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This paper builds a simple framework for analysing over- or undersaving of economies
in the context of external economic imbalances. Macroeconomic determinants of optimal
household and corporate saving, based on microeconomic theory, are used as explanatory
variables in a benchmark panel regression model. Among other things, the model shows chronic
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Uvod

celkovym investicim. Investice vSak nemohou byt financovany ze zahrani¢i do neko-
nec¢na, v dlouhodobém horizontu musi ekonomika produkovat dostate¢né mnozstvi narod-
nich uspor, jez by kryly (rovnovazné) investice. Uspory jsou vak v ramci mezicasové
optimalizace ekonomickych subjektl tvofeny pomérné nezavisle na velikosti investic,
a mohou se tak ustalit na odli$né trovni a vést k prebytku ¢i deficitu bézného uctu platebni
bilance a zptisobit vznik vnéjsi ekonomické nerovnovahy. Vnéjsi rovnovaha je z hlediska
finan¢ni a makroekonomické stability dilezité téma, které vSak byva v ekonomickych
diskusich ¢asto opomijeno. Nerovnovazné stavy ¢i toky aktiv mezi rezidenty a nerezi-
denty musi dfive ¢i pozdéji vést k urcitym vyrovnavacim procestim, jejichz naklady jsou
nenulové a zaviseji zejména na typu uplatnéného vyrovnavaciho procesu a velikosti poc¢a-
teCni nerovnovahy. Vyrovnavaci procesy mohou vést od pouhych nezadoucich vykyvu
ve spotiebé az k ménovym a finan¢nim krizim. Nenulovy bézny tcet ale nemusi byt nutné
vniman jako vn&j$i ekonomicka nerovnovaha, pokud pro danou vysi uspor ¢i investic
existuji piijatelné duvody dané fundamentalnimi faktory.
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V tomto ¢lanku se soustiedime na rovnovahu na strané narodnich tspor. Cilem empi-
rické Casti je odhadnout modelové rovnovaznou miru narodnich spor (tzv. implikované
ekvilibrium) na panelovych datech fady zemi svéta. To umozni identifikovat zemé s ,,pfilis
vysokou® ¢i ,,pfili$ nizkou” mirou narodnich uspor, a poukazat tak na mozné zdroje vnéjsi
nerovnovahy v celosvétovém kontextu. Pfinos této prace spociva v Sirokém pokryti zkou-
manych zemi, zplsobu testovani robustnosti vysledkd a predevsim v disledném zakot-
veni uvazovanych determinant implikované rovnovahy v teoretickém rozboru, jez kombi-
nuje makroekonomické a mikroekonomické souvislosti, a tim pronika pomérné hluboko
do komplexni problematiky narodnich tspor.

1. Zakladni identity makroekonomickych tspor

Z identity narodnich G¢th pro hruby domaci produkt (GDP) vyplyva, ze tokova veli¢ina
doméci spory S jsou vzdy rovny souctu investic! 7 a &istého exportu NX

GDP=C+I+G+NX
S=GDP-C-G=I1+NX, (1)

kde C je spotieba domacnosti a G spotieba vlady. Pokud do HDP zahrneme i bilanci
primarnich a sekundérnich transferti v rdmeci platebni bilance (BPI, BSI), dostaneme hruby
narodni disponibilni dichod (GNDY) a po tGpravé ziskame vztah pro narodni aspory (NS),
které jsou vzdy rovny souctu investic a saldu bézného uctu platebni bilance (CA).

GNDY =C+1+G+ NX + BPI + BSI
NS=GNDY-C-G=1+CA. (2)

Uvazujme nyni domaci pojeti uspor (tedy bez vlivu BPI a BSI). Z vytvoieného
HDP se miize investovat presné takova ¢ast, jaka se z ného uspoftila kromé ¢asti vyve-
zené v podobé Cistého exportu. Pozitivni bilance ¢istého exportu pak predstavuje tu ¢ast
domacich uspor, kterd neni proinvestovana v domaci ekonomice, ale proinvestovana
¢i spotfebovana v zahrani¢i.? V kontextu narodnich uspor miize byt isty export pouzit

1 Narodohospodarské investice je tieba chapat v Sirokém smyslu jako soucet tvorby hrubého fixniho
kapitalu, tvorby cennosti a zmény stavu zasob.

2 Kauzalita mezi isporami a ¢istym exportem ovsem probiha v obou smérech: A) Rust uspor
muze vést k prebytku NX, pokud je zahrani¢ni poptavka dokonale pruzna (vyrobce v ptipadé
nedostate¢né domaci poptavky nalezne odbératele v zahranici). V opaéném piipadé se pokles
poptavky projevi v ristu neplanovanych zasob, a tedy v ristu narodohospodatskych investic
(jichz jsou soucasti). Kumulace neplanovanych zasob je nezadouci, nebot’ v dalsim obdobi vede
k omezovani produkce. B) Firmy uspésné exportuji, av§ak z néjakého diivodu stagnuje domaci
spotieba. Uspory pak rostou jako vyvolany proces.
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i k zaplaceni negativni bilance BPI a BSI. Z celosvétového hlediska se pak celkové tspory
vzdy pfesné rovnaji investicim, tzn., Ze bez uspor nikdy nemize byt investic a bez investic
nemuze byt uspor.

Nérodni Gspory mizeme dale rozdélit dle subjektl, které je tvoii — tedy na tspory
domacnosti (S, ) firem (S Cmp) a statu (S, ), a investice miizeme rozliSovat stejn¢.

NS =S

Hous

+S

Corp

+ S0 =L ions +1cOr,,+IG,,v+CA- 3)

Gov

net
cumul

Stavovou veli¢inu kumulované ¢isté narodni uspory N. k datu T mdzeme z rov-
nice 3 odvodit jako kumulaci tokl hrubych narodnich investic, bézného uctu platebni
bilance a efektu Cistého zhodnoceni aktiv VE po odecteni kumulovaného znehodnoceni
kapitalu d, coz odpovida souctu Cisté kapitalové zasoby K a Cisté investi¢ni pozice zemé

(Cistych zahrani¢nich aktiv) NFA k datu T.

NS::;”‘],T = ZT:N t"e’ = ZT:It -i-i:C'A7 + ZT:VEt —Zrldt =K, +NFA, . “4)
=0 =0 =0 =0 =0

Pfedmétem zajmu teoretické ¢asti ¢lanku jsou soukromé Gspory. Néarodni soukromé
uspory NPS jsou soucasti GNDY dle vztahu

GNDY = NPS + S, + C+G (5)

a odpovidaji souétu uspor doméacnosti rezidentii a firem. Uspory firem pak odpovidaji
té ¢asti hrubé pridané hodnoty firem, ktera neni rozdélena mezi odmeény za praci a kapi-
tal (abstrahujeme-li od ¢istych dotaci), viz 3. ¢ast ¢lanku. Uspory domécnosti odpovidaji
soucinu miry uspor domacnosti s, a jejich disponibilniho diichodu.

=Y?

xS
Corp Hous Hous

NPS =S

Hous

+ S + S

Corp. : (6)

Disponibilni diichod doméacnosti rezidentti zahrnuje vydelky plynouci od doméaciho
korporatniho sektoru, vydélky ze samostatné ¢innosti domacnosti Self a ¢isté pracovni
a kapitdlové vynosy ze zahrani¢i BI, . Vydélky od domaciho korporatniho sektoru
zahrnuji odmeény za praci a za poskytnuty kapital, které pripadaji domacim rezidentiim,
resp. jsou ocistény o odtok vynost do zahranici (e, znaci podil zahrani¢nich pracovnikd
na vyplacenych odménéch a d znaci podil zahrani¢nich subjekti na vyplacenych dividen-
dach a tirocich).

Y. = Labor x (1-e, )+ Capital x (1-d )+ Self + BI,,,, . (7)

Hruby narodni soukromy disponibilni dichod GNPDY odpovida souctu disponibil-
niho dichodu domacnosti a firem (hrubych tspor firem).
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GNPDY =NPS +C=Y,, + S, . 3

Mira narodnich soukromych tspor (vztazena k GNPDY) pak odpovida

NPS Yo Seor Yo GNPDY -Y)
— > ous X SHom + > — lous X SHOM + lous (9)
GNPDY Y, +S,, " Ypu+Sc, GNPDY ‘ GNPDY
NP, Y?
NPS _ Yoow (5, )41, (10)
GNPDY GNPDY

Mira narodnich soukromych uspor tak zavisi predevsim pozitivné na mife uspor
domacnosti a negativné na participaci domacnosti na hrubém narodnim disponibilnim
dichodu. NPS jsou zaroven hlavni slozkou narodnich tspor, na jejichz optimalizaci pak
1ze nahlizet i optikou pies optimalni miru uspor domacnosti a optimalni podil dichodu
domacnosti na GNDY, ktery zfejmé nesmi pfesahnout inosnou mez, za kterou by jiz firmy
v dané zemi zacaly omezovat investi¢ni aktivitu.

2. Uspory domacnosti v kontextu pfespofenosti ¢i podsporenosti
ekonomiky

2.1 Optimum spotrebitele jako zaklad pro vznik
makroekonomickych aspor domacnosti

Standardni pfistup predpoklada, ze spotiebitel se snazi vzhledem ke svému intertempo-
ralnimu rozpoctovému omezeni maximalizovat celozivotni ocekavany uzitek ze spotieby
(napf. Obstfeld, Rogoff, 1994). Zakladni ptistup pak mize byt riizné obohacovan. Fioroni
(2009) vypracovala dvouperiodovy OLG model, ve kterém kromé uzitku ze spotieby
uvazuje 1 uzitek ze zdravotniho statusu. Zdravotni status je pak zvySovan zvlast vycle-
nénymi vydaji — investicemi do zdravi, které maji charakter vzacného statku. Dynan,
Skinner, Zeldes (2002) oproti tomu uvazuji model, kde celkovy uzitek prameni pouze
ze spotieby nemedicinského charakteru, nebot’ spotieba z titulu zhorSeného zdravotniho
stavu je nezbytna a uzitek de facto nezvySuje. V nasem modelu zavedeme Sir$i pojem
vynucena spotieba, jez obsahuje nutné spotiebni vydaje vynucené jak zhorSenym zdra-
votnim stavem, tak jinymi neblahymi okolnostmi exogenniho charakteru (napf. pozar ¢i
vykradeni bytu). Vynucena spotieba tak pouze kompenzuje uréity vypadek uzitku, resp.
ma obnovovaci charakter. Na stran¢ druhé stoji ¢ista spotieba, jez uzitek opravdu zvysuje.
Narozdil od Fioroni (2009) pfedpokladame, ze zdravotni stav ma exogenni charakter a neni
kontrolovan investicemi do zdravi. Dale zohlednime touhu zanechat po sobé potomkdm ¢i
»svetu dédictvi, tedy subjektivni uspokojeni altruisticky uvazujiciho spotiebitele (napf.
Dynan, Skinner, Zeldes, 2002; Blanchard, Fisher, 1993). Rozpoctové omezeni spotiebitele
dale obohatime o efekt prerozdélovani (zaplacené dané a pfijaté transfery od statu).

