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Abstract

The main focus of this work is theory of secular stagnation. The first part deals with
the formulation of theory of secular stagnation, more concretely with a summary of
the main ideas of its representatives. This theory implies a decline in the trend
component of economic growth rate. | used state space model to test the hypothesis,
If there is statistically significant decline in the trend component of economic growth
rate. | found statistically significant decline in the trend component of economic
growth rate for USA, Japan, UK, France and Canada. These findings are consistent

with the theory of secular stagnation.
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Abstrakt

Tato préace, se zabyva teorii sekularni stagnace. V prvni Casti prace se zabyvam
formulaci teorie sekuldrni stagnace, tedy piehledu hlavnich myslenek jejich
predstavitelti. Tato teorie implikuje pokles trendové miry hospodaiského ristu.
Pomoci state stace modelu, ktery umoznuje odhadnout v ¢ase proménlivou hodnotu
trendovou Casové fady, jsem otestoval hypotézu, zda pro skupinu vyspélych zemi
doslo k poklesu trendové miry hospodaiského ristu. Zjistil jsem, Ze v mife trendu
hospodarského rastu USA, Japonska, Velké Britanie, Francie a Kanady jsou patrné
klesajici tendence, které jsou statisticky signifikantni. Toto zji$téni je konzistentni

s hlavnimi tezemi teorie sekularni stagnace.
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Topic Characteristics:

Odhad endogenity a trendu hospodarského ristu

Motivtion:

Hospodarsky rist byl v ekonomii vzdy jednim z kliGovych témat. Ekonomové Ledesma a
Thirlwall publikovali v roce 1998 &lanek, ve kterém se zabyvali otazkou zda je pfirozena mira
hospodarského riistu je endogenni. Debata, zda je hospodarsky riast endogenni, tedy zda
soucasna hodnota hospodarského riistu zavisi hlavné na predeslych hodnotach
hospodarského rustu, je v podstaté stejnou debatou, jako spor o to zda je rUst primarné
tazen poptavkou nebo nabidkou. Toto téma je aktualni i z dneSniho pohledu, kdy se vede
debata nad Skrty v rozpoctovych potizich, zda Skrty nevytvari spiralu vedouci k dalSimu
hospodarskému propadu.

VysSe uvedeny Clanek Ledesmy a Thirwalla je dnes jiz pfes 10 let stary. Cilem prace by bylo
provést znovu jejich proceduru na novych, respektive rozSifenych datech. A vysledky
porovnat s tim jak jednotlivé proudy ekonomie pfistupuji k ekonomickému rlstu.

Jiny postoj k hospodarskému rlstu zaujima teorie sekularni stagnace. Ta jiz desitky let stara,
prvnim vyznamnym autorem byl jiZ ve tficatych letech 20. stoleti Hansen. Tato teorie Fika, Ze
zakladnim nastavenim kapitalismu je recese a pouze kli€ové inovace nebo udalosti mohou
nastartovat hospodafsky rust. Absenci podobné klicové udalosti ( jako napf., druha svétova
valka, rozmach finan¢niho sektoru v 80. letech 20. stoleti atd.) tito autofi vysvétlovali obdobi
hospodarské recese. Néktefi autofi tuto teorii pozménili, ze na zacatku 70. let 20. stoleti
doslo v USA k poklesu trendové miry hospodaiského rastu. Cilem prace by bylo odhadnout
Casové proménlivé miry hospodarského rustu pomoci local level modelu a ziskané vysledky
porovnat s hypotézami hlavnich pfedstavitelt teorie sekularni stagnace a také s hypotézou,
Ze se ve skupiné vyspélych zemi doSlo k poklesu trendové miry hospodarského rastu.

Hypotheses:

1. Hypotéza #1: Pfirozena mira hospodarského riistu je endogenni.

2. Hypotéza #2: Ve skupiné vyspélych zemi doslo k poklesu trendové miry hospodaiskou
rdstu

3. Hypotéza #3: Data odhadu ¢asové proménlivé miry hospodafského riistu podporuji teze
vyplyvajici z teorie sekularni stagnace.

Methodology:

K testovani prvni hypotézy pouziji metodologii, kterou pouzili Ledesma a Thirlwall ve svém
¢lanku ,The endogenity of the natural rate of growth“ v roce 1988 doplnéna o rozsifeny
dataset.

Autofi ve svém ¢lanku nejdfive pomoci OLS odhadli pfirozenou miru hospodarského ristu a
poté zavedenim dummy proménné ( zda je hodnota hospodarského rustu vétsi nez pfirozena
mira hospodarského ristu) testuji hypotézu endogenity hospodarského rustu.

Poté stejnou hypotézu testuji druhym zplsobem, pomoci Granger—causality analyzy mezi
outputem a inputem.

K testovani druhé a tfeti hypotézy pouZiji local level model, ktery je zjednoduSenim linearniho
gaussian state space modelu. Podstatou modelu je studium vyvoje ,state” proménné, kterd je
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| nepozorovatelna, v prib&hu &asu pomoci pozorovanych hodnot asové fady.
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1 UVOD

Tato prace, jak jiz napovida jeji nazev, se zabyva teorii sekularni stagnace.
Ekonomové, kteii se touto teorii zabyvaji, se nedaji zaradit do hlavniho proudu
dnes$ni ekonomie. I kdyz se zda, Ze v poslednich letech, zvlasté v kontextu nedavného

ekonomického vyvoje, jejich hlas nabyva na sile.

Jednotna definice pojmu sekularni stagnace neexistuje. Kazdy ekonom, i samotni
ekonomové, kteti jsou ptedstaviteli teorie sekularni stagnace, si ji pfedstavuji trochu
jinym zpusobem. Pro mé je sekuldrni stagnace stav, kdy ekonomika neni schopna
vykazovat udrzitelny rist pfirozenym zpisobem. Pozadovaného ristu musi byt

dosazeno nekonvenénimi opatfenimi, ktera bliZze rozeberu pozdéji.

Dalsi obecné uznavana definice sekuldrni stagnace je tato: Stagnace, tedy obdobi
nulového, nebo pouze nepatrného hospodaiského rustu, je zékladnim nastavenim
kapitalistického hospodarského systému. Pokud se tomuto systému nedostava

dostatecnych impulzl, samovolné& konverguje do stavu stagnace.

Jednim z cild této prace je piinést uceleny piehled hlavnich mySlenek
nejvyznamnéjSich piedstavitelit teorie sekuldrni stagnace, pocinaje Alvinem
Hansenem, tedy 30. lety 20. stoleti, konCe nejnovéjSich vyvojem, tedy pracim

sahajicim az do dne$niho roku 2016.

Ambici této prace je overit takto zformulovanou teorii sekuldrni stagnace na datech.
D4 se totiz fici, ze tato teorie implikuje pokles trendové miry hospodaiského ristu.

Tuto hypotézu je mozno empiricky otestovat.

Na dostupnych datech skupiny vyspélych zemi tedy otestuji hypotézu, zda Ize pro
tyto zemé potvrdit, ¢i vyvratit klesajici tendence Vv trendové slozce miry jejich
hospodaiského rastu. Stejnou hypotézu nasledné otestuji i pro dalsi vyznamné
makroekonomické casové tady. Dale se budu zabyvat podobnosti a rozdily

v odhadech pro jednotlivé zemé. Budu se hlavné snazit zodpovédét na otazky, zda
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stagnacni tendence plati pro vSechny zkoumané zem¢ a zda jsou tyto tendence pro

nekteré zemée vyrazn€jsi nez pro jiné.
Svou praci jsem roz¢lenil do 5 kapitol nasledujicim zpisobem.

Prvni kapitola slouzi k formulaci teorie sekularni stagnace. V této kapitole zformuluji
piehled hlavnich myslenek piedstavitelll teorie sekularni stagnace. Pokusim se nalézt
body, ve kterych se tito autofi shoduji. Dale se pokusim vypichnout nejzasadnéjsi

¢asti jejich prace, kterymi piispé€li k rozvoji teorie sekularni stagnace.

Ve druhé kapitole se budu zabyvat historickou evidenci k teorii sekuldrni stagnace.
Domnivadm se, ze samotné konstatovani, Ze v ekonomice jsou patrné klesajici
tendence, stoji za to rozvinout. A to tim zplisobem, Ze se budu snazit najit pticiny
téchto klesajicich tendenci. Mnoho ekonomt se zabyvalo pficinami hospodatskych
obtizi v Japonsku od 90. let 20. stoleti a posléze pti¢inami potizi v severni Americe a
vyspélé Evropé v nedavnych letech. Tato obdobi jsou ptikladem z historie, kdy
dochazelo ke stagna¢nim tendencim. Porovnanim vyvoje téchto dvou obdobi, vcetné
dostupné literatury, kterd tato obdobi mapuje, se pokusim odpovédét na otdzku, zda
hospodaiské problémy v danych piikladech nejsou zpiisobeny stejnymi vlivy. A zda

tyto vlivy vlastné nepodporuji teze plynouci z teorie sekularni stagnace.

Tteti kapitola slouzi k prehledu dostupné literatury k empirickému testovani trendové

sloZky hospodarského ristu.

Ve ctvrté kapitole se budu zabyvat metodologii, ktera mi poslouzi k otestovani
zformulovanych hypotéz. Budu tedy popisovat state space model, ktery bude slouzit
k odhadu trendové slozky makroekonomickych ¢asovych fad. V paté kapitole budu

prezentovat vysledky, kterych jsem pouzitim této metody dosahl.
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2 Teorie sekularni stagnace

2.1 Pro€ stagnace?

Otazka stagnace je dnes aktudlni z mnoha divoda. Dnes v roce 2016 je to jiz skoro 8
let od 15.9.2008, kdy doSlo k bankrotu americké banky Lehman Brothers, ktery
odstartoval vznik finan¢ni krize a ¢imz vznikla hospodarska recese. Ackoliv v roce
2010 doslo ke kratkému oziveni, ke konci roku 2011 doslo k propadu rastu HDP a
napiiklad Eurozéna se od prvniho kvartalu 2012 vratila do recese’. Nésledujici
oziveni u vyspélych ekonomik bylo navic v mnoha pfipadech podpoienou
nekonvencnimi zptisoby ménové politiky. Mnozi ekonomové se obavaji, ze svétovou
ekonomiku by mohl ocekavat tzv. Japonsky scénat, tedy obdobi déle trvajici recese
nebo jen velmi mirného hospodarského rhstu. V téchto okolnostech se zda byt na
misté polozit si otazku, zda takovéto ekonomické problémy jsou pouze docasnym
jevem a mimofadnou udalosti, nebo je tato situace normalni a naopak obdobi

vysokého hospodarského ristu je neobvykla a déle neudrzitelna situace.

2.2 Hlavni predstaviltelé teorie sekularni stagnace

Za prvniho pfedstavitele teorie sekularni stagnace se da povazovat Alvin Hansen,
ktery v roce 1938 publikoval knihu Full recovery or stagnation. Teorie sekulatrni
stagnace je tedy stara vice nez 70 let, piesto jeji hlavni pfedstavitel¢ a jejich hypotézy
jsou spiSe na okraji z4jmu. Na zafatek své prace tedy chronologicky predstavim
hlavni zastdnce teorie sekularni stagnace od Hansena aZz po dneSni novodobé
predstavitele. Poté budu zkoumat jejich prace zabyvajici se stagna¢nimi tendencemi.

Tedy hlavné duvody, které podle nich vedou k dlouho trvajici stagnaci ekonomiky.

! Zdroj dat: Eurostat
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2.2.1 Alvin Hansen jako tvarce teorie sekularni stagnace

Hlavnim argumentem, na kterém stavél Hansen svou teorii stagnace, je skutecnost, ze
se snizoval efekt zdroji ekonomického pokroku, nebo se tyto zdroje jiz naprosto
vyCerpaly. Takovéto zdroje pro Hansena byly 3. populacni rist, technologické
inovace a objev novych teritorii, respektive novych zasob nerostného bohatstvi. Pro
Hansena podstatou sekuldrni stagnace byl fakt, Ze po recesich budou pfichézet slaba
oziveni, které nedokazi vratit v recesi vzniklou nezaméstnanost na pfedeslou uroven,
¢imz vznikne zéklad pro dlouhodobé vysokou nezaméstnanost, a proto nebudou
vyuzity vSechny zdroje v ekonomice. To Hansen povaZzuje za jisté, jelikoZ systém
nedokdze dosdhnout zpatky plné zaméstanosti, aniz by byly vynaloZeny velké
investi¢ni vydaje. Tyto vydaje ovS§em nebudou vynaloZeny, protoze jak se Hansen

domniva, v ekonomice jiz nejsou investi¢ni prilezitosti.

Pravé nedostatek investi¢nich piileZitosti je podstatou Hansenovy teorie. Hansen se
domnival, Ze jelikoz obdobi populacniho boomu je u konce a objevy novych
nerostnych bohatstvi jsou pfinejlep§im nevyznamné, posledni zdroj ekonomického
rustu a investi¢ni ptilezitosti jsou technologické inovace. Dalsi jeho domnénkou také
bylo, Ze tehdejsi technologické inovace jiz nejsou tak pifevratné, aby plnily funkci
dostatecnych investi¢nich pfilezitosti. Vznikl tedy rozpor mezi tim, Ze systém
produkuje ohromné uspory, ke kterym neni dostatek investi¢nich piileZitosti a to je

zéklad sekularni stagnace, jak ji chapal tento autor.

2.2.2 Josef Steindl

Dal$im vyznamnym dilem teorie sekularni stagnace je Maturity and Stagnation in
American Capitalism od rakouského ekonoma Josefa Steindela. Steindl vé&fil, Ze
v kapitalismu miize ekonomika fungovat pouze pti vysoké mite hospodaiského ristu
a vysoké mite rustu kapitalu. Tato podminka vysokého rastu v delSim obdobi je podle
néj nutnou podminkou pro plné vyuziti kapacit a plnou zaméstnanost. Zakladni
myslenkou jeho teorie je, Zze ekonomika nefunguje pii nizké mife hospodarského
rustu a rastu kapitalu, protoze tendence k usporam je ptizpisobena k vysokému ristu.
Steindl v pozdg&jsich dilech zduraziil, Ze tato teorie byla vypracovana jako vysvétleni
pfi¢in vzniku a dlouhého trvani deprese z 30. let 20. stoleti a Ze kazda deprese miiZe
byt trochu jind sjinymi pfi¢inami. Dilo Maturity and Stagnation in American

Capitalism se tedy neda povazovat za obecnou teorii sekuldrni stagnace. Hlavni
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myslenky, na kterych je tato teorie postavena sice Steidl neopustil po cely sviij zivot,

nicmén¢ neékteré zaveéry v pribéhu svého zivota korigoval.

V nésledujicich fadcich se pokusim nastinit hlavni mySlenky Josefa Steindela, které
jsou relevantni pro teorii sekuldrni stagnace. Vychozi bod Steidnelovy teorie je
okamzik, kdy zjakéhokoliv diivodu poklesne hospodarsky rist/rist kapitalu
naptiklad z 4% na 3%. Kvili niz$i poptavce se vytvoii novy rovnovazny stav, ve
kterém firma vyrdbi méné a snizuje vyuziti svych kapacit. To ovSem znamena, Ze
firma snizi své investice a toto snizeni tlaci na dalsi pokles hospodaiského ristu/ristu

kapitalu. Takto se vytvofi spirala, ktera drzi ekonomiku v recesi.

