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Abstract

The Threat of Secular Stagnation

Advanced countries are losing their predominant position in the world economy. With the long-
time productivity slowdown and the present long recession, a question arises about the threat
of secular stagnation of the advanced world. In searching for the roots of this threat, leading
world economistst accentuate either the demand side, or the supply side of the economy. In this
respect, the authors add globalization as another important factor. Globalization has resulted
in long-term global and internal imbalances, and caused deep problems in the advanced
countries — deindustrialization, unemployment, growing dependence on the social safety net,
and a permanent increase of government intrusion into the economy. After the 2008 crisis, fiscal
and monetary policy concentrates on short-term support of economic recovery, leaving aside the
deeper long-term deficiencies. With multiple negative trends acting in the same direction, the
threat of secular stagnation should not be overlooked.
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Uvod

Finanéni a dluhova krize, kterda vypukla v roce 2008, byla zni¢ujici a vyvolala obavy
z toho, co ptinese dalsi krizovy pokles. Stale vice ekonomu si ale za¢ina v§imat také
delsich vyvojovych trendi, které nelze spojit pouze s hospodarskym cyklem a s nedav-
nou krizi. Cilem této stati je analyzovat nékteré faktory, které vedou k dlouhodobému
zpomaleni riistu produktivity, a tedy i vykonnosti, vyspélych ekonomik. Nejde o zcela
novy problém. Jiz zacatkem 80. let minulého tisicileti vedli ekonomové velkou diskusi
o pri¢inach zpomaleni rastu produktivity. V 90. letech se problém zdal ptekondn, vratil
se vSak s jesté vEtsi intenzitou po krizi roku 2008. O hrozicim dlouhodobém zpomaleni
hospodaiského ristu, nesouvisejicim s cyklem, se v literatufe hovofi jako o hrozbé
sekularni stagnace.

* Kamil Janacek (kamil.janacek@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Narodohospodaiska
fakulta; Stanislava Janackova (slavka.janackova@gmail.com), externi spolupracovnice Institutu
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1. Sekularni stagnace: nedostatecna poptavka nebo problémy
na strané nabidky?

Vyznamné zpomalovani ristu HDP a rtistu produktivity probiha ve vyspélych zemich jiz
po fadu desetileti (tabulka 1).!

Tabulka 1 | HDP a produktivita, primérna ro¢ni tempa rastu v %

1913-1950 1950-1973 1973-1980 1980-2006

Spojené staty americké

HDP 3,2 4,0 2,5 31

hodinova produktivita prace 2,8 2,5 0,7 1,6

celkova produktivita faktord 2,3 1,7 0,1 09
Japonsko

HDP 2,2 9,3 3,4 2,3

hodinova produktivita prace 1,8 74 3,2 2,4

celkova produktivita faktori 0,7 54 0,9 1,0
Velka Britanie

HDP 1,3 2,9 1,0 2,5

hodinova produktivita prace 1,5 2,8 2,1 2,2

celkova produktivita faktoru 1,0 1,2 0,5 1,
Francie

HDP 0,9 53 2,9 2,1

hodinova produktivita prace 1,8 52 3,4 2,2

celkova produktivita faktoru 1,5 4,0 1,8 13

Zdroj: Cette, Kocoglu, Mairesse 2010

Deset let po krizi roku 2008 stile nenastava piesvéd¢ivé oziveni vyspélych eko-
nomik. Dodateénym matoucim fenoménem soucasnosti je zpomaleni rdstu cen, které
v nekterych vyspélych zemich prechazi az do deflace a které nereaguje na tradi¢ni recepty.
Mnozi analytici se obavaji, ze vyspély svét ziistane polapen v ,,nové rovnovaze®, tvofené
pomalym ristem, nizkou inflaci a nizkymi troky (v souvislosti s nizkymi troky se hovori
o ,,globalni pasti likvidity®, ktera se §ifi jako nakaza a ¢ini ménovou politiku do zna¢né
miry bezmocnou). Neschopnost generovat rist by vedla k dlouhodobé nezaméstnanosti
a k velkym socialnim problémim, s nutnosti zasadné piehodnotit socialni systémy vyspé-
Iych zemi. Hovoii se o celosvétoveé nedostatecné poptavce, o biemenu nadmérné zadluze-
nosti po letech finan¢nich excest, a zdtraziuje se nedostate¢ny rust produktivity.

V této souvislosti se nekteti ekonomové rozhodli ozivit stary pojem ,,sekularni stag-
nace®, ktery poprvé pouzil v roce 1938 Alvin Hansen pro charakteristiku ekonomiky USA
po Velké depresi (Hansen, 1938). Uvedeme zde alespon dva vyznamné americké ekonomy
— Larryho Summerse a Roberta Gordona, ktefi s pojmem sekularni stagnace operuji. Jeden

1 Definice celkové produktivity faktorl plus podrobnéjsi tidaje za posledni obdobi viz nize, Cast
.Zpomaleni ristu produktivity*.
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z nich zdUraziuje sekularni stagnaci jako jev spojeny s poptavkovou stranou ekonomiky,
druhy se soustied’uje na stranu nabidky a na vyvoj potencialniho produktu.?

V pojeti Larryho Summerse jde o poptavkovy problém, kdy zamyslené tspory jsou
systematicky vyssi, nez zamyslené investice, coz v ekonomice vyvolava nedostatek
poptavky a negativni mezeru vystupu (Summers, 2016). Autor vyvozuje, Zze rovnovazna
realna urokova mira, pfi které by ekonomika dosahovala svého potencialu (pIna zaméstna-
nost, neexistence negativni mezery vystupu), z fady pri¢in jiz delsi dobu klesa a dostala se az
do negativnich hodnot. Pii nizké inflaci to pak znamena, ze pod nulou se nachazi i nominalni
urokova mira, kterd by vyrovnala zamyslené investice se zamyslenymi usporami. Nulova
hranice pro pokles nominalni trokové miry (pod nulu se podle jeho nazoru piilis hluboko jit
nedd) pak v ekonomice vyvolava trvalou tendenci ke stagnaci: kdyz se nemtize dostatecnym
poklesem pfizpusobit nominalni Grokova mira, pfizptisobuje se output.’

Rovnovazna (nékdy téz ,,ptirozena“)* realnd urokova mira je teoreticky koncept,
ktery se neda ptimo zméfit. Jeji vyvoj se da odvodit pouze ex post pomoci modeli,
které pracuji s historickymi trendy rastu, inflace a ménové politiky. Na takovém zakladé
néktefi analytici skute¢né vyvodili, Zze ve Spojenych statech rovnovazné realné urokové
sazby uz od 60. let trendové klesaly a v poslednim obdobi se dostaly pod nulu (Laubach
a Williams 2001, King a Low 2014).> Podle M. Kinga se po celé 19. stoleti a vétSinové
ve 20. stoleti realna urokova mira pohybovala mezi 3—5 %. Od devadesatych let 20. stoleti
zacala klesat od 4% na 1,5 %, aby v poslednich letech klesla téméf k nule (King, 2016,
str. 29). Larry Summers upozoriiuje, Ze v poslednim obdobi se pod nulu dostaly i nékteré
trzni redlné sazby (tabulka 2).

Pfi¢in je podle n¢ho celd fada. Patii mezi n¢ zpomaleni ristu populace vyspélych
zemi, vedouci ke starnuti obyvatelstva, k ristu sklonu k usporam a ke snizeni poptavky.
Pokles relativnich cen kapitalovych statkll snizuje objem kapitalu, potiebny pro ,,stej-
nou‘ investici. RUst pfijmové nerovnosti posouva dichody k bohatSim vrstvam, které
vice spofi. Rust poptavky po bezpecnych aktivech, kterych je na trhu nedostatek, posouva
redlnou urokovou sazbu dold. Navic problém nerovnovahy zamyslenych tspor a zamys-
lenych investic nabral na intenzité v poslednich 15 letech po vstupu Ciny a dal$ich zemi
jihovychodni Asie na svétové finanéni trhy. Jde o zemé, vyznadujici se silnym prebytkem
uspor, které je ,,vyvazeji“ do vyspélych stati. S tim jsou spojené tirokové sazby blizici
se nule a nizka inflace nebo az deflace. Summersovo pojeti tak mimo jiné souvisi s jiz

Eichengreen (Eichengreen, 2015). Z evropskych ekonomt, ktefi se témto otazkdm podrobnéji
vénuji, citujme napiiklad Philippa d’Arvisenet (Arvisenet, 2015).

3 Ani umélé stlacovani urokovych sazeb pod nulu centralnimi bankami nefesi ptic¢iny dlouhodobého
nedostatku poptavky. Pokud méa Summers pravdu, bylo by tieba odstranit diivody, pro¢ cela
poptavkova kiivka po investicich lezi tak nizko, ze protne nabidkovou kiivku uspor pfi zaporné
urokové sazbg.

