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    1. 
Místo úvodu: Nejasná zpráva o stavu Evropy


    Ve světle událostí posledních let se nabízí spíše název „Nejasná zpráva o konci Evropy“. To by však bylo nepřesné – Evropa zcela určitě v nějaké podobě přežije. Na druhé straně je bohužel takřka jisté, že to už nebude ta podoba Evropy, kterou zde po mnoho staletí budovala naše dosavadní křesťansko-židovská civilizace. Evropa ve vleku svých nejvlivnějších zemí – Francie a zejména Německa – začala budovat „multikulturní kontinent“ a opouští ty hodnoty, na kterých byla založena její prosperita a celý její historický vzestup.


    Naléhavou podotázkou tohoto procesu je, zda a v jaké podobě přežije Evropská unie. Právě tato forma integrace je významnou součástí cesty Evropy z vyspělého světa k úpadku. Přitom i zpráva o stavu Evropské unie nemůže dnes být jiná než nejasná. Dnes máme v EU daleko více otázek než odpovědí. Pokus o jejich alespoň částečnou inventuru je v této publikaci podáván z ekonomického pohledu, který je sice nevyhnutelně omezený, nicméně žádné úvahy o budoucnosti se bez něho neobejdou.


    Evropa samozřejmě není pouze Evropská unie – i kdyby bruselští politici sebevíce chtěli mluvit a rozhodovat za celý kontinent. Po brexitu to bude platit dvojnásob. Je ale faktem, že vzhledem k počtu a ekonomické i politické síle zúčastněných zemí určuje Evropská unie ve velké míře vývoj celé Evropy (po brexitu alespoň té kontinentální, s výjimkou Ruska, které mnohé analýzy a mezinárodní statistiky do Evropy ani nepočítají). Ale tento silný určující vliv Evropské unie bohužel Evropě neprospívá.


    Evropský integrační – dnes již unifikační – proces už dávno nepřináší Evropě rostoucí prosperitu a úspěch. Naopak, spolupůsobí na fatální pokles jejího podílu ve světové ekonomické aktivitě, což vede i k odeznívání jejího významu politického a kulturního. Pokles podílu na světovém HDP se týká i dalších vyspělých zemí, právě v Evropě je však nejvíce markantní. Nejde o žádný dočasný nebo cyklický výkyv, jak dokládají dlouhodobější údaje v Tabulce č. 1.


    Tabulka č. 1: Podíly na světovém HDP (na základě parity kupní síly, v %)


    
      
        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            

          

          	
            1980

          

          	
            1990

          

          	
            2000

          

          	
            2011

          

          	
            2015

          
        


        
          	
            Evropská unie

          

          	
            31,1

          

          	
            28,5

          

          	
            24,9

          

          	
            19,9

          

          	
            17,1

          
        


        
          	
            USA

          

          	
            24,7

          

          	
            24,7

          

          	
            23,5

          

          	
            19,1

          

          	
            15,8

          
        


        
          	
            Japonsko

          

          	
            8,8

          

          	
            10,1

          

          	
            7,7

          

          	
            5,6

          

          	
            4,3

          
        


        
          	
            Čína

          

          	
            2,2

          

          	
            3,9

          

          	
            7,1

          

          	
            14,3

          

          	
            17,1

          
        


        
          	
            Indie

          

          	
            2,5

          

          	
            3,2

          

          	
            3,7

          

          	
            5,6

          

          	
            7

          
        


        
          	
            Brazílie

          

          	
            3,9

          

          	
            3,4

          

          	
            2,9

          

          	
            2,9

          

          	
            2,8

          
        

      
    


    


    Zdroj: Mezinárodní měnový fond: World Economic Outlook


    Tabulka č. 1 ukazuje právě pro Evropskou unii nejvýraznější sestupný trend, naopak vzestup pro Čínu a Indii. Rozvojové země celkem měly v roce 2015 již podíl 57,6 % na světovém HDP a úspěšně konkurují Evropě a celému Západu. Takový vývoj už nelze svádět na skutečnost, že rozvojové země rostou z nižšího základu, a proto rychleji. Svědčí to o celkovém trendu ústupu západní společnosti, který není jen ekonomický, ale odráží i krizi jejího politického systému. Další tabulka ukazuje, že zejména eurozóna roste dlouhodobě pomaleji než celá skupina vyspělých zemí, a daleko pomaleji než země rozvojové.