Dtlezitym bodem v Steindelové teorii je oligopolni uspofadani ekonomiky. Steindl
vidi v oligopolnich odvétvich, které podle n&j spiSe pievazuji, divod pro¢ se
ekonomika drzi v recesi. Steindl soudi, ze oligopolni odvétvi se chova zasadné jinak
nez konkurenéni odvétvi. KdyZz se ekonomika nachdzi ve fazi rastu, firma véfi, ze trh,
na kterém operuje, roste v case. Proto si pfirozené si vytvari vétsi vyrobni kapacity.
Kazda z firem véfi, Ze to bude prave ona, kterd ujme tuto noveé vytvorenou poptavku,
kazda si vytvaii vice vyrobnich kapacit a na trhu se tim vytvoii pfebytek vyrobnich
kapacit. Ve chvili, kdy ekonomika neroste, se na trhu vytvoii vétsi konkurence. V
situaci, kdyby se na tomto trhu nachdzelo prostfedi konkuren¢ni, byl by mnohem
vetsi tlak na sniZeni ceny, coZ by z trhu vyfadilo nejméné vykonné firmy. OvSem
Vv oligopolnim uspotadani se firmy nechtéji vzdat svych ziski, nebo alesponn poméru
zisku k vynaloZzenému kapitdlu a namisto snizeni ceny snizuji vyuziti vyrobnich
kapacit. Klicovym bodem ovSem je skutecnost, Ze ekonomika se sama nedokaze
vratit do obdobi hospodaiského rtistu. Je to hlavné z toho diavodu, Ze zde neni
dostatek investi¢nich prilezitosti. V dile Maturity and Stagnation in American
Capitalism Steidl mini, Ze ani inovace nemaji dostate¢ny stimula¢ni efekt na zvySeni

investic. Pozd&ji ovSem toto tvrzeni pon€kud zmirnil.

Role inovaci je kliCovym bodem jeho teorie. Bez inovaci nemé podle Steindela
Casova kiivka hospodarského ristu zadny trend, respektive ma nulovy trend a
ekonomika se nachazi neustale v recesi. Pokud se v ekonomice vyskytne nova
inovace, vytvofi se investini pfilezitost a dochéazi k riistu ekonomiky. Ov§em pokud
je tato inovace aplikovana, dal§i investicni pfileZitosti je pouze obnova starych

technologii, ktera sama o sob& nedokaze vyuzit vSechny tuspory v ekonomice.
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Nasledn¢ klesd hospodaisky riist a ekonomika se ocitne v recesi podle vyse
uvedeného scénare. Efekt jedné inovace se tedy postupem casu zacind vycCerpavat. Je
potfeba vynalézt dalsi nové inovace aby se tento scénar odvratil. TakZe pouze stale
opakujici se objevy novych inovaci mohou podle Steindela vytvofit podminky

v ekonomice pro dlouhotrvajici rtst, tedy kladny trend hospodarského rastu.

2.2.3 Paul M. Sweezy jako hlavni pfedstavitel neomarxistické
Skoly

Paul M. Sweezy je hlavnim predstavitelem neomarxistické Skoly 20. stoleti a zaroven
se da povazovat za jednoho z hlavnich piedstaviteli teorie sekularni stagnace. Jeho
stézejnim dilem, kde nastinil svou teorii je Monopoly Capital, které napsal spolu s
Paulem Baranem. Toto dilo slouzi jako vychodisko jeho pozdé&jsich praci, zaroven se
na n¢j odkazuji 1 hlavni neomarxisti¢ti Sweezyho nésledovnici. Hned na tvod je
nutné¢ zdlraznit, Ze pojmem ,,monopoly” v nazvu autoii netikaji, ze struktura
kapitalismu ma pouze monopolistickou povahu. Ale pod pojem ,,monopoly* zahrnuji
jak monopolni, tak i oligopolni strukturu. Ta dle autorti nejlépe odpovida realnému
kapitalismu. Ustfednim tématem knihy je generace a absorpce piebytku
V podminkdch monopolistického kapitalismu. Cilem knihy je pomoci nedostate¢né
absorpce nadbytku ukazat, Ze kapitalisticky systém ze své podstaty spéje k chronické

depresi.

Hlavnim® znakem kapitalistického systému je pro Sweezyho jeho oligopolni
struktura. Typickym vyrobcem jiz neni mald firma, kterd vyrabi zanedbatelné
mnozstvi celkové produkce, ale obii korporace produkujici signifikantni podil
celkové produkce odvétvi, ¢i dokonce signifikantni podil v n¢kolika odvétvich. Tato
Korporace je také schopna kontrolovat ceny. Sweezy s Baranem sice nevylucuji
existenci malych firem na trhu, ale pfisuzuji jim jen minimalni vliv a ptevladajici
strukturu vidi pravé v obfich korporacich. Typicka situace, kdy jsou na trhu malé
firmy, nastava u Sweezyho s Baranem pii vzniku nového odvétvi. Korporace

zamérné vyckavaji, az se ukaze, které firmy jsou neefektivni a zkrachuji, a naopak

2 Odtud je teorie Paula Sweezyho s malymi pravami prevzata z mé bakalatské prace, kterou uvadim

V pouzité literatuie.
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které se prokazi jako efektivni. Az poté se snazi tyto efektivni firmy ovladnout a tim

vstoupit na trh.

Korporace bude piirozené maximalizovat zisky. To autofi jest¢ specifikuji tim, Ze
korporace se bude snazit najit takové zvySeni zisku, které neohrozi potencialni
budouci zisky. Obiim korporacim autoii piisuzuji nékolik dualezitych vlastnosti.
V oligopolnim nebo monopolnim postaveni nejsou cenovi piijemci, ale Castecné
konkurenti. Autofi mini, Ze se snazi maximalizovat zisk v odvétvi a pak mezi sebou
bojovat o rozdéleni trhu. Nedochazi tedy k cenové valce a konkurenti proti sobé
bojuji jinymi prosttedky. Vysledkem je monopolni cena. O vyssi podil na trhu tedy

konkurenti nebojuji cenovou politikou, ale reklamou, inzerci apod.

Z analyzy obfich korporaci Sweezy s Baranem také odvodili svlij zékon tendence
pfrebytku3 k ristu. Prebytek formulovali jako rozdil toho, co spole¢nost vyprodukuje a
nakladl na tuto produkci. Zékon tendence piebytku k rlstu je vyvozen z faktu, ze
firma, kterd maximalizuje zisk a neméni ceny, se neustale snazi snizit ndklady, aby
dosahla vyssiho zisku. Agregované zisky pro celé odvétvi se pak rovnaji piebytku.* A
protoze vSechny firmy v odvétvi se snazi snizovat naklady, z toho autofi vyvozuji, Ze

agregovany zisk a tedy pfebytek ma tendenci rist.

Timto zdkonem Sweezy s Baranem nevylucuji moZnost, ze se jednotlivé firmy
dostanou do ztraty. Naopak. Kdyz se firma ukaZe jako neefektivni, pohlti ji
konkurent, zavede své metody a pfevezme jeji ¢ast trhu. To jen posiluje oligopolni
podstatu trhu. Sweezy s Baranem nevylucuji ani klesajici zisky, nebo dokonce ztratu

celého odvétvi, to je ovSem jiz disledkem predchoziho obdobi, kdy jim rostly zisky.5

Sweezy s Baranem se snazi ukazat, ze kapitalismus produkuje rostoucim tempem

prebytek, ktery ale neni schopen absorbovat. A na to reaguje tim, ze tento prebytek

¥ Zde se prace autorii li§i od teorii K.Marxe. Zatimco Marxe kapital je zaloZen na analyze nadhodnoty

(‘surplus value), Sweezy s Baranem pouZivaji koncept ekonomického piebytku ( economic surplus)

* Zde autofi zam&mé pouzivaji aproximaci, pro lepsi pochopeni jejich teorie. Ve skute¢nosti v jejich

teorii je zisk jen jednou ¢asti prebytku.

® To, Ze tato situace nastane, se naopak Sweezy s Baranem snazili dokazat
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nebude realizovan, neboli dojde k omezeni vyroby. Jinymi slovy pfirozena reakce na
stav, ve kterém se produkuje pfilis, je jednoduchd. Dojde k omezeni vyroby a tedy ke
stagnaci. Systém musi fungovat na nizké Grovni ziskovosti, aby mohl absorbovat
ptebytek. Protoze ziskovost ma tendenci riist, dochdzi k rozporu, jehoz vysledkem je
chronicka deprese. Sweezy s Baranem si uvédomuji, Ze v monopolistickém
kapitalismu funguji sily, které piisobi proti této tendenci, piebytek absorbuji a
chronickou depresi odvraceji. Dochazeji ovSem k vysledku, ze jediné sily, které
dokazi takovy vysledek doopravdy odvratit, jsou valeéné vydaje a tzv. ,pro éru
kli¢ové® inovace. Proto v mirovych podminkach bez véaleénych vydaji nelze krizi
kapitalismu odvratit. Tyto klicové inovace byly podle autorti do doby pied napsanim
knihy jen tfi. A to parni stroj, Zeleznice a automobily. Jedna se o takové inovace,
které maji klicovy vliv na celou ekonomiku, nejen na své odvétvi. Tyto inovace
vytvaii obrovské investi¢ni potieby a absorbuji klicovou ¢ést ptebytku. Valku a s ni
spojené valecné vydaje k t€émto inovacim pfirovnavaji, nebot’ béhem valky vznika

obrovska poptavka po vojenském vybaveni.

Aby byla jejich teorie kompletni, je jesté nutné uvést ostatni faktory, které¢ absorbuji
prebytek, ale ne dostate¢né na to, aby dle Sweezyho s Baranem odvratily krizi. Jsou
to investice, spotieba, ,prodejni usili a vladni spotieba. Casti piebytku
spotfebovavaji sami vlastnici kapitdlu. To je sice pravda, jenze slovy J.B. Fostera
(2010) je to zrnko oproti celkovému piebytku. Zatimco investice jsou v jejich teorii
jednim z bodl, na kterém je postavena rostouci tendence piebytku (korporace se
snazi za kazdou cenu sniZit naklady, naptiklad inovacemi do vyrobnich prostiedki),
nedavaji jim autofi vyrazny vliv na absorbovani piebytku. Argumentuji mimo jité
tim, Ze inovace, kterd by se vyplatila za dokonalé konkurence, se uz nemusi vyplatit

v monopolistické konkurenci pfi monopolnich cenéch, a proto nebude realizovana.

Prodejnimu usili jiz pfisuzuji jednozna¢né kladny vliv na fungovani kapitalistického

systému.8 Kladny vliv pro fungovani kapitalistického systému je v tom, ze piebytek

® Autofi pouzivaji vyraz ,.epoch making*
” Autofi pouzivaji vyraz ,sales effort*

8 Z moralniho pohledu, z hlediska jejich zbyte¢nosti, jejich existenci oviem autofi silng kritizuji
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proudi do nevyrobniho sektoru, tedy do rGznych reklamnich agentur, inzerce apod.

Tyto instituce pak zaméstnavaji dalsi pracovniky, ¢imz se sniZzuje nezamestnanost.

Prebytek je absorbovan i vladnimi vydaji. Jen ve vétSim méfitku, nez diky
prodejnimu usili. Aby takto fungovaly, musi ale dle autort spliiovat ur¢ité podminky.
Firmy totiz na vladni vydaje reaguji tim, Ze nabiraji pracovni silu a zvySuji objem
produkce. To jesté zvySuje hodnotu prebytku, ktery firma ziska. Takze vladni vydaje
funguji jako absorpce pfebytku az za tim bodem, kdy firma uz déale nerozSiiuje
vyrobu, autofi tento bod nazyvaji ,,bod plné utilizace*. Tato situace nastala dle autort

pfi konjunktute po druhé svétové valce.

V knize Monopoly Capital tedy Sweezy piedstavil zdklad své teorie sekularni
stagnace. Ve vykladu jeho teorie jsem pouzil jeho terminologii, ktera je pon€kud jina
nez u klasické ekonomie. Ve zkratce jeho teorie je velmi podobna Joesfu Steindelovi,
ovsem propracovangj$i. Ekonomie tvoti vysoké uspory, hlavné diky vysokym ziskiim
oligopolnich firem, ovSem v ekonomice nejsou dostatecné investi¢ni pfilezitosti,
proto ekonomika stagnuje. Kli¢ové z tohoto pohledu je, Zze samotné existence uspor
podle Sweezyho neimplikuje budouci investice. Dynamika ekonomiky je podle n¢j
opacnd a je potieba existence rentabilnich investi¢nich pfilezitosti, kterd by
absorvovala nashromazdéné tispory. Jejich neexistence je hlavnim diivodem stagance
ekonomiky. Zbytek své akademické drahy Sweezy (spolu s jeho spolupracovniky)

vénoval zasazeni aktualni ekonomické situace do teorie uvedené v Monopoly Capital.

V pozdé¢jSich dilech Sweezy pfiznal, ze selhal v odhadu vlivu finan¢niho sektoru.
Finan¢ni sektor je totiz jednim z dalSich faktori absorbce piebytku. Exploze
finan¢niho sektoru, ktera zapocala hlavné v 70. letech, zpusobila vysoky nartst
zam¢stnanosti ve financnim sektoru, coZz mélo v podstaté stejny efekt jako
technologicka inovace, ktera zpisobi vznik nového odvétvi. Tato exploze financniho
sektoru byla jednim z divodl, pro¢ ekonomika nebyla v dlouhotrvajici depresi.
Dal§imi divody, pro¢ ekonomika neskoncila v druhé poloviné dvacatého stoleti
v depresi je dluhova exploze, kterd mohla vzniknout také diky explozi finan¢niho
sektoru. Hlavné dluhy vlad ale i domacnosti oddalovaly recesi, ktera je podle
Sweezyho nevyhnutelnd. Nicméné zvySovani zadluzeni neni mozné donekonecna,
tento pramen se musi vycerpat. Proto Sweezy soudi, ze pouze epochu-tvotici inovace

by mohly dostat ekonomiku z recese, az dojde k vycerpani dluhového stimulu.
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2.2.4 Paul Baran

Paul Baran ve své knize The political economy of growth ptedstavil svou tezi, Ze
stagnace je vysledek oligopolniho uspofadani v ekonomice. Pokud by v ekonomice
ptevazovala dokonala konkurence, firmy by podle Barana byly vice tlateny ostatnimi
konkurenty zavadét nové inovace, které by podpoftily jejich efektivitu. Zaroven by
cenova valka udrzela jejich zisky na nizké Grovni. Ale v oligopolnim uspoiradani je
cenova valka pouze omezena, navic firmy nejsou tolik tlaceny zavadét investice pro
zvySeni své efektivity z diivodu nizké konkururence. Vysledkem jsou stale vyssi
v ekonomice zachovala dokonald konkurence, ke stagnaci by dle Barana nedoslo.
Baran pozdé&ji svou teorii rozpracoval spolecné s Paulem Sweezym v jejich

spole¢néim dile Monopoly capital.