4 Koncept pfirozené trokové miry jako veli¢iny dlouhodobé rovnovahy nabidky uspor a poptavky
po usporach (investic) byl ptivodné vyvinut Eugenem von Béhmem-Bawerkem a rozvinut Knutem
Wicksellem.

5 Viz téz Buckle up. Interest Rates in America (2015).
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znamou teorii ,,globalni zaplavy uspor®, spjatou zejména se jménem byvalého guver-
néra americké centralni banky (Fed) Bena Bernankeho (Bernanke, 2005, téz King, 2016).
Tato zaplava vedla nejen k neudrzitelnym investicim, pfili§ vysoké spotiebé a k financni
bubling, jejiz prasknuti vyvolalo krizi, — ale piisobi i nadale, tlaci urokové sazby k nule,
znemoznuje ,,nakopnuti“ ekonomiky ménovou politikou a vyvolava tendenci ke snaze
fesit problémy prostfednictvim ménovych kurzl, coz mize vyustit v ,,ménové valky*.
Sam finan¢ni systém se stal Achillovou patou globalni ekonomiky.

Tabulka 2 | Vyvoj trokovych sazeb z vladnich dluhopist

USA Japonsko Némecko

2014 2015 2014 2015 2014 2015
Nominalni
5leté 1,53 1,31 0,21 0,01 0,72 —-0,02
10leté 2,74 1,84 0,64 0,3 1,74 0,35
Redlné
5leté -0,48 -0,22 - . -0,36 -0,1
10leté 0,57 0,19 -0,54 -0,48 0,18 -0,64

Poznémka: Udaj neni k dispozici.

Zdroj: Summers, L. H., American Economic Review, 2015

Summers vidi sekularni stagnaci jako problém, ktery se neobjevil az po krizi roku
2008, nybrz v jiné podob¢ existoval jiz pred ni. Jiz po n¢kolik desetileti totiz americka
ekonomika byla schopna riist jen diky tomu, ze rezignovala na financ¢ni stabilitu. Poptavka
byla uméle stimulovana diky pitilivu Gspor z globalnich finanénich trht, zadluzovani
domaécnosti, zadluzovani vlady, a v poslednim obdobi diky penéztim, které do ekonomiky
nalévala centralni banka svym kvantitativnim uvolilovanim. Takovy rast ale v minulosti
nebyl udrzitelny. Poptavka se misto do bézné spotieby a produktivnich investic prelévala
do oblasti, kde vyvolavala bubliny — viz internetova bublina na konci 90. let a hypotecni
bublina, ktera pfedchazela krizi roku 2008. Rust byl tak vykupovan finan¢ni nestabilitou.
Navic ani takto uméle vyvolavany rast uz po krizi 2008 nedosahuje pfedchozich hodnot —
nalévani penéz piestava ekonomiku povzbuzovat. Lékem by podle Summerse mohly byt
spiSe vyssi vefejné investice.

Robert Gordon vidi sekularni stagnaci naopak jako problém strany nabidky.
(Gordon, 2015, 2016). Hovofi o snizeni temp rtstu potencialniho produktu, zptisobeném
zpomalenim ristu pracovniho vstupu i produktivity prace. Od roku 1970 se s kazdou dalsi
dekadou rust produktivity ve vyspélych zemich zpomaluje, a plati to i pro rist celkové
produktivity faktort (TFP). Pfic¢inou je zpomaleni toku inovaci, s tim, Ze inovace jako
je internet jen marginalné a nedostatecné vylepsuji jiz existujici technologie. Roli hraje
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téz nedostatek novych piilezitosti — trh je nasycen. Tteti primyslova revoluce podle jeho
nazoru jiz prakticky skoncila, pfinos informacnich a komunikaénich systémut vykazuje
klesajici vynosy, spolu s tim kleséd dynamika podnikatelského sektoru. Zaroven ve vyspé-
Iych zemich starne populace, snizuje se pracovni participace, roste piijmova nerovnost,
zhorsuji se vzdélavaci systémy (zejména v USA) a stoupa zadluzeni. Roli hraji i naklady,
spojené s ,,bojem s klimatickymi zménami‘. Podle Gordona je tak vysoce pravdépodobné,
ze stagnace, ktera zacala v letech 2009-2014, bude pokracovat i do budoucna. Pomaly
rust potencialniho produktu sniZuje potiebu investic, coz zase oslabuje i stranu poptavky.
Nabidka a poptavka pak participuji na sekuldrni stagnaci ve vzadjemné interakci. Neni
jasné, jaky 1€k by mél byt pouzit — pokud problémem neni jen nedostate¢na poptavka, pak
nalévani penéz do ekonomiky situaci jen zhorsi.

2. Zpomaleni ristu produktivity

Tabulka 1 udava né€které tidaje o zpomalovani rstu HDP a produktivity. Také podle tidajt
OECD se rust produktivity prace ve vétsing vyspélych zemi systematicky zpomaluje uz
od 70. let 20. stoleti (Janacek, 2002). Po krizi roku 2008 se v mnoha z nich téméf zastavil,
nékde produktivita prace klesala. Stejné tak i HDP na odpracovanou hodinu se v letech
2007-2013 v nekterych vyspélych zemich snizoval. Pfitom Evropska unie je na tom pod-
statng hiife nez Spojené staty. Uroven celkové produktivity faktorti v roce 2013 oproti
roku 2007 poklesla takika ve vSech zemich EU (zatimco ve Spojenych statech mirné
vzrostla a v Cing, Indii nebo Korey byl jeji rist kolem 10 %).6

Hlavnim tahounem ristu produktivity byly v povaleéném obdobi Spojené staty.
Jenze i tam se rust produktivity od 70. let vyrazné zpomalil. Podle Gordona (2015) dosa-
hoval rist celkové produktivity faktord v USA béhem 30. a 40. let témét 3 %, zatimco
v 70. a 80. letech jen kolem 0,5%. Po docasném zrychleni v letech devadesatych pak
v obdobi let 2004-20 14 znovu klesl na 0,5% (coz bylo poprvé provazeno také vyznam-
nym poklesem temp rastu HDP a odpracovanych hodin).

Gordon dodava, ze pokud bychom vzali jesté delsi historické intervaly, vychazel by
pro 1éta 1920—1972 primérny rast TFP 2,01 % ro¢né&, zatimco v obdobi let 1972-2014 byl
sotva tietinovy. Primérny rist produktivity prace v letech 1972-2014 zaostaval za obdo-
bim 1920-1972 o 1,3 procentniho bodu ro¢né.

Jak jiz bylo uvedeno, Gordon vidi vysvétleni piredevS§im v klesajicich pfinosech
,ICT revoluce™ a v nedostatku novych pfilezitosti pro inovace. Po roce 1970 se inovace
soustied’ovaly do uzké sféry lidské aktivity — zabava, komunikace, sbér a zpracovani
informaci. V ostatnich sférach se pokrok zpomalil. V podstaté jde o to, ze tfeti primys-
lova revoluce se jiz vyCerpala (a ¢tvrta zatim nezacala) — a zaroven se zpomaluje rist
pracovniho vstupu a klesa jeho kvalita.

6 Celkova produktivita faktorti (Total Faktor Productivyty, TEP) je propocet, pii kterém se do vstupti
kromé prace zahrnuje jesté kapital (K, L), a nékdy i materialové vstupy a energie (KLEMS),
vypocéty OECD napiiklad zahrnuji jako samostatny vstup ,,ICT kapital“ (software, hardware
a telekomunikace).
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Tabulka 3 | Primérna ro¢ni tempa ristu v %, Spojené staty americké

Realny HDP Odpracované hodiny | Output na hodinu TFP
1930-1950 3,58 0,61 2,97 2,17
1950-1972 3,89 1,24 2,65 1,79
1972-1996 3,01 1,63 1,38 0,52
1996-2004 3,32 0,81 2,51 1,43
2004-2014 1,58 0,36 1,22 0,54

Zdroj: Gordon, R. J., American Economic Review, 2015

Domnivame se, ze v celkovém dlouhodobém trendu poklesu produktivity, ktery uka-
zuje tabulka 3, hrala roli také strukturalni zména v ekonomice USA. Doslo zde k piesunu
od primarniho a sekundarniho sektoru ke sluzbam a zaroven k rdstu rozsahu a slozitosti
danového systému, ktery odsava z ekonomiky nejen danové platby, ale také pracovni ¢as
a zvySuje naklady na spravu dani statem. K tomu se ptidal jesté¢ obrovsky narist regu-
laci v§eho druhu a bobtnajici pravni systém USA. VSechny tyto trendy sledujeme také
v Evrop¢, kde jsou jesté umocnovany konkrétni podobou evropské integrace. Ta shro-
mazdila do uméle vytvofeného spoleCenstvi zemé s riznou ekonomickou Grovni a riz-
nymi rozvojovymi podminkami, ale v§em jim vnutila stejny typ hospodarské politiky
a regulace, ,,usity* podle nejbohatSich zemi spolecenstvi.