Politicka ekonomie, 2020, 68 (6), 650-678, https://doi.org/10.18267/j.polek.1301




Pro pochopeni zakladnich souvislosti posta¢i model uvazujici dvé zivotni obdobi —
aktivni obdobi (1) a neaktivni obdobi ve stafi (2). Intertemporalni rozpo¢tové omezeni
spotiebitele pak Ize psat

¢ +s =y x(1—tax)) + tr; +b,
cz+b2:(1+r—z')><sl+tr2. an

Vsechny proménné uvazujeme v redlném vyjadieni. Spotiebitel v aktivnim véku
alokuje disponibilni diichod a ziskané dédictvi b, do spotfeby ¢, a uspor s,. Disponibilni
dichod v prvnim obdobi odpovida hrubému piijmu y zdanénému efektivni sazbou fax
plus ptipadnym piijatym transferim od statu 7. V neaktivnim véku pak spotiebitel dispo-
nuje usporami zirocenymi realnou sazbou r (zdanénymi efektivni sazbou) 7 a transfery
od statu (nedanéné davky z priibézného dlichodového pilite), které alokuje do spotieby c,
a do deédictvi, ktere po sob€ hodla zanechat budoucim generacim b, > 0. Celkovou spotiebu
chapeme jako soucet Cisté ¢ a vynucené ¢’ spotieby, pfiéemZ vynucena spotieba je funkci
exogenniho zdravotniho stavu a dal$ich exogennich faktort.

Ptedpokladejme, ze spotieba a diichod v prvnim obdobi jsou znamé, zatimco spo-
tteba ve druhém obdobi a nasledna vySe zanechané¢ho dédictvi jsou zahaleny plastém
nejistoty. Spotiebitel se tedy snazi maximalizovat celoZivotni o¢ekavany uZitek, ktery je
déan sumou uzitku z Cisté spoteby v produktivnim véku c,’, o¢ekavaného diskontovaného
uzitku z ¢isté spotieby v postproduktivnim véku a ocekavaného diskontovaného uzitku ze
zanechaného dédictvi pro dalsi generace b,.

MAXE, (U) = w(c))+E B u,(c}) |+ Ey[v,(5,)] - (12)

kde f a y jsou subjektivni diskontni faktory pro uzitek ze spotieby ve stafi a uzitek ze zane-
chaného dédictvi nabyvajici hodnot (0,1), definované jako f=——: y = — kde s
1+6 I+w

je mira Casové preference spotieby odrazejici stupen netrpélivosti ve spotebé a w odrazi
Hhetrpélivost® pro uzitek ze zanechaného dédictvi, pficemz J; @ >0.u,, u,, v, znaci
uzitkové funkce, kterymi zohleditujeme odlisny pribéh uzitku (preference) pro spotiebu
aktivni generace, postaktivni generace a uzitku ze zanechaného dédictvi.

Podminkou dosazeni optima spotiebitele je platnost tzv. Eulerovy intertemporalni
rovnice, dle které se o¢ekavany mezni uzitek musi mezi obdobimi rovnat. Podminku
optima pro planovani v ¢ase 1 mizeme rozdélit do dvou rovnic

uy (Cl*) = E| (ﬁuz (c;)+)/v2' (bz ))
E(pu) (&)= E (rv (b)) (13)
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V literatute (napt. Lugilde et al., 2017) je pro spotfebu doporu¢ovana konvexni iso-
elasticka uzitkova funkce a pro uzitek ze zanechaného dédictvi uvazujme funkci stejného
typu. Jednotlivé uzitkové funkce maji tvar

=t e BT (14
1-6 1-6, l-¢

kde 6, znaci rychlost poklesu mezniho uZitku ze spotieby (inverzni miru nenasytnosti)
v produktivnim véku, 6, rychlost poklesu mezniho uZzitku ze spotieby a zarove relativni
rizikovou averzi v postproduktivnim véku a ¢ znaci rychlost poklesu mezniho uzitku ze
zanechané¢ho dédictvi, resp. ,,miru sobeckosti*. Zaroven piedpokladame, ze mezni uzitek
ze zanechaného dédictvi klesi mnohem pomaleji nez v pfipadé spotieby (p < 6;0,)
neboli v ptipadé spotifeby mtize dojit k nasyceni relativn€ rychle, avSak touha zanechat
po sobé dédictvi je mnohem méné omezena (Kopczuk, Lupton, 2007 v tomto ptipadeé
preferuji dokonce funkci s konstantnim meznim uzitkem). Po dosazeni rozpoctového
omezeni mizeme podminku optima spotiebitele pro rozhodovani o tisporach v produk-
tivnim obdobi psat jako

(yl (l—tax1)+tr1 +b1 —Clv—Sl)igl =E1 |:ﬂ((1+V—T)S1 +yD,2_C;_b2>762 +7b27¢}' (15)

Zaroven spotiebitel v Case 1 planuje alokaci uspor do spotieby v postproduktivnim
obdobi a do zanechaného dédictvi dle podminky optima

Elﬁ((1+r_r)sl +Ypa—6 b, )7(9z = Eyb". (16)

Spotiebitel ma kromé parametrii svych uzitkovych funkei a subjektivnich diskont-
nich faktord kontrolu v rimci rozpo¢tového omezeni pouze nad tvorbou tspor s, a v post-
aktivnim obdobi nad zanechanym dédictvim b,. Ostatni polozky rozpoctového omezeni
v obdobi jedna jsou znamy, av§ak mimo kontrolu jednotlivce. Polozky v ¢ase 2 — mira
zhodnoceni Uspor r, dafiova sazba 7, disponibilni diichod y,, a vynucena spotieba ¢, —
v ¢ase 1 znamy nejsou, jsou tedy navic zdrojem rizika.

2.2 Diskuze dopadi optimalizace jednotlivcii na makroekonomické
uspory domacnosti

Z mikroekonomické optimalizace spotieby lze odvodit faktory ovliviiujici makroeko-
nomické uspory domacnosti s potencialnim dopadem na piespotenost ¢i podspofenost
ekonomiky.

Velikost diichodu v ekonomice méiena jako HDP ¢i HNP na obyvatele se promita
do disponibilniho diichodu jednotlivet. Empirické studie prakticky jednoznaéné prokazuji
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pozitivni vliv Grovné dichodu na obyvatele na miru uspor v ekonomice, za vSechny
napi. Loayza et al. (2000); Cardarelli, Terrones (2005); Hiifner, Koske (2010) a Grigoli,
Herman, Schmidt-Hebbel (2014). Zjisténi lze teoreticky vysvétlit tim, ze spotiebitelé
v zemi s vy$§im HDP na obyvatele diky klesajicimu meznimu uZzitku ze spotfeby smétuji
stale vetsi ¢ast dichodu do tspor, potazmo do dédictvi, a mira uspor v bohatsi zemi je
tak ceteris paribus vy$$i nez v zemi s nizkym HDP na obyvatele, kde jde ¢asto o spotiebu
statkll nezbytnych k zivotu. Proti tomu Ize vSak namitnout, ze Zivotni potieby obyva-
tel v chudych zemich jsou zaroven nesrovnatelné nizsi oproti standardu v rozvinutych
zemich, coz muze vést k celkové relativné niz§imu meznimu uZzitku ze spotieby a para-
doxné tak i k vy$si mife Gspor v nékterych chudych zemich. Uvedena literatura se shoduje
i na pozitivnim vlivu riistu diichodu na miru uspor, a to navzdory skuteénosti, ze tempo
rustu dichodu je ¢asto negativné korelovano s Grovni dichodu na obyvatele. Piipustme
ale i opacnou kauzalitu, kdy vy$si mira uspor vede k vyssimu dichodu, pokud umoziuje
stabilni rst kapitalové zasoby, a tim produktivity v ekonomice.

Zatimco z mikroeckonomického pohledu je vliv realné urokové miry na uspory
zavisly na véfitelském ¢i dluznickém postaveni jedince, z makroekonomického hlediska
zélezi na véfitelském ¢i dluznickém postaveni naroda jako celku, resp. na ¢istém zahra-
ni¢nim dluhu, ¢i v obecnéjsim smyslu na Cisté zahrani¢ni investi¢ni pozici zemé. Neni
ptrekvapujici, Ze teoreticky nejednoznacény vliv trokové miry na miru Gispor v ekonomice
se projevuje i v empirickych studiich, které¢ nalézaji pozitivni i negativni efekt, viz prehled
jedenacti studii (Hiifner, Koske, 2010).

Ekonomické riziko vede (dle mikroekonomické teorie) rizikové averzni subjekty
k tvorbé opatrnostnich uspor a empiricka literatura potvrzuje tento efekt i na makro-
ekonomické urovni. Napf. Bande, Riviero (2013) nalezli pozitivni vliv pfijmové nejis-
toty na miru Gspor ve $panélskych regionalnich datech. Cim vice jsou subjekty rizikové
averzni, tim vy$$i bude mira opatrnostnich uspor v ekonomice. Pozitivni vztah mezi rizi-
kem a usporami muize platit v pfipadé, kdy se jedna o symetrické riziko okolo neménné
stfedni hodnoty diichodu. Pak se na priméru pozitivni a negativni udélosti vykompenzuji
(polovina subjektt ¢elici negativnimu Soku své Gspory rozpousti, zatimco druha polovina
vystavena pozitivnimu Soku kumuluje naopak tspory nové) a pivodné nakumulované
opatrnostni Gspory té §tastnéjsi poloviny zaroven zustavaji nedoteny a mohou byt napf.
odkazany dalSim generacim.