2.3 Novodoba teorie

Robert J. Gordon ve své praci Is U.S. economic growth over? domniva, Ze americkou
ekonomiku ¢ekd v nejblizsich letech obdobi dlouhotrvajici stagnace a hospodaisky
rist se bude pohybovat okolo 0.2%. Jinymi slovy se domniv4, Ze trendové slozka
miry hospodarského ristu bude pouze 0.2%. Jeho analyza je zaloZena na principu
rozdéleni technologickych vyndlezi na 3 skupiny. Prvni skupinou, kterou nazyva
vynalezy prvni primyslové revoluce, jsou zejména parni stroj a zeleznice. Tedy
vynalezy, které byly vynalezeny zhruba mezi lety 1750 — 1830 a jsou zodpovédné za
rast az do roku 1870. Vynalezy druhé primyslové revoluce (1870-1900), jako jsou
elektfina a s ni spojené vynalezy, tedy naptiklad automobily, byly zodpovédné za rist
az do roku 1970. A vyndlezy tfeti priimyslové revoluce jako pocitac, internet atd. jsou

zodpovédné za rist od t¢ doby az do soucasnosti.

Gordon tedy prakticky rozd€lil casovou tadu ristu HDP na tfi obdobi. Zjistil, ze
Vv obdobi, za kterou je zodpovédna druhd revoluce, byl hospodatsky rtst nejvétsi. To
povazuje za piirozené, jelikoz vynalezy této revoluce povazuje za nejdiilezitéjsi a

S nejvétsim pozitivnim efektem na produktivitu prace.
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Oproti tomu se Gordon se domniva, ze efekt tieti revoluce neni tak vyznamny jako
efekt predchozich dvou a navic se domniva, ze jeji efekt v roce 2004 jiz vyprchal. To
podle n¢j vysvétluje skutecnost, ze hospodatsky rust se od roku 1970 mirné snizuje.
Své domnénky opird o tvrzeni, ze produktivita prace v USA roste pomalejSim
tempem nez v minulosti a tento rust se navic vroce 2004 zastavil. Gordon
argumentuje tim, Ze dnesSni vyndlezy spiSe nez vyssi produktivitu prace, piinaseji

usnadnéni zivota.

Efekt vynalezii na produktivitu prace je tedy podstatou Gordonovy prace. Nizky efekt
dne$nich vyndlezli na produktivitu prace je tedy zdroj budouci stagnace. Navic
dal§im dualezitym ptedpokladem, ackoliv v Gordonové praci neuvedenym, je absence

dal$ich prevratnych vynalezi v budoucnosti.

DalSim z dneSnich piedstaviteld teorie sekuldrni stagnace mimo neomarxistickou
Skolu je naptiklad Thomas Palley. Svou teorii predstavil v knize From financial crisis
to stagnation. Palley ve své knize silné kritizuje neoliberalni myslenkové sméry,
které podle néj stoji za dnes$ni krizi. Palley soudi, ze zhruba v 80. letech byl politiky
napfic¢ vyspelymi svéty nastaven rastovy model polozeny na nespravnych principech.
A to na dluzich nap¥i¢ ekonomikou a tzv. ,,asset price inflation. Hospodaisky rtst od
té doby je taZen pfedevS§im vladnim deficitem, boomem na trhu cennych papirt,
roustoucimi cenami nemovitosti a rostoucim zadluZzenim domacnosti. Palley fika, Ze
rostouci trh s cenymi papiry by nemél byt zaménovan s blahobytem, jelikoZ cenné
papiry jsou koncentrovany mezi nejbohaSimi a neodraZeji postaveni stfedni a niZsi
vrstvy spolecnosti a situaci na trhu prace. Také spoléhat se na dluh nelze
donekone¢na, diiv nebo pozdéji ekonomika musi narazit na své dluhové stropy, jak u
vladnich deficit, tak u zadluzeni domécnosti. Palley soudi, Ze tento, dle né&j
neudrziteny systém, vydrzel fungovat tak dlouho také diky finan¢nim inovacim,
derivatim a finan¢ni deregulaci. Hlavnim dikazem svych teorii povazuje skutecnost,
ze pokazdé kdyZ se ekonomika zacala v poslednich letech zotavovat z recese, toto
zotaveni nebylo ndsledovano (vyraznym) zvySenim zameéstnanosti. Nazyva to

,,jobless recoveries.*

Teorie Thomase Palleyho neni prozatim odli§nd od teorie Paula Sweezyho a jeho
neomarxistickych nésledovnikii. Nicméné jejich nazory se zasadné 1isi v moZzZnosti

dalsiho fungovani ekonomiky. Zatimco Sweezy a spol. pifedpokladaji, Ze chronicka
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deprese bude nasledovat, pokud nepiijde prevratna inovace, Palley se o inovacich ve
své knize nezminuje. Palley nachazi zdroj stagnace v odvraceni se od politiky plné
zaméstnanosti, ke kterému podle né¢j doslo zhruba v 80. letech 20. stoleti. Palley
soudi, ze pokud by se politicti lidii odvratili od toho, co nazyva neoliberalni
politikou, a provadé¢li by politiku plné zaméstnanosti, ekonomika bude rist ptirozen¢.
Hospodarsky rtst bude nasledné tazen poptavkou domacnosti nikoliv dluhy. Zdrojem
rustu je pro Palleyho riist agregétni poptavky, ktery je tazen ristem mezd, ktery je
zalozen na rastu produktivity prace. Co je zdrojem rustu produktivity prace ovSem

Palley jiz ve své knize obsazeno nema.

2.4 Shrnuti teorie sekularni stagnace

Ackoliv vSechny uvedené teorie maji sva specifika, k problému sekularni stagnace se
vSichni tito autofi stavéji shodné. Tito ekonomové netikaji, ze ekonomika nemiize
rust, ani nefikaji, Ze tento rist nemiize mit delSiho trvani. Domnivaji se ovSem, Ze
zakladnim nastavenim kapitalistického systému je stagnace a pokud nepftijde zasadni
udalost, jako naptiklad vynalezeni automobilové dopravy, obnova po druhé svétové
valce, nebo také extrémni rozmach financ¢niho sektoru a dluhového financovani od

80. let 20. stoleti, ekonomika bude vykazovat stagna¢ni tendence.

Tito autofi totiZ zastavaji opacnou filozofii ke kapitalistickému systému. Ekonomové
vyznavajici mainstreamové nazory se domnivaji, Ze obdobi rtstu je pro kapitalisticky
systém piirozeny a pokud se dostane systém do recese, je to abnormalni stav, ktery je
nutné vysvétlit a najit cesty jak se z recese vymanit. Oproti tomu ekonomové proudu
sekuldrni stagnace se domnivaji, Ze zdkladnim nastavenim systému je stagnace a

pokud ekonomika roste, je to nezvykly jev, ke kterému hledaji vysvétleni.

Autofi, které jsem uvedl jako hlavni pfedstavitele sekularni stagnace, se shoduji, Ze
rozhodujicim zdrojem hospodaiského ristu, tedy slozka, jsou technologicky pokrok a
inovace. Ty povazuji za exogenni vlivy. DilleZitou soucésti teorie vSech téchto autort
je také nedostatek rentabilnich investic¢nich pfilezitosti. Kapitalisticky ekonomicky
systém totiz generuje vysokou miru uspor. Pokud v ekonomice neni dostatek
investi¢nich pfilezitosti, k cemuz dochéazi pravé ve chvili, kdy se zpomali nebo

zastavi pfisun novych inovaci, mira Uspor se zvySuje, omezuje se hospodaiska
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produkce a ekonomicky vyvoj postupné zpomaluje a upada do recese. Tento proces

povazuji za nevyhnutelny.

Ti z téchto autort, kteti byli védecky aktivni i v tieti ¢tvrtiné dvacatého stoleti se
shoduji, ze od 70. let dvacatého stoleti byl tento nevyhnutelny vyvoj ,,uméle®
oddalovan. Zdrojem ekonomického riistu v poslednich desetiletich podle nich totiz
byla exploze finan¢niho sektoru a zejména dluhové financovani. Daéle se tito autoii
domnivaji, ze tyto faktory divody nejsou tak silnym rustovym faktorem jako
napiiklad obnova ekonomiky po 2. svétové valce, proto se ekonomika dostavala
relativné Casto do recese a pii ekonomickém rozmachu jiz rast nedosahoval
pozadované vySe. Tyto divody byly navic jiz cCastecné vyc€erpany. Dluhové
financovani totiz nelze vyuzivat neustale. Pfi jiz vysokém stavu zadluzeni urcitého
sektoru ekonomiky nastane strop, a dluh jiz dale nemtze rist. Trendova slozka

hospodatského ristu tedy z téchto divodl postupné klesala.

Vyse uvedené hypotézy se pokusim v empirické Casti této prace otestovat. K tomu
pouziji néktery ze state space modeld. Tyto modely piedpokladaji proménlivou
hodnotu trendové slozky. Trend casové tady se vtomto modelu muize meénit
Vv zavislosti na ¢ase. VySe zminéné teorie implikuji pokles trendové miry riistu HDP.
Tento pokles by mélo byt mozné pozorovat i na dal§ich vyznamnych casovych
fadach, jako naptiklad na Casovych tadach priimyslové produkce, spotieby nebo
naptiklad trZzeb nefinan¢nich podnikid. Pomoci tohoto modelu by tedy mélo byt
mozné testovat, zda v poslednich dekadach k takovému poklesu u vyspélych zemi

opravdu doslo.



Evidence k teorii sekuldrni stagnace 14

3 Evidence k teorii sekularni

staghace

3.1 Japonsky sceénar

V tvodu této prace jsem zminil, ze mnozi ekonomové se obéavaji, aby svétovou
ekonomiku po finanéni krizi a hospodiiské recesi nepostihl takzvany japonsky scénar.
Tedy pouze pomalé oZiveni stfidajici se s obdobim mirné recese. Mnozi predstavitelé
teorie sekularni stagnace také uvadéni Japonsko jako vzorovy ptiklad pro potvrzeni
svych teorii. V nasledujici podkapitole se tedy budu blize zabyvat vyvojem
v Japonsku a vybranymi pracemi, které v poslednich letech o problémech v Japonsku

vznikly.

3.1.1 Vyvoj v Japonsku

Po Druh¢ svétové vélce zazivalo Japonsko obdobi hospodaiského rozmachu. Toto
obdobi je Casto nazyvano jako hospodaisky zazrak a Japonsko bylo ¢asto davano za
ekonomicky vzor. Pro srovnani mezi lety 1960 a 1973 priméma hodnota
hospodartského riistu byla 9,3% zatimco primér OECD byl pouze 4,9%. Oproti tomu
mezi lety 1990 a 2005 byl primér pro Japonsko pouhych 1,5%, coz je polovina
obdobné statistiky u zemi OECD. Po celé toto obdobi se navic Japonsko potykalo

s defla¢nimi problémy a vysokym rozpoctovym deficitem.

Spoustéci mechanizmy krize a jeji pribeh je velmi podobny ,,svétoveé* finanéni krizi
z roku 2008. Na zacatku bylo splasknuti bubliny na akciovych trzich poc¢atkem roku
1990. Mezi lety 1989 a 1992 spadl Nikkei index o vice nez 60%. JelikoZ japonské
banky mély v aktivech cenné papiry, ptivedlo je to do problému. Spolu s akciovymi
indexy doslo k simultdlnimu poklesu cen na trhu realit. To pfivedlo do problému
mnoho spottebitelti zatizenych hypotékami a mensi podniky. Situace vyvrcholila
narastem ,,neperformujicich® uvért v bilanci japonskych bank. Tento pritbéh je az na
vyjimky shodny se spoustécim mechanismem finanéni krize v USA v letech 2007 a
2008.
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Také nasledujici vyvoj je pro obé krize velmi podobny. V Japonsku se nejdiive
dostaly do potizi mens$i finan¢ni instituce zvané Jusen®, to byly vétSinou dcefiné
spoleCnosti bank, které poskytovaly uvéry na bydleni. Jusen banky a dal$i mensi
banky se stavaly insolventni na zac¢atku 90. let 20. stoleti. Reakce na tento stav byla
také stejna jako v roce 2008. Insolventni banky byly slucovany s vét§imi bankami.
Stat prispel 680 mld Yent k restrukturalizaci bank. Nicméné ani to nakonec nestacilo
k zachovani stability finan¢niho sektoru. V roce 1997 zbankrotovaly dvé velké
finan¢ni instutice Hokkaido Takushoku bank a Yamaichi Securities. Pro udrzeni
stability finan¢niho sektoru nakonec musela japonskd vlada bankam poskytnout
kapitdlovou injekci 1,8 trilionu Yenl pro 21 financnich instituci v podobé
podfizené¢ho dluhu a ,prioritnich akcii* v roce 1998. Dalsi dvé velké banky byly
znarodnény. Ve velmi brzké dobé, v roce 2001, ovSem nastaly opét problémy. Po
splasknuti ,,IT bubliny* doslo opét k poklesu na akciovych trzich, Nikkei index spadl
0 50% a banky dohromady pottebovaly k udrZzeni solventnosti dalsi injekci v podobé

4 trilionu Yenu v letech 2001 a 2002.

Z vyctu udélosti je videt, ze neddvna a japonskd krize maji velmi podobny prub¢h.
Nedavna krize se japonské podobd v prib&hu, nicméné jeji vyvoj byl mnohem
rychlej§i. Prvni znanky splasknuti bubliny na akciovych trzich byly v roce 2007,
v roce 2008 doslo k bankrotu Lehman Brothers a mnoha dalSich menSich bank. A
hned po bankrotu Lehman brothers vlada USA poskytla 700 mld USD pro ozdraveni

bankovniho sektoru.

Mnohé podobnosti se daji také nalézt v chovani centralnich bank v krizovém obdobi
a v opatienich, které v krizi pfijimaly, aby se pokusily ji odvratit. Prvnimi reakcemi
na pokles cen na trhu sbydlenim a poklesu akciovych indexti a probmlémim
V bankovnicm sektoru bylo standartni sniZeni zakladnich urokovych sazeb BOJ hned
vroce 1991. V dalSich 4 letech BOJ snizila sazby hned osmkrat a v roce 1998
narazila na prakticky nulovou hranici Grokovych sazeb, na takzvanou ,technickou
nulu® (ptesnéji 0.25 %). Timto vyc€erpala standatrni opatieni ménové politiky. Jelikoz
ani tato politika prakticky nulovych urokovych sazeb nevytesila problém deflace, se

kterym se v této dob¢ japonskéd ekonomika potykala, v bfeznu roku 2001 musela BOJ

% Daly by se ptirovnat k &eské Hypote&ni bance, deefiné spole¢nosti CSOB
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pristoupit k dalSim opatfenim vedoucich k uvolnéni ménové politiky. Japonska
centralni banka ohlasila takzvané kvantitativni uvoliiovani. To spocivalo v tom, Ze se
BOJ zavazala cilit nevyrovnanou bilanci na béznych uctech komerénich bank na 5
triliontt jent. Prakticky tedy BOJ cilovala objem penéz, které maji komer¢ni
banky okamzité k dispozici, aby komercni banky tyto penize rozpajcovaly a tim se
rozhyybala ekonomika a s tim 1 infla¢ni tlaky. BOJ oznamila, Ze tato opatifeni budou
trvat do té doby, neZ nenastane stabilni ndrast cen. Praktické instrumenty, kterymi
BOJ tohoto chtéla dosdhout byl naptiklad ndkup cennych papiri drzenych bankami.
Mimo toto opatieni také BOJ nakupovala dlouhodobé vladni dluhopisy v objemu 1,2

trilionu jentl za mésic.

