mizeme vysvétlit pokles poptavky po zdrojich, je pak pokles ziskovosti
investi¢nich prilezitosti (Blanchard a Summers, 1984). Ziskovost souvisi napiiklad s dafiovou
politikou, cenami vstupnich zdroji (prace), produktivitou ¢i mirou nejistoty. Pokles ziskovosti
tak je mozno hledat pfedevsim v strukturdlnich faktorech a ve vyssi nejistoté po vypuknuti
finan¢ni krize. Mechanismus vlivu poklesu ziskovosti investi¢nich pfilezitosti mizeme
zpodobnit s poklesem uzitku z investic a vyslednym pohybem kiivky poptavky doleva, coz ma
ceteris paribus za nasledek niz§i mnoZzstvi a nizsi cenu, tedy pokles ziskovosti usti v nizsi objem
investic. Tento faktor pfevzal roli hlavni determinanty poklesu miry investic v obdobi po
finan¢ni krizi od roku 2007 (IMF, 2014a), tedy Ize oc¢ekavat, ze ze zminénych faktorti poklesu

ziskovosti bude zastavat hlavni roli vyssi nejistota.

Soucasti poptavky po zdrojich je kromé planovanych investic také tzv. hoarding (Ohlin,
19374, b) cili poptavka po hotovosti, jez je nasledné drzena jako soucdst bohatstvi dané¢ho

subjektu.

6.1.2 Riist nabidky zdroji

IMF (2014a) odhaduje nariist celosvétovych mér uspor mezi lety 2000 a 2007 ve vysi 1,7
procentniho bodu — ztoho 1,5 procentniho bodu pfi¢itd na vrub zvySeni mér Uspor
vV rozvijejicich se ekonomikach (z nich pak zaznamenala nejvyssi nartist Cina), 0,8 procentniho
bodu pak rychlému ristu rozvijejicich se ekonomik s vy$§imi mirami aspor nez ty vyspélych
ekonomik ¢ili zvySeni vlivu rozvijejicich se ekonomik na celosvétové Uspory, a naopak
negativni vliv na trovni 0,6 procentniho bodu na svétovou miru uspor mél pokles mér tispor ve

vyspélych ekonomikéch.

Mezi mozné faktory pisobici dlouhodobé, avSak v nizké intenzité, na nartist mér Uspor

wvewr

opatrnostni motiv (niZ8i mira jistoty v oblasti socialni a zdravotni), nerovnomérnost rozdéleni
ptijmil, siln€jsi regulaci na Gveérovém trhu a jeho nizkou efektivitu ¢i akumulaci rezervnich

aktiv ze strany centralnich bank, ptedevsim People's Bank of China.

Mezi kratkodobé faktory pak lze zaradit naptiklad riist cen ropy a vysledné generované tispory
rozvijejicich se ropnych zemi ¢i rychly riist domaciho produktu spojeny se silnym rstem uspor,

jez nestihaji byt absorbovany domacimi investicemi.
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6.1.3 Vliv fiskalni politiky
Blanchard a Summers (1984) identifikuji tfi kanaly ptsobeni fiskalni politiky na generovani

uspor.

Prvnim je piimy vliv fiskdlnich deficiti na vynosovou kiivku vladdnich dluhopisi. Vladni
deficity maji za nésledek vyssi nabidku statnich dluhopist, coz snizuje jejich cenu a zvysuje
jejich vynosnost ¢ili zvySuje urokové miry pii danych splatnostech. Disledkem fiskalnich

deficitili jsou tak niz$i narodni Gispory a niz$i planované investice pfi vyssi urokové mife.

Druhym kandlem jsou pak ocekavani ohledné¢ budoucich realizaci prvniho kandlu, tedy

océekavani ohledné budoucich vladnich deficita.

Ttetim je vyse vetejného zadluzeni a s nim spojené ocekavani ohledné budouciho zdanéni, coz
ovlivni vysi privatnich uspor pro vyhlazeni spotieby v intencich Modiglianiho (1966) hypotézy
zivotniho cyklu a Friedmanova (1957) permanentniho diichodu. Dle IMF (2014a) dokaze vliv
fiskalni politiky vysvétlit nartist ndrodnich uspor v 90. letech, nicméné ve zbylych letech

naopak piisobily fiskalni deficity ve sméru jejich poklesu.

6.1.4 Vliv bankovniho systému

Centralni banka ma bezprosttedni vliv na ultrakratké urokové sazby a zprostiedkované na celou
vynosovou kiivku, jak jiz bylo popsano. Dosavadni determinanty investic a Uspor ovliviiovaly
rovnovahu v intencich pfirozené Urokové miry, avSak ménova politika a komercni banky
mohou trzni urokovou miru od této miry pfirozené vychylit. Dal§im zdrojem tohoto vychyleni

pak miize byt zero-lower bound (nulova hranice nominalni Girokové miry).

Chovani centralni banky ma silny vliv na avérovou politiku obchodnich bank. Uvérovou
multiplikaci volné likvidity vytvareji banky dalsi slozku nabizenych zdrojii (Ohlin, 1937a, b).
Nezavislost komeréniho bankovnictvi a endogenita nabizenych uvért je jednim z hlavnich
davodu kritiky teorie zaptj¢itelnych fondi (viz napi. Lindner, 2015, Storm, 2017, Taylor, 2017,
Bofinger a Ries, 2017).

Potencidlni problém nastdva, nemulze-li trh dospét k rovnovaze na urovni neutralni miry
z dtivodu technickych omezeni — nulové hranice nominalni tirokové miry. Bernanke (2015) ma
vzhledem K inflaénim cilim centralnich bank na urovni dvou procentnich bodd urcité
pochybnosti 0 moznosti, ze by nemohly realné urokové miry v ekonomice dosahnout trovné
ptirozenych trokovych mér, av§ak Summers (2015b) poukazuje na potencialni nedostatek

ménové politiky cilovani inflace, jez spoléha na ukotveni inflaénich o¢ekavani — pokud trh
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neuvéii v redlnou moznost prosazeni inflacniho cile centrdlni banky na trhu, ztraci centralni
banka dulezity nastroj ve snizovani trznich redlnych urokovych mér. Summers (2016a)
poukazuje na nizka infla¢ni o¢ekavani trhu (ziskana se swapovych operaci) na obdobi 2016 az
2026 — v USA se pohybuji na urovni 1,5 % a v Evropé€ je primérna o¢ekavand inflace ve vysi
1 %, pii¢emz v obou oblastech jsou infla¢ni cile ve vysi 2 %. Co se projekci vyvoje realnych
(bezrizikovych) swapovych sazeb od finan¢ni krize tyce, trh jejich vysi opakované piestieloval
(konzistentné ocekaval ,,normalizaci* ménovych podminek). Centralni banka USA pak ciSela
jesté vyraznéj$im optimismem nez trh. Zero-lower bound pak muze vyzadovat netradi¢ni
provadéni ménové politiky jako kvantitativni uvoliiovani ¢i kurzovy zavazek — pti vytrvalych
problémech doprovazenych spodnim uUrokovym limitem by vSak mohly vyvstat obavy o
dlouhodobou udrzitelnost vyuziti téchto alternativnich politik, pfedev§im z diivodu néristu

bilanci centralnich bank.
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7 Demografie a sklon k usporam

Demografické vlivy jsou jednim z faktord, jez plisobi na celkovy sklon k usporam a sklon
k investicim. Tvorba tspor jednotlivce je silné ovlivnéna fazi Zivota onoho jedince a agregatni
uspory jsou pak produktem onéch individualnich racionélnich rozhodnuti a vékové struktury
populace. Demografie ovlivituje téz sklon k investicim — podnikatel¢ a vlady rozhoduji o
realizaci investic v souvislosti s oéekavanymi piijmy ¢i spoleCenskymi piinosy a pozadavky
V soucasnosti a budoucnosti. Mira porodnosti tak miize naptiklad ovlivnit bezprostiedni
investice v oblastech souvisejicich s malymi détmi (investice do matefskych skol, détské vyzivy
aj.), pozd¢ji investice v sektoru hrackarstvi, nasledné vysoké Skolstvi, bytovou vystavbu pro
mladé jednotlivce a rodiny a tak dale. Porodnost ve vétSin€ vyspélych zemi dlouhodobé klesa,
coz vynahrazovaly rozvijejici se zemé& s vysokym poctem déti na Zenu, nicméné ocekéva se, ze
porodnost v blizké budoucnosti vyrazné poklesne i v nich (UN, 2017a). Nutné mnozstvi tspor,
které musi jednotlivec uspofit na neproduktivni ¢ast Zivota pro zachovani zivotniho standardu,
na ktery je zvykly, se dlouhodobé navySuje z divodu vyssiho o¢ekavaného véku doziti. Mohlo
by dojit ke kompenzaci tohoto nartstu zvySenim priimérného véku odchodu do diichodu, coz
by prodlouZzilo produktivni ¢ast Zivota a zkratilo ¢ast neproduktivni, nicmén¢ dlouhodobym
trendem ve vét§in€ zemi je naopak pokles efektivniho véku odchodu do dichodu (OECD,
2018a). Predpokladame-li, ze mnozstvi generovanych uspor je navySeno v adekvatni mifte,
agregatné z dlouhodobého hlediska by po ustdleni o¢ekavaného véku doziti diky eventualnimu
cerpani uspor nedoslo ke zméné celkové miry Gspor. Nebot’ v§ak populaéni vyvoj je cyklicky
a obecné volatilni, disledky demografickych vlivii na mnozstvi uspor bude zna¢né proménlivé
téz — lze tak ocekavat obdobi velkého mnoZstvi generovanych tspor nasledovaného obdobim
s jejich nedostatkem. Vliv vékové struktury populace dané zeme na miru uspor je potvrzen daty
IMF (2018) a UN (2017c), kdy linearni vztah hrubych narodnich tspor (viéi hrubému
domécimu produktu) a celkové miry zavislosti populace (pomér, ptevazné, neproduktivnich
obyvatel ve véku do 20 let a od 65 let ku populaci ve véku 20 az 64 let) deseti zemi s nejvyssSim
HDP k roku 2017 (IMF, 2018) je, v rizné mite, negativni ve v§ech letech od roku 1980 do roku