Na druhou stranu mira narodnich Gspor nemusi byt mirou rizika v ekonomice ovliv-
néna, pokud jde o zajisténi se proti ndhodnym negativnim Sokim (asymetrické riziko
propadu Cisté spotieby), které postihuji subjekty v ndhodném potadi. Pokud by subjekty
dokazaly miru rizika neblahé udalosti piedem piesné kvantifikovat, tvofily by jen takovou
uroven opatrnostnich uspor, kterd by pravdépodobnostné vazené budouci propady dichodu
presné kompenzovala. (Tento efekt je zaroven ¢asteén¢ institucionalizovan pojistovnami,
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které rizikové adekvatni toky opatrnostnich uspor vybiraji od klientd formou pojistného
a vyplaceji v pripadé pojistné udalosti.) Protoze vSak miru rizika neblahé udalosti nelze
nikdy ptesné¢ do budoucna odhadnout (kazdy odhad bude obsahovat plus minus urcité
pasmo spolehlivosti), subjekty mohou tvofit uspory ,,z opatrnosti® vyssi, nez by vyzado-
val stfedni odhad miry rizika neblahé udalosti v ekonomice (nazvéme je dodatecné opatr-
nostni uspory). V tomto kontextu Ize interpretovat vysledky uvedenych empirickych studii
potvrzujicich pozitivni vliv rizika na makroekonomickou miru tspor. Dostupnost pojis-
téni Ci lepsi socidlni zabezpeceni muze efekt dodateénych opatrnostnich uspor snizovat.
Hochmuth, Moyen, Stéhler (2019) ukazali na svém modelu pozitivni efekt niz$i socialni
ochrany na tvorbu opatrnostnich Gspor.

Mira urbanizace je zpravidla spojena s niz§i mirou Uspor, pro coz Loayza ef al.
(2000) a Grigoli, Herman, Schmidt-Hebbel (2014) nabizeji vysvétleni, ze obyvatelé
venkova, obecné vice zavisli na relativné volatilnich pfijmech ze zemédé€lstvi, tvori
ve zvySené mife opatrnostni uspory a na druhé stran¢ obyvatelé mést maji vice spotie-
bitelskych prilezitosti. Autoii zaroven pouzivaji inflaci jako méfitko makroekonomické
nejistoty a nalezli pfevazné pozitivni vliv na miru Gspor. Na druhou stranu by ale inflace
mohla stimulovat spotiebitele k okamzité spotiebé zdrazujicich statkli na tikor tspor.

Snizovat uspory mize i vyssi dostupnost uvéri, nebot’ 1) subjekty se mohou citit
bezpecnéji, pokud lze neblahou udalost profinancovat uvérem a 2) vyssi dostupnost uveért
snizuje potiebu spofit, protoze spotieba mize byt uspokojena na uver. Ta ¢ast uvéru, kterd
na makroekonomické urovni neni pokryta dodate¢nymi usporami domacich subjektu, je
pokryta usporami subjektl zahrani¢nich a v disledku toho dochazi k poklesu narodnich
uspor. Timto 1ze interpretovat zjisténi Loayza ef al. (2000), Cardarelliho, Terronese (2005)
anapt. Grigoliho, Hermana, Schmidta-Hebbela (2014), ktefi nalezli negativni vliv dostup-
nosti uvert na miru Gspor v ekonomice. Lze ale i pfipustit, Ze pouzita proxy proménna pro
dostupnost uvérid (podil tivérti na HDP) funguje i jako proxy za obecnou financni vyspé-
lost, coz zahrnuje i dostupnost pojisténi a s tim spojeny negativni efekt na miru ispor.

Struktura rozdéleni diichodu mezi riznymi skupinami obyvatel a jeho redis-
tribuce. V ekonomice operuji v dany ¢as soucasné rizné skupiny spotiebiteld — aktivni
a postaktivni, chudi a bohati, s détmi a bez déti apod. Pro kazdého jednotlivce, potazmo
skupinu, plati stejna podminka optima (15, 16). Stat zaroven vykonava svoji politiku
redistribuce bohatstvi prostiednictvim dani a transferti. Jakykoli transfer od skupin
s vy$§im sklonem k isporam ke skupinam s niz§im sklonem k tisporam povede k poklesu
miry narodnich Gspor. Napi. chudsi jedinec muze mit tendenci pfiblizit se urovni
spotieby v aktivnim obdobi jedincim bohat$im, a to na tikor spotieby v postaktivnim
obdobi a zanechaného dédictvi (ma tedy niZsi parametr 6, piipadné i vyS§i miru ¢asové
preference (nizsi f). Empiricka literatura potvrzuje pozitivni efekt prijmové nerovnosti
na miru Gspor v ekonomice, Bofinger, Scheuermeyer (2016) nalezli dokonce nemonoténni
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vztah, kdy do urcité hodnoty Giniho koeficientu (cca 30) mira Gspor roste a poté zacina
klesat. Redistribuce diichodu od bohatého k chudému jedinci tedy povede k ristu spotieby
a poklesu uspor domacnosti.

Vliv demografickych zmén a mezigeneracni redistribuce diichodu. Empirické
studie pomérné jednoznacné potvrzuji negativni vliv starnuti populace na miru Uspor,
napft. Bofinger, Scheuermeyer (2016), Hiifner, Koske (2010) a Grigoli, Herman, Schmidt-
-Hebbel (2014). Z teoretického hlediska lze na jednu stranu predpokladat, ze mezni uzitek
ze spotieby klesa rychleji u spotiebitele v postproduktivnim veéku nez u spotiebitele
ve véku produktivnim, ktery ma zfejmé vice chuti a prilezitosti uzivat si spotieby (obecné
0,< 0,. Neocekdvané zvySeni objemu starobnich diichodii jedincii v postaktivnim obdobi
na ukor zvyseni objemu dani jedincti v aktivnim obdobi by tak vedlo ceteris paribus
k ur¢itému poklesu spotieby a uspor aktivni generace a zaroven k relativné mensimu ristu
spotieby a relativné vétsimu rlstu tspor generace dichodct. Na druhou stranu zde hraje
roli diskontni faktor (netrpélivost ve spotieb¢), diky cemuz spotiebitel ve svém aktivnim
obdobi spofil na dichod relativné méné, nez by odpovidalo optimu bez diskontovani.
Typicky dichodce pak nakonec disponuje z principu vzdy viceméné neuspokojiveé nizkou
urovni spotieby, coz se projevi i v zanechaném dédictvi. Redistribuce diichodu od gene-
race v aktivnim obdobi (s niz§im meznim uzitkem ze spotieby) ke generaci v postaktivnim
obdobi (s vy$sim meznim uzitkem ze spotieby) tak v tomto piipadé povede naopak k vyssi
spotieb¢ a niz§im Gsporam v ekonomice.

Demografické starnuti populace lze chapat prave jako zvySenou redistribuci diichodu
od aktivni k postaktivni generaci s vy$e popsanymi moznymi efekty na uspory v ekono-
mice. Empiricky prokdzany negativni vliv starnuti populace na miru uspor tak mizeme
vysvétlit napf. tim, Ze v praxi prevazuje efekt neproziravé vysokého diskontovani,
ptipadné systematicky nadhodnoceného ocekavani vyse dichodu ve stari, nad efektem
nizsi nenasytnosti diichodci ve spotiebe.

Typ dichodového systému. V hypoteticky plné zabéhnutém spoficim systému
(v praxi neexistuje) generace v aktivnim véku tvofi uspory na stafi, generace v dichodo-
vém véku je ale zaroven rozpousti. Kdyby nedochazelo ke starnuti populace, tak by mira
uspor v ekonomice nemusela byt typem diichodového systému v dlouhém obdobi ovliv-
néna. V1iv na miru narodnich aspor by byl vyznamny pouze v obdobi ptechodu z pribéz-
né¢ho na spofici systém, kdy aktivni generace zacne spofit, avSak stavajici generace
dichodcti bude nadale Cerpat z pribézného pilite, nebot’ ta za svého produktivniho véku
dostatek uspor jesté¢ nenakumulovala. Takovy pfechod z prib&ézného na spofici systém
by byl ovSem problematicky, nebot’ pracujici generace by musela vyznamné omezit
spotiebu, aby dokazala pokryt tvorbu uspor pro své vlastni zabezpe€eni a zaroven zapla-
tit relativné vysoké odvody pro pokryti pribézného financovani (pfevazné spotiebnich)
vydaji stavajici generace dichodct.
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Teoreticka analyza determinant uspor domacnosti umoziuje identifikovat klicové
fundamentalni proménné urcujici optimalni miru narodnich tspor. V tomto kontextu
nas nebudou zajimat proménné z okruhu osobnich preferenci ¢i politik redistribuce, ale
zakladni strukturalni faktory jako bohatstvi ekonomiky a jeji rust, demografické faktory,
mira rizika v dané zemi ¢i vyspélost finan¢niho systému.

3. Uspory korporatniho sektoru a jejich optimalizace v kontextu

prespoienosti ¢i podsporenosti ekonomiky
Uspory korporatniho sektoru nemohou byt kvili své vyznamnosti pfi analyze piespo-
fenosti ¢i podsporfenosti ekonomik opomenuty. Chen, Karabarbounis, Neiman (2017)
upozoriiuji na svétovy nariist podilu korporatnich uspor pii poklesu uspor domacnosti.
Zatimco v roce 1980 byla dle autorti vétSina globalnich investic financovana usporami
domacnosti, dnes jsou témét ze dvou tietin financovany usporami korporatnimi a sektor
firem se stal globalnim vétitelem.

Zdrojem korporatnich uspor je hruba ptidana hodnota korporatniho sektoru (GVA Conp)s
ktera je rozdélena mezi korporatni odmény faktoru prace Labor, vlastniky kapitalu Capi-
tal, odpisy Deprec, korporatni dané Tax,, a korporatni hrubé uspory S

corp”

GVA

oy = Labor + Capital + Deprec + Tax,,,, + S, (17)

a tokové uspory korporatniho sektoru tak odpovidaji nerozdélenému zisku za dané obdobi,
coz za predpokladu neménné vyse zakladniho kapitalu odpovida zméné vlastniho kapitalu
firmy EQ.

Chen, Karabarbounis, Neiman (2017) ukazuji, ze zatimco globalné¢ podily vyplacené
vlastniktim kapitalu a statim formou dani jsou od roku 1980 dlouhodobé¢ stabilni (resp.
mirné klesaji), roste podil hrubych korporatnich uspor pii poklesu podilu odmén faktoru
prace. Otazkou je, pro¢ firmy zisky zadrzuji namisto vyssich vyplat vlastnikiim kapitalu.