O vyvoji produktivity v Evropé sveéd¢i napiiklad studie, zpracovand v Banque de
France (Cette, Kocoglu, Mairesse, 2010), ktera srovnava vyvoj produktivity ve Francii
a Velké Britanii se Spojenymi staty a Japonskem, a to za obdobi delsi nez celé 20. stoleti
— zahrnuje obdobi let 1890-2006 (¢ast udaji viz tabulka 1). Studie se opird mimo jiné
o udaje OECD a také o prace A. Maddisona (zejména Maddison, 2007). Studie ukazuje,
ze za celé toto obdobi vzrostla hodinova produktivita prace ve Francii 20x%, v Britanii
9%, ve Spojenych statech 12x a v Japonsku 40x. Riist produktivity prace na pracovnika
byl pomalejsi, protoze vzestup hodinové produktivity byl provazen zkracovanim pra-
covni doby: produktivita na pracovnika vzrostla 10x ve Francii, 5% v Britanii, 7x v USA
a 25x v Japonsku.

Podstatnéjsi je ovSem rozdéleni tohoto dlouhého obdobi na kratsi ¢asové tseky.
Ve vSech analyzovanych zemich shodné nejrychlejsi rist produktivity prace probihal
v obdobi let 1950-1973. Ve Francii a Japonsku se potom rust produktivity prace uz stale
zpomaloval, a zpomaloval se i v Britanii (s mirnym, ale jen docasnym ozivenim v letech
1990-1995). Pouze Spojenym statim se podafilo zpomalovani docCasné zastavit a rast
produktivity prace v obdobi let 1995-2006 znovu ponékud urychlit. Rokem 2006 bohuzel
tato analyza kon¢i, ale z udaju v tabulce 3 je jasné, ze zrychleni bylo v USA jen doc¢asné.

Pokud jde o nov¢jsi udaje, také OECD ve své rozsahlé studii (OECD, 2016) ukazuje
pro vSechny vyspélé zemé vyrazné zpomaleni rGstu produktivity prace v letech 2004—
2014, oproti obdobi 1996-2004 a stejné tak i oproti obdobi 1970-196. Pfitom ve vétSing
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vyspélych zemi zaroven dochazelo v letech 1996-2014 k poklesu trovné produktivity
prace oproti vyvoji ve Spojenych statech.

Casto se klade otazka, zda je zpomaleni riistu produktivity a celkové zpomaleni eko-
nomik vyspélych zemi realita nebo problém méfeni. Domnivame se, Ze pravda je n¢kde
mezi tim: je to z¢asti realita, z¢asti 1 problém méfeni. Méfeni produktivity (ale i méteni
HDP) je ztézovano piesunem ekonomickych aktivit do sféry sluzeb i zménami v charak-
teru a zaméfeni technického pokroku. Nicméné naméfené udaje o vyvoji produktivity
jsou sotva natolik zkreslené, aby nevyvolavaly obavy, ze sekularni stagnace se skute¢né
stdva novou realitou.

Nadbytek uspor nebo nedostatek poptavky, o kterych hovoti zastanci sekularni stag-
nace jako o pfic¢inach, jsou ale spiSe jen disledky. Hlubsi ptfic¢inou je podle naseho nazoru
neschopnost vyspélych ekonomik adekvatné se vyrovnavat s jiz nékolik desetileti exis-
tujicim procesem globalizace. Vyspélé zem¢ se prili$ snadno poddaly devastaci sekun-
darniho sektoru ekonomiky, reagovaly na globalizaci rostouci regulaci a statnim paterna-
lismem a pienesly inovaéni proces pfedevsim do sluzeb. Zejména v Evropé je problém
statniho paternalismu a preregulovanosti ekonomik velmi vyznamny.

Celkove se ve vyspélém svété priciny i dopady sekularni stagnace, pokud pfipustime
jeji existenci, v jednotlivych zemich mohou lisit podle jejich postaveni ve svétové ekono-
mice i podle jejich podnikatelské a pracovni kultury. Nejlépe z toho prese vsechno vycha-
zeji Spojené staty, nasledované Kanadou a Australii. Specifické je Japonsko — jako dfive
nikdo pfesné nedovedl vysvétlit jeho rychly vzestup, tak nyni ani jeho dlouhou stagnaci.
A Evropa doplaci na sviij projekt integrace, ktery pied nékolika desetiletimi nabral Spatny
smér a nyni je ve slepé ulicce. Demokracie, svobodny trh, svobodny obchod — to jsou
obecné pojmy, kterym kazdy region dava jiny prostor a téz jiny obsah. Evropa tato hesla
stale formalné vyznava, ale fakticky je opousti. Vinu na tom nesou instituce, které dusi
trh, takze uz nemame dost kapitalismu, chybi tviréi destrukce, rozd€lovani je deformo-
vané, vysoké ptijmy berou lidé, kteti nepracuji, ufednici, ktefi si praci vymysleji, a finan¢ni
kouzelnici, ktefi nic uzitecného nevytvareji. Evropska unie je nedemokraticka. Evropané
opoustéji pravé ty hodnoty, na kterych byla zalozena prosperita a cely vzestup Evropy.
S opousténim tradi¢nich hodnot souvisi i pokles porodnosti, obyvatelstvo Evropy starne.

V kazdém ptipad¢ je sekularni stagnace otazkou, ktera se naléhavé tyka predevsim
vyspélého svéta. Asie je na vzestupu, stejné jako i nékteré dal$i zem¢ — Latinska Ame-
rika. Stranou povale¢ného rozvoje i nynéjsi stagnace zistal arabsky svét, kolébka islamu,
a podstatna ¢ast Afriky.

3. Globalizace, deindustrializace, statni paternalismus a pferegulovana
ekonomika

Kromé technologickych zmén sehral v poslednich desetiletich (zhruba od 80. a zejména od 90.
let 20. stoleti) ve svétové ekonomice zasadni roli proces, bez né¢hoz hrozbu sekularni stag-
nace té¢zko vysvétlime — a to proces globalizace. Tedy rostouci zapojeni ,.tfetiho svéta®, pre-
devsim rozvojovych zemi Jihovychodni Asie, do svétové ekonomiky a svétového obchodu,
i do svétovych finan¢nich trhi. Bylo to umoznéno jak vnitinim vyvojem téchto zemi, tak
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i odstranovanim dopravnich, informacnich, celnich a dalSich bariér, které globalizaci branily
— a prispél k tomu vydatné rozvoj nadnarodnich korporaci. Emancipovat se zacalo Japonsko,
které viak postupné bylo v riistu predstizeno dal§imi asijskymi zemémi v éele s Cinou a Indii.
Ty zacaly razantné uplatiiovat strategii ristu tazeného exportem, a nalezly tak konecné recept,
jak se vymanit z chudoby. Diky své proexportni strategii se zacaly industrializovat a zivotni
urovei jejich obyvatelstva rostla. Zaroven vsak jejich obyvatelstvo (z¢asti kvili nerozvinuté
socialni siti) mélo vysokou miru uspor. Jejich vlady se zase (po minulych zkusenostech se
selhanim rad ze strany Mezinarodniho ménového fondu) vénovaly hromadéni devizovych
rezerv. Hromadéni uspor a rezerv, investovanych zejména do dolarovych aktiv, vysoce pfi-
spélo k ,,zaplave uspor, o které se v USA hovoii jako o jedné z pii¢in nejen krize roku 2008,
ale 1 sekularni stagnace. Neni to jen problém Spojenych statl, ale i dalSich vyspélych zemi
s ,,bezpecnou‘ meénou, protoze globalizovany finan¢ni systém nezna hranice.

Strategie riistu tazeného exportem by ale nemohla tak dlouho fungovat, kdyby Cina
a dalsi asijské zemé& nemanipulovaly kurzy svych mén vici dolaru.” Pfi trZzné se vyvije-
jicich kurzech by nenarostly tak vysoké obchodni nerovnovéahy. Spojenym statim silny
dolar pfinaSel moznost snadného financovani vladnich dluhti, coz jim dlouho vyhovo-
valo. Obchodni nerovnovahy se prenasely i do nerovnovah financ¢nich. V Evropé zase
vznikla eurozéna, ve které diky ,,nevratné“ fixaci vzajemnych kurzli ve spole¢né méné
zacalo strategii rustu tazené¢ho exportem silné¢ uplatiovat Némecko.

