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I Lidsky kapital

Kapitola 4

Lidsky kapital, financni kapital
a hospodarsky rast
Vit Posta

Jiz fadu let je vychodiskem pro analyzu ekonomickeho rustu, dlouhodobé
udrzitelného rustu hrubého domaciho produktu, teorie endogenniho rustu,
ktera se opira o investice do lidského kapitalu. Z prvni generace mode-
lu zminme prispevky Romera (1986) a Lucase (1988), kteri zjednodusené
uvazovali lidsky kapital jako dalsi produkcni faktor, jehoz pozitivni efekty
byly schopny kompenzovat klesajici vynosy z investic do fyzického kapitalu.
Z dnesniho pohledu navazujicich modelu je klicovy pristup Romera (1990),
ktery explicitné modeluje sektor vyzkumu a vyvoje, tvorbu inovaci a jejich
propagaci ekonomikou.

Nize uvedena analyza se zaméruje na vyvoj hrubého domdaciho produktu
v EU jako celku a dale v zemich Visegradské skupiny (V4). Analyza nesledu-
je ekonomicky riist v pravém slova smyslu (v roviné trendového vyvoje vy-
konu ekonomiky), protoze dostupné casove rady za zemé V4 toto neumoz-
nuji. Empiricky model se proto soustredi na analyzu hrubého domdciho
produktu ve vztahu k tradicnim vyrobnim faktorum, praci a kapitalu, a na-
sledné pripadnym efektiim ze strany lidského kapitalu a financnich trhi.

Zastavme se nejprve u komplikované role lidského kapitalu a financnich
trhil s ohledem na riist ekonomik tak, Ze se podivdme na vysledky nékolika
studii.

Jednim z prvnich a velmi podstatnych ptispévkil k otazce vztahu mezi
ekonomickym rustem a investicemi do lidského kapitalu, je testovani So-
lowova modelu riistu a jeho empiricka extenze od Mankiwa et al. (1992).
Mankiw et al. (1992) ukazali, ze kdyz vztah Solowova modelu rozsiii o vliv
lidského kapitéalu, vedle fyzického kapitalu tedy uvazuji i lidsky, odhady
parametrl jsou mnohem bliZe realité.
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Diebolt a Jaoul (2004) ve své praci rozliSuji dvé mozné role lidského ka-
pitalu. Prvni pohled lidského kapitalu chape investice do néj jako predevsim
osobni investici a efekty takové investice pak prirovnava k primym pozi-
tivnim efektim investic do fyzického kapitalu na ekonomicky rast. Druhy
pohled na investice do lidského kapitalu, chape tyto investice jako infra-
strukturni, tedy investice, které zlepSuji podminky pro ekonomicky rust,
ale samy o sob¢ jej nevyvolavaji. Dle empirickych odhadii na 14 evropskych
ekonomikéch dospéli k t€ém zavérim, ze ve Francii, Spojeném kralovstvi
a Rakousku bylo mozné do druhé svétové valky investice do vzdélani cha-
pat jako ptimé investice do fyzického kapitalu, tedy vnimat je prvnim po-
hledem. Déle z odhadt vyplynulo, Ze v ptipadech Belgie, Francie a Italie
bylo mozné investice do lidského kapitalu po druhé svétové vélce chéapat
jako infrastrukturni. Ve vSech ostatnich pfipadech nenasli Zadny vyznamny
vztah mezi investicemi do lidského kapitalu a vyvojem hrubého domaciho
produktu (HDP).

V rozséahlé studii Dessus (1999) ukazuje, ze efekty investic do lidského
kapitalu jsou zavislé na mife distribuce ptileZitosti ke vzdélani mezi ¢leny
dané populace, na pocatecni tirovni vybaveni lidskym kapitdlem a kone¢né
na infrastruktufe ekonomiky. Jinymi slovy, investice do lidského kapitalu
nemusi mit na ekonomicky rust zadny vliv. V této souvislosti zmifime i stu-
dii Mincera (1995), ktery upozoriiuje na roli kvality jakozto klicové pod-
minky pro pozitivni vliv investic do vzdélani na ekonomicky rust.

V rozsahlé empiricke studii Levine a Renelt (1992) nachazeji vyznamnou
vazbu mezi riistem HDP a podilem investic do fyzického kapitalu na HDP
a mezi podilem investic do fyzického kapitdlu na HDP a podilu zahranic-
niho obchodu na HDP. Vsechny ostatni zkoumané vztahy byly statisticky
nevyznamné, piipadné odhady byly velmi citlivé na konkrétni podobu
empirického modelu. Mimo jiné neslo o efekty lidského kapitalu na rist
HDP ¢i vliv fiskalnich parametra na riist HDP.

V nedavné analyze Mehrara a Musaiho (2013) na panelu rozvojovych
zemi ukazuji, ze neexistuje zadny kauzalni vztah, z pohledu kratkého ani
dlouhého obdobi, mezi investicemi do vzdélani a rustem HDP ¢i ristem
investic do fyzického kapitalu.