Z hlediska uziti jsou korporatni Gspory alokovany do investic do hrubého fixniho
kapitalu GFKF, zasob Invent, pofizeni ostatnich nefinanCnich aktiv OA4 a Ccistych
pujcek NL jakozto rozdilu pijcek a vypujcek, pricemz ptjcky odpovidaji zméné financ-
nich aktiv 47" a vypujcky zmén¢ finanénich pasiv L™ . Zménu finan¢nich pasiv lze dale
rozlozit na nové vypujcky Bor¥" minus splatky stavajicich vypijcek Borfere,

Seoy = GFKF,, +Invent,, +NL. +AOA,, (18)
NL,, = MG, = ALL = ML —[ Bor™™ = Bor™™ . (19)

Chen, Karabarbounis, Neiman (2017) dokladaji globalné rostouci rozdil mezi korpo-
ratnimi Gsporami a investicemi, a tedy pozitivni bilanci ¢istych pujcek, prostiednictvim
kterych jsou Gspory alokovany do odkupu vlastnich akcii, hotovosti, zahrani¢nich investic
a dalsich finan¢nich aktiv.
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Soucet tvorby hrubého fixniho kapitalu, zmény stavu zasob a zmény ostatnich nefi-
nan¢nich aktiv odpovidaji tvorbé hrubého kapitalu, resp. celkovym korporatnim investi-
cim/, . 7Za predpokladu, Ze jsou vSechny vypijcky firem sméfovany do investic, a pokud
parametrem a oznac¢ime podil investic, ktery korporatni sektor financuje z vlastnich zdroji
(Gspor), miizeme psat

Se,, =1, x a+AAL" + Bor™®. (20)

Corp Corp Corp

Pfi hledani optima uspor korporatniho sektoru je tak tfeba se zaméfit predevsim
na optimum korporatnich investic, optimalni podil financovani investic z vlastnich zdroju,
optimalni zmény finan¢nich aktiv a optimalni splatky dluhu.

S()ptim — [{)ptim X aoptim + (AAFin )optim + (BorRepay )Upl[m . (21)

Corp Corp Corp

1) Optimalni zména financnich aktiv zavisi na odchylce objemu financnich aktiv
od jejich optimalni trovné A/, / (A, )" , nebot firma se prostiednictvim nakupt
a prodejt finan¢nich aktiv snazi tuto odchylku minimalizovat. Pokud je ve vychozim
obdobi odchylka nulova, pak optimalni zména financnich aktiv je pozitivni funkci
zmén optimalnich finan¢nich aktiv

2) Optimalni podil financovani investic z vlastnich zdroji ¢ musi byt konzistentni
s teorii optimalni kapitalové struktury firem. Pokud z hlediska stavovych veli¢in exis-
tuje optimalni pomér vlastnich zdroja firmy (vlastni kapital £Q) na celkové kapita-
lové zasobé firmy K (ve smyslu kumulovanych investic minus opotiebeni), pak musi
tomuto poméru dlouhodobé odpovidat i tokoveé veli¢iny pomér korporatnich investic
financovanych z vlastnich zdroja ( 1:;;) na celkovych korporatnich investicich, tedy
parametr a.

Protoze teorie optimalni kapitalové struktury (viz déale) pracuji s pomérem cizich

a vlastnich zdroju, resp. s pomérem dluhu na vlastnim kapitalu (dluhovy pomér), prove-
deme nasledujici upravy: Predpokladame zjednodusenou bilanci firmy, kdy na strané
aktiv figuruje relativné nelikvidni kapitalova zasoba a relativné likvidni finan¢ni aktiva
a strana pasiv se sklada z cizich zdrojt resp. finan¢nich pasiv a vlastniho kapitalu £Q.

+AFin :LFin

Corp Corp 'Corp

K +EQ. (22)
Po vydéleni vlastnim kapitalem 1ze vyvodit, ze optimalni pomér investic financo-
vanych vlastnimi zdroji na celkovych investicich a je inverzni funkci optimalniho
dluhového poméru a pozitivni funkci optimalniho poméru finan¢nich aktiv na vlast-
nim kapitalu.

optim Fin optim Fin optim
i E L or) 4 ory
a®'m Q = f Corp : Corp . (23)
KCarp EQ EQ
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3) Optimalni vySe korporatnich investic je samostatnym problémem a neni feSena v tomto
¢lanku. V literatufe téma fesi napt. Lee, Syed, Xueyan (2012). Nicméné vliv optimal-
nich korporatnich investic na optimalni korporatni Gspory je tim nizsi, ¢im vyssi je
optimalni podil cizich zdroju na financovani téchto investic (nizsi a v rovnici 21).

4) Optimalni splatky dluhu se rovnéz odviji od optimalni kapitalové struktury. Zaprvé
jsou piimo timérné poméru cizich zdroju a vlastniho kapitalu (z titulu rolovani dluhu)
a zadruhé zavisi na rozdilu skute¢ného a optimalniho poméru cizich zdroju, nebot
pozitivni gap muze byt vyrovnan vyss$imi splatkami dluhu. Nominalni uroven opti-
malnich splatek samoziejmée roste s velikosti firmy, resp. nominalnim produktem ¢i
trzbami firmy (nestacionarni efekt ozna¢me jako 7), tento vliv je v8ak v empirické
¢asti irelevantni z divodu modelovani pomérovych ukazatelti (mira uspor).

Celkem vzato lze tedy fici, ze optimalni vyse korporatnich spor zavisi (kromé
efektu 7) predevsim na a) optimalnim poméru cizich zdroji na vlastnim kapitalu, b) opti-
malnim poméru finanénich aktiv na vlastnim kapitalu, ¢) zméné optimalnich finan¢nich
aktiv a d) optimalni vysi korporatnich investic.

LFin optim A Fin optim ,

optim __ Corp . Corp . Fin \°P"™M . yoptim ,

SCorp - f‘2 H > A(Acorp) > Ingp s 7T (24)
EQ EQ

Ad a) Teorie zabyvajici se optimalnim pomérem dluhu a vlastniho kapitalu shrnuje
napt. Abeywardhana (2017). V zasad¢ lze fici, ze optimalni dluhovy pomér je tim vyssi,
¢im vyssi jsou nadklady na vlastni kapital oproti nakladiim na cizi kapital, ¢cim vyssi je
Bradley et al. (1984) dale uvadéji, ze optimalni dluhovy pomér klesa s danovym zatizenim
vynostl z dluhopisi (které drzitelé chtéji kompenzovat vyssim vynosem) a s volatilitou
hodnoty firmy, pokud jsou naklady finan¢ni tisn¢ vyznamné. Optimalni dluhovy pomér
naopak roste se zdanénim dividend, coz relativné zvyhodnuje zapojeni dluhového kapi-
talu. Optimalizaci vySe finan¢nich aktiv diskutujeme nize.

Ad b, ¢) Protoze finan¢ni aktiva firmy jsou obecné mnohem likvidnéjsi nez aktiva
kapitalova, naznac¢ime pro jednoduchost jejich optimum prostfednictvim modelt opti-
malni likvidity. Optimalizaci korporatnich tspor v podobé likvidnich finan¢nich aktiv
modeluji napt. Opler ef al. (1999) a Riddick, Whited (2009). Firmy potiebuji likvidni
aktiva jako rezervu na financovani provoznich vydaji a investic, nebot’ v piipadé nahlého
nedostatku likvidity je jeji ziskani spojeno s dodate¢nymi naklady. Pokud nastane nedo-
statek likvidnich aktiv, je firma nucena snizovat investice, vyplatu dividend nebo proda-
vat mén¢ likvidni cenné papiry ¢i jina méné likvidni aktiva. Mezni naklady z nedostatku
likvidity jsou dle autorti tim vy$si, ¢im vySsi jsou transakéni naklady na ziskani exter-
niho financovani, transakéni naklady z prodeje aktiv ¢i naklady hedgingu, ¢im lepsi jsou
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ocekavané® investi¢ni piileZitosti firmy (tj. vy$$i ndklady obétované ptileZitosti pfi poten-
cialnim nedostatku likvidity), ¢im delsi je vyrobni cyklus firmy, resp. obratkovost zasob, ¢im
A nakonec, firmy vyplacejici dividendy mohou ziskat relativné levné likviditu jejich poza-
stavenim oproti firmam, které dividendy nevyplaceji. Dle modelu Gaa, Xu (2018) firma
kumuluje likvidni aktiva jako opatrnostni rezervu na financovani provozu a investic pro
ptipad nahlého zdrazeni externiho financovani napf. v recesi (finan¢ni distorze). Malé firmy
maji relativné vysoky mezni produkt kapitalu a ptipadné zvysené ndklady externiho finan-
covani maji pro né relativné nizsi vyznam. Malé firmy proto radéji alokuji své Gispory prede-
v§im do fixnich investic a udrzuji relativné nizkou zasobu likvidnich aktiv. S ristem veli-
kosti firmy vSak za¢ne prevazovat efekt finan¢nich distorzi nad meznim produktem kapitalu
a proticyklicky polstar likvidity za¢ne nabyvat na vyznamu. S dal$im ristem firmy vyznam
likvidity opét klesa, nebot’ se firma diky své velikosti a kvalité aktiv citi bezpecné.

Z mikroekonomického rozboru vyse vyplynuly zakladni determinanty optima makro-
ekonomickych korporatnich uspor, ze kterych 1ze vybirat proménné pro regresni analyzu.
Pti abstrakci od inflace ¢i objemu realného produktu Ize fici, ze (tokové) optimalni Gspory
korporatniho sektoru se snizuji s poklesem ekonomickych rizik, ristem vyspélosti financ-
nich trhti (rast dostupnosti externiho financovani ¢i poklesem transakénich nakladu),
s vys8i vyplatou dividend, vy$$im podilem malych (¢i naopak velmi velkych) firem, se
snizenim o¢ekavanych budoucich investi¢nich pfilezitosti, zvySenim mezniho produktu
kapitalu a s poklesem dluhové sluzby. Pozitivni vliv na optimalni uspory firem ma samo-
ziejmé optimalni vyse investic, byt je tento vlivomezeny optimalnim podilem cizich zdroju
na jejich financovani, ktery roste mj. s dostupnosti externiho financovani (rovnice 21).
Dostupnost externiho financovani tak snizuje optimalni uspory firem dvéma kanaly —
jednak pies niz$i naklady nedostatku likvidity a také ptes nizsi optimalni podil vlastnich
zdroji na financovani investic.