2015 (s frekvenci méfeni 5 let), pfiCemz vybrané roky jsou zachyceny v grafu 9.
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Graf 9 Zavislost miry uspor (s) vzhledem k celkové mife zavislosti populace (tdr), 10 zemi
S nejvyssim HDP, 1980-2015
Pramen: IMF (2018), UN (2017), vlastni zpracovani

7.1 Vékova struktura populace

Ocekavana délka doziti zavisi na uUmrtnosti v pribéhu Zivota. Ocfekavana umrtnost
Vv jednotlivych letech v dobé narozeni je nepodminénou pravdépodobnosti a podminénd
pravdépodobnost umrti — tedy pravdépodobnost imrti béhem urcitého Casového useku za
podminky, Ze je subjekt nazivu na zac¢atku onoho obdobi — se nazyva hazard rate (Hull, 2018).
Komplementem je podminéna pravdépodobnost preziti, tedy pravdépodobnost, ze ¢lovek, jenz
je nazivu v urcitém obdobi, ptezije do obdobi nasledujiciho. Podminéné a nepodminéné
pravdépodobnosti umrti je mozné ziskat naptiklad z amrtnostnich tabulek — u ocekavanych

hodnot v budoucnosti jsou v§ak nutné jejich odhady.

Survival funkce je kumulativni pravdépodobnosti, ze se ¢loveék dozije urcitého veéku. Vztah

mezi survival funkci a hazard rate 1ze vyjadiit v podobé

coz lze ptepsat jako
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t
St — e—fo ﬂ.st’

kde S; kumulativni pravdépodobnost pieziti do ¢asu t a A, je podminéna pravdépodobnost umrti

béhem ¢asového useku s.

Ocekavana délka doziti je rovna t, pii kterém je S; rovno 0,5, coz je mozno ztotoznit
s medidnem (uzivat praméru u ocekavané délky doziti by nebylo vhodné, vice

K interpretovatelnosti pruiméru a medianu viz napt. Ergodos, 2014).

Veskera ziskana data o umrtnosti, porodnosti a soucasné velikosti populace 1ze zapsat maticove,
coz umoziuje napiiklad dynamické modelovani vyvoje populace (Backus, Cooley a Henriksen,

2014).

Do vektoru x, = (n},nZ, ...,nf)T zaneseme velikosti kohorty k v case t. Porodnosti ¢
jednotlivych kohort k v ¢ase t a podminéné pravdépodobnosti pieziti csf = 1 — A¥ pak budou

tvofit prvky matice

ot 9 @i o ef
cst 0 0 0
FlOWt = O CSL? O 0

0 0 0 skt o0
Pronasobenim vektoru x; matici Flow, dostaneme vektor x;., = Flow;x;. Je mozné

zakomponovat migraci pfi¢tenim vektoru m; = (mi,mZ, ..., mK)Tobsahujictho migranty

V kohorté k.

Vyssi zivotni standardy a pokrok v mediciné maji za nasledek nizSi imrtnost a v disledku
navySovani o¢ekavaného véku doziti pfi narozeni novych jedinci (viz graf 10). Dle UN (2017a)
rozvijejici se zemé dohdnéji vyspélé staty co se vyssiho o¢ekavaného veéku doziti tyce, ale na

druhou stranu i ohledn€ niZsi porodnosti.
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Graf 10 Vyvoj o¢ekavaného véku doZiti v dobé narozeni, celkova populace, 1970-2015
Pramen: OECD (2018b), vlastni zpracovani

UN odhaduje tzv. pomér nahrady nutny pro stabilizaci velikosti populace na 2,1 déti na Zenu
za béznych podminek nizké umrtnosti do dospé€losti a mirné vyssiho poméru déti muzského
pohlavi. Od 50. let 20. stoleti do let 2010-2015 nartGstal pocet zemi, v nichZ porodnost
nedosahuje tohoto ¢isla. Je mozné hledat mnoho riznorodych pfic¢in nizké porodnosti —
rozsifeni spolecenské akceptovatelnosti (potencialné diky poklesu vlivu cirkevnich dogmat na
rozhodovéani jedincli) a cenové dostupnosti antikoncepce, mensi mira spole¢enského odsouzeni
umélych ukonceni té¢hotenstvi, slabsi intenzita rodinného a spolecenského natlaku na zaloZeni
rodiny, nartst otevienosti a spoleCenské tolerance sexualnich mensin a souvisejici mensi tlak
na poceti déti v klasické heterosexualni roding, umoznéna vyssi individualita Zen a jejich touha
po jiné zivotni roli nez t€ v domdacnosti s détmi, lakavejsi alternativy oproti uzitku z déti spojené
s relativnim poklesem cen rtznych forem zabavy (cestovani, konzumni zivot,...), narast

klinické neplodnosti, zvySeni nékladii na zaopatieni déti ve vyS$im zivotnim standardu aj.

Dynamické modelovani populace je jednim z klicovych prvki pro analyzu vyvoje nabidky

uspor v ekonomice. Druhym pak je to, kolik tspor v jednotlivych letech dané kohorty tvofi.

7.2 Zivotni cyklus a ispory

Pii analyze tGspor spotiebitele v prub¢hu Zivota je mozné vychazet z hypotézy zivotniho cyklu
Franca Modiglianiho (1966). Predpokladem je, Ze spotiebitelé preferuji stabilni spotiebu, coz
optimalizuje jejich celozivotni uzitkovou funkci. Fungovani intertemporalni optimalizace,

jejimz disledkem je generovani Gispor a vypiij¢ovani si za podminek dané realné tirokové miry
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pfi urcitych casovych preferencich, pak popsal napiiklad Fisher (1930). S dalsi alternativou
V podobé¢ hypotézy permanentniho diichodu pfisel Friedman (1957).

Predpokladejme, Ze lidé chtéji maximalizovat uzitek svého zivota, tudiz preferuji stabilni
uzitek, nikoli jen spotiebu, Vv pribéhu let. Lidé za¢nou svij produktivni Zivot v P letech,
ocekavany konec produktivniho Zivota je v R letech, o¢ekdvana délka doziti je N let. Pro
nazornost nebudeme brat v potaz vliv diskontnich faktori budouci spotieby a redlné trokové
miry na akumulované tspory a existenci dédictvi — na dynamiku tspor v prubéhu Zivota
spotiebiteld by tyto prvky nemély mit zdsadni vliv (akumulované Gspory — bohatstvi — v urcité
fazi zivota jsou ovlivnény mnoha faktory, z nichz Piketty, 2015, vyzdvihuje mj. pravé nami
zanedbavané dédictvi a s nim souvisejici vék doziti rodi¢i a pocet sourozencl, mezi nézZ se

dédictvi déli, ¢i investi¢ni vysledky, tedy tempo rtstu ¢i poklesu akumulovanych uspor).
Uvazujme, ze uzitek ze zivota je funkci spotieby, C, a déti
U = f(C, déti).

Primérny veék poceti déti je vek F. V nésledujicich P letech musi spotiebitel vynakladat vydaje
na ono dité¢ — v zemich, kde je nutné platit za vzdélani, budou vyssi, a naopak v né€kterych
rozvojovych zemich potencidlné mohou byt vydaje po par letech pfevySeny bonusovym
piijmem z détské vypomoci. Je také mozZné uvaZovat, Ze pofizenim déti se snizi tempo ristu
samotné¢ho piijmu v pribehu celého produktivniho veéku z divodu naruseni univerzitni a
karierni drahy spotiebitele. Spotiebitel ocekava navyseni své uzitkové funkce do konce svého
Zivota — tento benefit déti mizeme predpokladat konstantni — pravdépodobnéjsi podoba uzitku
Vv priibéhu let by vSak byla proménliva. Lze také naptiklad oCekavat korelaci mezi navySenim
vydajii na déti a navySenim uzitku spotiebitele. V disledku potizeni déti se spotiebiteli snizi
celozivotni spotieba, a tedy ocekavany uzitek ze spotieby, nicméné navysi se ocekavany uZzitek

Z déti.

V dtsledku vyhlazeni uzitku budou lidé oc¢ekavajici déti navySovat svoji spotiebu v letech P az
F tak, aby se uzitek ze spotieby v téchto letech rovnal celkovému uzitku z nizsi spotieby a
uzitku z déti. U spotiebiteli s détmi tak lze ocekavat negativnéj§i Uspory v pocatku
produktivniho zivota, ale méné¢ negativni uspory v diichodovém veéku. Vhodnym piedpokladem
by vSak také mohlo byt omezeni Cerpani negativnich Uspor na zacatku produktivniho Zivota,
nebot’ spottebitel nenaakumuloval zadné bohatstvi, které by mohlo slouzit jako zajisténi pjcky

(pomoci by zde mohlo prave ziskané dédictvi ¢i smluvni zajisténi nékterym z ¢lent rodiny).
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Agregatni sklon k ispordm muzeme psat v podobé

t k
¢ = Dk=t-1305¢
t— " ~s
Y

kde SF znadi Gispory uspory Zijicich lidi, jiz dosahli produktivniho véku v roce k, prorok t a ¥,

je produkt v roce t. Uspory S¥ kohorty k jsou nasobkem primérych uspor S¥ dané kohorty

v daném roce t a poctu lidi v dané kohorté
~
sk = SEnk

Primérné uspory dané kohorty jsou vysledkem porovnani ¢istych piijmu v roce t a vytouzené

—~—
spotfeby z pohledu soucasnosti CF. Tato spotieba je rovna oéekavanému bohatstvi plus
oéekavaného uzitku z déti rozdéleného do (N — P) let. Ocekavané bohatstvi je sumou
ocekavanych Cistych piijmi — hrubé mzdy bez dani s transfery od statu —, které mohou byt dale

sniZzeny o prumérné vydaje na dité po dobu P let.