Meénova politika centralnich bank ve vyspélém svété v krizovém obdobi po roce 2008
je velice obdobnd. Vsechny centrdlni banky zacaly uvolnovat ménovou politiku.
Nejdiive skrze standartni opatfeni tedy snizenim zékladnich Urokovych sazeb. Kdyz
narazily na nulovou spodni hranici, tak naptiklad americky FED spustil n¢kolik kol
kvantitavniho uvoliiovani, kdy podobné¢ jako BOJ, FED mési¢n€¢ nakupoval
dlouhodobé dluhopisy americké vlady, nebo hypotecni zastavni listy, které byly v

drzeni americkych bank.

V predeSlych odstavcich jsem se snazil nastinit, Ze prib&h dneSni krize velmi
pfipomind obdobi, kterym si Japonsko jiz proSlo po roce 1990. Spoustéci
mechanismy jsou velmi podobné. Opatieni, které vlady a centralni banky aplikovaly,
aby vytesSily krizi, jsou také prakticky stejné. Vyznamny rozdil je vidét u rychlosti,
vjaké byly opatieni piijimany. Naptiklad pokud srovname rychlost, s jakou
dochazelo k vyfeseni problému bank, rozdil je markantni. Ackoliv krize v Japonsku
vypukla zacatkem 90. let a banky byly od té doby v potizich, jesté v roce 2001 nebyl
problém bank vyfeSen a vtomto roce vlada bankdm poskytovala dal$i pomoc.
V kontrastu s tim, americka vlada po padu Lehman Brothers a dalsich bank provedla
opatteni, které poskytlo celému bankovnimu sektoru 700 mld. americkych dolart, a
timto razantnim opatfenim dlouhodobé vyfesila problém v celém sektoru. Ackoliv je
toto opatieni (statni zachrana komercnich bank) vnimano jako kontroverzni, vlada
timto opatfenim vyfeSila problém nejistoty ohledné solventnosti bank a posilenim
jejich kapitalu zvysSila moznosti uveérové expanze. JelikoZz banky jako finan¢ni

zprostiedkovatel jsou jednim z klicovych prvkll fungujici ekonomiky, dlouhodobé
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problémy, kterymi japonské banky prochazely, mohly byt jednim z davodi
dlouhotrvajici stagnace. Také u ménové politiky je vidét mnohem rychlejsi reakci
americké centralni banky na krizi, nez tomu bylo u jeji japonské obdoby. T¢ trvalo 10
let, nez spustila kvantitativni uvoliiovani, FED k tomuto kroku pftikrocil hned dva

roku po vypuknuti krize, tedy v roce 2009.

Tyto odstavce neslouzi k obhajob¢ opatteni, které BOJ ani FED v krizi provad¢ly.
Opatieni jako je kvalitativni uvolilovani a nalévani penéz do komer¢nich bank jsou
nestandartni, casto kritizované. Navic v dneSni dobé¢, kdy je jesté ptili§ brzy k tvrzeni,
ze krize opravdu odeznéla, nemlizeme védét, Ze tyto nestandartni opatfeni nebudou
zdrojem problému v budoucnosti, popiipadé dalsi, jesté hlubsi krize. Autor této prace
se ovSem domniva, ze pokud k témto opatienim pfistoupit, pfistup, ktery zvolil FED
je mnohem vhodnéjsi. Tato opatieni by méla byt provadéna rychle a v dostate¢ném
rozsahu, aby pfedesla obdobi nejistoty. A hlavné aby tato opatieni neslouzila jako

dodate¢ny zdroj nejistoty.

3.1.2 P¥iCiny ztracené dekady

O japonskych hospodatskych problémech, pro¢ vznikly, pro¢ trvaji tak dlouho a
nedaii se je piekonat, bylo napsano mnoho. Timto problémem se zabyval nespocet
ekonomt, existuje tedy mnoho riiznych variant a hypotéz. Pravdépodobné nejcastéji

citované jsou hypotézy P. Krugmana.

Paul Krugman se domnival, ze japonskym problémem je skute¢nost, ze ekonomika je
v likviditni pasti. Krugman vytvofil jednoduchy model, kde demosntruje, Ze pokud je
rovnovazna realna trokova mira zapornd, ekonomika se ocitd v pasti likvidity,
protoze Urokova mira je zespoda omezena nulou a pod tuto hranici klesnout nemiiZe.
Dusledkem skutecnosti, ze trokova mira nemize klesnout pod nulu, v ekonomice
jsou moc vysoké uspory a zaroven nizké investice a spotfeba aby bylo dosazeno
potencialniho vystupu. Krugman se domnival, ze Japonsko se vyskytlo v pasti
investic. Divodil, pro¢ se tomu tak stalo, Krugman uvadi nékolik. Prvnimi jsou
zpusobuji pokles pracovni sily. Dlasim divodem je neefektivni kapitalovy trh a
nedostupné uvery pro firmy. Krugman uvadi 3 nutnd feSeni japonskych problémi.

Prvnim jsou strukturdlni reformy, jako je napiiklad vyciSténi bankovniho sektoru,
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deregulace sluzeb a dalsi. Krugman tika, Ze cilem strukturalnich reforem je, aby lidé
vice utraceli. Hlavnim problémem jsou totiz malé investice a spotieba. Druhym
zpusobem jakym toto Ize dosdhnout je fiskdlni expanze. Pro Krugmana je totiz

3

japonska ekonomika ,,poptavkové omezena “ nikoliv ,,nabidkové omezena®. Proto
fiskalni expanzi prosazuje jako feSeni problémiu. Krugman ptiznava, ze v Japonsku
Vv krizovych letech probéhlo né€kolik masivnich fiskdlnich injekci, které se ukazaly
jako neuspésné v stimulaci ekonomiky. Navic pfiznava, Ze mnohé z téchto vetejnych
investic byly neproduktivni. Ale protoze podle né& je ekonomika ,,poptavkove
omezena“ 1 neefektivni investice jsou pro ekonomiku lepsi nez Zzadné investice.
Poslednim feSenim, které Krugman piinasi je tzv. neortodoxni monetarni politika.
V praxi by to podle Krugmana znamenolo, ze se BOJ zavaze k provadéni
nezodpovédné monetarni politiky, ¢imz pfivodi inflacni ocekavani. O meénové
politice se Krugman zminuje i ve své pozd¢jsi praci, kde obhajuje kvalitativni
uvolnovani, jako spravny nastroj ménové politiky v japonském piipadé. Krugman
souhlasi s nazorem, ze penize, které¢ se BOJ snazi dostat do ekonomiky skrz toto
opatieni ménové politiky, se nakonec do redlné ekonomiky nedostanou. Komeréni
banky totiz tyto penize budou pravdépodobné zadrzovat na svych uctech. Ale
Krugman poukazuje na fakt, Ze kvantitativni uvoliiovani poslouzi jako nastroj, ktery
ptivodi inflaéni ocekdvani. Pfivodit inflacni ofekavani je pro Krugmana jednim

z dalSich nastroju feseni japonské krize.

Hlavni faze kvantitativniho uvoliiovani, ktera jiz byla probadéana v literatute, kterou
se zabyvam, probihala mezi lety 2001 a 2006. JelikoZ se jednalo o duleZity nastroj
boje proti ekonomickym problémtim, jeho dopady na japonskou ekonomiku se
zabyvalo mnoho ekonomt. Tento nastroj ménové politiky pouZivaly také hlavni
centrdlni banky béhem neddvné krize, proto povazuji za ptinosné zabyvat se dopady

tohoto opatfeni na japonskou ekonomiku.

Vétsina ekonomu, ktefi se zabyvali dopady kvantitativniho uvoliovani v Japonsku, se
shoduje, ze jeho hlavnim pfinosem bylo obnoveni divéry v ekonomice, hlavné na
mezibankovnim trhu. Kuroki se domniva, Ze toto opatfeni nikdy nemélo ptimy efekt
na realnou ekonomiku. Efekt se dostavil pouze skrze oZiveni cen na finan¢nich trzich,
zejména cen akcii. Podle n¢j tedy toto opatieni vyustilo v uklidnéni akciovych trhii, a

toto uklidnéni mélo nasledné¢ pozitivni efekt na realnou ekonomiku. Okina
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upozoriiuje na skutecnost, Ze tento prostiedek byl vysoce efektivni ve stabilizaci
trznich ocCekavani ohledné kratkodobé turokové miry. To motivovalo finan¢ni
instituce k ndkupu dluhopist japonské vlady. Finan¢ni instituce totiz v dusledku
zavazku dlouhotrvajicich nizkych urokovych sazeb ztracely obavy z urokového
rizika. Ugai se pfidava s argumentem, ze makroekonomické efekty kvantitativniho
uvoliiovani pusobily teprve skrz uvolnéné finan¢ni prostfedi. Finan¢ni instituce se
diky nému a tedy diky uvolnénému finanénimu prosttedi, zbavily obav z nedostatku
financovani, coz vedlo k vétsi stabilité finanéniho trhu. Bowman se také domniva, ze
takovyto prostfedek monetarni politiky na ekonomiku plsobi pfiznivé skrze financni
trh. Projevilo se to podle tohoto autora pozitivnim vlivem na ochotu bank pijcovat
podnikiim. Z jeho analyzy vyplyva, Ze nejvice z kvantitativniho uvoliovani
profitovaly zejména slabé banky. Tento autor také dochazi k zavéru, ze v okamziku,
kdy doslo k ozdraveni a obnoveni diivéry v bankovni trh, toto opatfeni jiz mélo pouze

maly vliv.

Vyse uvedeni ekonomové a jejich prace se kloni pii hodnoceni nestandartnich
opatieni ménové politiky v Japonsku k néazoru, ze mélo klicovy pozitivni vliv pfi
obnoveni divéry v ekonomice. Hlavné v obnoveni divéry v bankovni trh a akciové
trhy. Nema tedy a ani nemlZe mit pfimy vliv na redlnou ekonomiku. Mize totiz
vyftesit krizi, pouze pokud jeji kofeny jsou finan¢ni a ne realné. Pokud jsou pfiCiny
vzniku krize redlné "kupuji" takovato opatieni ¢as k vyieSeni redlnych problému.

Piipadné odsouva tyto problémy do budoucna a zaséva zrna nové krize.

VySe popsany popis situace v Japonsku a zejména Krugmanova analyza byla
predmétem kritiky mnoha ekonomtl. Naptiklad Dominic Wilson Krugmaniv model
povazuje za zjednoduSeny model, ktery pfimo neobsahuje roli Uspor investic a
popula¢niho riistu, ackoliv jejich role v logice modelu hraje roli. Tento autor nevéfi,
ze ekonomika se ocitla v rovnovazném stavu se zapornymi Grokovymi sazbami, ale
mysli si, Ze hlavnim zdrojem problémi je prasknuti bubliny s cenami cennych papirt,
coz se projevilo jako negativni Sok v produktivité. Pro tohoto autora tedy neni
hlavnim zdrojem problémti nedostate¢na poptavka, ale pokusy o socialni inZenyrstvi,
které re alokuje v ekonomice dostupny kapitdl neefektivnim zplisobem, ktery se
ukaze v budoucnu jako neprofitabilni. Autor nicméné s Krugmanem souhlasi, Ze

kli¢ové pro budoucnost Japonska je vyc€isténi bankovniho sektoru.
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Z opatné¢ho pohledu se divaji na japonsky problém piedstavitelé rakouské
ekonomické Skoly. Mnozi tito autofi se domnivaji, ze predkrizové obdobi vysokého
hospodarského rlstu bylo obdobi, kdy hospodarsky rozmach byl pumpovany
uvolnénou monetarni politikou skrze nizké urokové sazby a toto obdobi muselo diiv
nebo pozdé¢ji skonCit recesi. Ta by v idedlnim piipadé byla ozdravna, nicméné
japonska vlada sni bojovala napiiklad pomoci fiskalnich stimulG a nenechala

zkrachovat neefektivni firmy, banky a ostatni instituce.

Podobné argumentuje napiiklad americky ekonom Wilson. Ten v prvni fad¢ vyvraci
Krugmantiv argument, ze zdroje recese jsou demografického charakteru. Podle mého
nazoru spravné poukazuje na fakt, ze starnuti populace byl dlouhodobé;jsi problém, o
které se védélo delsi dobu a pravdépodobné se neda povazovat za hlavni diivod krize.
Krizi podle né&j spustilo ,,splasknuti“ cen finan¢nich aktiv, které snizilo o¢ekavani
V diivodech pro¢ je tato ktize takto dlouha se Wilson shoduje s klasiky. Wilson
kritizuje rigidni proceduru bankrotl, kterd zabranuje plynuly transfer kapitalovych
aktiv a existujicth zdroji k efektivngj§imu vyuzizi, coz =zabrafiuje narlstu
produktivity zdroji. Autor dale kritizuje kvantitativni uvolfiovani, které sice
zmirnuje kratkodoby nedostatek agregatni poptavky, ale mizZe také prodlouZt proces

pienosu kapitalu od neefektivnich firem.

Dalsi ekonom Powel, kritizuje Krugmaniv pristup neefektivitou japonského
institucidlniho usporadani. Rik4, ze fiskalni expanze byla neefektivni kvilli vysoké
mife korupce spojené s rozdélovanim vetejnych zakazek. Powel kritizuje také
monetarni expanzi. Rik4, Ze sniZzovani urokové miry je neefektivni a prakticky bez
realnych ucinkti ve chvili, kdy nefunguje bankovni systém. Pokud maji komer¢ni
banky v aktivech vysoky pomér Spatnych a neperformujicich avéra banky omezuji
dalsi uvérovani kvili obavé zrizika. Proto v tomto krizovém obdobi expanzivni
monetarni politika nemlZe fungovat tak jako v normdlnich dobéach. Tento prvek se
dal pozorovat i v dnesni krizi, kdy centralni banky snizovaly urokové sazby, pfitom
banky na to nereagovaly zvySenim uvérové aktivity. Dalo se to pozorovat jak v USA,
tak v CR. Ackoliv americké banky obdrzely masivni zichranny balik v roce 2008,

mély tedy dostatek likvidity, nezrychlilo se jejich uvérovani. I v CR mély
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Vv poslednich letech banky pievis likvidity, pfestoze urokové sazby byly na technické

nule.

Jiny ekonom Motornieckey ve své praci Causes of the long stagnation during the
90’s financial or real? statistickymi metodami testuje, jaké jsou divody dlouhé
stagnace. Souhlasi, Ze hlavnim problémem jsou nizké investice. Nicméné se
domniva, ze malé investice nejsou zpusobeny ,,credit crunchem® tedy zamrznutim
uvérového trhu, jelikoz ve své praci zjistil, Zze pouze malé firmy jsou financné a
uvérové omezené. Velké firmy podobné problémy nemély. Hlavni problémy podlé
n¢j tedy nejsou financni, ale redlné. Redlnymi problémy mysli nedostate¢né

ptilezitosti k zisku. Toto vysvétleni by se dalo také aplikovat i na dne$ni krizi.