4. Empiricka analyza fundamentalné odivodnénych uspor
4.1 Metodika

Existuje mnozstvi studii hledajicich determinanty uspor, avSsak mnohem méné studii
pouziva odhadnuté modely jako benchmark pro posouzeni prespoienosti ¢i podspofenosti
ekonomik oproti modelové rovnovaze (implikované ekvilibrium) — napt. Hung, Qian
(2010). Je nutné zdiraznit, ze smyslem tohoto pfistupu dle naSeho nazoru neni vysvét-
lit regresnim modelem miru narodnich Uspor co nejlépe (tedy dosahnout co nejlepsi
shody modelu s daty). Jakakoli hodnota vysvétlované proménné v dané zemi ma totiz

3 Autofi pfimo s pojmem ,,o¢ekavané* nepracuji, avsak z logiky véci to vyplyva. Lepsi aktualni
investi¢ni pfilezitosti by naopak mély vést k nizsi kumulaci likvidnich aktiv.
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vzdy néjaké piiciny, a pokud bychom je dokazali v regresi perfektné (resp. velmi dobie)
podchytit, vysledny model by mél nulova (resp. Cisté ndhodna) rezidua, a tim by se zcela
ztratila informace o chronické odchylce vysvétlované proménné od implikované rovno-
vahy. Smysl hledani implikované rovnovahy proto vidime ve snaze vysvétlit miru
narodnich dspor pouze pomoci nékolika klicovych a z teorie vyplyvajicich promén-
nych, aby vysledna rezidua obsahovala kromé ryze nahodné chyby i sloZku naznacu-
jici odchylku vysvétlovanych proménnych od jejich rovnovaznych hodnot.

Cilem empirické casti je tedy nalézt pro kazdou zemi takovou miru uspor, ktera
vyplyva z uzsiho vybéru kli¢ovych univerzalnich fundamentti zalozenych na teoretickém
rozboru v 2. a 3. ¢asti ¢lanku, jez mohou takovou miru uspor ,,ospravedlnit™. Regresi
vysvétlenou ¢ast variability budeme povazovat za modelovou rovnovahu, zatimco nevy-
svétlenou ¢ast variability — tedy rezidua odhadnuté regrese — za odchylku od rovnovahy.
Rezidua jsou sice ¢aste¢né dilem nahodné chyby, avsak jejich systematicky vysoce kladné
¢i zaporné hodnoty naznacuji, zda dand ekonomika spofi ,,pfehnané¢* mnoho ¢i malo. Diky
tomu bude mozné i naznacit, zda deficit ¢i pfebytek bézného uctu platebni bilance v urcité
zemi ma kofeny na strané narodnich tspor ¢i nikoliv.

Limitem tohoto pfistupu je samoziejm¢ predev§im arbitrarni vybér vysvétlujicich
proménnych. Ackoliv disledné dbame na to, aby vSechny vysvétlujici proménné byly
zakotveny v teorii, arbitrarnost spo¢iva piedevsim ve volbé vhodnych proxy promén-
nych s ohledem na dostupnost dat pro velké mnozstvi zemi svéta. Vysledné hodnoceni
ckonomik z hlediska pfespofenosti ¢i podspoienosti ale zistdva pomérné robustni, jak
dale ukazujeme. Domnivame se proto, ze prezentovany pfistup pies vSechny své nedoko-
nalosti dobfe nastinuje piespofenost ¢i podsporenost velkého mnozstvi ekonomik svéta
a tim naznacuje situace vné&jsi (ne)rovnovahy a pficiny, které za témito stavy stoji.

Literatura nabizi vice ekonometrickych metod, kterymi lze modely odhadovat.
Grigoli, Herman, Schmidt-Hebbel (2014) hledaji determinanty privatnich ¢i narodnich
uspor na Sirokém vzorku vice nez 150 zemi pomoci sedmi riznych piistupd (od jedno-
duché prifezové regrese metodou nejmensich &tvercti — MNC aZ po dvoustupiiovou
S-GMM). Metody se lisi svoji narocnosti, avSak pro nas je dalezité zjiSténi autord, ze
vysledky vSech metod jsou v podstaté srovnatelné a robustni a u statisticky vyznamnych
parametrti davaji shodnd znaménka. I jednoduché piistupy tedy mohou davat ptijatelné
vysledky, byt s ur¢itou davkou neptesnosti, ktera miize byt vyssi nez u propracovangjsich
metod. Pfi modelovani MNC se nelze vyhnout problému s endogenitou vysvétlujicich
proménnych, avsak tento problém nemohou vyfesit ani slozitéjsi ekonometrické postupy,
pokud nejsou k dispozici kvalitni instrumentalni proménné (coz Casto nejsou, a to tim
spiSe, pokud modelujeme slozité makroekonomické vztahy pro mnoho zemi svéta).
V empirické literatute se problém endogenity proto Casto fesi zahrnutim ruznych forem
zpozdéni vysvétlujicich proménnych — at’ uz ptimo do regrese MNC, nebo jako instrumenty
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napf. do S-GMM — a u vyse uvedené literatury to plati bez vyjimky. Casto je viak takové
feseni ,,pouhou iluzi“ a vysledky zGstavaji vychylené, jak ptesvédciveé ukazuji napt. Belle-
mare, Maski, Pepinski (2015). V naSem pfipad¢, kdy narodni Gspory navic zamérné mode-
lujeme pomoci v Case relativné malo volatilnich veliin, by jejich zpozd'ovani postradalo
smysl zcela. Jsme proto piesvédceni, ze pro hrubé podchyceni dlouhodobych vztaht bohaté
posta¢i metoda MNC a to tim spise, pokud se budeme snazit do regrese vybirat v maximalni
mife takové proménné, které Ize z logiky véci povazovat vici mife Gspor za exogenni. Pfi
interpretaci vysledkti pak budeme pfihlizet k jejich mozné neptesnosti.

Odhad tedy provedeme pomoci panelové regrese MNC na Sirokém vzorku zemi
svéta. Odhad bude tim pfesnéjsi, ¢im heterogennéjsi vzorek zemi pouzijeme, nebot
budeme z diivodu omezené délky dostupnych casovych fad a casto omezené variability
uvazovanych vysvétlujicich proménnych modelovat vice meziskupinovou variabilitu nez
variabilitu v ¢ase. Synchronni zmény veli¢in v ¢ase odfiltrujeme pomoci ¢asovych fixnich
efekti. Meziskupinové fixni efekty zahrnout nelze, nebot’ by smazaly rozdily mezi syste-
maticky piespoienymi ¢i podspoienymi ekonomikami, o coz nam jde predev§im. Odha-
dovana rovnice ma tvar

Y, = BX,+ ... +BX., +E+u,, (25)

kde Y reprezentuje vektor vysvétlované proménné , tedy miru narodnich tGspor v zemi
ivcaset, X, az X reprezentuji k vektoril vysvétlujicich proménnych zahrnutych do regrese,
B, az B, jsou piislusné regresni parametry, P reprezentuje konstantu pro konkrétni rok
¢t (Casové fixni efekty) a u je ndhodna slozka regrese, v nasem piipadé povazovana
za odchylku miry uspor od modelové-rovnovazného stavu.

Do posuzovani zavaznosti piipadné relativni pfespofenosti ¢i podspofenosti ekono-
mik bychom méli vnést jesté jeden rozmér, a sice investicni pozici vuci zahranici NFA.
Pokud se totiz dana ekonomika jevi z hlediska kli¢ovych fundamentt jako piespofena,
ale zaroven ma deficitni NFA, 1ze tuto nadmérnou miru tspor ospravedlnit jako snahu
ekonomiky vyrovnat své zahrani¢ni zavazky prostfednictvim prebytkového bézného uctu
platebni bilance. Naopak relativné nizka mira narodnich Gspor je mensim problémem
v pfipad¢é ekonomiky s polStafem Cistych zahrani¢nich aktiv. Protoze je ale investi¢ni
pozice z velké ¢asti na mife Uspor zavisla, nelze ji zahrnovat jako vysvétlujici proménnou
do jednorovnicového modelu. Budeme k ni vSak pfihlizet pfi interpretaci vysledkd.

Problematickd je korelace vysvétlujicich proménnych mezi sebou (multikolinea-
rita), kterda muze zkreslovat pfispévky jednotlivych parametri k vysledné modelové
rovnovaze, viz tabulka 1. Nékteré proménné pii riznych specifikacich modelu nabyvaly
kladnych i zapornych znamének. Pfi hledani toho ,,spravného* vysledného modelu jsme
postupovali nasledujicim zptisobem: V prvnim kroku bylo odhadnuto mnozstvi modelt
zalozenych na vSech permutacich vysvétlujicich proménnych (o poétu 2%, pfi¢emZ jsme se
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kvlli omezenému vypocetnimu vykonu omezili na 12 proménnych, tedy 4 096 modelt).
Na zaklad¢ histogramti rozlozeni odhadnutych parametri jsme identifikovali ty veli¢iny,
jejichz vliv je z hlediska znaménka parametru jednozna¢ny. Jednalo se o veli¢iny extrémni
pocasi, rust HDP, troveit GNI, mezni produkt kapitalu a podil pfijmt z ropy (pro podrob-
uvazovali jako zaklad pro v§echny modely, k nimz jsme znovu pfidavali v§echny permutace
z roz§iteného vybéru ostatnich proménnych, kterych bylo rovnéz 12, tedy opét 4 096
modelt. Vysledny model byl vybran tak, aby vSechny parametry byly statisticky vyznamné
a jejich znaménka v souladu s teorii. Ackoliv vybér proménnych zistava ponc¢kud arbit-
rarni, na vysledné hodnoceni ekonomik z hlediska ptespofenosti ¢i podspofenosti to nema
vyznamny dopad, coz ilustrujeme histogramem rozlozeni odchylek miry narodnich tispor
od modelové rovnovahy pro vSech 4 096 modell a vybrané zemé¢ svéta (obrazek 5).

Jednotlivé parametry vysledného modelu mohou byt sice kvuli multikolinearitné
zkreslené, to ale nema vliv na vysledné odchylky modelu od skuteénosti, resp. na uréeni
implikované rovnovahy pro miru narodnich uspor. Multikolinearitu proto nepovazujeme
za problém, pokud je zahrnuti vzajemné korelovanych veli¢in v souladu s teorii a pokud
obe¢ veli€iny statisticky vyznamné pfispivaji k vysledné kvalit¢ modelu.