    Tabulka č. 2: Tempa růstu reálného HDP v %


    
      
        

        

        

        

        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Období

          

          	
            Průměr


            1998–2007

          

          	
            2008

          

          	
            2009

          

          	
            2010

          

          	
            2011

          

          	
            2012

          

          	
            2013

          

          	
            2014

          

          	
            2015

          
        


        
          	
            Vyspělé země

          

          	
            2,8

          

          	
            0,2

          

          	
            –3,4

          

          	
            3,1

          

          	
            1,7

          

          	
            1,2

          

          	
            1,2

          

          	
            1,8

          

          	
            1,9

          
        


        
          	
            Eurozóna

          

          	
            2,4

          

          	
            0,5

          

          	
            –4,5

          

          	
            2,1

          

          	
            1,6

          

          	
            –0,9

          

          	
            –0,3

          

          	
            0,9

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            Rozvojové země Evropy*

          

          	
            4,2

          

          	
            3,1

          

          	
            –3

          

          	
            4,7

          

          	
            5,4

          

          	
            1,2

          

          	
            2,8

          

          	
            2,8

          

          	
            3,5

          
        


        
          	
            Rozvojové země celkem

          

          	
            5,8

          

          	
            5,8

          

          	
            3

          

          	
            7,4

          

          	
            6,3

          

          	
            5,3

          

          	
            4,9

          

          	
            4,8

          

          	
            4

          
        

      
    


    


    * IMF sem řadí země Balkánu, Turecko (!), a ze zemí EU Polsko, Maďarsko, Bulharsko a Rumunsko – nikoli už Českou republiku a Slovensko.


    Zdroj: Mezinárodní měnový fond: World Economic Outlook


    Dlouhodobý úpadek růstu v dnešních zemích eurozóny, který se po jejím založení ještě prohloubil, potvrzují údaje v tabulce č. 3:


    Tabulka č. 3: Dlouhodobá průměrná tempa růstu reálného HDP dnešních zemí eurozóny


    
      
        

        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            1950–1959

          

          	
            1960–1969

          

          	
            1970–1979

          

          	
            1980–1989

          

          	
            1990–2000

          

          	
            2000–2009

          

          	
            2010–2015

          
        


        
          	
            5,8

          

          	
            4,3

          

          	
            3,1

          

          	
            2,4

          

          	
            2,1

          

          	
            1,1

          

          	
            0,8

          
        

      
    


    


    Zdroje: ECB Statistics Pocket Book, Eurostat, IMF World Economic Outlook


    Nástup rozvojového světa se v poslední době zpomaluje, ale nedá se zastavit. Odhaduje se, že rozvojové země se brzy budou na růstu světové ekonomiky podílet už skoro třemi čtvrtinami.


    Tabulka č. 4: Podíly na růstu světové ekonomiky v %


    
      
        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            

          

          	
            1982–1987

          

          	
            1992–1997

          

          	
            2002–2007

          

          	
            Predikce


            2012–2017

          
        


        
          	
            Vyspělé země

          

          	
            69

          

          	
            54

          

          	
            33

          

          	
            26

          
        


        
          	
            Rozvojové země

          

          	
            31

          

          	
            46

          

          	
            67

          

          	
            74

          
        

      
    


    


    Zdroje: Mezinárodní měnový fond, predikce Financial Times Research


    Evropa se považuje za kolébku demokracie, kterou by ráda vyvážela do celého světa. A pokud jde o ekonomiku, domníváme se, že „nižší“ rozvojovou fázi už máme za sebou. Jenže Evropa pro svůj blahobytný způsob života ztrácí ekonomickou základnu. Zatím si svou životní úroveň udržovala a zvyšovala na dluh – vývoj ve světě ale nasvědčuje tomu, že to bude stále obtížnější.