Levine (2004) mapuje rozsahly teoreticky a empiricky vyzkum na pro-
blematiku vztahu finan¢nich trhli a ekonomického ristu. Jako dominantni
pozitivni vztah se jevi vazba mezi kvalitou fungovani finan¢niho trhu a rtis-
tem ekonomiky z toho divodu, ze vyssi kvalita finan¢niho trhu usnadiuje
ptistup firem k externim formam financovani.

Michalopoulos et al (2015) piedstavuji velmi zajimavy model, ktery dava
do vztahu finan¢ni a technologické inovace a ekonomicky rutst. Teoretic-
kym i empirickym z&vérem je, ze rist finan¢nich inovaci obecné podporuje
ekonomicky rust. Autofi vSak poukazuji na to, ze tento efekt je podminén
instituciondlnim prostfedim ekonomiky a specialné poukazuji na finan¢ni
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inovaci typu sekuritizace, kterd naopak ztézuje monitoring ucastnikii na
trhu a tim zvysSuje riziko ekonomiky a snizuje ekonomicky rust.

4.1 Hospodafrsky vyvoj zkoumanych ekonomik

Zasadme nize uvedené odhady do kontextu hospodarského vyvoje ve
zkoumaném obdobi. Obrazky 4-1 az 4-5 zachycuji rust redlného HDP, ktery
je rozlozen na prispévky spotfeby doméacnosti, vladni spotieby, tvorby
hrubého kapitalu a zahrani¢niho obchodu.

Obrazek 4-1: Rozklad riistu HDP (GDP) na pfispévky spotieby
domacnosti (C), spotieby vlady (G), tvorby hrubého
kapitalu (GFC) a c¢istého exportu (NX)
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Obrazek 4-2: Rozklad riistu HDP (GDP) na prispévky spotieby

domacnosti (C), spotieby vlady (G), tvorby hrubého
kapitalu (GFC) a ¢istého exportu (NX)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Po konjunktufte, ktera méla v priméru nejvyssi silu v letech 2006 a 2007,
akteré byla tazena predeviim domaci poptavkou s vyjimkou CR a Mad’arska,
kde se projevoval velmi silny vliv zahrani¢niho obchodu, byly ekonomiky,
mimo Polsko, zasazeny svétovou recesi. Ta se na prvni pohled projevila
predevsim v roce 2009, a to dominantn¢ v rovin¢ propadu tvorby hrubého
kapitalu, coz bylo zplisobeno nejen hlubokym poklesem tvorby hrubého
fixniho kapitalu, ale rovnéz také dramatickym poklesem tvorby zasob.

Obrazek 4-3: Rozklad ristu HDP (GDP) na pfispévky spotieby
domacnosti (C), spotieby vlady (G), tvorby hrubého
kapitalu (GFC) a Cistého exportu (NX)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Obrazek 4-4: Rozklad ristu HDP (GDP) na prispévky spotieby
domacnosti (C), spotieby vlady (G), tvorby hrubého
kapitalu (GFC) a cistého exportu (NX)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
V letech 2010 a 2011 nasledovalo zotaveni, vyznamné podpoiené pozi-
tivnim vyvojem zahrani¢niho obchodu. Nicméné v souvislosti s dalS$im

ochladnutim svétové ekonomiky doslo k tomu, ze se vykon zhorsil a ekono-
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mika EU, CR a Madiarsko se dostaly opétovné do recese. Ta byla nejcitel-
n&jsi pravé v CR, kde predevsim v roce 2012 doslo k podstatnému omezeni
spotfeby domacnosti. Pfedevsim oziveni domaci poptavky vedlo v uvede-
nych ekonomikach k tomu, ze hruby domaci produkt zacal ke konci sledo-
vaného obdobi vyraznéji rist.

Tento pfevazné cyklicky vyvoj je zachycen i na obrdzcich 4-6 az 4-10,
které uvadéji odhad produkéni mezery na zakladé vyuziti Hodrickova
Prescottova filtru. Produkéni mezera je vyjadiena jako podil cyklické sloz-
ky hrubého doméciho produktu na jeho trendu.

Obrazek 4-5: Rozklad riistu HDP (GDP) na pfispévky spotieby
domacnosti (C), spotieby vlady (G), tvorby hrubého
kapitalu (GFC) a ¢istého exportu (NX)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Je patrné, ze vSechny sledované ekonomiky byly v obdobi konjunktury,
predevsim v letech 2006 a 2007, v kladné produkéni mezete, ktera prudce
zménila znaménko s nastupem finané¢ni krize. Polsko v roce 2009 pochopi-
telné do zaporné produkéni mezery nevstoupilo a v p¥ipadé CR a Slovenska
pozorujeme pouze mirn€ zaporné hodnoty.
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