4.2 Data

Mira narodnich uspor je na svété historicky relativné stabilni veli¢ina, jejiz svétovy
median se pohybuje lehce nad 20% (obrazek 1). Klicové vysvétlujici proménné byly
voleny s ohledem na teoretickou diskusi vyse, empirické vysledky citovanych autorti
a dostupnost dat pro velky pocet zemi najednou. Zaroven musi byt obhajitelné povazovat
tyto veli¢iny v modelu za exogenni viuci mife Gspor. Duchod ekonomickych subjekti,
resp. celych ekonomik, byl v regresi zohlednén hrubym narodnim dichodem na osobu
v parité kupni sily (GNI) a rast dichodu zastupuje rist redlného HDP (GDPY) vyhlazeny
Ctyfletym klouzavym primérem pro zachyceni dlouhodobého trendu. V modelu piedpo-
kladame, ze bohatstvi a vykon ekonomiky kauzalné zpiisobuje miru tspor, avSak opac¢na
kauzalita je zde mozna také, coz mize vysledky jednorovnicového modelu zkreslovat.
Specifické ekonomiky tézici ropu jsme odlisili zahrnutim podilu pfijmt z ropy na HDP
(OIL). Demografické faktory jsou zastoupeny oc¢ekavanou délkou doziti (LIFE), indexem
zavislosti, tj. podil obyvatel ve véku 0-14 a 65+ let na populaci 15-64 let (DEPEND),
pri¢emz testujeme i zvlast’ index zavislosti mladych (YOUNG) a starych (OLD). Piijmova
nerovnost (GINI) zohlednuje odlisny sklon k Gisporam v zavislosti na vysi ptijmu. Obec-
nou finan¢ni vyspélost aproximuje pocet bankomati na 1 000 obyvatel (47M), dostup-
nost aveéra pak podil avéra na HDP (CREDIT). Inflace (INFL) je vyjadiena jako étytlety
primér rustu indexu spotiebitelsky cen. Indikatory pochéazeji z databaze WDI od Svétové
banky. Pracujeme i s mirou urbanizace (URBAN). Mezni produkt kapitalu je vypocitan
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z databaze Penn World Table (PWT 9.1) jako derivace Cobbovy-Douglasovy produkéni

Y . T
funkce MPK = oc x Va kde a reprezentuje participaci kapitalu na produktu.

Tabulka 1 | Korelaéni matice proménnych na nevybalancovaném panelu dat pro 103 zemi
v letech 2004-2015

= 3 o

o | S ¥ 2 &
£z | 3 = & = | 2z
= A & = z = - I & w x a » S s
¢ | 5| s |8 | 5|8 |5 |8 |%|2|5|s|s|z|8]|S5
NS 1| 007| 009|-034|-006| 014]|-009| 040| 026|-007| 024|-025| 017 |-020|-004] 0,27
ATM 0,07 1| 070|-052|-027|-023|-026| 055| 056|-024| 063|-023| 056|-004| 059| 053
CREDIT 009 | 070 1]-052|-019|-022|-028| 054| 055[-030| 064|-025| 050 -010| 055| 0,47
DEPEND -0,34 | -0,52 | -0,52 1] 028| 011| 033|-060|-071| 018|-078| 030|-063| 0,08 -041|-050
EXTRWEATH | -0,06 | 0,27 | -0,19 | 0,28 1| 014| 018 |-036|-038| 010]-037| 009|-027| 0,02]-033]-045
GDPY 014 |-023|-022| on| o014 1] 007 |-012]-014| 007|-018| 018 -0,5 | -0,14 | -0,25 | -0,13
GINI -0,09 | -0,26 [ -028| 033 | 08| 007 1[-044|-033| 009|-042|-006|-034| 0,05]|-046|-019
GNI 040 | 055| 054 |-060|-036 | -012 | -0,44 1| 059|-028| 062]-033| 055|-016| 042| 068
HEALTHCOV | 0,26 | 0,56 | 0,55 | -071 | -0,38 | -0,14 [ -0,33 | 0,59 1]-017| 071 |-016| 057 |-011| 060 065
INFL -0,07 | -0,24 [-030| 018 | o010| 007 | 009]-028|-017 1]-024]| 000 -015]-021-019]-017
LIFE 024| 063| 064|-078|-037|-018|-042| 062| 071 |-024 1]-031| 060 |-014| 058 064
MPK -025|-023 [-025| 030 | 009| 018 |-006]|-033|-016| 009 -0,31 1| -015|-0,04 | ~015 | -0,36
OLDPENS 017 | 056| 0,50 |-063|-027-015|-034| 055| 057|-015| o060 -015 1]-008| 067 047
RIR -0,20 | -0,04 | -0,10| 008 | 0,02| -0,14 | 0,05| -0,16 | -0,11 | -0,21 | -0,14 | 0,04 | -0,08 1| -0,05 | -0,06
SOCIALPRO | -0,04 | 0,59 | 0,55 | -0,41 | -0,33 | -0,25 | -0,46 | 042 | 0,60 | -0,19 | 0,58 | -015 | 0,67 | -0,05 1| 052
URBAN 027 | 053] 047|-059|-045|-013|-019| 068| 065|-017| 064|-036| 047|-006]| 052 1

Zdroj: vlastni vypocty

Dale byly testovany rtuzné veliCiny reprezentujici rizikovost v ekonomikach z data-
baze ILOSTAT: Kvalitu socialni sit¢ zemé¢ jsme zkousSeli aproximovat podilem zdravot-
nich vydajl, které pacientim hradi zdravotnicky systém vcetné soukromého pojisténi
(HEALTHCOYV), podil socialnich vydaja statu na HDP (SOCIALPRO) a podil obyvatelstva
v diichodovém véku pobirajici dichod (OLDPENS). Ptirodni rizika zastupuje primérny
podil populace zasazené extrémnim pocasim, tj. suchem, zaplavami a extrémnimi teplo-
tami (EXTRWEATH) z databaze WDI. Pocasi a Giniho koeficient jsou z divodu omezené
délky casovych fad a zarovei jejich nizké variability zahrnuty jako dlouhodobé priméry
a totéz plati pro indikatory socialni sit¢, kde jsou k disposici data jen za jeden rok. Tyto
proménné tak maji charakter konstant, které¢ zachycuji systematicky vyssi ¢i niz§i miru
uspor v dané zemi v zavislosti na té€chto faktorech, a funguji tedy jako kontrolni proménna
pro urcitou zemi. Redlna tirokova mira (RIR, zdroj WDI) byla v modelu nevyznamna.
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Pomeér Cistych zahrani¢nich aktiv k HDP v tabulce 3 je vypoditan na zakladé databaze
External Wealth of Nations (EWN), viz Lane, Milesi-Ferretti (2018).

Panely dat jsou nevybalancované a pokryvaji 103 zemi svéta obvykle v obdobi let
2004-2015 (pro nekteré zemé i 2016). VEtsSina zemi je uvedena v tabulce 3.

Obrazek 1 | Vyvoj medianovych a kvantilovych hodnot proménnych finalniho modelu
na kompletnim vzorku zemi
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4.3 Vysledky empirické analyzy

Vysledky odhadu parametrd findlniho modelu ukazuje tabulka 2 a jsou vétSinou
v souladu s citovanymi empirickymi studiemi. Nejistotu ve velikosti odhadnutych
parametri vzhledem k vybéru vysvétlujicich proménnych ilustruje obrazek 2. Mira
narodnich uspor v ekonomice je vyssi u bohatsich a rychleji rostoucich ekonomik
auekonomik tézicich ropu. Napf. rist ptijmti zropy o 1 % HDP vede za jinak neménnych
okolnosti k ristu miry narodnich spor cca o 0,4 % HDP. Ekonomiky s vys$sim vlivem
extrémniho pocasi maji tendenci spofit vice (opatrnostni uspory), zatimco ekono-
miky s vy$§im socialnim zabezpecenim spofi naopak méné¢. Rozsifenost starobnich
penzi OLDPENS (statni i soukromé penze) je spojena s vys$si mirou narodnich uspor.

Tabulka 2 | Vysledky odhadu parametri modelu pro miru narodnich tspor

Model pro miru narodnich uspor
Proménna Koeficient sm. Chyba t-stat

OoIL 0,391 (0,047) 8,350 ***
EXTRWEATH 0,544 (0,123) 4,420 ***
LIFE -0,121 (0,021) -5,907 ***
DEPEND -0,195 (0,011) 17,733 ***
GNI 0,334 (0,015) 22,269 ***
GDPY 1,094 (0,068) 15,978 ***
GINI 0,048 (0,018) 2,652 ***
ATM -0,007 (0,004) -1,881 *
CREDIT -0,021 (0,004) -5,188 ***
INFL -0,102 (0,050) 2,037 **
MPK -25,734 (2,281) 11,284 ***
SOCIALPRO -0,165 (0,034) -4,864 ***
R-sq. 0,45

R-sq. (adj.) 0,44

F-stat. 36,50

Sti. chyba modelu 6,62

Zahrnuto zemi 103

Pocet pozorovani 1099

Poznamka: Odhad metodou panelové regrese s fixnimi ¢asovymi efekty.
Pro vétsinu zemi obdobi 2004-2015. V zavorkach jsou uvedeny Whiteovy robustni
smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni vypocty
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Obrazek 2 | Histogramy rozlozeni odhadnutych parametrt pro 4 096 riiznych
modell pro miru narodnich uspor

ATM
120
g 80"
C
(5]
z ]
$ 40
w
0" & % o = @
& 35333888 8
T 99T ITTTCSC
) EXTRWEATH
200
S 1501
o
S 100 1
]
L 501
04—t ‘
05 04 06 08 1,0 12 14 1,8
G
200 =
8 150+
c
% 100
£ 50
0 L
3 ¥ @ g 3 8 8 8
o o o o o o o
LIFE
100
» 80
S 60
(3]
< 40
]
I 20
0l
— 5—04—03—02—01 2
oLD
200
o 150
(8]
g 100
>
x
o 50
w
0l ! ! ! : |
-02 -0,1 0 0,1 0,2 0,3
URBAN
100
80
8 60
g 0]
$
5 20
0
TR EEEEEEE

Pozndmka: Histogramy obsahuiji i statisticky nevyznamné parametry.