    Jak bylo uvedeno v tabulce č. 1, podle údajů Mezinárodního měnového fondu poklesl podíl Evropy na celosvětovém HDP z 28,5 % v roce 1990 na 17 % v roce 2015 (vyjádřeno v paritě kupní síly). To je pokles evropského podílu o celých 40 % během posledních 25 let. Evropa má stále více obyvatel než Spojené státy, je nejhustěji zalidněným kontinentem a disponuje dostatkem kapitálu i znalostí. Přesto její obyvatelstvo stárne, jeho produktivita stagnuje, ochabují investiční příležitosti, roste zadluženost soukromého i vládního sektoru, mizí inovační potenciál a narůstá závislost lidí na státu, vytrácí se pocit sounáležitosti a vůle bránit svou kulturu, relativizují se morální hodnoty. Evropa ztrácí svou dřívější vitalitu. Od finanční a dluhové krize roste ještě pomaleji než Spojené státy. Navíc se Evropská unie v podstatě rozdělila na tři bloky, které příliš nekonvergují. Vyspělý sever, včetně Francie a Británie, má HDP na hlavu v PPP skoro 43 tisíc dolarů ročně. Jih jen 31 tisíc a postkomunistické země necelých 25 tisíc dolarů.


    Krize v Evropě existuje už dávno. „Je to – na prvním místě – krize evropského politického, ekonomického a sociálního systému, která vede nejen k ubývání demokracie a svobody, ale i ekonomického výkonu a prosperity. Je to – na druhém místě – krize vyvolaná brutalitou útoku na tradiční evropské hodnoty a s nimi související pohledy na lidský život a lidskou pospolitost moderními progresivistickými ideologiemi. Je to, za třetí, krize evropského institucionálního uspořádání, které ztělesňuje konstrukt Evropské unie svévolně a plánovitě likvidující osvědčené sebeorganizování se kontinentu na bázi národních (nebo kolem většinového národa vytvořených) států...“ (Klaus 2016a).


    Evropská unie byla od počátku politickým projektem, který tragicky podceňoval odlišnost ekonomických parametrů členských zemí, jejich různou vyspělost a rozdílné strukturální charakteristiky. Přínosná etapa evropské hospodářské integrace skončila její změnou z Evropského společenství na Evropskou unii, dohodnutou v Maastrichtské smlouvě. Nastal postupný, ale neúprosný přechod k Bruselem organizovaným „vyšším“ formám integrace. Od společného trhu k trhu „jednotnému“, likvidujícímu konkurenční výhody různých zemí. Od soutěže variantních národních řešení ke společným předpisům, které znemožňují tvořivost a efektivní hledání nových, lepších řešení. Od Evropského měnového systému k Evropské měnové unii, která zavedením společné měny „nenávratně“ zafixovala kurzy měn. Zavedla měnovou politiku, řídící se heslem „jedna velikost kabátu musí padnout všem“. Od fiskální suverenity členských zemí k fiskální „transferové unii“. Tento proces byl ještě prohlouben Lisabonskou smlouvou. Regulace, unifikace, příkazy, zákazy, nařízení, směrnice – včetně usměrňování národních investic pomocí evropských dotací – to jsou dnes hlavní principy evropské integrace. Každá krize je využívána k dalšímu utužení režimu, i za cenu porušování evropských smluv a ohýbání pravidel v zájmu nejmocnějších členů EU.