Skupina ekonomt Hutchinson, Ito a Westerman kritizuje systém takzvanych Keiritsu,
coz jsou konglomeraty spratelenych firem, jejichz soucasti je Casto i nékterad
Zz komer¢nich bank. Tato banka potom témto firmadm poskytuje Uvéry. Autofi
poukazuji na fakt, Ze podobny typ vzdjemného vlastnického provazani, je na rozdil
od Japonska regulovano mezi bankami a firmami v UK, USA a dalSich vyspélych
zemich. Déle se domnivaji, ze tento systém je vyhodny v dobé hospodarského
rozmachu, protoZe zéastupci bank maji skrze pfedstavenstvo firem piimou kontrolu
nad Gveéry a tento systém délaji efektivngj§im. Nicméné v dobé krize se snazi tyto
firmy udrzet pii zZivoté¢ za kazdou cenu, a zvySuje se Sance udrzovani pii Zivoté

zombie firem a problematickych neefektivnich dluznika.

Problémem zombie firem a bankovniho sektoru zminuje také ekonom Peek. Peek
zdiiraziiuje dva vlivy bank v japonské krizi. Prvni vliv je, Ze banky udrzuji pfi Zivoté
zombie firmy. Druhym vlivem je schopnost bank rozpoznat produktivni firmy, které
jsou jen v kratkodobych potizich. Jejich zachrana je tedy zadouci a muze pomoci
k oziveni ekonomiky. Tato druha hypotéza ovsem na rozdil od prvni neni potvrzena

empirickymi dikazy v jejich analyze.

Kazou Ueda ve své praci Japan’s lost decade what have we learned where are we
headed zduraziuje neblahy vliv nejistoty na ekonomiku. Domniva se, Ze nejistota
sice nezpusobila recesi, ale je hlavni piekdzkou, kterd brani ekonomice, aby se
navratila k oziveni. Ueda upozoriiuje na skutecnost, Ze nejistota ohledné¢ zaméstnani

snizuje spotiebu domacnosti. V Japonsku byla totiz tradi¢n€¢ velice nizka
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nezaméstnanost a lidé méli prakticky jisté zaméstnani. To se v krizi zménilo a
nejistota ohledné budoucnosti snizuje spotfebu domécnosti. I firemni sektor se
potykal s nejistotou, hlavné ohledné ziskovych prilezitosti. V disledku toho poklesly
investice firem a firmy se staly Cistymi stfadateli. Toto vysvétleni pomalého zotaveni

se da velice dobfe aplikovat i na dnesni krizi.

V této Casti prace jsem se snazil poukazat na to, Ze existuyje mnoho raznych
vysvétleni, pro¢ byly japonské problémy takto dlouhé. Nékteti ekonomové se
domnivali, ze hlavnim problémem Japonska je, ze se zem¢ ocitla v pasti likvidity.
Jini ekonomové se domnivali, ze past likvidity neni zrdojem ale jenom piiznakem
problému a opravdové problémy jsou realné nikoliv financni ani bankovni. Tyto
problémy jsou nejistota a nedostatecné piilezitosti k zisku. Liberdlni proud se
domnival, ze hlavnim problémem je udrzovani zombie firem a neustalé odvraceni
,»0zdravné recese.” Predstavitelé této ekonomické Skoly reaguji argumenty, Ze jejich
1écba nebyla nikdy aplikovéana, Zze stat nikdy nepfihlizel na krizi nebo recesi, ale

aktivnimi zasahy se snazil recesi odvratit a tim zhatil jeji ozdravné ucinky.

3.2 Mozné priciny stagnacnich tendenci v USA a

vyspélé Evropé

3.2.1 Prijmova nerovnost jako zdroj stagnacnich tendenci

Ekonom Stockhammer kritizuje sou€asny systém kvili zvySujicim se piijmovym
nerovnostem. Ve své praci, kterd se Casto odkazuje na praci Kaleckiho, pojmenoval
deregulaci finan¢niho sektoru a zvySujici se pfijmovou nerovnost, jako hlavni zdroj
finan¢ni krize. Tento autor kritizoval skute€nost, Ze pii pojmenovani pfi¢in financni
krize se neptiklada velky diraz pravé na ptijmovou nerovnost. Sice souhlasi s tim, Ze
finanéni faktory hraly klicovou roli pfi vzniku krize, nicméné nemély by se
zanedbavat a upozad'ovat i tyto ostatni socio-ekonomické aspekty, které¢ vedly ke
vzniku krize. Podle tohoto autora je efekt pfijmové nerovnosti nedokonale obsazen
v modernich makroekonomickych modelech. A o tento nedostatek by mély byt

modely dopracovany.

Stockhammer zformuloval ve své praci ¢tyfi hlavni zpusoby, jak zvySujici se

nerovnost prispéla k hospodarské krizi. Prvnim bylo sniZzeni agregatni poptavky.
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Pokud se ve spoleCnosti zvySuje piijmova nerovnost, je vni niz§i podil
nizkopiijmovych obyvatel na spotieb¢. Jelikoz maji nizkoptijmové vrstvy vyssi sklon
ke spotiebé, agregatni spotieba se snizuje. Tim se snizuje i agregatni poptavka. Nizsi

agregatni poptavka by v klasickém ptipadé méla tendence snizovat hospodaisky rust.

Stockhammer vidi dva zakladni modely, jak nizsi hospodaisky rtist odvratit. Prvnim
je zvysSovani exportu a druhym je vyssi zadluZeni. Jako ptiklad prvniho modelu uvadi
napiiklad Némecko a jako ptiklad druhého modelu uvadi USA. Stockhammer soudi,
ze vétSina zemi se vydala druhou cestou. Aby nedoslo ke snizovani ekonomické
kondice, mnoho zemi pted krizi zvySovalo své deficity. Spotfeba a investice
financovany vys$im zadluZzenim pted krizi nahrazovaly niz$i spotfebu zplsobenou
vys$$i pfijmovou nerovnosti. Zde vidim nedokonalost v logice jeho argumentt. |
Neémecka cesta, tedy nahrazeni niz§i domaci poptavky exportem, je ve své podstaté
financovana také na dluh, jelikoz tento export ve velké mitfe koncil pravé v zemich,
které zvySovaly své deficity. ZvySeni exportu nemuze byt cestou z krize, jelikoz
netesi pfi¢inu problému, tedy nedostate¢nou domaci poptavku z divodu piijmové
nerovnosti. Pokud by se ve vSech zemich snizovala domaci poptavka, neexistovala by
poptavka pro tento export. Pokles hospodaiského ristu byl tedy jiz v dobach pred
hospodarskou krizi oddalovan dluhovym financovanim. Toto dluhové financovani je
druhym ze zptsobl, jak vysSi pifijmova nerovnost prispivda ke zpomalovani
hospodarského rlstu. Na dluh to totiz zemé nemiZou financovat donekonecna.
V budoucnu budou muset zemé své dluhy splacet, nebo si minimalné pjéovat méné.

To by pfispivalo k niz§imu hospodaiskému ristu v budoucnu.

Ohledné zvySujiciho se statniho zadluZeni americky autor kritizuje deregulaci
finan¢nich trht, ktera umoznila statim moznost vyssich deficitt. Zde bych autora rad
doplnil o fakt, ze i nékteré z regulaci finanénich trha ptispély k vyssi poptavee po
vladnich dluhopisech, a tim umoznily vladam vyssi zadluZeni, skrze niz$i naklady na
dluhové financovani. Takovymi regulacemi jsou naptiklad Basel II regulace, Basel
Il regulace a regulace penzijnich fondt. Oboji z Basel regulaci zvySuji poptavku po
vladnich dluhopisech zptsobem, jakym zvolily rizikové faktory pro jednotlivé
bankovni aktivity. Ugelem t&chto regulaci je regulovat bankovni aktivity tak, aby se
omezil jejich rizikovy profil. Basel II regulace fika, ze kazda banka by méla drzet

dostatek kapitdlu vzhledem ke svym rizikovym aktivim. Kazdému aktivu je
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piifazena urcita rizikova véha. Nicméné domacim vladnim dluhopistim tato regulace
piipisuje nulovou rizikovou véhu a tim je oznacuje bezrizikové z pohledu uvérového
rizika neboli rizika platebni neschopnosti. Z toho popudu je pro banky vyhodné ¢ast
svych aktiv drzet v domacich vladnich dluhopisech. Také Basel III regulace svymi
parametry pro banku velmi zvyhodiiuje drzeni vladnich dluhopisi. Tato regulace
bankam piikazuje minimalni pozadavky na likviditu, piicemz za nejlikvidnéjsi aktiva
oznacuje praveé vladni dluhopisy. Z obou bankovnich regulaci tedy vyplyva, ze praveé
vladni dluhopisy jsou nejméné rizikovymi instrumenty a zarovenl nejlikvidnéjSimi
instrumenty, které miZze banka vlastnit a nakupovat. To banky vede k jejich
nakupovani a zvySovani poptavky po vladnich dluhopisech. Podobnym zplsobem
pracuji i regulace penzijnich fondd. Tyto fondy jsou ¢asto regulovany, do jakych
aktiv mohou investovat nastfadané prostiedky. A z dtvodu téchto regulaci drzi
velkou c¢ast svych aktiv pravé v expozicich k vladnimu dluhu. To také zvySuje
poptavku po vladnich dluhopisech. Je pravdou, Ze banky i penzijni fondy by vladni
dluhopisy nakupovaly i bez téchto regulaci. Nicméné by tomu tak Cinily v mensi

mife.

Ted’ se vratme ke zbylym dvéma zpisobiim, podle kterych v praci Stockhammera
JelikoZz se zvysila pfijmova nerovnost, nizkopifijmové domdécnosti se musi vice
financovat na dluh, aby si udrzely sviij socidlni status. Banky nasledné¢ S$patné
ohodnotily riziko téchto ptjcek a to vedlo ke vzniku krize. Je tu ale i dalsi kanal,
skrze ktery vyssi zadluZeni domacnosti miZe negativné plisobit na hospodaisky rust.
Jelikoz je zadluzeni domacnosti jiz natolik vysoké, do budoucna jiz neni takovy
prostor pro vyssi tempo zadluzovani. Coz by mohlo negativné ovlivnit hospodaisky

rust v budoucnu.

Poslednim kanalem, kterym piijmova nerovnost pfispéla ke vzniku krize je vyssi
sklon spekulovat u vysoko ptfijmovych domdacnosti. V piipad¢€, kdy se zvySuje podil
téchto domacnosti, kvtli jejich sklonu drzet v portfoliu aktiva s vys$sim rizikem, je na
trhu vice penéz motivovanych vynosem a portfolia na finan¢nich trzich se obecné
stavaji rizikovéjSimi. To zvySuje vyssi poptavku po spekulativnich aktivech, ktera

krizi zapficinila.
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3.2.2 O rostoucim zadluzeni nefinan€nich korporaci jako zdroji
stagnacnich tendenci

Ekonomové Wignall a Roulet se zabyvali pfedkrizovym chovanim firem ve
vyrobnim sektoru, a to zejména tim, jakym zplsobem firmy financovaly své
investice. Autofi porovnavaji dva zpusoby, jak firma ziskavd na své investice
financovani. Prvnim je ziskani kapitdlové injekce. Druhym je ziskanim financi
pomoci emise dluhopist, tedy dluhové financovani. Kazda z téchto moznosti ma své
vyhody. Standartni ekonomické teorie tikd, ze z finan¢niho pohledu by pro firmu
mély byt ob¢é cesty ekvivalentni. Nicméné tyto varianty se zasadné 1isi v alokaci
rizika. Pokud jsou investice financovany skrze kapitalovou injekci od akcionaid,
nebo piipadné z nerozdéleného zisku z minulych let, ktery si investofi nevyplatili na
dividend¢, riziko selhdni investice na sebe berou investofi skrze ztratu hodnoty
poskytnutého kapitalu. V ptipadé¢ dluhového financovani financi je toto riziko
¢aste¢n¢ od hodnoty kapitalu oddéleno a alokovéano na drzitele dluhopisti. Toto riziko

je tedy transformovano na finan¢ni trhy skrze emitované dluhopisy.

Autofi ve své praci zdiraziuji, Ze ve vyspélych zemich v letech 2001 az 2006 vzrostl
podil korporatniho dluhu v poméru ke kapitalu. Autofi z toho vini daflovy systém, ve
kterém je pro akcionate vyhodnéjsi si zisk vyplacet skrz dividendu a investice
financovat na dluh. Autofi navrhuji dafiovou reformu, ktera by firmy motivovala

K navySovani kapitalu, namisto emise dluhopisa.

Autofi maji podle mého nézoru pravdu, Ze vyssi podil firemniho financovani na dluh
m¢él svij vliv v minulé finan¢ni krizi. Je tieba se pozastavit nad situaci, kdy je firma
ziskova, nicméné tento zisk nepouziva ke svym investicim, ale vyplaci investorim
dividendu. A zarovenn pro své investice zvoli cestu dluhového financovani.
Problémem v této situaci je fakt, Ze v piipad¢ krize je firma nachylné&jsi k problémim
z diivodu vysokého zadluZeni. Véfitelé v dobé krize zpravidla byvaji méné trpélivi
nez investofi. Také investofi v dobé krize mohou ziskat vétsi motivaci ukoncit své
podnikani. V dobrych dobach si jiz zisky vyplatili v podobé dividendy. A v situaci
vysokého zadluzeni mutze byt pro investory v kKrizi svyhledem Spatnych rokt
nejefektivné$i vyhlasit bankrot, nebo alespont omezit svlij byznys. To by dale jen
prohlubovalo krizi. Takovéto chovani firem a jejich investori poté plsobi

procyklicky.
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3.2.3 Summers jako nejvyraznéjsi predstavitel stagnacni literatury
poslednich let

Summers je jednim zhlavnich a nejcitovanéjSich predstaviteli teorie sekularni
stagnace posledni doby. Kazdy ekonom ma trochu odlisnou definici, co to vlastn¢ je
sekularni stagnace. Podle Summerse je to stav, kdy je pro ekonomiku nemozné
dosdhnout plné zaméstnanosti, uspokojujictho hospodaiského ristu a financni
stability zaroven pii konvencni ménové politice. Vysoky hospodaisky rast, ktery
Evropa zazivala od 90. let byl podle né& dopovan financemi, hlavné¢ levnym a
dostupnym vlddnim dluhem pro evropskou periferii. Sever Evropy nasledné
dosahoval vysokého hospodarského ristu diky exportu, ktery ve velké mife proudil
pravé do zemi, které se zadluzovaly. Kdyz se poté Evropa ocitla v hospodatskych
problémech, centralni banky snizovaly urokové sazby a tim uvoliiovaly ménovou
politiku. Jenomze sniZzovani sazeb vede pouze k zvySeni nestability na finan¢nich
trzich. Investofi totiz hledaji na trzich aktiva s vys§im rizikem, aby si udrzeli
pozadovany vynos. Summers tento princip zduiraznuje na piikladu ze zemi ve vyspélé
Evropé, jejichz centralni banky mezi lety 2003 az 2007 snizovaly trokové sazby, aby
pomohly ekonomice. Pravé to zvySovalo nestabilitu na finan¢nich trzich, kterad
nasledné zapficinila vznik krize, kterd zapocala rokem 2008. Summers vidi dva
hlavni zplsoby, jak tuto krizi 1é¢it. Prvnim je dal$i ménova expanze, kterd ma ovSem
své limity, jelikoZ u urokovych sazeb existuje hranice, pod niZ se jiz nedaji sniZovat.
Pak musi dojit k nekonvenénim opatfenim, jako napiiklad kvantitativni uvoliovani.
Druhym zptsobem je fiskalni expanze skrz vyssi investice vladniho sektoru. Zde
ovSem také existuje omezeni. A to v podobé jiz vysokého zadluzeni velkého
mnozstvi soucasnych vyspélych ekonomik. Problémem tedy ani neni fakt, Ze
ekonomika se ocitla v krizi, nebo v recesi. Klicovym problémem zde je jakasi past.
Opatieni, které by ekonomiku mohly dostat z recese, jsou jiz do jisté miry vyCerpana
(saturovany vladni dluh), nebo by vedly k dalSimu nartstu nejistoty a mohly zpusobit

dalsi krizi v budoucnu (dalsi uvoliiovani ménové politiky).