Tabulka 4 | Podily na svétovém HDP (na zakladé parity kupni sily, vyjadieno v %)

1980 1990 2000 2011 2015
Evropska unie 311 28,5 24,9 19,9 171
USA 24,7 24,7 23,5 191 15,8
Japonsko 8,8 10,1 77 5,6 4,3
Cina 2,2 39 7,1 14,3 17,1
Indie 2,5 3,2 3,7 5.6 7
Brazilie 3,9 3,4 2,9 2,9 2,8

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond: World Economic Outlook

Jak souvisi zpomaleni rustu produktivity a hrozba sekularni stagnace vyspélého
svéta s procesem globalizace? Jedna souvislost uz byla naznacena — tzv. ,,globalni zéplava
uspor®. Souvislosti vsak jsou daleko $ir$i. Problém ziejmé neni jen v globalizaci samotné,
ale pfedevsim v reakci vyspélych zemi na tento proces. Globalizace sama o sobé¢ se tézko
dala zastavit. Otazkou je, pro¢ na ni vyspélé ekonomiky nedokazaly 1épe reagovat a pro¢

7 Manipulace s kurzem miize mit nejriznéjsi formy, véetné masivniho hromadéni devizovych rezerv
a vyvolavani umélé poptavky po dolaru. Pfestoze rozhodnuti Mezinarodniho ménového fondu
o zahrnuti ¢inské mény do koSe mén pro Zvlastni prava cerpani uznalo, Ze tato ména v soucasnosti
neni regulovana, mnozi odbornici tento nazor nesdileji.
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dopustily, aby pfinesla tak velké globalni i vnitini nerovnovahy — a zaroven tak velky
a rychly relativni upadek vyspélych zemi, zejména evropskych, v ramci svéta.

Rozvojové zemé celkem mély v roce 2015 jiz podil 57,6% na svétovém HDP
a uspeésné konkuruji celému Zapadu. Takovy vyvoj uz nelze svadét na skutecnost, ze
rozvojové zemé rostou z nizsiho zakladu, a proto rychleji. Svédci to o celkovém trendu
ustupu vyspélych zemi, ktery neni jen ekonomicky, ale zfejmé odrazi i krizi jejich poli-
tického a spolecenského systému. Odhaduje se, Ze rozvojové zemé se brzy budou na ristu
svétové ekonomiky podilet uz skoro tiemi ¢tvrtinami (tabulka 5).

Tabulka 5 | Podily na riistu svétové ekonomiky v %

1982-1987 1992-1997 2002-2007 Predikce 2012-2017

Vyspélé zemé 69 54 33 26

Rozvojové zemé 31 46 67 74

Zdroj: Mezindrodni ménovy fond, predikce Financial Times Research

Globalizace ve vyspélych zemich ponicila, velmi zmenSila a né€kde skoro zlikvi-
dovala vyznamné segmenty primarnich, ale zejména sekundarnich sektorti ekonomik.
Ptinosy volného obchodu, které se od dob Ricardovy teorie komparativnich vyhod staly
v ekonomické teorii skoro ¢lankem viry, se v poslednich desetiletich ve vyspélych zemich
nepotvrzovaly. Sklizely je pouze nadnarodni korporace a finan¢ni sféra. Souvisi to zfejmé
s fadovymi mzdovymi rozdily proti ,tfetimu svétu®“, ale také se ztratou adaptability
vyspélych zemi. Dnesni vyspélé ekonomiky jsou tak nepruzné, ze teorie o bezvyhradnych
ptinosech volného obchodu se na né tézko da aplikovat.® Doslo zde ke ztraté podnika-
telského elanu nejen vlivem regulaci, ale i v disledku statniho paternalismu a spoléhani
na socialni zachrannou sit’. Navic nékteré analyzy ukazuji, ze ve vyspélych zemich vét-
Sinu zisk( z uvolnéni obchodu realizovala pfedevs§im uzkéa nejbohatsi vrstva, zatimco
ostatni vrstvy stagnovaly nebo (v USA) dokonce ztracely. Vysledkem byl zna¢ny rast
pfijmové nerovnosti. Napiiklad podle jedné z analyz McKinsey Global Institute se ve 25
vyspélych zemich rust realnych pfijma dvou tfetin domacnosti mezi lety 2005 a 2014
zcela zastavil. (An Open and Shut Case, 2015, str. 4). Také podle dalSich praci doslo
ve vyspélych zemich k oslabeni stiedni tiidy — tedy prave té vrstvy, ze které se historicky
nejcastéji rodili novi podnikatelé a inovatofi. Rostouci pfijmova nerovnost tak mtze byt
jednim z didvodd zpomaleni ristu produktivity. A také jednim z dévodi oslabeni miry
investic — a tedy jednim z kofenti sekularni stagnace.

Pfinosy volného obchodu se nejlépe zdivodnuji na modelu dokonalé konkurence,
coz je ovSem prostiedi, jaké uz davno neexistuje. Svét ovladly nadnarodni korporace,
které vyuzivaji svou velikost a silu a navic je jim vicemén¢ jedno, co se stane s ekonomi-
kou jejich pivodni matetské zemé. Pti fadovych rozdilech v trovni mezd mezi vyspélym

8 Nelze zapomenout, ze Ricardova teorie plati za podminky dokonalého volného trhu.
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a rozvojovym svétem jsou naroky na adaptabilitu vyspélych zemi opravdu vysoké.
V celém vyspélém svété dlouhodobé probiha ubytek pracovnich mist ve zpracovatelském
pramyslu a v celém sekundarnim sektoru. Z¢&asti je to samoziejme také dusledek ristu
produktivity, ktery v prumyslu ztstal zachovan i pfi jeho silném zpomaleni v ekono-
mice jako celku. Nicmén¢ velka ¢ast ubytku pracovnich mist §la na vrub globalizace. Jen
mezi léty 1999 a 2011 ztratily USA témét 6 milionl pracovnich sil ve zpracovatelském
primyslu, z toho podle odhadt 2,4 milionti mist kvilli dovoziim z Ciny (tamtéz, str. 6).
Samotna Cina vytvofila béhem 21. stoleti vice nez 70 miliont novych pracovnich mist
ve zpracovatelském pramyslu, nasledkem ¢ehoz v Evropé a USA dohromady v roce 2012
uz ve zpracovatelskych odvétvich zbylo jen 42 miliond pracovnich mist (King 2016, str.
27). Naproti tomu, v reakci na globalizaci, narostla ve v§ech vyspélych zemich vaha terci-
alniho sektoru, tedy sektoru sluzeb, jejichz znacna ¢ast je neobchodovatelna, a nepodléha
tedy zahrani¢ni konkurenci. Casto se to vykladalo jednostranné jako vyhoda, jako diikaz
pokrocilosti rozvoje ekonomiky. Ve skute¢nosti to bylo z¢asti vynucené globalizaci a tim,
ze byla do ekonomik vpusténa konkurence zemi s fddové niz§i mzdovou urovni. Kon-
kurovat lze stale jesté v oborech, které jsou pro treti svét technicky pfili§ narocné — ale
jak dlouho, pokud se tok inovaci skute¢né¢ zpomaluje? Udrzi si alespon cast vyspélych
zemi, podle ptikladu Némecka, svou konkurenceschopnost v primyslu? Odpovéd’ je pro
budoucnost spatfovana v robotizaci a v automatizaci fidicich procesti — coz ale udajné
vezme mnoha lidem praci. ,,Nebude prace pro lidi*“. Paradoxné sou¢asné se nam tvrdi, Ze
kvili starnuti obyvatel ,,nebudou lidé na praci“. Nezodpovézené otazky ptibyvaji.

Dovoz levného zbozi ma samoziejmé vyhody i pro pracujici vrstvy — dostanou zbozi
levnéji. Ale zaroven jich cast piijde o praci. Podnikatelé nakoupi levnéji suroviny a sou-
castky — ale mnozi v konkurenci levného zbozi neobstoji. Globalizace zasahla predevsim
masovou vyrobu v lehkém primyslu (textil, obuv, sklo) — ale dotkla se také t€zby nerosti,
hutnictviadalsich obort (naptiklad v US A az do vynalezu frakovani nafta ze Zalivu vyrazné
omezovala domaci tézbu nafty). V podstaté se globalizace dotkla vSech obort, které se
se konkurence stala globalni. Vyspélé¢ ekonomiky, nasledkem pieregulovanosti, statniho
paternalismu a zakonodarstvi vedouciho k rigiditim na trhu prace, nebyly tak pruzné, aby
se pracovni sila mohla snadno a rychle pfesunout do jinych oborti. Mnohdy to trva prakticky
celou jednu generaci, nez se v jednotlivych odvétvich vyprofiluji obory, které diky special-
nimu know-how nedokaze rozvojovy svét napodobit. Ty zaroven také vyzaduji vyssi kvalifi-
kaci a méné pracovnich sil. Jednodussi je ptreziti v neobchodovatelném sektoru — proto zacne
narustat sektor sluzeb, ktery je pracovné intenzivnéjsi. A specifickym problémem se stava rist
sluzeb financnich, z nichz ¢ast nevytvari zadny realny piinos, naopak ekonomiku ohrozuji
nestabilitou — a pfesto se v podobé mezd a ziskl zapocéitavaji do ristu HDP.