    Dokonce i výchozí myšlenka volného obchodu byla následně do značné míry znehodnocena unifikovanými standardy – sociálními, zdravotními, hygienickými, pracovními, environmentálními a dalšími. Vyspělejší země EU si tak zajistily konkurenční výhodu nad méně vyspělými členy. Zejména nad postkomunistickými zeměmi střední Evropy, ale také nad některými jižními členy eurozóny. Náklady na dodržování těchto standardů jsou totiž u chudších ekonomik relativně daleko vyšší a standardy samy o sobě také likvidují některé přirozené konkurenční výhody chudších členů Unie. Trend přenášení důležitých rozhodovacích procesů z národních států na celounijní úroveň nerespektuje objektivní různorodost členských států EU a je hlavní příčinou ztráty ekonomické i společenské dynamiky. Z ekonomického hlediska probíhá v Evropské unii kumulativní zničující proces, který už překračuje hranice své udržitelnosti. Integrace se změnila na unifikaci. Následkem léta uplatňovaných umělých unifikačních politik všeho druhu probíhá dokonce i ten zpomalený růst, kterého se Evropě daří dosahovat, z velké části na dluh. Z vládních výdajů se namísto občasného proticyklického stimulu stala pro ekonomiku droga. Vládní dluhy v EU v roce 2015 v průměru dosáhly 85 % HDP, přičemž pět zemí bylo nad 100 % HDP vládního dluhu.


    A v této situaci se nejmocnější evropská země – Německo (s nadšenou podporou Bruselu a tichou podporou Francie) rozhodla přijímat nejen statisíce, ale přímo miliony nelegálních imigrantů z naprosto odlišné kulturní a civilizační oblasti. Z hlediska charakteru nynější imigrační vlny jde o zásadně nový jev – o masovou imigraci, která není vyvolána potřebou pracovních sil a nabídkou pracovních příležitostí, nýbrž přitažlivostí evropského sociálního systému (Klaus – Weigl 2015, Janáčková 2015).


    Přitom ekonomické důsledky nejsou to jediné a dokonce ani to hlavní, čím nás a celou Evropu imigrační invaze ohrožuje. Vlna této invaze zdaleka ještě nekulminuje, a už imigranti začínají silně polarizovat evropskou společnost. Prohlubují se rozpory mezi imigračně-příživnickou mašinérií, podporovanou politickými elitami, a mezi tak zvanou mlčící většinou, která se snaží zachránit evropskou civilizaci před islámskou invazí. Mlčící většina si už začíná uvědomovat, že v zájmu záchrany evropské civilizace musí začít do věcí veřejných více promlouvat. V roce 2017 čekají volby Německo a Francii a Nizozemí, Británie již začala konkretizovat svůj odchod z EU. Po krizi eurozóny přinesla imigrační invaze také ztrátu důvěry občanů k Schengenu jako druhému hlavnímu pilíři, o který se mělo opírat politické sjednocení Evropy. Masová imigrační vlna se skutečně může stát Trojským koněm, který rozloží Evropskou unii zevnitř – pokud se to nepovede přetrvávající krizi eurozóny. Vypadá to, že také pro evropskou ekonomiku éra pohodlného zahnívání končí – a přicházejí nové příležitosti, ale zejména nové nejistoty a velká nová rizika.


    Společná měna a schengenský prostor měly předznamenat směřování EU od hospodářské a měnové unie k unii politické. Měly vytýčit cestu k rozpuštění původně suverénních států v novém útvaru, kde by již národní stát přestal existovat. Oba pilíře se dnes podlamují a oba se naopak paradoxně stávají katalyzátorem možného rozpadu Evropské unie. Selhávání obou projektů je nevyhnutelným důsledkem nadřazení politických vizí evropských elit nad realitou. Evropští politici přitom nemají jiné řešení než „více Evropy“ – snaží se využít každé další krize k utužení centralismu, k zavedení ještě „těsnější“ Unie, k dalšímu omezení suverenity členských zemí a k posunu směrem k jednomu superstátu.


    Stále hůře se však dá odhadnout, který z budoucích možných scénářů vývoje zvítězí. Zda to bude scénář dalšího utažení integračních šroubů, nebo zda EU naopak směřuje k chaosu a rozpadu. Migrační krize je jen vyvrcholením dlouhodobého úpadku, který Evropě hrozil již z jiných příčin. Nejhorší ze všeho je ale bezmocné mlčení ze strany občanů vůči bruselským „elitám“, které si uzurpovaly vládu nad jejich životy a které propadly ničivému levičáctví, neomarxismu, multikulturalismu, relativizaci hodnot a přesvědčení o vlastní neomylnosti a vyvolenosti „vůdců lidstva“.