3.2.4 Bilan¢ni recese jako zdroj stagnacnich tendenci

Japonsky ekonom Koo vidi zdroj stagnace jinde. Tento ekonom nazval dnesni situaci
bilan¢ni recesi. Argumentuje tim, ze 1 pfes nizké Urokové sazby v ekonomice lidé

vice spofi a splaceji své dluhy. Je to kvili tomu, Ze v ekonomice je vysoky podil
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toxickych uvéra, které maji ve své bilanci banky, nebo jini aktéfi finan¢niho trhu skrz
korporatni dluhopisy. Koo tikd, Ze ekonomika se miize dostat z této situace az ve
chvili, kdy se trh zbavi téchto toxickych aktiv a vSichni aktéti ekonomiky vycisti své
bilance o tyto dluhy. Poté si aktéfi znovu zacnou pijcovat a to nastartuje budouci

prosperitu.

3.3 Bankovni sektor a nekonvenéni ménova politika

jako zdroj stagnacnich tendenci

Jelikoz finan¢ni sektor je jednim ze zasadnich sektori moderni ekonomiky a 1
ménova politika centrdlnich bank hraje v ekonomice klicovou roli, pro nikoho
nemuze byt piekvapenim, ze tyto oblasti nezlstaly na okraji zdjmu predstavitell
sekularni stagnace. Ekonomové Acharya a Naqvi se zam¢fili na vliv centralnich bank
na chovani bankovniho sektoru. Pouzili k tomu model, z n&jz vychazi, Ze v situaci,
kdy centralni banky snizuji urokové sazby, se v bankidch hromadi likvidita a to
zvySuje rizikovy apetit komercnich bank. Kvili ptfebytku likvidity maji vyssi
motivaci zanedbavat rizika. Autofi kritizuji skuteCnost, Ze centrdlni banky
nedostate¢né zohlednuji likviditni pozici komerénich bank pfi rozhodovéani o ménové
politice. Rikaji, e v ¢asech kdy maji banky piebytek politiky, by méla byt ménova
politika spiSe restriktivni. Pokud je tomu naopak, komer¢ni banky to motivuje

k rizikovéjsimu chovani.

Autof1 ve své praci tedy v podstaté vini centralni banky, Ze pfispivaly ke zvySovani
rizik na finan¢nich trzich, které mély za nasledek vznik velké recese. Pokud centralni
banky snizuji trokové sazby v situaci, kdy ekonomika zpomaluje, mély by si dat
pozor na to, kolik maji komercni banky volné likvidity. Pokud v této situaci jiz banky
maji prebytky likvidity, dal$i snizeni sazeb pouze navozuje tlak na dalSi prebytky
V bankovnim sektoru. Tuto situaci miizeme pozorovat napiiklad v bankovnim sektoru
v CR v po krizovém obdobi. Banky jsou nasledné motivované akceptovat vy$si miru

rizika, aby sniZovaly pfebytek volné likvidity.

Ani nekonvencni opatfeni centralnich bank, jako naptiklad rizné verze

kvantitativniho uvolnovéani se nevyhnuly kritice z fad piredstaviteld teorie sekularni
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stagnace. Bossone napiiklad kritizuje, kam putuji prostiedky z kvantitativniho
uvoliiovani. Kvantitativni uvolilovani totiz zvySuje hodnotu aktiv, takze zvySuje
bohatstvi aktérti na finan¢nim trhu, coz jsou podle n¢j zejména banky, hedgeové
fondy, spekulanti, tradefi a vysoko pfijmové vrstvy obyvatelstva. VSechny tyto
ekonomické skupiny maji nizS$i sklon ke spotiebé nez nizkopiijmové skupiny
obyvatel. Toto opatieni tedy nijak nemotivuje nizkoptijmové skupiny, aby vice

utracely. Proto ma omezeny vliv na hospodaisky rist, inflaci a redlnou ekonomiku.

Se zajimavou uvahou ptichazi také Joyce. Kvantitativni uvoliiovani podle néj sice na
finan¢nim trhu zvysilo ceny aktiv a posililo jeho likviditu, ale s tim také vznikl kanal,
ktery zvySoval na finan¢nich trzich riziko. V ramci tohoto opatfeni centralni banky
vykupuji aktiva (vesmés dluhopisy, pifevazné vladni dluhopisy) s relativné nizkym
rizikem. OvSem investofi, od kterych centralni banky tato aktiva nakoupila, nasledn¢
maji volnou likviditu. Pokud ji na trhu investuji do jinych aktiv, tato aktiva musi byt
Z definice rizikov¢jsi, jelikoz nizkorizikova aktiva uz vykoupila centrdlni banka.
Proto kvantitativni uvolfiovani zvysuje ceny aktiv na finan¢nich trzich. Pti sledovani
této logiky se poté dostavame do kontradikce. Kvantitativni uvoliiovani totiz slouzilo
jako opatieni, které ma ekonomiku dostat z recese, kterd vznikla kvili rizikovosti
finan¢nich trhd. Toto opatfeni ovSem na finanéni trhy timto pfenasi dalsi rizika, coz

je ona kontradikce, kterou zminuji.

3.4 Pokusy zacClenéni teorie sekularni stagnace do

modernich makroekonomickycm modeld.

Standartni DSGE modely se ocitly pod kritikou mnoha ekonomi, ktefi se zabyvali
stagna¢nimi teoriemi. % Tito ekonomové klasickym DSGE modelim vytykali
zejména jednu vlastnost. A to skutecnost, zZe tyto modely ke stagnacnimu problému
nahliZeji jako k pfechodnému obdobi. Stagnace je ve vétSiné klasickych DSGE
modelech pouze docasna fluktuace hospodarského cyklu. V téchto modelech dochézi
samovolng k navraceni ekonomiky do pivodniho rovnovazného stavu. Tyto modely
tedy nemohou ze své definice zodpovédét na zakladni otazku, kterou si kladou

stagnacni ekonomové, zda stagnace, ve které se ekonomika nachazi je zékladnim

19 Zejména Summers a Ono
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nastavenim ekonomiky, nebo piechodny stav. Klasické DSGE modely automaticky
predpokladaji, Ze stagnace je piechodny stav. Také proto povazuji zminéni
ekonomové relevanci téchto modelli, v debaté¢ jak navratit rist ekonomiky, za
omezenou. V téchto modelech se totiz ekonomika vrati do plvodniho stavu

automaticky.

Modely mohou pouze zodpovédét otazku, jakym zplsobem se ekonomika zotavi
nejrychleji a nejefektivnéji. OvSem, co kdyz maji pravdu stagnacni ekonomové? Co,
kdyz je zadkladnim nastavenim ekonomiky stagnacni past? Poté by klasické DSGE
modely neodpovidaly redlnému stavu ekonomiky. Proto by nedokazaly relevantné

prispét k debaté zotaveni z Krize.

Proto se nékteti ekonomové vydali cestou nalezeni DSGE modelu, jehoz rovnovazny
stav vede ke stagnaci. V takovémto modelu se snazili identifikovat parametry, které
zpusobuji tento stagnaéni stav, neboli divody, které uvrhly ekonomiku do recese.
Teprve pii identifikaci divodd, které uvrhly ekonomiku do recese je mozné tyto
divody pojmenovat a nasledné odstranit. V fe¢i DSGE modeli je potiebné zménit
parametry modelu, aby jeho rovnovaznym stavem nebyla recese, ale pfirozeny rust.
V feci klasického vidéni svéta je potfeba zménit parametry ekonomiky, tak, aby jejim
zakladnim nastavenim nebyla recese, ale udrzZitelny rist. Pfesné o to se pokusili

nasledujici ekonomové.

Za zminku stoji Benigno a Fornaro (2015) a zejména Eggertson (2014). Tito
ekonomové se snazili poupravit jiz existujici DSGE modely o prvky stagnac¢ni teorie.

A pomoci svych modell osvétlit existenci stagnacéni pasti.

Benigno a Fornaro vytvofili model, v némZ se ekonomika mohla dostat do dvou
stavil. Autoii vychazeli z klasického Keynesidnského riistového modelu, do kterého
zabudovali endogenni prvky skrz nedobrovolnou nezaméstnanost. Jednim ze stavi
byl stav plné zaméstnanosti a vysokého hospodaiského ristu. Ale druhym ze stavl
byl stav likviditni pasti a nulového hospodatského ristu, ze kterého se jiz ekonomika
nedokézala dostat. Tento stav je konzistentni se stagna¢nimi prvky ve vySe zminéné
literatufe. Stav, ve kterém se ekonomika ocitne, je formou likviditni pasti. Vysoka
nedobrovolnd nezaméstnanost v tomto modelu zplsobi slabou agregatni poptavku.

Diky ni firmy nemaji motivaci investovat a ekonomika se ocitne v depresi. Ve chvili,
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kdy realné irokové sazby jsou jiz tak nizko, Ze centralni banka je nemiize dale snizit,
aby obnovila plnou zaméstnanost, ekonomika se z této pasti nedokaze dostat. Takze
ve chvili, kdy je monetarni ekonomika neefektivni, nedokaze vratit ekonomiku do
stavu plné zaméstnanosti. Toto je pouze transformaci jiz existujicich standartnich
teorii o likviditni pasti. Co je zajimavé na praci téchto autorti neni samotny fakt, ze
nalezli model, ktery obsahuje moznost dlouhotrvajici stagnace. Zajimava je
skute¢nost, jakym zptisobem se ekonomika do tohoto stavu dostala. Mechanismem,
ktery ekonomiku uvrhne do deprese, jsou pesimisticka ocekavani. Spoustécim

mechanismem deprese Vv jejich modelu je $ok ,,(ne)duvery™.

Jiny model pfedstavili ekonomové Eggertson a Mehtora. V jejich modelu se
ekonomika také ocitne ve stavu stagnace. Tento stav je predstavovan
dlouhotrvajicimi nizkymi pfirozenymi tirokovymi sazbami a piebytek nabidky uspor.
V jejich OLG modelu se ekonomika do tohoto stavu dostane pomoci 3 hlavnich
vlivil. Prvnim je sniZeni tempa populacniho riistu, druhym je zvySeni piijmové
nerovnosti a poslednim je nizsi cena investic. VSechny tyto 3 prvky lze pozorovat na
ptipadé Japonska i zbytku vyspélého svéta. Tento model tedy vnasi svétlo do ztracené
dekady v Japonsku i pomalému oZiveni po velké recesi. Mechanismus, kterym tyto 3
vlivy uvrhnou ekonomiku do recese, jsou nasledujici. Ekonomika se v jejich OLG
modelu sklada ze 3 typd domacnosti. Mladé domacnosti, které si ptjcuji od starych
domacnosti. Stfedné staré domacnosti spoii ¢ast svych vydeélkd na stari. A staré
domacnosti ptjcuji mladym domdcnostem. V piipad€é sniZzeni tempa populacniho
ristu je v ekonomice relativné vice starSich domdacnosti a tim je v ekonomice vice
uspor. To snizuje realnou urokovou miru a ekonomika se dostane do stagnace.
Podobné funguje zvySeni piijmové nerovnosti. Jelikoz chud$i domacnosti vétsi cast
svych pfijmu spotiebuji, pfi zvysSeni pfijmové nerovnosti se v ekonomice nachézi
vice uspor. To také snizuje tirokovou miru a ekonomika se dostane do stagnace. Co
se tyCe sniZzeni ceny investic, ty nebudou kvili nizsi cené realizovany kviili ocekavani

dalSiho sniZeni jejich ceny, tedy sniZeni jejich hodnoty.

Hlavnim pfinosem jejich dila je tedy formalizace jeho modelu, kde na zakladé¢
pozorovanych jeva z lost decade, predstavili model, kde stagnace a obdobi nizkych

urokovych sazeb neni jen docCasnou fluktuaci vramci klasickych modelt a
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ekonomika se sama vrati do rovnovazného stavu. Ale piedstavili model, ktery

predpoklada déle trvajici stagnaci, z niz se ekonomika sama nevymani.

Japonsky ekonom Ono predstavil podobny model. S tou obménou, Ze pfic¢inou, kterd
ekonomiku uvrhla do stagnace, byla ,preference bohatstvi“. Pokud v modelu
pfevazovaly preference akumulovat kapital namisto spotieby, v ekonomice se
neustanovila plnd zaméstnanost, ale projevil se nedostatek agregatni poptavky a s tim
spojeny piebytek Uspor v ekonomice. Ekonomika se diky tomu nasledné ocitla

Vv recesi. Tento jev lze také pozorovat v Japonsku a dalsich vyspélych zemich.

3.5 Sekularni stagnace a hysterze

Hysterze je pojem, ktery ma k teorii sekularni stagnace ze své podstaty velmi blizko.
V minulosti vzniklo mnoho praci®’, které ukazovaly, Ze v pripads $oku, ktery zpisobi
nartist nezameéstnanosti, tento nartst neni kratkodoby, ale persistentni. Ve chvili, kdy
Sok odezni, nezaméstnanost se nasledné nevraci k hodnotam pted danym Sokem, ale

zlstava na vysokych hodnotach, nebo se snizuje velmi pomalu.

V poslednich letech se v literatuie v obdobném kontextu Casto zminuje i efekt Soku
na ekonomicky rist. Sokem v tomto piipadé jsou hospodaiské krize. At uZ jejich
zdrojem je poptavkovy Sok, nabidkovy Sok, Sok pramenici z problému na financnich
trzich, nebo kombinace téchto faktorti. V pfipad€ takového Soku dochazi
Vv hospodarské krizi k poklesu hospodaiského rastu. Pokud by ale platil predpoklad
hysterze, tento Sok by hospodaisky rast neovliviioval pouze kratkodobé, ale m¢l na
hospodarsky rist permanentni negativni vliv. Nedochazelo by tedy k navratu na

hodnoty ristu pied onim Sokem.

Debata o hysterzi je vlastné poupravenou debatou o trendu hospodarského rastu.
Zejména o vlivu hospodaiskych recesi na trend. Pokud by se hysterze prokazala,
znamenalo by to, ze hospodaiské krize maji signifikantni persistentni negativni efekt
na trendovou slozku hospodaiského ristu. Touto cestou byla hypotéza hysterze
Vv poslednich letech empiricky testovana. Mnoho ekonomti testovalo, zda po krizova

obdobi jsou nasledovany obdobim s nizS§im trendem hospodatského ristu.