Podle nékterych autort prave skonceni industrializacni faze vyvoje vyspélych ekonomik
bylo vyznamnou pii¢inou zpomaleni ristu produktivity. Zmenseni rozsahu a sily sekundar-
niho sektoru vede ke zpomaleni rozsahu a tempa technologickych inovaci zvysujicich produk-
tivitu. Praveé sekundarni sektor byl tradi¢ni kolébkou inovaci. Situaci zhorSuje zatizeni zbylé
¢asti sekundarniho sektoru danémi a odvody, aby se mohl vydrzovat zbytek ekonomiky.
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Z dovozu levného zahrani¢niho zbozi totiz tézi pfedevsim ti, kdo zistali zamé&st-
nani — a firmy, které si udrzely konkurenceschopnost. Jenze tato jejich vyhoda je z¢asti
pohlcena nartistajicim daniovym bfemenem. Ty, ktefi praci ztratili, je nutno zachraiiovat
statnim socialnim systémem. A ¢ast pracovnikd, ktefi se nestacili nebo nemohli piesu-
nout do sektoru sluzeb, je v zajmu socidlniho smiru také vhodné zaméstnat ve vladnim
sektoru. Tim pfirozené roste role statu, jako ochrance, jako zaméstnavatele, ale také jako
toho, kdo si zabira v danich vyznamnou ¢ast mezd a ziskl. Socialni systém vyspélych
zemi se v druhé poloving (¢i posledni ¢tvrtin€) minulého stoleti ocitl a dodnes stoji pied
tikolem kompenzovat podstatné zmenseni dvou dfive hlavnich sektort ekonomiky. Resi
ho tak, ze odebira prostfedky t€m, kdo jesté produktivné pracuji a vyrabéji. Stat se zadlu-
zuje a zaroven vytvaii nové a nové regulace, normy, ptikazy, zdkazy a administrativni
povinnosti, kterymi ospravedliuje své rozpinani — a zpomaluje rust produktivity. Slozity
danovy a socialni systém nuti firmy zaméstnavat Siky Gcetnich a auditorti. Neptehledny,
nejasny a neustale se ménici pravni systém dava praci armadé soudct, advokatt a dalsich
pravniki. Ale velkou cast této zatéze musi ze svych ziskl financovat produktivni sektor
ekonomiky, ktery tim dale ztraci konkurenceschopnost.

Cast regulaci slouzi jako netarifni bariéra obchodu, ktera ma chranit domaci vyrobu.
To se tyka naptiklad zdravotnich a hygienickych norem, norem upravujicich povolené
chemické latky, norem bezpec¢nosti a spornosti elektrickych spotiebici a podobné. Jenze
tyto regulace jsou vysokou zatézi i pro domaci podnikatelsky sektor. Nabizi se otazka,
pro¢ vyspélé zemée radéji netrvaly na tom, aby v rdmci volného obchodu byly disledné
uvolnény veskeré ménové kurzy, jejichz pohyb by je pted zéplavou zbozi z Asie mohl
v del$im obdobi 1épe ochranit.

Nadnarodni korporace pivodem z vyspélych zemi zareagovaly piesouvanim casti
vyroby do rozvojovych zemi. Samy se tak staly hnacim motorem dalsi globalizace —
zatimco jiné podniky z tychz vyspélych zemi byly jeji obé&ti. Piesunu casti prumyslu
do ,tretiho svéta“ napomohly i nékteré inovace (doprava, telekomunikace, elektronika).
To zaroven zabrzdilo inovacéni proces jinde: pro podnikatele se stalo vyhodné&jsim pie-
sunout mnohé vyrobni obory k levnéjsi pracovni sile, nez se snazit konkurovat inova-
cemi a zvySovanim produktivity doma. Inovaéni proces se zacal z ochabujiciho primyslu
stale vice presouvat do neobchodovatelné sféry vyspélych ekonomik, tedy predevsim
do sluzeb, a z oblasti vyroby do oblasti oddechu a zabavy.

Rada analytikil (véetné OECD) se domniva, Ze jednou z brzd vyspélych zemi se stala
také rostouci piijmova nerovnost. V dobé ekonoma Vilfreda Pareta (1848—1923) vlastnilo
v Italii 20 % spolecnosti 80% bohatstvi. Pareto pfedpokladal, ze odhalenim tohoto poméru
nalezl obecngjsi pravidlo pro piijmové rozdéleni spolecnosti (,,pravidlo 80/20%). V sou-
Casnosti vSak napfiklad nevladni organizace Oxfam tvrdi, Ze jedno procento obyvatel pla-
nety vlastni stejné bohatstvi jako zbylych 99 procent. A 80 nejbohatsich lidi vlastni stejné
bohatstvi jako chudsi polovina lidstva — 3,5 miliard lidi. Podle R. Gordona ptipadalo v roce
1993 na jedno procento nejbohatsich Americani 14 % HDP, v roce 2010 uz 20%. (Gordon,
2016, (1)). Studie némecké Bundesbanky z biezna 2016 ukazala, ze 10% nejbohatsich
Némci vlastni témét 60 % bohatstvi Némecka. Naproti tomu polovina obyvatel Némecka
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ma velmi maly nebo téméf Zadny majetek a dohromady vlastni jen 2,5 % celkového bohat-
stvi zemé¢. Podle Allianz Global Wealth Report (2016) je prakticky jedinou casti svéta, kde
doslo od roku 2000 k zmiriiovani pfijmové nerovnosti a k nartistu bohatstvi stiedni tfidy,
Asie. V Asii se pocet lidi spadajicich do stiedni tfidy za toto obdobi témét zdesetinasobil.
Nicméné i v ramci Asie 85 % ¢&lent stiedni tiidy spada pouze do jedné zemé — a tou je Cina
(pokud jde o objem aktiv domécnosti, je Cina dnes uz bohatsi nez Japonsko). V rozvinutych
zemich vSak naopak nerovnost piijmul a bohatstvi domacnosti vyznamné narustala. Nejsil-
néji se to projevilo ve Spojenych statech, zatimco v Evropé to nebylo tak dramatické (Alli-
anz, 2016). I tady vSak plati, ze relativné chudne pracujici stfedni tfida. I kdyz ekonomika
roste, stfedni tfida ve vyspélych zemich to pfilis nepocituje. A dnesni ,,majitelé bohatstvi®
nejsou kapitalistickymi podnikateli v tradicnim schumpeterovském slova smyslu.

Kdyz to shrneme, reakce vyspélého svéta na globalizaci byla doposud neuspésna
a neadekvatni. Vyspélé spolecnosti se nenaucily udrzet si produktivni pracovni mista, zato
se naucily zit na dluh, rozdavat podpory v nezaméstnanosti a dalsi socialni davky z pieroz-
délenych dani i z vladnich dluht, a vytvafet k tomu nova mista ve statni sprave (a v nezisko-
vém sektoru). Velka cast lidi, ktera ztratila praci, ale nechce zit dlouhodob¢€ na podpore:
neschopnost uzivit sebe a svou rodinu vnima stale jako své osobni selhani a jako ztratu
distojnosti i smyslu zivota. Proto tyto ekonomické procesy musely jit ruku v ruce se zmé-
nami v politické, spolecenské a etické oblasti. Z rozdélovani socialnich davek a riznych
dotaci se stalo vynosné odvétvi, které je neproduktivni, ale zZivi spoustu lidi. Statni pater-
nalismus podryl odpovédnost jednotlivee za sebe a svou rodinu. Podnikava a inovativni
stiedni tfida je oslabovana a relativné nejméné ziskava z ptinositi ekonomického rtstu. To
vse méni 1 ekonomické chovani lidi. Za pfirozeny se povazuje zivot na dluh, pficemz se
neumérné zadluzuji rodiny i staty. Obcané vyspélych zemi si ¢asto ani neuvédomuyji, kolik
z ,,vymozenosti“, na které si zvykli, zavisi na nebezpec¢né rostoucich vladnich dluzich.