    Bruselské instituce přitom stále více jednají podle not a v zájmu dvou nejsilnějších evropských zemí, tedy především Německa a poté Francie (pomineme-li Británii, která se rozhodla pro brexit). Brusel se stává platformou k posilování nadvlády zejména Německa nad ostatními členy Unie a každá krize je k tomu vítanou příležitostí. Zůstanou menší země spokojeny s rolí poslušných satelitů mocných – nebo se vzbouří a rozbijí celý evropský integrační proces? Včetně původní myšlenky ekonomické spolupráce a volného obchodu zemí Evropy? Posouvá se EU s každou další krizí k politické unii, nebo k rozpadu? Hlavním problémem ekonomického úpadku Evropy je jeho zakořeněnost v politice Evropské unie. Evropa potřebuje zásadní systémovou změnu, změnu celé koncepce evropské integrace, zásadní změnu myšlení a chování, změnu paradigmatu. Evropská unie ve své dnešní podobě je největší překážkou zachování prosperující evropské civilizace.

  


    
      

      
        2.

        Hrozba sekulární stagnace a zpomalení růstu produktivity
      

      Finanční a dluhová krize, která vypukla v roce 2008, byla zničující a vyvolala obavy z toho, co přinese další krizový pokles. Stále více ekonomů si ale začíná všímat také delších vývojových trendů, které nelze spojit pouze s hospodářským cyklem a s nedávnou krizí. Zkoumají zejména významné zpomalování růstu HDP a růstu produktivity ve vyspělých zemích, které probíhá již po řadu desetiletí (Tabulka 5).1

      Tabulka č. 5: HDP a produktivita, průměrná roční tempa růstu v %

      
        
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
              

            
            	
              
                1913–1950
              

            
            	
              
                1950–1973
              

            
            	
              
                1973–1980
              

            
            	
              
                1980–2006
              

            
          

          
            	
              Spojené státy

              HDP

              hodinová produktivita práce

              celková produktivita faktorů

            
            	
              

              3,2

              2,8

              2,3

            
            	
              

              4,0

              2,5

              1,7

            
            	
              

              2,5

              0,7

              0,1

            
            	
              

              3,1

              1,6

              0,9

            
          

          
            	
              Japonsko

              HDP

              hodinová produktivita práce

              celková produktivita faktorů

            
            	
              

              2,2

              1,8

              0,7

            
            	
              

              9,3

              7,4

              5,4

            
            	
              

              3,4

              3,2

              0,9

            
            	
              

              2,3

              2,4

              1,0

            
          

          
            	
              Velká Británie

              HDP

              hodinová produktivita práce

              celková produktivita faktorů

            
            	
              

              1,3

              1,5

              1,0

            
            	
              

              2,9

              2,8
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              2,2
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              Francie

              HDP

              hodinová produktivita práce

              celková produktivita faktorů

            
            	
              

              0,9

              1,8

              1,5

            
            	
              

              5,3

              5,2

              4,0

            
            	
              

              2,9

              3,4

              1,8

            
            	
              

              2,1

              2,2

              1,3

            
          

        
      

      

      Pramen: Cette, Kocoglu, Mairesse 2010

      Devět let po krizi roku 2008 stále nenastává přesvědčivé oživení vyspělých ekonomik. Dodatečným matoucím pokrizovým fenoménem se stalo zpomalení růstu cen, které v některých vyspělých zemích přešlo až do deflace a které nereagovalo na tradiční recepty. Mnozí analytici se obávají, že vyspělý svět zůstane polapen v „nové rovnováze“, tvořené pomalým růstem, nízkou inflací a nízkými úroky (v souvislosti s nízkými úroky se hovoří o „globální pasti likvidity“, která se šíří jako nákaza a činí měnovou politiku do značné míry bezmocnou). Neschopnost generovat růst by vedla k dlouhodobé nezaměstnanosti a k velkým sociálním problémům, s nutností zásadně přehodnotit sociální systémy vyspělých zemí. Hovoří se o celosvětově nedostatečné poptávce, o břemenu nadměrné zadluženosti po letech finančních excesů, a zdůrazňuje se nedostatečný růst produktivity.