! Naptiklad Blanchard, Summers (1986) a dalsi
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Summers, Blanchard a Cerutti ovSem spravné poukazuji na fakt, Ze takovéto
testovani neni upln¢ dostatecné. Testovat, zda hospodaiské recese jsou nasledovany
obdobim s niz§im trendem hospodarského ristu nez predkrizové obdobi, neni
dostatecné. Takto nalezena korelace totiz neimplikuje kauzalni vztah. Nizsi trend
nemusel byt zplisoben touto recesi. Ale oba jevy mohly byt zpusobeny néjakym
spolecnym tretim faktorem. Takovou kauzalitu je ovSem velmi tézké odhalit a

potvrdit.

Debata o hysterzi je vpodstat¢ také velmi blizkd k debaté o endogenité
hospodéiského ristu. Pokud pro hospodaisky rist existuji endogenni vlivy, tak
pfipadné obdobi recese ovliviiuje hospodatsky rast i v budoucnu. Jinymi slovy ma
vliv na trendovou slozku hospodaiského rtstu v budoucnu. Takovy vztah by neplatil
pouze V obdobi hospodaiské krize. Ale i v obdobi prosperity by platilo, ze
hospodaisky rozmach ma pozitivni vliv na trend v budoucnu a nese tedy sebou vyssi
hospodaisky trend v budoucnu. Toto je podstatou endogenity. Piesné takovy vztah se
pokusim v empirické ¢asti této prace odhalit. Zkoumat, zda mé zpozdéna cyklicka
slozka hospodaiského rustu signifikantni vliv na hodnotu trendu. Tento pfipadny
vztah nebudu hledat pouze v dobach recese ale ve vSech Castech dostupné Casové

fady.
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4 Empiricka literatura k testum
trendu hospodarského rustu a Kk

hypotéze hysterze

V minulych letech bylo sepsano nckolik praci, které se zabyvaji podobnou
problematikou, jako je tato prace. Tato kapitola bude slouzit ke kratkému shrnuti jiz

existujicich odhadu.

Jiz né€kolikrat zminény Lawrence Summers spole¢né s Oliverem Blanchardem a
Eugeniem Ceruttim se zabyvali vlivem recesi na HDP na skupiné 23 vyspélych zemi
na datech od roku 1960. Ve své praci zjistili, Ze recese jsou ve velké mife
nasledovany poklesem v mife trendu u casové fady HDP. Da se fici, ze se zabyvali

odhadem trendu HDP, u né&jz zjistili, Ze se snizuje po recesich.

Objevena korelace poklesu miry trendu po recesich podle autorli naznacuje mozny
efekt hysterze, tedy existenci endogennich vlivli pro HDP. Autofi ovSem sami
uznavaji, ze korelace tuto domnénku nemtze dokazat. Pro dikaz by bylo potieba

ovétit kauzalni efekt recesi na trend pro ¢asovou fadu HDP.

Trendem casové fady HDP, ovSem trochu jinym zplsobem, se zabyvala také Jane
Haltmaier. Tato autorka provedla odhad trendu HDP piepoc¢teného na pracujici
obyvatele pro skupinu 40 zemi. Ve své praci porovnala odhadnuty trend pomoci
odhadu metodou panelovych dat n€kolik let pred poCatkem recese s trendem nékolika
let po konci recese. Zjistila ptitom, ze trend po skonceni recese je nizsi, nez tomu je u
trendu pied recesi. Zjistila také, ze tento pokles je vyrazngjsi pro vyspélé zemé a
nezavisly na typu recese, at’ uz se jednd o recesi zpusobenou finan¢ni krizi,
poptavkovym Sokem, ¢i nabidkovym Sokem. Jeji zavéry také naznacuji klesajici

tendence v trendu hospodarského rustu i hypotézu hysterze.

Martin, Wilson a Munyan pouZili k odhadu trendu zejména HDP, ale i dalSich
vyznamnych ¢asovych fad po roce 1960 HP filtr a dalsi tzv. ,,band-pass® filtry.
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Predpokladali, ze v letech po recesi zpozoruji rostouci trend, aby se uzaviel gap,
ktery vznikl pravé recesi. OvSem tento rast jiz v odhadnutém trendu pfitomen neni.
V letech po recesi pozoruji stejny, nebo mirné nizsi trend pro ¢asovou fadu HDP.
Autofi dochazeji ke stejnym vysledkiim nehled€ na typ pouzitého filtru. Ke shodnym
vysledkiim dochézeji také pro dalSi vyznamné makroekonomické cCasové ftady
(investice, spotfeba, export a dalsi.). I zavéry téchto ekonoml naznacuji klesajici

tendence v trendu hospodatského ristu i hypotézu hysterze.
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5 Data a metodologie

5.1 Popis dat

Definované hypotézy budu testovat na Casovych fadach pro skupinu vybranych
vyspélych zemi. Za tyto zemé jsem si zvolil USA, Kanadu, Japonsko, Velkou Britanii
a Francii. VSechny zemé patii mezi ekonomicky nejvyspélejsi zemé. Zaroven byly
praveé tyto zemé, zejména USA a Japonsko, zminiovany v teoretické ¢asti této prace.
Pro vSechny zemé jsem shromézdil ¢asové fady Ctvrtletniho riistu HDP, spotieby a
investic. K tomu navic pro vS§echny zem¢ vyjma Japonska Casové fady Ctvrtletniho
rustu primyslové vyroby a mezd v nevladnim sektoru. Pro USA jsem dale prilozil i
casovou fadu ctvrtletniho ristu trzeb nefinanc¢niho sektoru. Jde o redlné casové tfady,
jsou tedy ocistény o inflaci. Déale jsou také sezonné ociStény. Zacatek téchto dat je
rok 1948, nebo nejzazsi termin, kdy byla data dostupnd. VSechna data jsou ovSem

minimalné od roku 1960,

5.2 State space model

V této Casti prace nadefinuji model, ktery poslouzi k empirické Casti mé prace. Jako
nejvhodnéjsi modely pro testovani zvolenych hypotéz jsem zvolil modely ze skupiny
State space modell. Tyto modely jsou vhodné pro odhad téchto hypotéz, jelikoz
umoznuji, aby byly jednotlivé odhadované parametry v tomto modelu casové
proménlivé. A o to pravé v diskuzi o mife trendu hospodaiského rastu jde. Tyto
modely pro odhad trendové sloZky umoznuji, aby byla v ¢ase proménliva. Podle
casového vyvoje poté lze sledovat, zda existuji klesajici tendence pro trendovou
slozku ¢i ne. State space modely, které byly k odhadu pouzity, jsou uzpusobeny
k odhadu ¢asovych fad v levelech. Ztohoto diuvodu provadim odhady trendové
slozky pro procentudlni miry c¢tvrtletniho rGstu uvedenych casovych tad. Nikoliv

odhad trendu ptvodni ¢asové fady.

12 7droj: IMF, OECD
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Ptipadné nalezeni poklesu trendu procentualni miry Ctvrtletniho ristu ¢asové fady by

bylo ekvivalentni k piipadnému poklesu v trendové slozce ptivodni ¢asové fady.

5.2.1 Local level model

Nejdiive piedpokladejme, ze mame Casovou tadu y;. Jako ¢asovou fadu budeme
povazovat posloupnost y;, Vs, ... ... y; usporadanou v Case t. S casovou fadou budeme

pracovat ve form¢ aditivniho modelu:
Ve=Ur + Vet we + &,t=1....n

Kde u; je trendovou slozkou casové rady, y; je sezonni slozkou ¢asové fady, w; je
cyklickou sloZzkou casové tady a & je chybovou slozkou neboli disturbanci. Jelikoz
pii odhadovani local level modelu budeme pracovat s Casovymi fadami, které jiz jsou
sezonn¢ upravené, sezénni slozku casové fady zde muzeme vynechat. Pro
zjednoduSeni pojd'me na chvili zanedbat i cyklickou slozku Casové tady. Poté lze

aditivni model pfepsat do zjednoduSenné formy:
Ve=Us + &, t=1.....n

Pokud budeme piedpoklddat, ze trendovd slozka casové tady pu; je ndhodnym

procesem random walk, tak nasleduici soustava rovnic tvofi tento state space model:

Ve=Ue + &, t=1.....n

Uts1 = U+ Nt =1....n

Tento model je zdkladnim a nejjednodussim modelem z tiid state space modelt.
Predpoklady modelu jsou nasledujici. VSechny ndhodné proménné jsou normalné
rozdélené. Chybova slozka &, ma nulovou stfedni hodnotu a konstantni rozptyl o2 ,
chybova slozka 7, ma také nulovou stfedni hodnotu a kontantni rozpytl a,?. Chybové
slozky &;a n; jsou vzajemné nezavislé a zaroven nezdvislé na hodnoté p,. Z této
definice je zfejmé, Ze Casova fada yq,y; ... ... y: ma nenulovy trend vzdy kdyz rozptyl

o/ je kladny.

Local level model je tedy ptikladem line4rniho state space modelu. ,,State” proména
je nepozorovatelna. Podstatou local level modelu je odhadnout vyvoj stalé proménné

V Case pomoci pozorovanych hodnot ¢asové tady. V ptipade local level modelu je
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tedy state proménnou y;, jejiz vyvoj odhadujeme pomoci pozorovanych hodnot

Ceasové fady yq, ¥ ... ... Ve

5.2.2 Odhad a problémy s odhadem Local Level modelu

Cilem local levelu je odhadnout p, na zakladé znalosti ¢asové fady y,. Abychom
mohli odhadnout neznamé hodnoty trendové slozky je nutno znat parametry rozptylu
o? a a,f. Ty jsou ovSem pro nas neznamé. Tyto parametry jsou odhadnuty pomoci
konstrukce likelihood funkce a naslednym odhadem varianci pomoci Kalmanova

filtru.

Odhad neznamych varianci mize ov§em byt velmi osidny. Problém je, Ze state space
model bere odhady varianci jako parametry a nijak nepocitd s nejistotou ohledné
opravdovych hodnot téchto parametrti. Pfesny odhad parametru pomoci Kalman filtru
je spise vyjimkou nez pravidlem. Durbin a Koopman nabizeji jako feSeni problému

ohledné nejistoty parametrii variance bayesovsky pfistup.

Jak bylo jiz zminéno odhad rozptylu 0,% je pro local level model klicovy. Navic
Casova fada obsahuje trend, pouze pokud tento rozptyl je kladny. Watson a Stock ve
svém paperu Median unbiased estimation of coefficient variance in time-varying
parameter model poukazali na fakt, Ze odhad variance pomoci maximum likelyhood
odhadu (tedy pomoci Kalman filtru) je vychyleny pokud rozptyl U,? je maly.
Diivodem je skuteCnost, ze v pfipadé, ze je tento rozptyl velmi maly, je snadno
zaménitelny za nulu. Coz je problematické, jelikoz pokud je rozptyl nulovy, trendova
slozka z ¢asové fady mizi. Watson a Stock ve svém paperu ukézali, Ze tento problém
negativné ovliviluje napiiklad odhady trendu pro Casovou fadu redlného hrubého
domaciho produktu USA mezi lety 1950 — 1990. Autofi tento problém ve svém
paperu vyiesili zavedenim ,median unbiased * estimatoru pro rozptyl. Jejich
estimator na rozdil od MLE estimatoru nebyl vychyleny. Autofi poté aplikovali jak
MLE odhad tak median unbiased odhad na ¢asovou fadu HDP a zjistili, Ze pti MLE
odhadu doslo k poklesu trendové slozky o 0.2%, zatimco pti pouziti median unbiased
odhadu tento pokles byl 0.9%. Klasicky odhad pomoci Kalmanova filtru tedy
podhodnocuje pokles v trendové slozce casové fady HDP pro americka data. Jelikoz
cilem této prace je odhadnout trendovou slozku casové fady HDP na skupiné

vyspélych zemi, bude nutné tomuto problému vénovat pozornost.



Data a metodologie 38

Nicméné i tento odhad ma jisté technické nedostatky. Pro dosazeni tohoto odhadu je

nutné vzdy zvolit arbitrarni proménou pro dosazeni konvergence u odhadu rozptylu.

5.2.3 Zobecnény State space model

Vyse popsany local level model je zakladnim a nejjednodussim state spate modelem.
To sebou nese jista omezeni. Jak jsem jiz zminil v ivodu, abychom casovou tfadu
dostali do podoby, aby se dala odhadnout local level modelem, museli jsme zanedbat
cyklickou slozku casové fady. Takovy model také nemulze nijak poslouzit k ucelu
testovani endogennich vlivll pro ¢asové fady. Abychom tyto zjednoduseni odstranili,

musime model pfepsat do obecnéjsi podoby.
Opét predpokladejme stejnou ¢asovou tadu y;.
Ve=Us+ Ve +twe + &, t=1....1n
Zobecnény state space model mliizeme piepsat v nasledujici podobé:
Ye=Ziar + &, t=1....n
Ay =Tar + N, t=1....n

Tento model ma ponékud jiny zapis nez puvodni local level model. a; je zde vektor
p*1, model tedy obsahuje pravé p state proménnych. Ostatni predpoklady jsou stejné

jako u local level modelu.

Tento zobecnény model aplikujeme na nasi ¢asovou fadou nésledujicim zpisobem.
Jelikoz stale budeme pracovat se sezoénné ociSténymi Casovymi fadami, budeme
zanedbavat sezonni slozku. Oproti local level modelu do modelu ov§em zapracujeme

cyklickou ¢ast nasledujicim zplisobem.
Ve :,ut+(1)t + St,t =1....n
Uts1 = U+ wp T, t=1....n

Wiy = W + (t,tz 1....n
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Ptedpoklady jsou podobné jako pro local level model. VSechny ndhodné proménné
jsou normaln¢ rozdélené. Chybova slozka &, ma nulovou stfedni hodnotu a konstantni

rozptyl 62 , chybova slozka 7, ma nulovou stiedni hodnotu a konstantni rozptyl a,?a
chybova slozka ¢, ma také nulovou stiedni hodnotu a konstantni rozptyl 0(2. Chybové

slozky €;, n:a {; jsou vzajemné nezavislé.

Takto zvoleny model nam dovoluje modelovat zvlast' trendovou slozku a cyklickou
slozku ¢asové fady. Diky tomu bude vysledny trend o cyklickou ¢ast ocistén a tedy

piesnéjsi.

Touto metodou se mi tedy podaftilo ziskat odhadnuty trend danych ¢asovych tad. Pro
potvrzeni polozenych hypotéz, tedy pro potvrzeni stagnacnich tendenci, je nutno jesté
otestovat, ze tento odhadnuty trend je opravdu klesajici. Tento test provedu odhadem

parametrd v nasledujici rovnici:
ﬂt:a+b.Tt +ut,

kde u; , je ziskany odhadnuty trend Casovych fad, T; pfedstavuje linearni trend v Case
a u; je chybovou slozkou s nulovou stiedni hodnotou a konstantnim rozptylem.
Parametry a, b odhadnu pomoci linedrni regrese. Pokud by byl odhadnuty odhad
parametru b statisticky signifikantni a zaroven klesajici, potvrdila by se tim hypotéza,
ze ziskany proménlivy trend Casovych tad se opravdu sniZuje v Case. Tim by se
potvrdila hypotéza, Ze doslo k poklesu trendové miry rlstu, coz je hypotéza, kterou

implikuje teorie sekularni stagnace.