Diagram zobrazujici mozny pribéh tvorby tispor v prubéhu Zivota je zobrazen v grafu 11. Jak
je vidét, v prvnich letech produktivniho Zivota si spotiebitel vypljcuje a ma tedy zaporné
uspory. Nasledné prechazi do piebytku svych konkavné rostoucich ptijmil nad spotiebou a
zaCina tvofit Uspory z nichz splaci své dluhy z pfedchozich let a posléze zaind spofit na
dichodovy vék. Potidi-li si spottebitel dité, poklesne mu docasné disponibilni ptijem. Zaroven
poklesne jeho spotfeba, nebot €ast jeho uzitku ze spotifeby nahrazuje uzitek z ditéte —
spotiebitel si,,uziva“ Zivota v mladi, dokud nema déti, a mé velmi vysokou spotiebu. Je mozné,
ze si spotiebitel opét docasne zacne vyplijcovat ¢i bude Cerpat ze svych nahromadénych uspor,
aby uspokojil svou spottebu a zaopatfil své dité. Jakmile doséhne dité produktivniho véku,
prudce se zvysi disponibilni piijem a spotiebitel prudce navysi tvofené Uspory. Po dosazeni
diichodového véku pak za¢ina Eerpat ze svych tspor. Cim delsi je o¢ekavany diichodovy vék,
tim vyssich uspor musi jedinec dosahovat béhem produktivni faze zivota. Cooper (2008) v této
souvislosti zminuje také nartst opatrnostnich uspor z diivodu vyssi nejistoty ohledné budouciho
skutecného vyvoje veéku doziti jiz starSich kohort diky potencidln€ intenzivnimu rozmachu
1ékarské veédy. Jako dalsi divod pro vysSi opatrnostni uspory uvadi rostouci obavu o
udrzitelnost statnich dichodovych pilift mj. kvili rostoucimu objemu kohort v dichodovém

veku ¢ili vysSim statnim transferim a fiskalnim deficitim.
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Disponibilni pfijem

Spotfeba
Uzitek

/7

Vék

20 30 50 65 80

w====  Disponibilni pfijem —— Spotieba e UZitek “=™ Tvorba dspor  «%#* Cerpéni uspor

Graf 11 Schéma Zivotniho cyklu a tvorba/¢erpani tspor dle faze Zivota, ilustrativni piiklad
(P =20, F =30, R =65, N = 80)
Pramen: vlastni zpracovani
Zvysovani dani z pfijmu snizuje disponibilni piijem, a tedy i celozivotni spotiebu. V disledku
vys$si danové sazby se snizi Uspory produktivnich kohort, tspory diichodovych kohort budou

ovlivnény jen skrze maly pocet jednotlivct, ktefi stale pracuji, a navysi se statni Gispory.

NavysSeni diichodovych transferti navysi ocekdvany celoZivotni pfijem — V navaznosti na to
spotiebitelé navysi spotiebu a snizi se Gspory produktivnich kohort. Uspory diichodovych
kohort nebudou ovlivnény, nebot’ veskeré transfery spotiebuji. Statni uspory zaznamenaji

pokles.

Nartiistani vyznamu statniho diichodového pilite a prerozd€lovani tak ma negativni vliv na

R4

veku ruku v ruce s niz$imi negativnimi asporami v dichodovém véku) a nejasny vliv na statni

uspory.

Je ztejmé, ze motivace budoucich dichodovych kohort k participaci na pracovnim trhu snizi

volatilitu uspor — hlavnim vykyvem by byl poc¢atek produktivniho véku a obdobi zakladani
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rodiny, kdy by si spottebitelé vypijcovali. Na dichodovy vék by si nemuseli spofit, naopak —
s bonusem ke mzdé v podobé¢ transferu by mohli dosahovat vyraznych piebytkl piijmt nad

spotfebou. Zkraceny uvazek by pak mohl byt vhodnéjsi pro vyhlazeni pfijma a Gspor.

Vékova struktura populace v kombinaci s odlisnym sklonem k usporam v prubéhu Zivota je
tedy v nasem piipadé determinantou tvorby tspor domacnosti. Nerovnomérny vyvoj vékové
mit cyklické implikace pro mnozstvi uspor. Piebytek tspor z diivodu demografickych vlivi
muze byt problémem po né€kolik desetileti, coz v§ak miize eventudln¢ byt nasledovano naopak
jejich nedostatkem, jakmile pocetné kohorty dosdhnou véku s nizkym kladnym, ¢i dokonce
zapornym sklonem k tisporam — Lisack, Sajedi a Thwaites (2017) ovSem zastavaji nazor, ze
ptechod pocetnych kohort do dichodového veéku neni diivodem k ofekévani ristu realnych
urokovych mér, nebot’ jako jejich elementdrni determinantu vnimaji stavovou troven uspor,
nikoli jejich tok, tudiz zéporny sklon k tsporam téchto kohort bude mit pouze maly a pozvolny

vliv na trokové miry.

Vyssi vek doziti pak je dalSim faktorem zpiisobujici nerovnomérny vyvoj struktury populace —
1 pi1 konstantni porodnosti by postupné dochazelo k akumulaci ¢im dal vice kohort
v diichodovém veku, pokud by zaroven nedoSlo k prodlouzeni produktivni faze Zivota. Vliv
tohoto faktoru na tvorbu uspor by mél také mit doCasny charakter — na jednu stranu jsou
soudobé produktivni kohorty nuceny k vys$sim sporam kvili zajisténi na del§i dichodovy vek,
na stranu druhou eventualné dojde ke kompenzaci praveé vyssim poctem kohort v dichodovém

veku, jez vyssi tspory kohort produktivnich ¢aste¢né zneguji.

Vliv demografie na nabizené mnoZstvi uspor tak mize mit — v fadu desitek let — dlouhodobé
disledky. Pfi¢inné faktory navic mohou V pribéhu historie nabyvat kritickych hodnot
opakovang, tudiz by bylo najit zpiisob, jak by se ménova a hospodarskéd politika mohla
vyporadat s témito dlouhodobymi ,,cyklickymi* vykyvy —a to jinym zptisobem nez dlouhodobé
potencialné neudrZitelnymi nekonvenénimi politikami - naptiklad cilenym pokiivovanim trhu
kvantitativnim uvolfiovanim spojeného s bobtnanim rozvah centralnich bank ¢i umélou
podporou exportniho primyslu kurzovym zavazkem spojeného s akumulaci rezervnich aktiv
(feSeni problematiky sekuldrni stagnace v oteviené ekonomice vidéli v depreciaci mény napf.
Corsetti, Mavroeidiova, Thwaites a Wolf, 2017, avSak praktické zkuSenosti a poznatky Ceské

narodni banky nezminili).
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Vliv demografie na investice byl jiz z velké ¢asti popsan z pohledu Hansena (1939). Obecné je
mozné pii poklesu poctu Clenti produktivnich kohort ocekavat pokles poptavky po investicich
urcenych k vybaveni pracovniki kapitdlem, nebot’ pro zachovani daného pomeéru kapitalu ku
pracovnikiim bude tfeba nizs§i miry investic. Cooper (2008) zminuje vliv poklesu porodnosti na
nizsi poptavku po nemovitostech a po skolnich sluzbach v budoucnosti (pficemz skolky a Skoly
jsou v mnoha zemich zaopatieny pfevazné vefejnymi investicemi) a naopak vysoka porodnost
vV ur¢itétm obdobi mlze v horizontu piiblizn¢ 20 let byt ndsledovana obdobim intenzivnich
rezidenc¢nich a jinych investic - pfedevSim pravé v oblasti reziden¢niho bydleni se mohou jako
problematické jevit tlaky na vznik cenovych bublin s negativnimi disledky nejen pro finanéni

stabilitu zptisobenych po¢etnymi kohortami na poc¢atku produktivniho Zivota.