Zdroj: vlastni vypocty
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Velic¢inu do finalniho modelu ale nezahrnujeme kviili o néco nizs§i dostupnosti dat
pro jednotlivé zemé, aniz by byly vyznamné ovlivnény vysledky. Vliv demografic-
kych faktord se ukazal jako vyznamny — vys$si oéekavana délka doziti a podil obyvatel
v neproduktivnim v€ku na obyvatelich v produktivnim véku jsou spojeny s niz§i mirou
narodnich uspor. Pfi pohledu na obrazek 2 ale vidime, ze na strané podilu staré popu-
lace (OLD) nabyvaji znaménka v jednotlivych modelech kladnych i zapornych hodnot,
a jednoznacny efekt se ukazal az pii slouceni s podilem neproduktivni mladé populace.
Negativni vliv na miru uspor ma dle oc¢ekavani financni vyspélost (47M) a dostupnost
uvért (CREDIT).

Jednoznacné zaporné znaménko ma dale inflace, coz je ale v protikladu se zjiste-
nim citovanych autord. Vysledek lze interpretovat tak, ze efekt tvorby opatrnostnich
uspor dobfe podchytily jiné proménné a odhadnutému parametru pro vliv inflace tak
dominuje efekt stimulace okamzité spotieby na tkor Gspor. Zemé s vyssi piijmovou
nerovnosti maji tendenci k vy$sim usporam. Mira urbanizace méla v riznych modelech
kladna i zaporna znaménka a z koneéného modelu ji vypoustime i proto, ze reprezentuje
subjektivni preference (méstskych) spotiebitelt dohromady s vyspélosti ekonomiky —
subjektivni faktory z principu uvazovat nechceme a vyspélost ekonomiky je v modelu
podchycena jinymi proménnymi.

Velikosti parametrl a jejich vyznamnost neinformuji o podilu jednotlivych pro-
ménnych na vysledné modelové rovnovaze. Pro ilustraci byly jednotlivé parametry
nasobeny medianovymi hodnotami vysvétlujicich proménnych a absolutni hodnoty
téchto prispévkt prevedeny na zaklad 100% (obrazek 3). Modelové rovnovazna
mira narodnich uspor je v hypotetické medianové ekonomice nejvice ovlivnéna
demografickymi faktory, bohatstvim ekonomiky a jejim riistem, dale vynosnosti kapitalu,
velikosti socialniho statu, pfijmovou nerovnosti, financ¢ni vyspélosti a dostupnosti
uvéru. Prjmy z ropy, vyskyt extrémniho pocasi ¢i inflace se v medianové ekonomice
prilis neprojevuji, velkého vyznamu vsak nabyvaji v mensim poctu zemi. Ptispévky
jednotlivych faktort ale mohou byt zkresleny jejich vzajemnymi korelacemi.

Tabulka 3 ukazuje skutecnou a modelové rovnovaznou miru narodnich Gspor
v roce 2015 pro vSechny zemé zahrnuté v modelu. Tu¢né jsou zvyraznény odchylky
od rovnovahy, ptesahujici paAsmo dané + stiedni chybou modelu (6,6 p.b.), a dale ostatni
veliéiny, které zapadaji do obrazku systematicky piespofené ¢i podspofené ekonomiky.
Toto kritérium slouzi jen pro hrubou identifikaci vyznamnych odchylek, protoze
vysokou stfedni chybu modelu v tomto pfistupu nepovazujeme za nedostatek modelu,
ale za skuteCnost, ze relativné velké mnozstvi zemi se relativné vyznamné odchyluje
od modelové rovnovahy. Pro §irSi kontext uvadime ,,rating™ zemé zachycujici pocet
vyznamné piespofenych a podspofenych let a celkovy pocet let zahrnutych v modelu,
pficemz tuéné zvyrazinujeme situaci, kdy k vyznamné odchylce od rovnovahy doslo
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aspon v poloviné z uvazovanych let. Dale tabulka obsahuje informace o €isté investicni
pozici zem¢ a saldu bézného uctu platebni bilance pro rok 2015. Za problematické
muzeme v tomto kontextu povazovat predevsim ty zemé, které se v mife narodnich
uspor relativné hodné odchyluji od modelové rovnovahy a zaroven maji pozitivni, resp.
negativni, ¢istou investi¢ni pozici.

Obrazek 3 | Relativni vyznam ptispévki jednotlivych skupin faktord k modelové
rovnovazné mire uspor pro hypotetickou medianovou ekonomiku. Absolutni hodnoty
pfispévkil prepocéitané na zaklad 100 %

Tézba ropy

Extrém ni pocasi

Inflace

Finanéni vyspélost a dostupnost uvérd
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Socialni ochrana

Mezni produkt kapitalu

Bohatstvi a ekonomicky rust

Demografické faktory

0% 10% 20% 30% 40 % 50% 60 %

Zdroj: vlastni vypocty

Vidime, ze extrémné piespofené ¢i podspofené ekonomiky jsou vétS§inou mezi
rozvojovymi zemémi. Vzhledem k rovnovaze dané klicovymi fundamenty muizeme
mezi prespofené ekonomiky zafadit mj. asijské zemé& jako Cinu (v souladu s Hung,
Qian, 2010), Jizni Koreu ¢i s odstupem Japonsko. Mezi piespofené ekonomiky bychom
mohli zafadit napt. i Bélorusko ¢i Indii, avSak v téchto ptipadech Ize relativné vyso-
kou miru uspor ,,ospravedlnit™ snahou splacet zaporna ¢ista zahranic¢ni aktiva a jejich
lehce deficitni salda béznych G¢td rozhodn€ nemaji kofeny na strané narodnich uspor
(obé veliciny proto také nejsou v tabulce 3 tucné zvyraznény). Mezi nejvice podspo-
fené¢ ekonomiky naopak tadime z vyspélych zemi USA a Spojené kralovstvi, ale
i Recko ¢i Kypr. Napt. Mauritius si relativné velmi nizkou miru Gspor mize do¢asné
dovolit diky velkému polstaii nakumulovanych cistych zahrani¢nich aktiv.
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Tabulka 3 | Skute¢né a modelové rovnovazné miry hrubych narodnich Gspor, ¢ista
zahrani¢ni aktiva a bézny tcet platebni bilance pro rok 2015 (% HDP). Rating zemé je
ve formatu pocet vyznamné piresporenych let (+) / podspoienych let (-) / celkovy
pocet let zahrnutych v modelu

IS0 Zemé NS/Y (NS/Y)* NS-GAP CA/Y NFA/Y Rating
AGO Angola 25,0 203 4,8 -88 2,7 +1/-3/12
ARM Arménie 18,4 16,8 1,6 -2,6 -753 +3/-0/13
AUS Australie 22,5 259 -34 -4,2 -57,6 +0/-0/13
AUT Rakousko 259 24,1 1,8 17 03 +0/-0/12
BDI Burundi 11,2 7.5 37 -12,0 -42,0 +1/-3/13
BEL Belgie 231 232 -0,1 -1,0 58,4 +0/-0/12
BEN Benin 15,3 151 03 -9,0 -14,9 +0/-0/7
BFA Burkina Faso 153 13,4 18 -8,6 -28,4 +4/-0/7
BGR Bulharsko 229 17,5 54 0,0 -62,4 +3/-1/13
BIH Bosna a Hercegovina 93 17,0 -7.7 -53 -53,7 +0/-11/11
BLR Bélorusko 28,8 133 15,5 -32 -77,7 +8/-0/13
BOL Bolivie 14,2 17,9 -3,6 -59 1,9 +7/-0/10
BRA Brazilie 14,3 18,4 -4,1 -33 -27,1 +0/-0/13
BWA Botswana 374 27,5 9,9 5,6 46,5 +13/-0/13
cv Pobfiezi slonoviny 19,7 232 =35 -0,5 -9,6 +0/-0/7
coL Kolumbie 16,6 243 -7,7 -6,3 -36,7 +0/-8/10
CPV Kapverdy 282 16,4 1,7 -32 -153,6 +10/-0/10
CRI Kostarika 14,0 20,6 -6,7 -3,5 -48,7 +0/-2/13
cYp Kypr 12,8 17,6 -4,8 -1,4 -131,8 +0/-12/13
CZE Cesko 27,2 23,6 36 0,2 -33,7 +0/-0/12
DEU Némecko 27,7 24,0 37 89 44,4 +0/-0/10
DNK Dansko 28,8 22,5 6,2 83 33,6 +1/-0/13
DOM Dominikanska republika 20,3 241 -38 -1,9 -60,9 +1/-0/13
ECU Ekvador 244 22,7 1,7 -2,2 -12,0 +0/-1/13
EGY Egypt 96 152 -5,6 -5,2 =311 +0/-1/12
ESP Spanélsko 21,5 19,8 17 1.2 -88,6 +0/-0/13
EST Estonsko 25,7 226 32 19 -39,8 +4/-0/12
FIN Finsko 19,9 19,4 0,5 -0,7 -0,1 +0/-0/11
FRA Francie 214 19,2 22 -04 -19,5 +0/-0/13
GBR Spojené kralovstvi 11,8 219 -10,1 -4,9 -4,9 +0/-8/12
GEO Gruzie 19,2 193 -0,1 -12,6 -129,5 +0/-1/7
GIN Guinea -8,7 11,5 -20,2 -11,6 -51,4 +0/-11/11
GRC Recko 10,0 15,6 -56 -0,2 -133,8 +0/-7/11
GTM Guatemala 13,7 18,3 -4,6 -0,2 -24,4 +0/-0/9
HND Honduras 19,7 18,0 1,7 -4,7 =721 +3/-0/13
HRV Chorvatsko 24,6 173 7,2 5,0 -76,1 +1/-0/12
HUN Madarsko 24,1 22,2 19 2,7 -59,8 +0/-2/12
CHE Svycarsko 352 28,8 6,4 1,1 87,2 +6/-0/12
CHL Chile 214 23,8 -24 -23 -18,8 +0/-0/13
CHN Cina 46,9 314 15,5 2,7 14,0 +11/-0/11
IDN Indonésie 30,1 26,0 41 -20 -44,9 +0/-0/7
IND Indie 32,7 259 6,8 =11 -27,8 +11/-0/12
IRL Irsko 321 36,3 4,1 10,9 -243,5 +0/-0/11
ISR Izrael 249 21,6 33 53 23,1 +0/-0/13
ITA Italie 18,8 18,8 -0,1 15 -27,8 +0/-0/13
JAM Jamajka 17,7 19,9 -2,1 -3,0 -147,5 +0/-3/10
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Tabulka 3 | pokracovani