      V této souvislosti se někteří ekonomové rozhodli oživit starý pojem „sekulární stagnace“, který poprvé použil v roce 1938 Alvin Hansen pro charakteristiku ekonomiky USA po Velké depresi (Hansen 1938). Uvedeme zde alespoň dva významné americké ekonomy – Larryho Summerse a Roberta Gordona, kteří s pojmem sekulární stagnace operují. Jeden z nich zdůrazňuje sekulární stagnaci jako jev spojený s poptávkovou stranou ekonomiky, druhý se soustřeďuje na stranu nabídky a na vývoj potenciálního produktu.2 Není náhodou, že jde o dva americké ekonomy. V Evropě se zájem o hrozbu sekulární stagnace rodí pozvolna a bruselské elity ji nepovažují za nic, co by nebylo řešitelné dalšími a dalšími centrálně vyhlašovanými rozvojovými strategiemi.

      
        Nedostatečná poptávka?
      

      V pojetí Larryho Summerse (Summers 2016) jde o poptávkový problém, kdy zamýšlené úspory jsou systematicky vyšší než zamýšlené investice, což v ekonomice vyvolává nedostatek poptávky a negativní mezeru výstupu. Summers vyvozuje, že rovnovážná reálná úroková míra, při které by ekonomika dosahovala svého potenciálu (plná zaměstnanost, neexistence negativní mezery výstupu), z řady příčin již delší dobu klesá a dostala se až do negativních hodnot. Při nízké inflaci to pak znamená, že pod nulou se nachází i nominální úroková míra, která by vyrovnala zamýšlené investice se zamýšlenými úsporami. Nulová hranice pro pokles nominální úrokové míry (pod nulu se podle jeho názoru příliš hluboko jít nedá) pak v ekonomice vyvolává trvalou tendenci ke stagnaci: když se nemůže dostatečným poklesem přizpůsobit nominální úroková míra, přizpůsobuje se output.3

      Rovnovážná (někdy též „přirozená“)4 reálná úroková míra je teoretický koncept, který se nedá přímo změřit. Její vývoj se dá odvodit pouze ex post pomocí modelů, které pracují s historickými trendy růstu, inflace a měnové politiky. Na takovém základě někteří analytici skutečně vyvodili, že ve Spojených státech rovnovážné reálné úrokové sazby už od 60. let trendově klesaly a v posledním období se dostaly pod nulu (Laubach a Williams 2001, King a Low 2014). Podle M. Kinga se po celé 19. století a ve většině 20. století reálná úroková míra pohybovala mezi 3–5 %. Od devadesátých let 20. století začala klesat od 4 % na 1,5 %, aby klesla téměř k nule v posledních letech (King 2016, str. 29.) Larry Summers upozorňuje, že v posledním období se pod nulu dostaly i některé tržní reálné sazby (Tabulka 6).

      Tabulka č. 6: Vývoj úrokových sazeb z vládních dluhopisů
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        – údaj není k dispozici
      