7.3 Vybrané faktory a sklon k asporam — mikroekonomicka analyza

Tato analyza bude z divodu Zadané didaktické nazornosti jednoduchého charakteru. Nebot’
makroekonomické veli¢iny jsou ze své podstaty vSeobjimajici, analyza jednotlivych faktorii
muze byt komplikovana ¢i, co se komplexnéjSich statistickych metod tyce, pfili§ odtrzend od
analyzovaného problému. Problematicka muze byt téZ metodika — miry Gspor jednotlivcl
vychazejici z narodnich uéta USA (graf 12) (metodika viz. U.S. Bureau of Economic Analysis,
2018a) se lisi od mér uspor vychdzejicich ze statistickych prizkumt pifijmid a vydaji
domacnosti (metodika viz. Bureau of Labor Statistics, 2015), pfi¢emz zdroje pomérné
vyznamnych rozdil se nepodafilo identifikovat. Z grafu 12 je vidét, Ze mira uspor domacnosti
v USA dlouhodobé klesa k velmi nizkym hodnotdm — to je také jednou z pfi€in vysokého
deficitu bézného uctu USA.
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Graf 12 Mira tspor jednotliveid, USA, 1959-2018
Pramen: U.S. Bureau of Economic Analysis (2018b)

Vhodnéjsi pro analyzu vlivu riiznych faktori na miru Gspor muze byt ¢isté mikroekonomicka
analyza, pti¢emz udaje o prijmech a vydajich domacnosti mohou aproximovat popis chovani
jednotlivet. V analyze jako reprezentant poslouzi USA jakozto anglosaska vyspéla zemé
srozvinutym kapitdlovym trhem a zanedbatelnou socidlni podporou obyvatelstva
v dichodovém veku a jakoZto zemé v centru diskuse o sekularni stagnaci. Statistick4 data o
domacnostech pochazi z prizkumu vladni statistické agentury Bureau of Labor Statistics. Tato
data jsou ziskdvana primarné€ za ucelem ur€eni vah zboZi a sluZzeb v indexu spotiebitelskych
cen vyuzivaném pii provadéni ménové politiky. Data jsou ziskavana jak pohovory, které jsou
zaméfeny na snadno zapamatovatelné vydaje jako najmy, tak pomoci udrzovani denikil
referen¢nich osob, které jsou urceny k ziskani informaci o drobnych vydajich (U.S. Bureau of

Labor Statistics, 2016).

Sklon k usporam kohorty k bude reprezentovan vztahem

spottebni vydaje,
S = —\ = 7 vV 7 v7ra: ’
k Ciste penézni prijmy,

pricemz Cisté penézni piijmy jsou rocni hrubé penézni ptijmy (platy, mzdy, penze, socidlni

davky, stravenky aj.) po zdanéni (federalni, statni, mistni a jiné dan¢ osobni dan¢). Spotiebni
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vydaje jsou pak ro¢ni vydaje na potraviny, ubytovani, obleceni, dopravu, zdravotnictvi, zabavu

aj.

7.4 Demografie a sklon k usporam — mikroekonomicka analyza

Domacnosti jsou rozdéleny do kohort na zaklad¢ véku hlavniho Zivitele domacnosti. Sklony

k asporam jednotlivych kohort vypoc¢tenych z dat let 2012 az 2016 jsou zobrazeny v tabulce 1

a grafu 13. Jak je mozno v tabulce 1 vidét, spotiebni chovani kohort neni pfili§ stabilni —

pfedevsim pak u nejmladsi produktivni kohorty ve véku do 25 let. Obecné ndm vSak data

potvrzuji hypotézu, Ze spotiebitelé na pocatku produktivniho véku dosahuji negativnich uspor

a zadluZenim si kompenzuji relativn€ nizké ptijmy a zajist'uji si financovani nutnych vydaji a

ve stfednich fazich svého zivota zaCinaji spofit, aby se zaopattili na diichodovy vék (v USA byl

v letech 20102016 pramérny veék odchodu do dichodu 66,1 let).

Tabulka 1 Sklon k usporam jednotlivych kohort, dle véku, USA, 2012-2016

Vek <18, 25) | <25, 35) | <35, 45) | <45, 55) | <55, 65) | <65, 75) | <75, )
Stiedni hodnota | -1,02 % | 10,39 % | 15,88 % | 14,20 % | 13,03 % | 2,87 % | -7,59 %
-1436 % | 9,10% | 10,48% | 11,06% | 8,13% | -2,31 % | -14,65 %
Minimum (2013) | (2015) | (2015) | (2013) | (2015) | (2014) | (2016)
26,15% | 13,74 % | 23,97 % | 21,25% | 24,10 % | 12,46 % | -0,27 %
Maximum (2016) | (2012) | (2012) | (2012) | (2012) | (2012) | (2012)
Smérodatna odchylka | 17,40% | 1,92% | 500% | 413% | 6,37% | 586% | 542%
Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani
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Graf 13 Sklon k asporam jednotlivych kohort, dle véku, USA, 2012-2016

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani
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V tabulce 2 je vypocten podil ptijmi jednotlivych kohort na agregatnich ptijmech domacnosti
—tyto udaje jsou jiz zietelné stabilngjsi. Neni nikterak piekvapivé, ze hlavnimi tviirci Gispor jsou
praveé kohorty od 25 po 65 let, pficemz kohorty s nejvyssimi piijmy od 35 po 55 let maji také

nejvyssi sklony k asporam — vliv velikosti piijmt na tvorbu uspor bude analyzovan pozdé;ji.

Tabulka 2 Podil jednotlivych kohort na agregovanych prijmech, dle véku, USA, 2012-2016

Vek <18, 25) | <25, 35) | <35, 45) | <45, 55) | <55, 65) | <65, 75) | <75, )
Stedni hodnota | 3,36 % | 15,13 % | 20,73 % | 24,16 % | 20,35 % | 10,79 % | 5,48 %
2,90% | 14,65% | 20,22% | 23,54 % | 19,85% | 9,99% | 5,16 %

Minimum (2015) | (2012) | (2015) | (2013) | (2015) | (2012) | (2012)
410% | 15,55 % | 21,30 % | 24,94 % | 21,17 % | 11,24 % | 5,77 %

Maximum (2016) | (2013) | (2014) | (2015) | (2012) | (2016) | (2014)
Smérodatna odchylka | 0,46% | 0,41% | 042% | 061% | 051% | 049% | 0,25%

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

Tabulka 3 pak nabizi vypocty primérnych podili na agregatnich tsporach domacnosti —
z ditvodu nestability sklonu k Gsporam a stability podilii na agregatnich ptijmech je logicky i

zde mozZné zaznamenat vyrazné vykyvy.

Tabulka 3 Podil jednotlivych kohort na agregovanych usporach, dle véku, USA, 2012-2016

Vek <18, 25) | <25, 35) | <35, 45) | <45, 55) | <55, 65) | <65, 75) | <75, %)
Stiedni hodnota | -0,54 % | 15,36 % | 30,96 % | 32,74 % | 24,16 % | 1,65% | -4,69 %
-4,98% | 10,70 % | 26,64 % | 27,80 % | 17,92% | -2,98% | -7,85 %

Minimum (2014) | (2012) | (2012) | (2012) | (2016) | (2014) | (2015)
10,02% | 19,08% | 35,16 % | 42,63% | 28.22% | 6,61% | -0,07 %

Maximum (2016) | (2015) | (2014) | (2015) | (2014) | (2012) | (2012)
Smérodatna odchylka | 6,44% | 3,16% | 345% | 604% | 424% | 402% | 3,20%

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

V grafu 14 jsou pak porovnany podily na pfijmech a tGsporach — zde je nazorné vidét, ze
nadproporcidlni uspory jsou zasluhou kohort v pozdnich fazich produktivniho Zzivota,

ptedevsim ve véku od 35 do 55 let, a naopak kohorta nejmladsi a ty v diichodovém véku

produkuji uspory podproporcialni.
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Graf 14 Podil jednotlivych kohort na agregovanych piijmech a usporach, dle véku, USA, 2012—
2016
Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

Celkové je mozné dosavadni vysledky shrnout tak, zZe vékova struktura populace ma vliv na
tvorbu tspor domdacnosti. Nyni miizeme pfistoupit k analyze vlivu demografického vyvoje
v dlouhém obdobi na tvorbu tspor. V grafu 15 jsou znazornéna data UN (2017¢) o vyvoji poctu
obyvatel USA a vékové struktury jejich populace od roku 1950, pfi€¢emz projekce veli¢in do
budoucnosti je provedena az do roku 2100. Pocet obyvatel se z 160 milionti v roce 1950
zdvojnasobil na 320 milionti v sou¢asnosti a progndzy pocitaji s nartistem na 450 milionti na
konci 21. stoleti. Je projektovan rist populace USA navzdory poklesu porodnosti pod jiz diive
zminény pomér nahrady ve vysi 2,1 déti na Zzenu (1,88 v letech 2010-2015, pficemz
dlouhodobou projekci v druhé poloviné 21. stoleti je pomér ndhrady ve vysi 1,92, UN, 2017b).
Hlavnimi faktory stojicimi za ristem populace navzdory nizké porodnosti je pokles umrtnosti
(vys$i ocekavany vek doziti) a migrace — Cisty dopad migrace na pocet obyvatel USA ma
pozitivni dopad jiz desitky let a UN (2017b) pfedpoklada, ze ke zméné ve 21. stoleti nedojde.
Graf 16 pak zobrazuje vyvoj absolutniho poctu obyvatel jednotlivych kohort. Samotny rtst
populace by ceteris paribus vedl k vétsimu mnozstvi Gspor, které by musely byt absorbovany
investicemi, nicméné klicovy je té€z vyvoj vékové struktury obyvatelstva. Od 50. do 70. let je
mozné vypozorovat velky pocet obyvatel ve véku do 18 let neboli déti. Ptiblizné od roku 2010
pak dochazi k rapidnimu nartistu poméru kohort od 65 let na celkové populaci. Produktivni

kohorty byly slouc¢eny do kohorty jedné, nebot’ k detailnéjSimu déleni UN nepfistupuje.
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Graf 15 Vyvoj vékové struktury populace (leva osa) a poctu obyvatel (prava osa, miliony), od
roku 2020 projekce, USA, 1950-2100
Pramen: UN (2017c), vlastni zpracovani
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Graf 16 Vyvoj absolutniho po¢tu obyvatel jednotlivych kohort od roku 2020 projekce, USA,
1950-2100