Presto az do krize roku 2008 vyspélé zemé nepocitovaly zadné velké potize a jejich
vladam se dafilo prezentovat dvé desetileti probihajici globalizace, oproti minulosti, jako
velmi uspésné obdobi. Zejména zemé typu USA nebo Britanie nepocit'ovaly nutnost ome-
zovat domaci spotiebu, aby obnovily rovnovahu obchodnich bilanci a finanénich tokd.
Jednak jim platebni bilanci vylepsovaly pfijmy z pfedchozich zahrani¢nich investic, jednak
jim dobrovolné pijcovaly zemé, praktikujici strategii ristu tazené¢ho exportem. Bylo to
samoziejmé umoznéno také tim, ze Cina manipulovala s kurzem své mény tak, Ze nemohl
plnit svou roli ve znovuobnoveni rovnovahy (v Evropé€ plnila roli fixnich kurzi a podné-
covatele nerovnovah spole¢na ména). Priciny, které k vnitinim a globalnim nerovnovaham
vedly, nebyly ani v krizi 2008 ani po ni dosud odstranény, takze se tyto nerovnovéahy repro-
dukuji. Hrozi, Ze se ve vyspélém svété stanou spoustécem dalsich krizi.

4. Sekularnistagnace, fiskalni a ménova politika

Na dlouhodoby riist by vlada méla uplatiiovat vliv pomoci jinych nastroji, nez jsou fiskalni
vydaje. Naptiklad pokud je (podle Summerse) investi¢ni poptavka piilis nizka, nez aby vycer-
pala dostupné uspory (veetné téch pritékajicich ze zahranici), pak by se vlada méla predevsim
pokusit posunout nahoru celou kiivku poptavky po investicich. Nebo — pokud v ekonomice,
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jak tvrdi Gordon —, dochazi ke zpomaleni toku inovaci, méla by vlada inova¢ni aktivity usnad-
nit. S obéma pii¢inami sekularni stagnace by §lo bojovat pfedev§im snizenim zbyte¢nych
nakladd, které podnikatelim zptsobuji rizné regulace, standardy, zdkazy a selektivni dota¢ni
programy. Snizit dan€, zjednodusit legislativu, zlevnit provoz statni administrativy. Namisto
prebujelych socialnich davek odstranit regulace a zpruznit trh prace.

Ekonomové i mezindrodni instituce neékteré zmeény v této oblasti vladam doporu-
¢uji pod vagnim terminem ,,strukturalni reformy*. Cilem by mélo byt zvyseni investi¢ni
aktivity i celkového potencialu ekonomiky jejim zpruznénim. O tom se sice napiiklad
v Evropé hovoii jiz mnoho let, ale v realité se to nedafi. Tim spiSe je to obtizné pravé
v obdobi recese ¢i stagnace, kdy vlady maji tendenci spiSe k populistickym krokGm.
Proto se pozornost opét presouva k uznavanému léku pro kratkodobé oziveni ekono-
miky — k vladnim vydajum. Jak v zavéru svého ¢lanku fika L. H. Summers: Skutecnost,
ze rizné typy rozhazovaénosti mozna prispély k nasi soucasné situaci, nepiedstavuje
argument pro fiskalni Gspornost jako primarni strategii feSeni této situace.” (Summers
2015, str. 65)

Také Mezindrodni ménovy fond doporucil v roce 2014 vyspélym zemim vyssi
vetejné vydaje jako vychodisko z pokrizové stagnace. Dobfe nasmérovana fiskalni
expanze se udajné sama vice nez zaplati (IMF, 2014).

Avsak fiskalni politika vyspélych zemi ma v soucasnosti do znacné miry svazané
ruce, a to velkymi vladnimi dluhy z minulosti. V USA vzrostl vetejny dluh ze 64 % v roce
2007 na 105% v roce 2015, v eurozoné z 65 % na 92,53 %, v Japonsku ze 183 % na 248 %
(tabulka 6). Uz pted krizi 2008 probihal rist vyspélych zemi ve velké mife na dluh.
Béhem krize a pfi snaze o omezeni jejich dopadii pak vladni dluhy enormné narostly.
Podle nekterych analytikd se tak vysoké vladni dluhy jiz mohou stat prekazkou dalsiho
rustu HDP. Vlady se zalekly a v nasledujicim obdobi nechaly ukol vyvést ekonomiku
z dlouhé deprese prevazné na centralnich bankach.

Ani ménova politika neni néstrojem dlouhodobé podpory ekonomického ristu (Con-
stancio, 2016). Mize pouze vyhlazovat nejhorsi cyklické vykyvy. Od krize 2008 se vSak
od ménové politiky ocekava, ze bude fesit naslednou dlouhotrvajici recesi, kterd neni pri-
marné vyvolana ménovymi divody. To vyrazné piekracuje tradicni tikoly a kompetence
centralnich bank (Janackova 2015).

Centralni banky vyspélych zemi se v dusledku krize a nasledné recese zamétily
na stimulaci poptavky a na boj s deflacnimi tendencemi, které by (teoreticky) mohly
poptavku dale utlumovat. V dob¢, kdy mira inflace klesla k nule nebo az do deflacniho
pasma a kdy poptavka prestala reagovat i na snizeni irokovych sazeb az k nule, hledaly
tyto instituce ,,nekonvencni® nastroje ménové politiky. Patfi mezi né kvantitativni uvol-
novani, zaporné urokové sazby a manipulace s ménovym kurzem. V argumentech central-
nich bank pro pouzivani téchto nastroji se ¢asto verbalné propléta se snahou vyhnout se
deflaci také snaha podpofit rist, ovSem takovyto ,,dudlni mandat™ (péci o inflaci i o rust)
ma ve skutecnosti oproti Evropé jen Fed ve Spojenych statech. Vétsina ostatnich central-
nich bank vyspélych zemi si stanovila jako svlij jediny cil udrzeni inflace na Grovni kolem
2% — a snazi se k této hodnoté dopracovat za cenu nekonvenénich postupti.
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Tabulka 6 | Vladni dluh jako % z HDP

2007 2015
Spojené staty 64 105,2
Japonsko 183 248
Velka Britanie 42,2 89
Francie 64,4 96,1
Italie 99,8 132,7
Recko 103,1 176,9
Eurozéna pramér 64,9 92,5
Staty G7 pramér 80,9 117,9

Poznamka: Staty G7 zahrnuji USA, Japonsko, Kanadu, Velkou Britanii, Francii, Némecko, Italii.
Zdroj: Mezinarodni ménovy fond, 2016

Kvantitativni uvoliiovani spociva v nakupech cennych papirti, predev§im vladnich
dluhopist, centralni bankou od komer¢nich bank. Pfedstavuje obrovsky ,,tisk* novych
penéz a jejich nalévani do ekonomiky v bezprecedentnich objemech. Bilance centralnich
bank se n¢kolikandsobné zvétsily. Zacalo s tim Japonsko, délala to Bank of England
v letech 2009-2011, masivné to v krizi délal Fed ve Spojenych statech. Pocinaje bfeznem
2015 se ke kvantitativnimu uvoliiovani pfipojila také Evropska centralni banka, ktera
v této politice pokracovala i v roce 2016. Z dlouhodobéjsiho hlediska je strategie kvan-
titativniho uvoliovani zna¢né nebezpecna. Pokud neni v¢as a spravné ukoncena, mize
se po oziveni ekonomiky projevit pfiliSnym narustem inflace — nebo vytvofit cenové
bubliny na jinych trzich. Kvantitativni uvoliiovani nakupem vladnich dluhopisti zarovei
oslabuje nezavislost centralnich bank a vede je prakticky k nepfimému financovani vlad-
nich dluhi. Kontraproduktivné k této strategii navic plsobi prudké zptisnéni regulace
bank, rostouci naroky na zvysovani kapitalu a na tvorbu likviditnich rezerv. Zejména
evropské banky pouzivaji finanéni prosttedky emitované Evropskou centralni bankou
v ramci kvantitativniho uvolnovani, k posileni kapitalu a ozdraveni bilanci, nikoliv jako
zdroj Gvérta podnikiim.