IsO Zemé NS/Y (NS/Y)* NS-GAP CA/Y NFA/Y Rating

JOR Jordansko 15,0 14,9 0,1 =91 -94,9 +0/-0/10
JPN Japonsko 27,0 19,5 7,6 3,1 67,7 +7/-0/13
KAZ Kazachstan 278 26,4 1.5 -2,8 -28,6 +0/-3/13
KEN Kena 11,4 17,2 -58 -6,7 -19,0 +0/-1/13
KGZ Kyrgyzstan 12,2 14,7 -2,4 -15,8 -99,2 +3/-0/13
KOR Korejska republika 35,6 26,1 9,5 7,7 14,5 +13/-0/13
LBN Libanon 6,7 211 -14,3 -17,1 -146,2 +0/-8/8
LKA Sri Lanka 28,8 259 30 -2,3 -51,9 +0/-1/9
LsO Lesotho 279 21,0 6,9 =31 -45,7 +4/-0/9
LTU Litva 18,6 24,7 -6,2 -2,3 -44,5 +0/-1/7
LUX Lucembursko 21,0 29,8 -8,9 51 34,6 +0/-8/13
LVA Lotyssko 219 24,1 -2,2 -0,5 -62,1 +0/-0/7
MAR Maroko 28,9 21,0 7,8 -2,1 -59,1 +10/-0/13
MDA Moldavsko 15,3 17,2 -2,0 =71 -86,6 +0/-1/13
MEX Mexiko 21,7 235 -1,8 -2,6 -46,0 +0/-0/13
MKD Makedonie 28,5 21,5 7,0 -1,9 -61,7 +4/-1/12
MNG Mongolsko 20,7 27,8 =71 -8,1 -209,5 +0/-2/9
MRT Mauritanie 19,6 19,9 -0,3 -19,7 -198,7 +2/-0/5
MUs Mauricius 6,9 24,8 -18,0 -3,6 230,5 +0/-8/13
MmyYs Malajsie 282 29,2 -1,0 31 82 +6/-0/13
NAM Namibie 151 241 -9,0 -14,1 32 +1/-2/11
NER Niger 18,1 19,3 -1,2 -20,6 -88,1 +0/-0/7
NGA Nigérie 15,8 153 0,5 -3,2 -12,4 +2/-1/12
NIC Nikaragua 23,6 20,7 29 -9.1 -121,6 +0/-0/13
NLD Nizozemsko 28,6 24,4 4,2 6,4 63,8 +0/-0/13
NOR Norsko 356 324 31 8,0 180,5 +2/-0/13
PAN Panama 28,1 27,1 1.0 -9,0 -85,0 +0/-0/10
PER Peru 20,0 224 -2,4 -4,8 -35,0 +0/-0/13
POL Polsko 19,8 20,2 -04 -0,6 -61,4 +0/-0/12
PRT Portugalsko 14,5 16,6 =21 0,1 -116,5 +0/-2/13
PRY Paraguay 21,7 219 -0,2 -0,4 -40,9 +0/-0/8
RUS Rusko 26,7 228 39 50 22,8 +0/-0/13
RWA Rwanda 6,4 13,6 =71 -14,5 -34,9 +0/-1/7
SDN Sudan 12,6 13,7 =11 -56 -88,9 +0/-6/13
SVK Slovensko 22,4 24,4 -1,9 -17 -61,5 +0/-1/10
SVN Slovinsko 24,0 20,2 38 4,5 -38,3 +0/-0/12
SWE Svédsko 28,8 23,6 52 4,5 25 +4/-0/13
swz Svazijsko 233 244 =11 18,3 54,0 +0/-10/13
THA Thajsko 284 25,5 29 8,0 -12,2 +0/-0/13
TUR Turecko 24,8 26,2 -14 -3,7 -53,7 +0/-0/13
TZA Tanzanie 252 16,2 9,0 -9,0 -66,5 +1/-0/8
UKR Ukrajina 16,1 9,4 6,6 18 -58,8 +2/-1/13
URY Uruguay 16,9 20,8 -39 -1,0 -19,6 +0/-2/9
USA Spojené staty 19,5 26,8 -7,3 -2,3 -42,3 +0/-11/13
ZAF Jizni Afrika 16,6 19,8 -32 -46 1,7 +0/-2/13

Zdroj: vlastni vypocty
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Obrazek 4 | Skuteéné a modelové rovnovazné miry hrubych narodnich tspor (% HDP)
pro vybrané zemé
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Poznamka: Zvyraznéné plochy ilustruji pdsma dana +/— stiedni chybou modelu (6,6 p.b.).
Zdroj: vlastni vypocty
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Obrazek 5 | Histogramy rozlozeni odchylek miry narodnich tspor od modelové
rovnovahy pro 4 096 riznych modelt a vybrané zemé v roce 2015
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Zdroj: vlastni vypocty

Politicka ekonomie, 2020, 68 (6), 650-678, https://doi.org/10.18267/j.polek.1301




Co se tyka ¢asto diskutované globalni nerovnovahy mezi USA a Cinou, vysledky
naznacuji, ze diivody pro prebytek bézného uétu Ciny a naopak deficit v USA lze hledat
na stran& narodnich Gspor. Aviak zatimco Cina ma miru narodnich Gspor oproti funda-
mentim vys$si o vyraznych 15,5 p.b., USA jsou proti tomu relativné podspofené vyrazné
méné (=7,3 p.b.). Némecko je rovnéz Casto ,,obviilovano*, ze jako zemé¢ s velmi vyso-
kou mirou uspor ptispiva ke globalni ekonomické nerovnovaze. Avsak kdyz vezmeme
v potaz zakladni fundamentalni faktory, vidime, ze odchylka od rovnovahy je se svymi
3,7 p.b. minimalni. I dalsi vyspélé evropské zemé se ptili§ neodchyluji od modelové
rovnovahy a ve Francii mira narodnich tspor dokonce téméf piesné kopiruje odhadnu-
tou rovnovahu v ¢ase (obrazek 4). Zemé Visegradské étyfky véetné CR se od modelové
rovnovahy nijak vyznamné neodchyluji.

Citlivost vysledkl na volbu vysvétlujicich proménnych ilustruji pro vybrané zemé
histogramy zalozené na odhadu 4 096 riznych modelt pro rizné permutace vysvétluji-
cich proménnych (obrazek 5). Histogramy naznacuji, ze hodnoceni vyznamné piespo-
fenosti ¢i podsporenosti ekonomik ve smyslu pfekroceni pasma daného +/— stfedni
chybou modelu (6,6 p.b.) zGstava v drtivé vétsiné¢ modeld neovlivnéno.

Zaveér

Vnéjsi ekonomickd nerovnovaha je z hlediska finan¢ni a makroekonomické stability dule-
Zité téma, nebot’ ji vyvolané vyrovnavaci procesy mohou vést od nezadoucich vykyvl
ve spotfebé az k ménovym a finanénim krizim. Na vné&jsi nerovnovahu, ve smyslu neudr-
ziteln¢ deficitniho ¢i pfebytkového salda bézného uctu platebni bilance 1ze pohlizet jako
na problém chronické odchylky narodnich uspor a investic od urcitého pojeti jejich rovno-
vaznych hodnot. V tomto ¢lanku jsme se zaméfili na rovnovahu na strané narodnich tspor.
To ndm umoznilo identifikovat zemé s ,,ptili§ vysokou® ¢i ,,pfili§ nizkou‘ mirou narodnich
uspor a poukazat tak na mozné zdroje vnéj$i nerovnovahy v celosvétovém kontextu.

Kombinaci mikroekonomického a makroekonomického pfistupu byly odvozeny
klicové fundamentalni faktory urcujici optimalni uspory domacnosti a korporatniho
sektoru, jako je bohatstvi ekonomiky a jeji rst, demografické faktory, mira rizika, vyspé-
lost finanéniho systému, mezni produkt kapitalu, pfijmova nerovnost ¢i socialni zabezpe-
¢eni. Tyto proménné byly nasledné pouzity v panelové regresi k odhadu benchmarkového
modelu na vzorku 103 zemi svéta v letech 2004-2015. Zemé, jez se mirou narodnich
uspor odchyluji od modelové rovnovahy (implikovaného ekvilibria), pak hodnotime jako
prispévatele ke globalni ekonomické nerovnovaze.

Model mj. ukazuje chronickou pfespoienost ¢inské ekonomiky a dalSich asijskych
zemi (Korea, Japonsko) a podspoienost USA ¢i Spojené¢ho kralovstvi. Ohledné Casto
diskutované globalni nerovnovahy mezi USA a Cinou vysledky naznaduji, ze ditvody pro
prebytek bézného tétu Ciny a naopak deficit v USA lze hledat na strané narodnich uspor.
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Avsak zatimco Cina méa miru narodnich tspor oproti fundamentiim vyssi o vyraznych
15,5 p.b., USA jsou proti tomu relativn¢ podspotfené vyrazné¢ méné (7,3 p.b.). Némecko
je rovnéz Casto ,,obvinovano®, ze jako zemé s velmi vysokou mirou uspor prispiva
ke globalni ekonomické nerovnovaze. Avsak vezmeme-li v potaz zakladni fundamentalni
faktory, vidime, Ze odchylka od rovnovahy je se svymi 3,7 p.b. minimalni. CR a dalsi
zemé V4 se svoji mirou uspor nijak vyznamné neodchyluji od modelové rovnovahy, stejné
jako napf. Francie, Spanélsko &i Italie. Historicky (zhruba mezi lety 2004-2010) §lo pozo-
rovat napf. chronickou podspofenost Recka ¢&i Portugalska.

Limitem empirické analyzy je pfedevsim arbitrarni vybér vysvétlujicich proménnych
vzhledem k dostupnosti dat pro Siroky vzorek zemi, ptipadné problém endogenity nckte-
rych vysvétlujicich proménnych. Test robustnosti vysledkl zalozeny na odhadu vice nez
Ctyt tisic modelt ukazal, ze vysledné hodnoceni ptespoienosti ¢i podspofenosti ekono-
mik zastava v drtivé vEétsiné piipada volbou konkrétni specifikace modelu neovlivnéno.
Vysledné implikované ekvilibrium pro kazdou zemi je ovSsem piesto tieba chapat jen jako
urcity nastin rovnovahy na stran¢ narodnich uspor. Studii povazujeme za pomérné inova-
tivni, co se tyce principu odvozeni a vybéru kli¢ovych vysvétlujicich proménnych, Siro-
kého pokryti zemi i zptisobu testovani robustnosti vysledki.
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