Pramen: UN (2017c), vlastni zpracovani

V grafu 17 jsou zobrazeny vypoétené podily jednotlivych kohort na celkovych piijmech,
piicemz je piedpokladdn homogenni rast produktivity jednotlivych kohort (a implicitni
predpoklad konstantniho primérného véku odchodu do diichodu — pfi jeho ristu by se zvySoval

pomér dotcenych kohort na celkovych ptijmech z diivodu jejich navysené icasti na pracovnim
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trhu) a tyto stejné poméry mezi piijmy jednotlivych kohort jako v letech 2012-2016 jsou
aplikovany i na historicka data do 50. let a na projekci do roku 2100. Je zfejmé, ze piijmy
dichodovych kohort budou diky rlstu poctu piislusnych obyvatel nabyvat na vyznamnosti,

napfic jejich relativné nizké Grovni.
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Graf 17 Vyvoj podilu kohort na agregovanych p¥ijmech, USA, 1950-2100
Pramen: UN (2017c), U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

V grafu 18 mtiizeme pozorovat ¢asovy vyvoj agregatniho sklonu k Gsporam domacnosti, jenz
byl vypocten pomoci podilu piijmi jednotlivych kohort na agregovanych piijmech a
primérného sklonu onéch kohort k tisporam v letech 2012—-2016. Z povahy véci se jedna o
uméle definovany agregatni sklon k tisporam, k jehoz zménam dochazi jen v disledku vyvoje
podilu kohort na agregovanych pfijmech, jeZ jsou pak v naSem piipad¢€ zavislé pouze na vékové
struktufe obyvatelstva. Didakticka jednoduchost umozni zachytit vliv této vékové struktury na
skutecny agregatni sklon k usporam. NaSe vysledky naznacuji tlak na pokles sklonu k tisporam
kohortach. Od 80. let mé pak v€kova struktura pozitivni vliv na sklon k Gsporam, a to pfiblizné
az do roku 2005, coz mtizeme pfti¢ist na vrub vysoké porodnosti v ptedchazejicich dekadach a
vyslednému rastu produktivni kohorty. Nésledny vyvoj jiz ma monotoénni charakter, kdy
rapidni starnuti obyvatelstva a riist poctu obyvatel v diichodovych kohortach, diky zapornému
sklonu k usporam téchto kohort, vyviji silny tlak na pokles agregatniho sklonu k tsporam. Tato

¢asova
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Graf 18 Vyvoj agregatniho sklonu domacnosti k isporam pii neménnych sklonech k asporam
jednotlivych kohort a konstantnich prijmech, USA, 1950-2100
Pramen: UN (2017c), U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

Simulovany pohyb miry Gspor v minulosti vSak nenabizi uspokojivé vysvétleni pro skutecné
realizovanou miru uspor z grafu 12, ackoli pficinou muze byt odlisSna metodika (skutecné
realizovand mira Uspor vychdzejici z prizkumovych Setfeni je od 80. let vzestupného

charakteru, viz graf 19).
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Graf 19 Mira uspor domacnosti dle dotaznikovych Setieni, USA, 1984-2016
Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (1985-2017), vlastni zpracovani

V grafu 20 je zachycen, opét znacné€ uméle zkonstruovany, vyvoj agregatnich uspor v zavislosti
na vékové struktuie obyvatelstva a poctu obyvatel, pficemZ vySe uspor jednotlivcl je urcena
pramérem v letech 2012-2016. Je mozné pozorovat kvapny rast pfiblizn¢ do roku 2020,
predevs§im pak od roku 1970 do ptelomu tisicileti. Od roku 2020 je mozné pozorovat razny
zlom v dynamice generovanych uspor a populacni vyvoj ma nasledné na vysi tspor znacné
niz8i vliv. Je tieba pfipomenout, ze v tomto piipadé na sledovany ukazatel kromé& veékové

struktury plisobi téz rist celkového obyvatelstva.
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Graf 20 Vyvoj urovné agregatnich dspor (leva osa, rok 2015 = 100 %) pi'i neménnych sklonech
k usporam jednotlivych kohort a konstantnich pfijmech a mezilustrové zmény (zmény
agregatnich tspor v pétiletych intervalech) (prava osa), USA, 1950-2100
Pramen: UN (2017c), U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

V grafu 21 jsou pak tyto uspory desagregovany mezi Uspory tvorené jednotlivymi kohortami.
Kli¢ovymi faktory piisobicimi ve sméru poklesu agregétnich uspor je rust ¢leni dichodové
kohorty ve véku nad 74 let a relativni pokles poc¢tu produktivnich obyvatel ve véku od 25 do
64 let.
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Graf 21 Vyvoj podilu kohort na agregovanych tsporach, USA, 1950-2100
Pramen: UN (2017c), U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

73



Teorie sekuldrni stagnace — pficiny a disledky

8 Nerovnomérnost rozdéleni prijmi a sklon k dsporam

Piijmova nerovnost podle ¢etnych teorii ma pozitivni vliv na sklon k Gsporam. Jiz Keynes
(1936) poukazoval na vyssi sklon k usporam bohatsich jedinct. Kaldor (1955) rozpracoval
model hospodaiského cyklu (zalozeného na Keynesové teorii), jenz mél stabilni feSeni jen
s vy§§im sklonem k Gisporam bohatSich jedinci (podnikatelt). Friedman (1957) pak svou
hypotézou permanentniho dichodu také poukazoval smérem k vysSimu sklonu k tsporam
bohatSich jedinct v kratkém obdobi, nebot’ jedinci si vytvaii Gspory z tranzitivniho navysSeni
ptijmd, a naopak. Navysujici se nerovnost by tak mohla byt jednim z faktord pasobicich na rtst

sklonu k tsporam a zpusobujicich tlak na pokles realnych arokovych mér.

Nekteré empirické prace odmitly tuto kauzalitu — viz Schmidt-Hebbel a Servén (2000) ¢i Leigh
a Posso (2009). Tyto analyzy vSak pracovaly s realizovanymi usporami, nikoli se sklonem
K planovanym tsporam — vyssi sklon k Gsporam vyvstavajici z piijmové nerovnosti tak mohl
byt kompenzovan niz§im sklonem k investicim, coz by Slo ruku v ruce s poklesem realnych
urokovych mér — situace skutecné realizovana na trzich —, ¢i jednou z protichidnych

determinant sklonu k usporam.

Rist pfijmové a majetkové nerovnosti by kromé vlivu na tspory a spotfebu mohl mit vliv také
na strukturu novych investic, kdy by mohly byt napifiklad posileny investice do oblasti

vewr

bohatych lidi (soukromé lety do vesmiru, mobilni telefony s diamanty,...).

Nerovnomérnost rozdéleni piijmi je mozné méfit napiiklad pomoci Giniho (o italském
originalu Variabilita e Mutabilita z roku 1912 pojednava naptiklad Ceriani a Verme, 2011)
indexu, jenz vychazi z Lorenzovy (1905) kfivky, kterou matematicky formalizuje naptiklad
Gastwirth (1972). Lorenzova kiivka vyjadiuje vztah kumulativni distribu¢ni funkce pfijmu a
kumulativni distribuéni funkce populace. Giniho index je pak pomér oblasti mezi kiivkou
rovnomérného rozdéleni piijmi (kiivka majici sklon 45°) a Lorenzovou kiivkou a oblasti pod
kiivkou rovnomérného rozdéleni (tzn. jedna polovina). Giniho index tedy nabyva hodnot od 0
po 1, pficemz spodni hranice implikuje absolutni rovnost (vSichni maji stejné piijmy), horni
pak absolutni nerovnost (veskery piijem nalezi jednomu jedinci). K pfimému vypoc¢tu Giniho
indexu je mozno uzit vicera pfistupt (viz. Ceriani a Verme, 2011). Hillman (2009) pracuje

s variantou
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N N
o
N2y, Lz 2
j=1

i=1

kde N je pocet lidi v populaci, transponovany vektor (v, ... y,) obsahuje pfijmy jedinci, y, je
N .

primérmy piijem (y, = Li y‘/N).

Vyhodou Giniho indexu je snadnd pochopitelnost vystupu a nezavislost na absolutni vysi
ptijmt. Nevyhodou pak je, ze klade vétsi diraz na zmény distribuce stiednich ptijmovych
skupin. Dalsi nevyhodou Giniho indexu pak je, Ze prostiednictvim jediného &isla popisuje
rozdé€leni pfijml na vSech pfijmovych trovnich agregované, nicméné pro analyzu dopadu na
tvorbu Gspor miize potencialné byt vhodnéjsi zaméfit se pouze na nejvyssi ptijmové skupiny,

tedy jaky pomér celkovych piijmu jim nalezi (Pavel, 2015).

Dalsi alternativu méteni pfijmové nerovnosti pak navrhnul Atkinson (1970). Poukazuje na fakt,
ze Giniho index nema pln¢ definovanou funkci spole¢enského blahobytu a nedokdze tedy
rozlisit lep$i rozdéleni pifijmi od horsiho. Atkinson doporufoval méfit nerovnost skrze
odchyleni od takové rovnosti piijmil, jeZ maximalizuje funkci spole¢enského blahobytu za
piedpokladu, Ze vSechny subjekty maji stejné uzitkové funkce. Nedochazi-li ke ztratam
efektivnosti skrze nadmérné zdanéni pii prerozdélovani piijmi, je ze spoleCenského hlediska
feSenim absolutni rovnost piijmu. Pfi ztratach efektivnosti pak zaleZi na uzitkovych funkcich
(Hillman, 2009) — u Benthamovy spolecenské uzitkové funkce, jez jednoduse scita uzitky
jednotlivel, neni absolutni rovnost piijmi zadouci, kdezto u Rawlse, jenz méfti spolecensky
blahobyt na zakladé¢ minimalniho uzitku kteréhokoli z jednotlivel, je nutnost dosdhnout
absolutni pfijmové rovnosti. Nejvhodné&jsi pfi analyzach nakonec muze byt posuzovani
nerovnosti nikoli vSezahrnujicim ukazatelem, nybrz zkoumat podil jednotlivych kohort na
celkovych ptijmech— at’ uz se jedna o vrchni 1 %, vrchnich 10 %, medianovou kohortu, jedince

S nejniZsimi pfijmy apod.