Jelikoz jsme v ndmi zvoleném modelu zakomponovali cyklickou slozku ¢asové fady
do vysvétlujici rovnice pro trend. V této formé nadm model dovoluje testovat
endogenni vlivy v ¢asové fadé. Pokud by hodnota cyklu v bodé T-1 (nebo v T-2 atd)
byla signifikantni pro odhad hodnoty trendu v bodé¢ T, prokazali bychom endogenni
vlivy v dané casové fadé. Znamenalo by to totiz, Ze trendova slozka Casové fady je
ovlivnéna stavem hospodarského cyklu v predeSlém obdobi. Pokud se tedy
ekonomika nachazi v recesi, trendova slozka v budoucnu by tim byla ovlivnéna. A to

je praveé podstatou endogenity hospodatského ristu, kterou se snazime odhalit.

Empirické testovani ma tedy 3 casti. Prvni casti je odhadnout trend uvedenych

Casovych fad. Druhym krokem je otestovat, zda je tento trend klesajici. A poslednim
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krokem je test, zda je ziskany trend zavisly na zpozdénych hodnotach cyklické

slozky.

Po zohlednéni vsSech skute¢nosti diskutovanych v této kapitole jsem k odhadu
trendové slozky a odhaleni endogenity jednotlivych ¢asovych tad zvolil zobecnény

state space model.

Takto ziskany odhad v nésledujici kapitole pouziji pro odhad trendovych slozek pro
procentudlni miry c¢tvrtletniho ristu uvedenych Casovych fad a dale k testovani
endogenity jednotlivych ¢asovych fad. Na odhadnutych trendech otestuji, zda pro né
lze potvrdit hypotézu, ze jsou tyto trendy klesajici. Ziskané odhady mi nasledné

poslouzi k ovéfeni hypotéz zminénych jednotlivymi ptedstaviteli stagnaéni teorie.

V tuto chvili je potfeba se zamyslet jest€¢ nad jednim potencidlnim problémem. Je
zminény model, vhodnym modelem pro zodpovézeni polozenych otazek? Autor této
prace se domniva, Ze ano. Klicovou vlastnosti tohoto modelu je skute¢nost, zZe se na
trendovou slozku casové fady diva jako na proménnou, kterd se méni v Case. Trend
tedy neni stabilni, mize se ménit v Case. A to je pravé to, o co se ve své praci
pokousSim. Zjistit, zda nedosSlo ke zméné v trendové slozce hospodéiského rastu

V poslednich desetiletich.

Dale zakomponovani cyklické slozky pro trendovou rovnici ndm umozZni otestovat

hypotézu, zda je trend ovlivnén fazi hospodaiského cyklu.

Zavérem bych jesté¢ chtél dodat jednu poznadmku. Tento model v sobé ma
zakomponovanou jesté jednu velmi dilezitou vlastnost. Tou je samotné definice state
proménné, tedy trendové slozky, v tomto modelu. Tato sloZka je zadefinovana jako
nahodny proces ,,random walk“. Takto definovany proces piedpoklada, Ze trend této
Casové fady neni staciondrni. Takto zadefinovana podoba trendové slozky se obcas
nazyva stochastickym trendem. Skutecnost, ze ma casova fada stochasticky trend,
nam fika jednu uZzitecnou vlastnost. Nahodna sloZzka stochastického trendu totiz roste
Vv zavislosti na Case. Takovyto ptredpoklad je v souladu s intuitivnim konceptem

povazovat trend jako promeénnou zvysujici se, €1 snizujici se, v zavislosti na Case.
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6 Dosazene vysledky

Nasledujici kapitola slouzi k prezentaci dosazenych vysledkii. Pro jednotlivé zemé
jsou vysledky obsazeny v pfiloze této prace. Pro kazdou zemi jsou zvlast vzdy

prezentovany nasledujici 2 bloky vysledki.

Prvnim blokem je grafické zobrazeni vysledného odhadnutého trendu pro kazdou
pfislusnou ¢asovou fadu oproti puvodni ¢asové fadé. Z tohoto grafu lze pozorovat
odhadnutou trendovou slozku, hlavné tedy to, jak se vyviji v ¢ase. Pro nékteré ¢asové

fady jsou klesajici tendence v trendové slozce zjevné jiz na prvni pohled.

Druhy blok sumarizuje vysledky uvedené v prvnim bloku do jednotlivé piehledné
tabulky. Z této tabulky je na prvni pohled patrné, pro kterou ¢asovou fadu a kterou
zemi je potvrzena hypotéza statisticky vyznamné klesajici tendence v trendové slozce
Casové tady. Tato hypotéza je potvrzena, pokud je hodnota odhadnutého koeficientu
zaporna a zaroven statisticky signifikantni. Z velikosti hodnoty odhadnutého
koeficientu lze také posuzovat, v kterych pifipadech dochazi k nejvétSimu poklesu

V mife trendu.

Nejdiive se zaméfme na data pro USA. Pro nejdiilezitéjsi ¢asovou fadu, tedy casovou
fadu ctvrtletniho procentudlniho ristu realného HDP data potvrzuji klesajici trend.
Tento zaporny trend se navic jevi jako statisticky signifikantni. Takovéto zjiSténi
podporuje stagnacni teorie. Stejné vysledky jsem zjistil i1 pro mzdy nevladniho
sektoru, spotfebu a trzby nefinan¢nich podnikl. Pro vSechny tyto Casové fady plati,
Zze maji statisticky vyznamny klesajici trend. I na téchto ¢asovych fadach lze tedy
pozorovat tendence konzistentni s teorii sekularni stagnace. Klesajici tendence pro
spotiebu a trzby jsou mirné€ niz$i, nez je tomu u HDP. U mezd jsou tyto tendence
ovSem vyrazngjSi. Pro casové ftady primyslové produkce klesajici tendence

potvrzeny nebyly.

Na ptikladu Japonska Ize pozorovat klesajici tendence pro vSechny odhadnuté casové
fady. Tedy pro casové fady HDP spotieby i investic. Pro vSechny pfipady plati, Ze

tato tendence je statisticky vyznamna. Odhadnuté klesajici tendence jsou pro
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Japonsko nejvyraznéjsi ze vSech testovanych zemi. Toto zjisténi vzhledem k jiz
diskutovanému vyvoji v Japonsku neni ptekvapivé. Naopak je takovéto zjisténi
oc¢ekavané. Japonsko v povale¢nych letech dosahovalo nebyvalého rozmachu a

hospodaiskym problémim celi jiz od devadesatych let dvacatého stoleti.

Stejné zavéry jako pro Japonsko lze vyvodit i pro Francii. Pro vSechny sledované
Casové tady (HDP, investice, primyslova produkce, spotifeba) byly potvrzeny
statisticky vyznamné klesajici tendence v jejich trendové slozce. Pro prumyslovou
produkci a investice dale plati, ze klesajici tendence jsou vyrazngj$i, nez tomu je u

HDP. Tyto zavéry také podporuji hypotézy teorie sekularni stagnace.

Také pro Kanadu plati stejné zavéry. U vSech sledovanych casovych tad (HDP,
mzdy, investice, spotieba, primyslova produkce) 1ze pozorovat signifikantni klesajici
tendence. Tyto tendence jsou pro mzdy a primyslovou produkci jesté vyraznéjsi nez

tomu je u HDP.

I pro Velkou Britanii lze také tvrdit, Ze v trendu hospodaiského rlstu jsou patrné
klesajici tendence. Tyto tendence jsou pro Velkou Britdnii nejniz§i ze vSech
sledovanych vyspélych zemi. U Velké Britanie nelze klesajici tendence potvrdit na
datech pro spotiebu. Kdyz se blize podivame na odhad u investic, klesajici trendova
sloZzka je sice potvrzena. Ale mira poklesu je prakticky nulova. Vyjma casové fady
HDP lze tedy klesajici tendence potvrdit i na datech primyslové produkce a mezd

V nevladnim sektoru.

Pro vSechny zemé se tedy v trendové slozce rlstu hrubého domaciho produktu
prokdzala klesajici tendence. Toto je presné¢ hypotéza, kterou implikuje teorie
sekularni stagnace. Tato teorie implikuje pokles trendové miry hospodarského ristu.
Tyto tendence se prokazaly byti nejsilngjsi v Japonsku a Francii. Naopak nejslabsi
klesajici tendence jsou u USA a Velké Britanie. Klesajici tendence byly dale
odhaleny i na vétSiné dalSich vyznamnych c¢asovych fad na vzorku vSech
pozorovanych zemi. Tato zjisténi také podporuji hypotézy plynouci z teorii sekularni

stagnace.

Dalsi hypotézu, kterou jsem se ve svém modelu snazil ovéfit, byla existence
endogennich vlivii u hospodatského ristu. Z toho diivodu jsem ve svém modelu do

odhadu trendové slozky pozorovanych casovych fad zaclenil jako regresor zpozdénou
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hodnotu cyklické slozky Casové tady. Pokud by se ukézalo, ze tento parametr je
statisticky vyznamny pro vysvétleni hodnoty trendu, tato skutecnost by indikovala
existenci endogennich vlivli pro danou casovou fadu. Takovéto zjisténi by mohlo
ptispet k debaté hysterze, ktera byla diskutovana v jiné Casti této prace. V ramci
mého modelu se ovSem tento vztah nepodafrilo potvrdit. Zpozdénéa hodnota cyklické
slozky se nejevi jako statisticky vyznamna pro zadnou z testovanych zemi. Toto
zjisténi existenci endogennich vlivl, ani teorii hysterze, nevyvraci. Pouze se na

zakladé mnou zvolen¢ho modelu se tuto existenci nepodaftilo prokazat.
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Tato prace si klade za hlavni cil zodpovézeni nasledujici otazky. Je teorie sekularni
stagnace, nebo alesponn nékteré jeji teze, relevantni pro vysvétleni soucasnych
hospodaiskych problémi? Odpoveéd na tuto otazku jsem hledal nékolika zplsoby.
Nejdiive jsem zformuloval hlavni teze teorie sekuldrni stagnace a polozil si otazku,
zda jsou tyto teze relevantni v dnesnim kontextu. Hlavni tezi teorie sekularni stagnace
je skutecnost, Ze se pifi absenci pifevratnych vynalezii, v ekonomice ustali stav
kombinace piebytku uspor a nedostatku rentabilnich investi¢nich pfilezitosti.
Kombinace téchto faktord nésledn¢ ekonomiku uvrhne do dlouhotrvajici stagnace.
Kombinaci téchto faktort Ize dle mého nazoru pozorovat na diskutovanych ptipadech
Japonska v prib&hu takzvané ztracené dekady i na pripadu vyspélych zemi severni

Ameriky a zapadni Evropy.

Teorie sekularni stagnace implikuje pokles trendové miry hospodaiského rastu. Proto
dalsi ¢asti mé prace bylo empiricky otestovat, zda na datech vyspélych zemi lze
pozorovat klesajici tendence vtrendu miry hospodarského ristu. Pomoci
zobecnéného state space modelu byl v této praci prokdzan statisticky signifikantni
pokles v trendové slozce procentualniho riistu hrubého domaciho produktu. Dalsim
dalezitym zjisténim je skutecnost, Ze tyto klesajici tendence se nevyskytuji pouze
v datech pro rust hrubého domaciho produktu, ale i1 v dalSich vyznamnych
makroekonomickych veli¢inach, jako jsou primyslova produkce, mzdy, spotieba a
investice. VSechna tato zjiSténi jsou konzistentni s teorii sekularni stagnace. Z toho
divodu si myslim, Ze se vhodné se zamyslet, zda této teorii nevénovat véEtsi

pozornost.

Diskutované stagnac¢ni tendence, tedy stav, kdy se ekonomika nemtze vymanit z déle
trvajiciho obdobi, Ize pozorovat na piipadech Japonska v priabéhu takzvané ztracené
dekady i na pfipadu vyspélych zemi severni Ameriky a zapadni Evropy. Za ptinos
této prace povazuji zformulovani hlavnich faktorti, které jsou pro oba zminéné
pfipady spolecné a mohly by byt pficinou stagna¢nich tendenci. Takovymi faktory

jsou zejména zvySovani piijmové nerovnosti a nedostateCna obnova diveéry ve vSech
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sektorech ekonomiky. Podle mého nazoru je potieba témto faktorim vénovat veétsi

pozornost a zaclenit je do modernich makroekonomickych modela.

Ve své praci diskutuji také hrozbu, Ze nekonvencni opatieni, které slouzily jako cesta
Z hospodarskych potizi, by se mohly ukazat jako zdrojem ptisti krize a zdrojem

stagnacnich tendenci.
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Odhady trendu pro USA
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Odhady trendu pro Velkou Britanii

Velka Britanie: % mira rlstu redlného ctvrtietniho HDP
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Odhady trendu pro Francii

Francie: % mira rstu rediného tvrtletniho HDP
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Japonsko: % mira rustu reainého &tvrtletniho HDP
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Kanada: % mira ristu reéiné &tvrtletni pramyslové produkce
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Appendix B: Regresni analyza
odhadntého trendu.
Regrese trendu
HDP Spotieba | Investice | Priamyslova Mzdy Trzby
produkce
Intercept | 105582 % | 0.992935 = 1.08216 0.27003%** 2.2046 ** 1.05179 ***
(0.056665) | (0.0299691) (0.096243) (0.120091) (0.0437269)
Trend | -0.00204 *** | -0.001429 *** | -0.00180555 0.000424 -0.004641 *** | -0.001983 ***
USA
(0.000356) | (0.0001968) (0.000602) (0.0007387) (0.0002747)
Intercept | 0-834682 *** | 0.742162 | 160218 *** 0.9544 % 2.91088 ***
, (0.0236461) | (0.0737393) | (0.078596) (0.0347084) (0.168356)
Velka
Britanie | Trend | -0.001483*** | -0.0005658 | -0.006141%** | -0.004238 *** | -0.00682 ***
(0.0001417) | (0.000456) | (0.0004725) | (0.00020696) | (0.001002)
Intercept | 158651 | 145574 | 160218 *** | 179603 ***
(0.0384851) | (0.0314715) | (0.078596) (0.181022)
Trend | -0.005483 *** | -0.004935 *** | -0.006141 *** | -0.008313 ***
Francie
(0.0002199) | (0.0001998) | (0.0004725) | (0.00107941)
|ntercept 2.90775 *** 2.68908 *** 4.18171 ***
(0.079487) | (0.0544913) | (0.214797)
Trend | -0.01191*** | -0.010906 *** | -0.01912%**
Japonsko
(0.000455) | (0.000312) (0.00123)
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Kanada

Intercept | 150206 = [ 122243 *** | 1.39468 *** 1.91525 *** 2.51961 ***
(0.0654601) | (0.0626891) | (0.240603) (0.253675) (0.266293)

Trend | -0.00424 *** | -0.002570 *** | -0.00275566 * | -0.00729 *** | -0.006342 ***
(0.0003746) | (0.000372) | (0.00142777) | (0.00145139) (0.00130)

Pozn. V zavorkach je uvedena standartni odchylka. *** oznacuji vyznamnost na 99%

urovni, ** na 95% urovni a * na 90% trovni.