Dal§im nekonvencnim nastrojem se staly zaporné urokové sazby. Soustavné sni-
zovani urokovych sazeb v pribéhu financni a dluhové krize ptivedlo centralni banky
vétsiny vyspélych zemi do situace, kdy snizily svou hlavni mé€noveé politickou sazbu az
na ,,technickou nulu®“. Zaroven s tim se dalsi sazby, které centralni banky pouzivaji, sni-
zily az pod nulu (ECB, Svycarsko, Svédsko, Dansko, celosvétové zhruba 14 zemi). Cilem
bylo znevyhodnit drzbu penéz lezicich na Gctech, pfimét komeréni banky, aby zacaly vice
pujcovat do realné sféry ekonomiky, a motivovat podniky a domacnosti, aby mén¢ spo-
fily, vice investovaly a vice nakupovaly, a tak rozhybaly ekonomiku i rist cen. Pod nulu
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mnohde klesly také sazby z vladnich dluhopisu. Efekty pro oziveni ekonomik (ptfipadné
na zastaveni deflac¢nich tendenci) jsou vSak dosti sporné: trzni urokové sazby nemohou
jit ptilis daleko do zaporu, dokud maji podniky a domécnosti alternativni moznost drzet
misto pen¢z na Gctech hotovostni penize nebo cizi mény.

Na pomezi mezi standardnim a nekonvenc¢nim nastrojem ménové politiky je zamérné
oslabeni ménového kurzu — devalvace nebo cilena depreciace mény. Tento nastroj se
obvykle pouziva spiSe v obchodni politice. V ménové politice jde o nekonvenéni nastroj,
pokud ma kurzovy manévr slouzit dosahovani cilové trovné inflace. Jeho efekt na inflaci
je nejisty a nanejvys jen kratkodoby. Napomoci mize spiSe k oziveni ristu, ovSem
za cenu znehodnoceni vSech doméacich aktiv vi¢i zahrani¢i. Odchod od takové strategie
byva velmi slozity, s moznymi Sokovymi dopady. A z mezinarodniho hlediska je cilena
depreciace mény hrou s nulovym souctem — mize u obchodnich partnert vyvolat protio-
patfeni a vést az k ménovym valkam.
uvolilovani. Zatim vSak pfineslo ocekavany efekt jen ve Spojenych statech, ovSem az
poté, co zde probéhlo skute¢né tvrdé ozdraveni bankovniho systému a rozsahlé snizeni
zadluzenosti bank, firem i domacnosti. V eurozéoné se naopak namisto boomu uvért
do realné ekonomiky objevuji signaly, ze je opét nakroceno k tvorbé bublin na akciovych
a financ¢nich trzich. Je otazkou, zda dnes viibec ma néjakou logiku pouzivat nekonvencni
nastroje ménové politiky k ,.feSeni® situace, kterd nema primarné kratkodobé ménové
priciny, nybrz plyne z dlouhodobych trendt. Teorie sekularni stagnace konec koncii ani
nepocita s moznosti feseni pomoci ménové politiky. Ani Larry Summers, ktery odvozuje
sekularni stagnaci od nedostatecné poptavky a od poklesu realné rovnovazné urokové
miry pod nulu, nepovazuje nalévani penéz do ekonomiky za vhodné feseni dlouhodo-
béjsich problému. Uz pred krizi 2008 vznikaly z takové politiky namisto udrzitelnych
investic jen hypote¢ni a finan¢ni bubliny (Summers 2015, str. 60).

5. Potfeba korekce globalnich nerovnovah: navrat protekcionismu?

Byvaly dlouholety guvernér Bank of England Mervyn King, ktery pfedtim pracoval téz
jako hlavni ekonom této centralni banky a podilel se na tvorb¢ jejiho modelu pro infla¢ni
cileni, napsal v knize The End of Alchemy (King 2016, str. 326, 356 a dalsi) velmi zasadni
postieh o soucasné hospodaiské politice pod ndzvem ,,paradox politiky*. Jde o situaci,
kdy kratkodoba stimulace vydaji vzdaluje vyspélé zemé od dlouhodobé rovnovahy.
Expanzivni ménova ¢i fiskalni politika byly spravnou kratkodobou reakci na krizi roku
2008. Jejich tcinnost vSak s casem klesd. Dlouhodoba reakce na prodélanou krizi by
mela byt pfesné opacna. Ve svétové ekonomice totiz pretrvavaji velké globalni nerov-
novahy (USA-Asie, sever-jih Eurozony), stejné nerovnovahy, které vedly k financni
krizi let 2008-2009. Dluznické zem¢ stale maji pfili§ vysokou spotiebu a vétitelské zemé
prilis nizkou, trokové sazby ani ménové kurzy nejsou schopny tyto nerovnovahy vyrov-
nat, pokracuje chybna alokace kapitalu, trva nebezpeci nové krize. Ke korekci globalnich
nerovnovah potiebuji vyspélé zem¢ dlouhodoby presun od domaci spotieby k exportu,
ke snizeni obchodnich deficitdl, snizeni ,leverage* (financni paky), k ristu narodni miry
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Gspor a investic. (Vyjimkou je Némecko, které spolu s Cinou bylo nejvétsim uzivatelem
strategie rastu tazeného exportem.) Navratu krizi podobnych té z roku 2008 se nezabrani
ani lep$i regulaci finan¢niho systému — nutnd je korekce globalnich i vnitinich nerovnovah,
které s sebou prinesl proces globalizace. Vychodiskem z uvedeného paradoxu politiky by
podle Kinga mohlo byt obnoveni rychlého rtstu produktivity ve vyspélych zemich, velkou
roli by méla sehrat také pozitivnéjsi ocekavani ekonomickych subjektt.

Mervyn King se tak pfipojuje k plejadé ekonomd, ktefi zejména ve Spojenych sta-
tech pied krizi i po ni varovali pied prohlubovanim globalnich nerovnovah. Protivahou
strategie ristu tazeného exportem, ktery praktikovala Cina a dalsi asijské zemég, byl
v fad¢ vyspélych zemi zivot na dluh. Pti pasivni obchodni bilanci do nich pfitékalo ze
zahranici jak zbozi, tak i kapital — a odtékala financni aktiva typu vladnich dluhopist ¢i
akcii. Vyspélé zemé diky tomu mohly spotiebovavat dlouhodobé vice, nez samy vyrobily,
a investovat z dluhid vici zahrani¢i misto z domacich uspor. Platilo to nejen pro Spojené
staty, ale také naptiklad pro Britanii (velké obchodni deficity od konce 90. let). Asijské
zemé v &ele s Cinou jim de facto ptijéovaly na ndkup svého zbozi, tim, Ze umistovaly své
uspory do jejich vladnich dluhopist a na jejich finan¢ni trhy. To byla ona ,,zaplava uspor®,
ktera vedla ve Spojenych statech k hypote¢ni bubling, k finan¢nim inovacim zamétenym
na preprodavani rizika s hypotékami spojeného, a k finanéni krizi. Globalni nerovnovahy
spolu se ,,zaplavou Gspor™ prispély k poklesu realnych trokovych sazeb, k neudrzitelnym
vydajim a k pfili§ vysoké finanéni pace, coz bylo jen z&asti korigovano finanéni krizi.

Vyznamnou roli v téchto procesech hraly také netrzni kurzy mén. Mezinarodni
meénovy trh byl manipulaci s kurzy vytazen ze své role korektora dlouhodobych obchod-
nich nerovnovah, a zaroven byl zahlcen kapitdlovymi toky, které zacaly v platebnich
obchodni a finanéni nerovnovahy se zcela jasné ukazala na situaci v eurozoné. V eurozoné
vznikla ,,diky* nenavratné zafixovanym kurziim jakasi zmensenina globalnich nerovno-
vah: Némecko jako silny exportér ptjcovalo jiznimu kiidlu eurozony penize na nakup
némeckého zbozi a umoziiovalo mu Zivot na dluh. Kapital pfitékajici do Recka a dalsich
jiznich zemi eurozoény byl z¢asti projidan, zCasti investovan do ekonomicky neudrzitel-
nych projektt. Teprve v krizi roku 2008 se tento systém zhroutil (Janackova 2010).

Vlady i centralni banky vyspélych zemi stale vahaji s radikalnimi kroky k napraveé
trvajicich nerovnovah a snazi se celou situaci né¢jak ,,prebrodit™ v nadéji, ze bude mozno
se vratit k zivotu pted krizi. Spojenym statim financni krize paradoxné pfinesla jesté
dalsi posileni jejich relativni moci v oblasti ménové politiky, svétového ménového
systému a globalnich financi. A to i pfesto, ze v jinych oblastech pozice USA sldbne
(v podilu na svétovém HDP, vyjadfeném v parité kupni sily, uz je dohnala Cina). Finance
stale hledaji v USA ,,bezpeény pristav®, dolar je stale nejvyznamnéjsi rezervni ménou
(Janacek; Komarek, 2012). Odhaduje se, Zze de facto dolarova zéna zahrnuje az 60 %
svétové populace a 60 % svétového HDP — tolik mén je pfimo nebo neformalné na dolar
navazano, a tedy i ovliviiovano ménovou politikou amerického Fedu (The Sticky Super-
power 2015). Na druhé strané jsou USA z téchto divodl i zranitelné: tvorba novych
dolari zcasti probiha také v evropskych bankach (na eurodolarovém trhu), mimo ménové
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politickou kontrolu Fedu. A eurodolary masivné pouziva také ¢insky bankovni systém.
Jak Evropa, tak i Cina maji zajem na silném kurzu dolaru.