Co se rozdéleni piijmi mezi nejbohat§im jednim procentem a zbytkem populace (viz graf 22)
tyCe, nebot’ kapitalové piijmy, oproti pfijmim pracovnim, jsou koncentrovany primarné u
bohatSich domécnosti, pokles poméru prace a rist poméru kapitalu na vstupnich faktorech ma
tendenci zvysovat nerovnost (Mankiw, 2015). Aghion, Akcigit, Bergeaud, Blundell a Hémous
(2016) nasli vyznamny pozitivni kauzalni vliv intenzity inovaci, méfené napiiklad poctem
patentll na obyvatele, na ptijmy horniho jednoho procenta — nejvyrazngjsi rast téchto ptijmu je

mozné zaznamenat v obdobi elektrifikace bézné produkce a v obdobi sifeni informacnich
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technologii. Blanchard (2017) pak poukazuje na zdsadni vliv institucionalnich a politickych
faktor. Dle Pikettyho (2015) byla akumulace kapitalu v rukou bohatych jedinct hlavni
pricinou piijmové nerovnosti v obdobi pied prvni svétovou valkou. Piketty pracuje ve svych
analyzach pfijmové a majetkové nerovnosti s diferencidlem mezniho uzitku kapitalu a ristu
ekonomiky — ¢im vyssi je tento rozdil, tim vétsi je majetkova nerovnost a mensi mobilita mezi
bohatymi a chudymi skupinami lidi. V tomto kontextu zminuje potencialni negativni vliv

poklesu ristu populace, potazmo rastu ekonomiky, na majetkovou nerovnost.
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Graf 22 Podily horniho 1 % na p¥ijmech, USA, 1910-2010
Pramen: Piketty (2014), vlastni zpracovani

Piketty (2014) popisuje struktury pfijmt horniho 0,1 % a skupiny mezi 90. a 95. percentilem a
jejich vyvoj v letech 1929-2007 (viz graf 23). Pracovni ptijmy obsahuji mzdy, mzdové bonusy
a zisky z uplatnéni zaméstnaneckych akciovych opci. Kapitalové piijmy obsahuji najmy,
dividendy, uroky a kapitalové zisky ze zmén cen. Je zfejmé, ze nejbohatsi jedinci tézi predevsim
z kapitalovych piijmu, nicméné podil kapitalovych pfijmt obecné klesa, a to na ukor piijmi

pracovnich.
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Graf 23 Struktura p¥rijma horniho 1 % (leva strana grafu) a 90. az 95. percentilu (prava strana
grafu), USA, 1929-2007
Pramen: Piketty (2014), vlastni zpracovani

8.1 Mzdova nerovnost

Ke zvySovani nerovnosti dochazi, i co se tyce faktoru prace — tato nerovnost se tyka spodnich
99 %. Pric¢inou je, Zze mzdy vysoko-piijmovych skupin rostou rychleji nez mzdy skupin nizko-
ptijmovych, ¢i jinak — mzdy jednotlivet s vy$§im vzdélanim rostou rychleji nez mzdy téch
méné vzdélanych. Dle Pikettyho (2015) je moZzné ristem nerovnosti ve mzdach vysvétlit
vétsinu nardstu prijmové nerovnosti 0d 80. let — zdlraziuje vliv omezeného piistupu chudych
rodin k drahému vzd¢€lani v nékterych zemich a rostoucich mezd pracovnikli v manaZerskych

pozicich.

David H. Autor (2014) odkazuje na poznatky Goldinové a Katze v jejich knize The Race
between Education and Technology z roku 2007, dle kterych se od 80. let 20. stoleti neustale
navysuje mzdova prémie za vzdélani (Hanushek, Schwerdt, Wiederhold a Woessmann, 2013,
zkoumali a prokézali, ze jsou odménovany schopnosti, métené standardizovanymi testy, nikoli
samotné vysokoSkolské tituly, mizeme tedy mluvit o prémii za schopnosti) — dle grafu 24 se
mzdova prémie za vzdélani témet zdvojnasobila —, pficemz samotné prémie za vysokoskolské

vzdéelani dokédze vysvétlit az 70 % riistu mzdové nerovnosti mezi lety 1980 a 2005.
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Graf 24 Mzdové rozdily vysokoskolsky a stiedoskolsky vzdélanych, dolary, USA, 1979-2012,
stalé ceny z roku 2012
Pramen: Autor (2014), vlastni zpracovani

Autor (2014) poukazuje na potencialné mnohem vyssi vliv téchto mzdovych rozdili na
nerovnost nez vliv bobtnani piijmi horniho 1 %. Pomér mzdovych piijma hornich 10 procent
a 10 % spodnich se béhem tficeti let od pocatku 80. let znacné navysil, v nékterych zemich
dokonce vice nez dvojnasobné. Relativni rist pfijma hornich 10 % je znazornén v grafu 25. Dle
mnoha studii (Goldinova a Katz, 2007, Lemieux, 2006, Fortin, Lemieux a Firpo, 2011) za timto
narlstem stoji pravé prémie za vzdélani — Fortin, Lemieux a Firpo ji pficitaji dokonce 95 %
narstu onoho poméru mzdovych piijmd. Dle Autora (2014) je pak prémie za schopnosti
determinovana poptavkou po schopnostech a jejich nabidkou — tedy zaméstnavateli zadanymi

schopnostmi a zaméstnanci nabizenymi schopnostmi.
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Graf 25 Podil hornich 10 procent na celkovych p¥ijmech, USA, 1910-2010
Pramen: Piketty (2014), vlastni zpracovani

Béhem dvacatého stoleti doslo k velkému poklesu poctu fyzicky naro¢nych pracovnich pozic a
poptavka po manudlnich pracovnicich vykondvajici rutinni ¢innosti diky nahrazeni stroji
klesala. Naopak se navysila poptavka po soft-skills pracovnicich — Tinbergen (1974)
implikoval, Ze je tomu tak diky inova¢nim vinam. Nabidka se tomuto trendu postupné zacala
prizptisobovat a zacalo dochazet k navySovani motivace pro vyssi vzdélani. Od 80. let se vSak
tempo navySovani vzdélanosti populace sniZilo a, napfi¢ faktu, Ze vzdé€lanost stale rostla,
nestacila byt uspokojovana poptavka po vzdélanych pracovnicich. Autor (2014) poukazuje na
trefnou pasaz z knihy Lewise Carrolla (1871), kde postava zminuje svét, v némz je tieba bézet,
kolik ¢lovek dovede, aby zlstal na misté, a alespon dvakrat tak rychle, chce-li se dostat nékam
jinam. V dusledku interakce nabidky a poptavky dochazelo k navySovani prémie za schopnosti

— takové schopnosti, jeZ jsou obtizn€ nahrazeny softwarem, jako kreativita, intuice a jiné.

V grafu 26 je vyobrazen vystup regresniho modelu odhadujiciho prémii za schopnosti se dvéma
faktory — ¢asem, tedy technologickym pokrokem v zastoupeni, a nabidkou vysokoskolskych
absolventii. Jak je mozno vidét, netrendova slozka, tedy nabidka novych absolventl, pomérné
konzistentn¢ dokaze vysvétlit odchyleni od trendu, jenz je determinovan stalym navySovanim
poptavky diky technologickému pokroku. Autor (2014) poukazuje na mnohé studie, jez

potvrdily, ze podobné vysvétleni navysujiciho se mzdového rozdilu lze aplikovat nejen na delsi
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obdobi v USA, ale i na jiné vyspélé zeme. Mezi lety 2004 a 2012 je mozno pozorovat témef
stagnaci mzdového rozdilu, coz je zapric¢inéno vysokym néristem vysokoskolskych studenti a
absolvent. To tak poukazuje na potencialni budouci snizeni, ¢i alespont pozastaveni rustu

mzdové nerovnosti.

105

95

85
75
65
55
45

35

1964 1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012

=  Modelova predikee Skuteény rozdil

Graf 26 Prémie za schopnosti, skute¢nost a modelovy vystup, USA, procenta oproti mzdam
stifedoskolsky vzdélanych, 1964-2012
Pramen: Autor (2014), vlastni zpracovani

Ackoli samotny rist mezd vysokoSkolsky vzdélanych pracovnikdi nemusi nutné mit
z ekonomického hlediska negativni dusledky, problém vyvstava pii pohledu na redlné mzdy
pracovnich sil bez vzdélani. Redlné mzdy od pocatku 70. let do poloviny 90. let ustaviéné
klesaly a po kratkém obdobi rastu do roku 2012 stagnovaly. U zen pak v souvislosti s
postupnym poklesem miry diskriminace na pracovnim trhu mzdy rostly ¢i pfinejhorSim

stagnovaly.