      Pramen: Summers, L.H., 2015

      Příčin je podle něho celá řada. Patří mezi ně zpomalení růstu populace vyspělých zemí, vedoucí ke stárnutí obyvatelstva, k růstu sklonu k úsporám a ke snížení poptávky. Pokles relativních cen kapitálových statků snižuje objem kapitálu, potřebný pro „stejnou“ investici. Růst příjmové nerovnosti posouvá důchody k bohatším vrstvám, které více spoří. Růst poptávky po bezpečných aktivech, kterých je na trhu nedostatek, posouvá reálnou úrokovou sazbu dolů. Navíc problém nerovnováhy zamýšlených úspor a zamýšlených investic nabral na intenzitě v posledních patnácti letech, po vstupu Číny a dalších zemí Jihovýchodní Asie na světové finanční trhy. Jde o země, vyznačující se silným přebytkem úspor, které je „vyvážejí“ do vyspělých států. S tím jsou spojené úrokové sazby blížící se nule a nízká inflace nebo až deflace. Summersovo pojetí tak mimo jiné souvisí s již známou teorií „globální záplavy úspor“, spjatou zejména se jménem bývalého guvernéra Fedu Bena Bernankeho (Bernanke 2005, též King 2016). Tato záplava vedla nejen k neudržitelným investicím, příliš vysoké spotřebě a k finanční bublině, jejíž prasknutí vyvolalo krizi – ale působí i nadále, tlačí úrokové sazby k nule, znemožňuje „nakopnutí“ ekonomiky měnovou politikou a vyvolává tendenci ke snaze řešit problémy prostřednictvím měnových kurzů, což může vyústit v „měnové války“. Sám finanční systém se stal Achillovou patou globální ekonomiky.

      Summers vidí sekulární stagnaci jako problém, který se neobjevil až po krizi roku 2008, nýbrž v jiné podobě existoval již před ní. Například americká ekonomika již po několik desetiletí byla schopna růst jen díky tomu, že rezignovala na finanční stabilitu. Poptávka byla uměle stimulována díky přílivu úspor z globálních finančních trhů, díky zadlužování domácností, zadlužování vlády, a v posledním období díky penězům, které do ekonomiky nalévala centrální banka svým kvantitativním uvolňováním. Takový růst ale v minulosti nebyl udržitelný. Poptávka se místo do běžné spotřeby a produktivních investic přelévala do oblastí, kde vyvolávala bubliny – viz internetová bublina na konci 90. let a hypoteční bublina, která předcházela krizi roku 2008. Růst byl tak vykupován finanční nestabilitou.

      Totéž se projevilo v Evropské unii, kde předkrizový růst byl také zabezpečován zadlužováním vlády i domácností. Finanční a dluhová krize roku 2008 pak na Evropu dopadla ještě tíživěji, EU a zejména eurozóna se z ní vzpamatovává pomaleji než Spojené státy. Ani s penězi, nalévanými Evropskou centrální bankou, nedosáhl takto uměle vyvolávaný růst ještě v roce 2016 předkrizových hodnot. Summersův závěr zní, že nalévání peněz přestává ekonomiku povzbuzovat, lékem by podle něho mohly být spíše vyšší veřejné investice.

      
        Problémy na straně nabídky?
      

      Robert Gordon vidí sekulární stagnaci naopak jako problém strany nabídky (Gordon 2015, 2016a,b). Hovoří o snížení temp růstu potenciálního produktu, způsobeném zpomalením růstu pracovního vstupu i produktivity práce. Od roku 1970 se s každou další dekádou růst produktivity ve vyspělých zemích zpomaluje, a platí to i pro růst celkové produktivity faktorů (TFP). Příčinou je zpomalení toku inovací s tím, že inovace, jako je internet, jen marginálně a nedostatečně vylepšují již existující technologie. Roli hraje též nedostatek nových příležitostí – trh je nasycen. Třetí průmyslová revoluce podle jeho názoru již prakticky skončila, přínos informačních a komunikačních systémů vykazuje klesající výnosy, spolu s tím klesá dynamika podnikatelského sektoru. Zároveň ve vyspělých zemích stárne populace, snižuje se pracovní participace, roste příjmová nerovnost, zhoršují se vzdělávací systémy (zejména v USA) a stoupá zadlužení. Roli hrají i náklady, spojené s „bojem s klimatickými změnami“. Podle Gordona je tak vysoce pravděpodobné, že tendence ke stagnaci, která se projevila v letech 2009-2014, bude vyspělý svět trápit i v budoucnu. Navíc pomalý růst potenciálního produktu snižuje potřebu investic, což zase oslabuje i stranu poptávky. Nabídka a poptávka pak participují na sekulární stagnaci ve vzájemné interakci. Není jasné, jaký lék by měl být použit – pokud problémem není jen nedostatečná poptávka, pak nalévání peněz do ekonomiky situaci jen zhorší.
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