Nova administrativa USA zfejmé hodld méné respektovat zajmy amerického financ-
niho systému a nadnarodnich korporaci — a vice hajit zajmy americké pracujici stfedni
tiidy, které globalizace zatim pfinasela rist nezaméstnanosti a pokles Zivotni trovné.
Chce zastavit, ¢i dokonce obratit proces odplyvani pracovnich mist z pramyslu USA
do Ciny a dal3ich zemi s levnou pracovni silou. Tato cesta v§ak rozhodné nebude snadna.
Obnoveni konkurenceschopnosti domaciho amerického primyslu — ve vyvozu i vuci
dovozu — se sotva podaii bez upravy kurzu amerického dolaru k ¢inské méné a k asijskym
ménam, které jsou na ni navazany. Cinsky jiian je dnes po dolaru druhou nejpouzivangjsi
svétovou ménou, i kdyZ jeho vliv je zatim omezen zejména na asijskou oblast. Cina kurz
k dolaru dlouhodobé fidila v zajmu své strategie rustu tazeného exportem, a rozhodné
nema zajem na vyznamném posileni jiianu vuci dolaru. A to piesto, Ze se dnes, vzhledem
k poklesu poptavky ve vyspélych zemich, snazi vice investovat doma a orientovat vyrobu
vice na domaci spotiebu.

Zajem na silném dolaru je diilezity také z hlediska udrzeni hodnoty devizovych rezerv.
Spojené staty se od 90. let minulého stoleti staly ¢istym dluznikem — zahranici drzi velké
objemy jejich financnich a dalSich aktiv. Spojené staty samoziejmé maji v zahranic¢i také
velké investice, které jim nesou stale vysoké zisky a pomahaji v platebni bilanci pokryvat
obchodni deficity USA. Piesto ale jejich celkové dluznicka pozice vic¢i zahranici dosa-
huje (podle Bureau of Economic Analysis) az 44% HDP. Zejména Cina a dalsi asijské
zemé vlastni velké objemy amerického vladniho dluhu. Dolarové rezervy ¢inské vlady ¢i
polostatnich bank se odhaduji az na téméf 3 biliony (3 tisice miliard) dolarti. Rozhodné
by tedy proti zajmam Ciny $ly jakékoli kroky ke znehodnoceni dolaru ve vztahu k ¢inské
méné. Svou zasobou americkych dluhopisti zaroven Cina do jisté miry mize Spojené staty
drzet v Sachu, a branit tak protekcionistickym opatienim pro americky primysl.

Na pfetrvavajicich globalnich obchodnich a finanénich nerovnovahach se ptitom
na obou stranach podili vétsi poget zemi. Vztahy USA a Ciny jsou pouze koncentrovanym
vyrazem §ir§iho ekonomického klimatu ve svété. Svét postrada odpovéd na otazky, jak
odvratit hrozici ménové valky, jak zabranit velkym nerovnovaham obchodu a béznych
uctd a jak zvladat situace, kdy finanéni toky vyznamné urcuji vyvoj platebnich bilanci.
Vychodiskem z globalnich nerovnovah by mohl byt rychly rust produktivity v deficitnich
zemich, ktery by obnovil jejich konkurenceschopnost i bez pomoci ménového kurzu.
Situace s rustem produktivity je vSak zatim velmi neuspokojiva.

Ani v ramci Evropské unie se problém vnéjsich i vnitinich nerovnovah obchodnich
a kapitalovych toki nedaii fesit (Coeuré, 2016). Snaha zabranit rozpadu eurozony, nejsilnéji
reprezentovana Némeckem, vede k situaci, kdy je zablokovana logicka cesta napravy pro-
stfednictvim ménovych kurzii. Recko a dal$i zadluzené zem& nemohou & nechtji z eurozény
vystoupit, obnovit své vlastni mény, devalvovat je a tim obnovit svou konkurenceschopnost.
Namisto toho je jim vnucovana cesta tak zvané vnitini devalvace, tedy snizeni mezd, snizeni
domaci spotieby a bolestivych ,,strukturalnich zmén*. Tato cesta zde zputsobila katastrofalni
nezameéstnanost, aniz by zatim meéla hmatateln€jsi pozitivni piinosy.
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Némecko odmita podilet se na obnoveni rovnovahy v eurozéné umélym vyvolanim
domaci mzdové cenové inflacni spiraly, kterd by zvysila spotiebu a omezila export. Pouka-
zuje na své naklady v podobé odlivu kapitalu, ktery byl investovan v zemich jizniho kiidla
a neslouzil rozvoji némecké ekonomiky. Navic néktefi némecti analytici (Sinn, 2016) argu-
mentuji, ze némecké pohledavky vici jihu zstavaji lezet na ,targetovém* uct¢ u ECB, aniz
by byly splaceny.” Hrozi tak, ze némecké vyvozy zbozi na jih eurozony nikdy nebudou plné
zaplaceny a ze némecky kapital vyvezeny na jih bude z¢asti navzdy ztracen. Pravdou je, ze
bude-1i Némecko chtit za kazdou cenu udrzet eurozénu v dosavadni podobé, bude za to muset
i nadale také néco platit. Vynalozené némecké prostiedky vsak lze chapat také jinak: jako
investici do — dnes nesporné existujici — neformalni mocenské hegemonie Némecka v euro-
z6n€ a v celé Unii. Je otazka, jak s touto hegemonii Némecko nalozi, ale nevypada to, ze
by se ji ted’ chtélo zbavit vyloucenim jizniho kiidla z eurozény. A pro vlady zemi jizniho
ktidla je zfejmée také vyhodnéjsi nechat se dale financovat prostiednictvim targetovych dluhd.
Do jisté miry se tak jih a sever drzi v Sachu vzdjemné. Euro je stale hlavnim politickym pro-
jektem Unie a na rozpadu eurozony nemd silny zdjem z politikii vlastné nikdo. Jinak je tomu
u obcani ¢lenskych zemi, jejichz nedivéra v piinosy spoleéné mény nartsta.

Celosvétove 1 v ramei Evropy tak globdlni i vnitini nerovnovéhy obchodnich
a financnich tokl zlstavaji zatim bez pozitivniho feseni a hrozi, ze se budou dale repro-
dukovat. Otazkou je, zda to ve svété nepodryje duvéru v globalizaci a volny obchod nato-
lik, ze by hrozil ndvrat k protekcionismu v jeho nejviditelnéjsich a konfliktnich forméach.
V méné viditelné podobé ostatné protekcionismus nikdy nepiestal existovat. Zejména
ve formé manipulaci s kurzem — a ve formé obecné neduvéry k trznimu systému plovou-
cich kurzt, schopnych v dlouhém obdobi napravovat obchodni a finan¢ni nerovnovahy.

Zavér

Dochazime k zavéru, Ze hrozba sekularni stagnace vyspélého svéta neni jen planym stra-
sakem. Ve vyspélych ekonomikach plisobi stejnosmérné fada negativnich dlouhodobych
trendti — zpomaleni rustu produktivity, demografické starnuti, pieregulovanost ekonomik,
nestabilita finan¢niho sektoru v eurozon€, neschopnost ¢i neochota vlad k zasadnim zasa-
htim, které by vedly k feSeni nerovnovah. Vira, ze feseni pfinesou akce centralnich bank,
je naivni. Bez pruznych ménovych kurzii nemtze fungovat automaticky mechanismus
vyrovnavani nerovnovah mezi staty a roste hrozba obnovy tvrdych forem protekcionismu.

Evropa je navic ohrozena masovou migraci (Klaus; Weigl, 2015), kterd mtize narusit
jeji spoleCenskou soudrznost a zahltit jeji socialni systémy. Strasak sekularni stagnace
rozhodné neni jedinym strasdkem dnesniho svéta: na sile nabyva i hrozba velkych mezi-
narodnich konfliktd.

Tyto negativni trendy budou pokracovat minimaln¢ ve sttednédobém horizontu. A pro-
to nelze oéekavat, ze hrozba sekularni stagnace pomine. Dalsi vyzkum by se mél téZ zame-
fit na otazku, zda akcelerace vyznamnych negativnich trendl neni zpisobena pravé jejich
spole¢nym synergickym efektem, jehoz vliv nebyl v minulych dekadach jesté tak silny.

9 Podrobngji k targetovému systému viz Sinn (2016), Janackova (2012).
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