Vliv na mzdy pracovniki bez vzdélani mé nejen eliminace pracovnich pozic softwarem,
mechanizaci a robotizaci, ale i globalizace trhu — Nangle (2016) poukazuje na od 80. let

vytrvaly posun Ciny, Ruska, Indie a jinych zemi smérem k trznim ekonomikam. V disledku
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zapojeni pracovnikll z té€chto na svétové trhy dochézelo k vyrovnavani mzdového ohodnoceni
prace ve vice vyspelych a méné vyspélych zemich. Zvyseni nabidky levné prace ve vyspélych
zemich mélo za nésledek pokles realnych mezd, tedy cen pracovnich vyrobnich faktort. Firmy
se tak uchylily k substituci kapitalu praci a snizili poptavku po finan¢nich zdrojich, coz mélo
za nasledek tlak na pokles redlnych trokovych mér. Dalsimi vedlej§imi efekty byl rist mezd
poptavanych nizkoptijmovych skupin a diky vyuziti levné prace také rust ziska velkych
nadnérodnich korporaci. Mens$i vybavenost prace kapitalem také méla za nasledek pokles
produktivity prace. Autor (2014) zminuje i pokles vyjednavaci sily odbortt v USA, mimo jiné
kvuli poklesu relativniho mnozstvi jejich ¢lend, jako dalsi faktor poklesu mezd pracovniki bez
vzdélani. Negativni vlivy pak neplsobi jen na vysi realné mzdy, ale taktéz navySuji

nezaméstnanost téchto méné kvalifikovanych skupin.

Nangle (2016) predikuje urcity obrat v trendu vlivu mzdové nerovnosti na redlné tirokové miry.
V horizontu desitek let dojde k zavrSeni globalni mzdové arbitraze (pfi¢emz mzdy v riznych
oblastech svéta si nebudou zcela rovny — budou zohlednény vlivy vzdélani, politicke,
institucionalni aj.) a Vv disledku nizké porodnosti poklesnou kohorty pracovniki
Vv produktivnim véku. Podobnym smérem jako pokles porodnosti by mohla piisobit hystereze
(Blanchard a Summers, 1986) — v disledku pivodné kratkodobé nezaméstnanosti béhem
hospodaiské recese (s hysterezi se po finan¢ni krizi z let 2007-2008 musi potykat piedev§im
USA) ztraceji nezaméstnani lidé pracovni navyky a motivaci znovu se aktivné zapojit do
pracovniho trhu — v nékterych ptipadech se z nich stavaji dlouhodob& nezaméstnani, ktefi ani
nejsou evidovani v statistikdich o nezaméstnanosti. Hystereze se pak projevi v poklesu
zaméstnanosti €ili poklesu fakticky produktivniho obyvatelstva. Pokles nabidky prace by mohl
mit dle Nangleho (2016) za nasledek rst redlnych mezd a v rdmci firemni optimalizace by
nasledné dochazelo k nahrazovani prace kapitalem, coz by bylo spojeno s tlakem na rast

realnych urokovych mér.
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8.2 Nerovnomérnost rozdéleni prijmi a sklon k usporam — mikroekonomicka

analyza
Domacnosti byly rozdéleny do kohort pomoci kvintili v zavislosti na vysi jejich Cistych
penéznich ptijmu. V tabulce 4 jsou vypocteny sklony k usporam jednotlivych kohort. Vysledky
zobrazené v grafu 27 potvrzuji vyssi sklon k usporam pii vysSich piijmech. Nizkopiijmové
domaécnosti az piiblizné do medidnovych hodnot piijmi maji dokonce zaporny sklon

Kk Gsporam.

Tabulka 4 Sklon k usporam jednotlivych kohort, dle piijmi, USA, 2012-2016

Kohorta <0,20> | (20,40> | (40,60> | (60,80> | (80, 100>
Stiedni hodnota | -117,42% | 21,57 % | 2,19% | 13,93% | 27,88 %
121,89% | -2497% | -159% | 12,03% | 22,42 %

Minimum (2013) (2016 (2014) | (2015) | (2015)
112,46 % | -17,62% | 8,07% | 1891% | 37,12%

Maximum (2016) | (2012) | (2012) | (2012) | (2012)

Smérodatnd odchylka | 4,01% | 262% | 366% | 284% | 562%

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani
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Graf 27 Sklon k usporam jednotlivych kohort, dle pfijmi, USA, 2012-2016
Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

V tabulce 5 je vypocten podil jednotlivych kohort na agregovanych piijmech a v tabulce 6 pak

jejich podil na agregovanych tsporach doméacnosti. V grafu 28 je pak srovnani téchto podild,

cvwr
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uspory, vétSinou dokonce zaporné, kohorta zahrnujici domacnosti s druhym nejvysSim
prumérnym piijmem pak tvoii uspory jen mirn¢ nadproporcialni a kohorta téch nejbohatsich je

zodpovédna za majoritu veskerych generovanych uspor.

Tabulka 5 Podil jednotlivych kohort na agregovanych prijmech, dle piijmi, USA, 2012-2016

Kohorta <0, 20> | (20, 40> | (40,60> | (60, 80> (80, 100>
Stfedni hodnota 3,59% | 9,28% | 15,18% | 23,65% 48,31 %
322% | 8,75% | 14,74% | 23,30% 47,29 %

Minimum (2012) | (2012) | (2012) (2012) (2015)
3,77% | 9,53% | 15,49% | 23,99 % 49,99 %

Maximum (2015) | (2013) | (2015) (2015) (2012)
Smérodatnd odchylka | 0,22% | 0,32% | 0,35% 0,31% 1,12 %

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

Tabulka 6 Podil jednotlivych kohort na agregovanych usporach, dle piijmi, USA, 2012-2016

Kohorta <0, 20> | (20,40> | (40, 60> | (60, 80> | (80, 100>
Stiredni hodnota -43,43% | -20,89% | 2,32% | 31,99% | 130,02 %
-58,37% | -28,21% | -2,92% | 23,41% | 98,58 %

Minimum (2015) (2015) (2014) (2012) (2012)
-20,13% | -8,19% | 6,32% | 39,01% | 145,03 %

Maximum (2012) (2012) (2012) (2015) (2014)
Smérodatna odchylka | 1495% | 7,57 % 3,70% 5,94 % 18,70 %

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani
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Graf 28 Podil jednotlivych kohort na agregovanych piijmech a usporach, dle piijmi, USA,
2012-2016
Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), vlastni zpracovani

Pro analyzu dopadu pfesunu piijml mezi jednotlivymi kohortami na vysi generovanych piijmi
je tfeba nejen porovnat dopad zmény piijmu pii daném sklonu k Gisporam, ale téz vyhodnotit
zmény sklonu k usporam v disledku této zmény. Nejprve interpolujeme data o sklonech
K usporam piirozenymi kubickymi spliny a nasledné piislusné rovnice zderivujeme, abychom
odhadli dopad zmén sklonti k tispordm na jejich tvorbu. Celkové dopady pak miZzeme vzajemné

porovnat a obdrzet hledané informace.

Pii interpolaci pomoci splinti rozdélime celkovy interval na podintervaly a na jednotlivych
podintervalech vytvofime polynomialni funkce — pro kazdy podinterval tak bude definovana
specificka rovnice. Spline funkce omezi nedostatky klasické interpolace, kterd se bézné pfi
vysSich stupnich polynoma vyznacuje vysokou oscilaci a vyslednou vysokou chybovosti.
Uzijeme kubickych spline funkci neboli polynomiélni funkce na podintervalech budou tvotrené
polynomy stupné 3. Kubické spline funkce je spojitd a ma spojité prvni a druhé derivace. Déle
je tieba pro jednoznacné urc¢enou kubickou funkci urcit dodate¢né podminky. My zvolime
takovou podminku, ze druhé derivace spline funkce v okrajovych bodech (prvni a posledni

uzel) budou rovny nule — takova spline funkce se nazyva piirozena.
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Pro nase uzlové body ur¢ené primérnymi piijmy jednotlivych kohort a sklonti k uspordm onéch

kohort v procentnich bodech ma interpolacni funkce vytvoiend pomoci JavaScriptu Timo

Denka (2017) podobu

(—3,5637 10712 . x3 +1,1602-1077 - x2 + 5,3681 - 1073 - x — 1,8479 - 102,
3,6034-107%2 - x3 — 4,8711-1077 - x? + 2,2286 - 1072 - x — 3,4297 - 102,

fe)= ! ~1,8701- 10723 - x® 43,4931 - 1078 - x? — 1,6796 - 1073 - x + 2,3773 - 10%,
L2,3291 1071 . x3 —1,0221-1078 - x2 + 1,5518 - 1073 - x + —5,3315 - 10%,

prox € (—oo; 28050,8 >,
pro x € (28050,8;45908,6 >,
pro x € (45908,6; 71567,6 >,
prox € (71567,6; o),

kde x je vySe Cistého penézniho pfijmu a funk¢éni hodnota je sklon k tisporam v procentnich

bodech. Graf 29 zobrazuje vytvofenou interpola¢ni funkci. Predpokladame platnost funkci

Vv krajnich podintervalech i pro sousedni oblast mimo celkovy interval, tedy za krajni body

(10 852,2 a 146277,4).

| o>
0 /50000 1.008+5
Fd

15082

Graf 29 Interpolace funkce sklonu k fisporam v zavislosti na vysi pfijmi, procentni body, uzlové

body P, USA, 2012-2016

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), Denk (2017), vlastni zpracovani
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Prvni derivace interpolacni funkce maji podobu

(—10,6911 -1071% - x2 +2,3204- 1077 - x+ 5,3681 - 1073, prox € (—,;28050,8 >,
Filx) = 10,8102 - 1072 - x* — 9,7422 - 1077 - x + 2,2286 - 1072, pro x € (28050,8;45908,6 >,
"] -5,6103-10713 - x% +6,9862 - 1078 - x — 1,6796 - 1073, pro x € (45908,6;71567,6 >,
k 6,9873-1071* - x* — 2,0442 - 1078 - x + 1,5518 - 1073,  prox € (71567,6; ).

Pti zméné Cistého piijmu o jednotku se zméni sklon k Gsporam o f'(x) procentnich bodi. Zménu

ve vysi generovanych tspor V penéznich jednotkach (dolarech) miizeme zachytit vztahem

Xo s1 As S1
AS=S5, — S; = (x+Ax)(f(x)/100 + f'(x)/100 - Ax) — (x- f(x)/100),
S, S1

Kde S, je vyse Gspor po zméné piijmu, S; je vySe dosavadnich uspor, x je dosavadni vyse
¢isteho penézniho piijmu, Ax je zména ve vysi tohoto piijmu, f(x) je dosavadni sklon k tisporam

v procentnich bodech a f'(x) je derivace funkce pfi dosavadnim piijmu.
Tento vztah Ize upravit do podoby
AS = Ax - [s; + f'(x)/100 - (x + Ax)],

kde Ax -s; zna¢i dopad zmény piijmu na zménu uspor pii daném sklonu k Gsporam a
Ax - f'(x) - (x + Ax) je pak zména tGspor v disledku zmény sklonu k uspordm. Vysledek je

shodny s Eulerovou metodou feseni obycejnych diferencialnich rovnic.
Pfi rlstu ¢istého piijmu o jednotku dostavdme zménu Gspor

@D+ )+ f(x) - %)]
aS = 100 ’

tedy

—14,2548- 1071 . x3 + 3,4805-10™° - x2 + 1,0736 - 10™* - x — 1,8478,  prox € (—oo;28050,8 >,
AS = { 14,4136 - 1071% . x3 — 1,4613 - 1078 - x2 + 4,4571 - 10~* - x — 3,4295, prox € (28050,8;45908,6 >,
—7,4804- 10715 - x3 4+ 1,0479 - 107 - x2 — 3,3591- 1075 - x + 2,3771-10"1, prox € (45908,6;71567,6 >,
(9,3164-10726 . x3 —3,0663 - 10710 - x2 + 3,1036 - 1075 - x + —5,3313- 101, prox € (71567,6; ).

Pak naptiklad piesun jedné penézni jednotky od jedince s primérnym piijmem Vv kohorté pod

cvwr

vysi uspor vliv dany rovnici
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AS = +1-(9,3164-107° . x,3 —3,0663 - 1071° . x,2 + 3,1036- 107> - x; — 5,3313-1071) -1
- (—14,2548 - 107 - x,3 + 3,4805 - 107% - x,% + 1,0736 - 10~* - x, — 1,8478)
=9,3164-107%-146277,4% — 3,0663 - 1010 - 146277,4% + 3,1036 - 107>
-146277,4—5,3313 - 107 — (—14,2548 - 10~* - 10 852,23 + 3,4805 - 10~°
-10852,22 +1,0736 - 10~ - 10 852,2 — 1,8478)
= 0,361697764 + 0,454994259 = 0,816692023,

kde x; a x, jsou prijmy piislusnych jedinci. Jak je vidét, pii danych piijmech ma piesun jednoho
dolaru od chudého jedince k jedinci bohatému pozitivni vliv na generované uspory, a to

dokonce 0 0,817 dolaru.

V grafu 30 jsou vypoéteny ptiristky tspor pfii rustu ¢istého piijmu o jednotku. Kvintily jsou
prumérné piedély mezi péti kohortami v letech 2012-2016. Jejich hodnoty jsou 18959, 36515,
60807 a 100456. Az do vyse Cistého piijmu 14449 pulsobi pfirdstky piijmi na pokles
generovanych uspor, a naopak poklesy pfijmui agregované uspory domacnosti navysuji. Funkce

je nemonotoénni a vliv pierozdélovani piijmt mezi kohortami tak neni jednoznacné.

0
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e Piirtistek Gspor Kvintily — e=Z==Primérné piijmy v kohortich

Graf 30 Prirastky tdspor na jednu jednotku dodate¢ného p¥ijmu v zavislosti na roénim ¢istém
penéznim prijmu, USA, 2012-2016
Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), Denk (2017), vlastni zpracovani

Prirtstky uspor odpovidajici primérnym piijmim v ptislusnych kohortach jsou zobrazeny

V tabulce ¢islo 7.
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Tabulka 7 Sklon k usporam jednotlivych kohort, dle prijmi, USA, 2012-2016

Kohorta <0, 20> | (20, 40> | (40, 60> | (60, 80> | (80, 100>
Primérny piijem 10852 | 28051 | 45909 | 71568 146 277
Mezni prirtstek tspor | -0,45502 | 0,756141 | 0,180235|0,459013 | 0,361697

Pramen: U.S. Bureau of Labor Statistics (2013-2017), Denk (2017), vlastni zpracovani

Ze ziskanych udaju vyplyva, ze zvySovani ptijmua ve druhé a ¢tvrté kohorté piisobi nejsilnéji na
vy$si tvorbu tspor. Klicovy je vSak grafem naznaceny rychly riist tempa tvorby uspor pii velmi
vysokych ptijmech, coz mize byt spojovano se znaénymi usporami tvofenymi nejbohat$im
jednim procentem jedincd. Vyssi piijmy nejchudsi kohorty pak 1ze pokladat za faktor poklesu
agregatnich uspor domacnosti a bohatnuti stfedni tiidy, definované jako prostfedni kohorta, ma
na mnozstvi uspor slaby vliv. Bohatnuti vSech kohort kromé té nejchudsi na tkor stfedni tfidy

pak mtze byt jednim z divodii pro vysokou nabidku zdroju ze strany domacnosti.
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Zavér

V této praci byla popsana historie pojmu sekuldrni stagnace a sni souvisejici zékladni
myslenky vlivnych autort nejen dvacéatého a dvacatého prvniho stoleti. Nékterd z vychodisek
teorie sekularni stagnace jsou mnohymi ekonomy vnimana jako okolnostmi neopodstatnéna,
nicméng¢ jejich argumenty nejsou zvucného charakteru, pti¢emz obtiz vysvétlit urCité tendence

Vv jistych ekonomickych ukazatelich je realitou.

V navazujici ¢asti byla vénovéana pozornost dynamice ekonomického rastu, investic a uspor.
Prvky kli¢ové pro teorii sekularni stagnace — investice a tispory — byly dale popsany v kontextu
globalizovaného svéta, coz vyustilo v novou dimenzi teorie sekuldrni stagnace, a to

dlouhodobou udrzitelnost zahrani¢niho financovani domacich investic.

Kli¢ovou casti prace je problematika poklesu realnych urokovych mér ve spojitosti s jejich
optimalni vysi. Byla popsana podstata ptirozené tirokové miry vcetné faktord, jeZ na ni ptisobi.
Pro problematiku pohybu realnych urokovych mér v souvislosti s ptirozenou urokovou mirou
bylo zapotiebi objasnit proces jejich stanoveni na trhu — mimo jiné vliv centralni banky a

mezibankovniho trhu, preference spottebitelii a investort a vliv fiskalni politiky statu.

Prace byla pfi analyze poklesu realnych trokovych mér zaméfena na vyssi nabidku Gspor —
konkrétné¢ pak dlouhodobé demografické vlivy a nerovnomérnost rozdéleni piijmi. Byla
nabidnuta moZna vysvétleni, pro¢ by ony faktory mohly pusobit na sklon k Usporam, tedy
fundamentélni logika v pozadi problému. Dale byl popsan vyvoj veli€in, jez spoluptisobi na

ony faktory, a byly identifikovany pfiiny onoho vyvinu Vv Case.

Demograficky vyvoj populace a nerovnomérnost rozdéleni piijmi v souvislosti se sklonem
k Gsporam byly také mikroekonomicky analyzovany na datech USA. Byla potvrzena hypotéza
o vlivu zkoumanych veli¢in — konkrétné véku a vyse ptijmt — na sklon k Gsporam. V piipadé
populac¢niho vyvoje byl aplikaci na historickd data identifikovdn mozny vliv na mnozstvi
generovanych Uspor v agregatni roviné a vysledny tlak na pokles redlnych urokovych mér,
nejsou-li ony uspory kompenzovany vys$Simi investicemi. Dale byl pomoci dostupnych
predikovanych veli¢in — porodnosti a umrtnosti populace — generovan scénaf nabizené¢ho
mnozstvi Uspor v budoucnosti. Vyusténim je predikce poklesu sklonu k usporam z divodu
starnuti populace a zpomaleni ristu nabizenych celkovych uspor, pficemz nadaly vzestup je

zasluhou rtstu populace.
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V souvislosti s nerovnomérnosti rozdéleni ptijma bylo zapotiebi analyzovat simultanni vliv
ptfesunu jednotky Cistého pfijmu na mnozstvi generovanych tspor pii daném sklonu k ispordm
a na zménu onoho sklonu. To bylo umoznéno prostfednictvim spline funkci skrze prvni
derivace uspor v zavislosti na pifijmu. Vliv piesunu jednotek piijmu jednotlivych kohort
s urcitou vysi pifijmu ke kohortdm jinym je zna¢né¢ nehomogenniho charakteru. Obecné vSak
lze konstatovat, Ze navySeni pifijmi vysokopiijmovych jedincih na tukor jedincl

S nejnizSimi piijmy ma tendenci navySovat mnozstvi uspor v ekonomice.

Pro uspésné fungovani ménové politiky mize v budoucnosti byt zapotiebi nekonvencnich
nastrojil k dosazeni cilli z divodu nestandardnich podminek v ekonomice. Klicova tak muze
byt identifikace nejvhodnéjSich adekvatnich politik, ale vhodné&jsim pfistupem muze byt

identifikace pfi¢in onéch stavli a nalezeni moznych cest k jejich kompenzaci ¢i eliminaci —

prostoru pro rozsahlejsi a detailnéj$i vyzkum je mnoho.
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