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Hospodarsky vyvoj v zemich byvalého Sovétského

svazu — Estonska republika

Abstrakt

Prace je zaméfena na analyzu ekonomického vyvoje Estonska po ziskani nezavislosti
na Sovétském svazu v roce 1990. Byly pouzity kvalitativni a kvantitativni piistupy, kde byl
kladen diraz na Casové obdobi mezi lety 1996 a 2022. Je zjisténo, ze vyvoj ekonomiky zemé
byl pomérné plodny a optimisticky, zejména po jejim vstupu do Evropské unie v roce 2004,
coz zemi vyrazné podpofiilo. Déle je zji§téno, ze ucinek miry nezaméstnanosti, urokové
sazby a pfimych zahrani¢nich investic je vyznamny jak v dlouhodobém, tak v kratkodobém
horizontu, zatimco Uc¢inek miry inflace je vyznamny pouze v kratkodobém horizontu a je
pozitivni, coz naznacuje, ze zemé& musi udrzovat alespon urcitou uroveni malé inflace, aby

stimulovala hospodatsky rust.

Klic¢ova slova: Estonska republika, hospodatsky vyvoj, hruby domaci produkt, inflace,

trh prace, nezameéstnanost, mira nezamestnanosti



Economic Development in the Countries of the

Former Soviet Union — the Republic of Estonia

Abstract

The thesis was focused on the analysis of the economic development of Estonia after
gaining independence from the Soviet Union in 1990. Qualitative and quantitative
approaches were used, where the focus was paid to the time period between 1996 and 2022.
It was identified that the development of the country's economy was quite fruitful and
optimistic, especially after its accession to the European Union in 2004 which gave the
country a huge boost. Additionally, it was identified that the effect of the unemployment
rate, interest rate and FDI is significant in both long runs and short runs, while the effect of
the inflation rate is significant only in the short run, and it is positive, which indicates that
the country has to maintain at least some level of small inflation to stimulate economic

growth.

Keywords: Estonia, economic development, gross domestic product, inflation, labor

market, unemployment, unemployment rate
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1 Uvod

Ekonomicka restrukturalizace Estonska po rozpadu Sovétského svazu pfitahla znacny
zdjem ve védeckych a politickych oblastech. Uspé&snou postsovétskou reformu lze vidét v
transformaci Estonska z centralné€ planované socialistické ekonomiky na trzné orientovanou
strukturu. Cilem této prace je prozkoumat divody ekonomického uspéchu Estonska a

analyzovat jeho dominantni postaveni mezi tranzitivnimi ekonomikami byvalého SSSR.

Estonska hospodarska transformace je pozoruhodna svymi rozsahlymi reformami a
rychlou rychlosti. I pfes vSechny piekazky, kterym Estonsko celilo, provedlo odvéazné
reformy s cilem pfesmérovat obchod, pfitdhnout zahrani¢ni kapital a poskytnout pevny
pravni zaklad pro ekonomickou ¢innost. Estonsko, které se umistilo jako lidr v posunu od
socialismu ke kapitalismu, pfijalo prakticka opatfeni a pfijalo trzn¢ orientované koncepce.
Cilem této prace je dukladné prozkoumat ekonomické zmeény v Estonsku, pficemz
zdlraznuje dilezité prvky vcetné liberalizace obchodu, makroekonomické stabilizace a
privatizace. Zaroven je potfeba urcit faktory, které prispély k uspéchu Estonska. Timto muze
Estonsko fungovat jako pfiklad pro ostatni transformujici se ekonomiky byvalého

vychodniho bloku.

Zarovenl se prace snazi rozSifit znalosti o potencidlu a obtizich spojenych s
postsovétskou ekonomickou transformaci kombinaci kvalitativnich a kvantitativnich
vyzkumnych technik, v€etné pfipadovych studii, statistickych analyz a analyzy védecké
literatury. Mél by byt poskytnut ndhled na prechod Estonska od sovétského socialismu k
ekonomické prosperité a evropské integraci. Tyto znalosti budou uzitecné pii informovani
budoucich politickych rozhodnuti a akademického vyzkumu v oblasti transformujicich se
ekonomik. V konecné fazi je cilem této prace nabidnout pohledy na pozoruhodnou estonskou
ekonomickou revoluci a jeji vztah k dal§im transformujicim se ekonomikdm a evropskym
lidrum. Nakoenec prace poskytuje komplexni znalosti o slozitosti ekonomické transformace
a metodach uspéchu v rychle se ménici globéalni ekonomice tim, ze zhodnoti vedouci

postaveni Estonska v postsovétské oblasti.



2 Cil price a metodika
2.1 Cil

Hlavnim cilem prace je analyzovat hospodaisky vyvoj v Estonské republice ve
zvoleném Casovém obdobi mezi lety 1996 a 2022. Dil¢im cilem prace je identifikovat hlavni

faktory ovliviiujici hospodarsky vyvoj Estonska. Vyzkumné otazky jsou:

1) Jaké makroekonomické proménné ovliviiuji redlni HDP Estonské republiky
nejvyznamnéj$im zptisobem?

2) Jaky byl hospodaisky vyvoj Estonska mezi lety 1996-2022?

2.2 Metodika

Bakalarska prace je rozdélena do dvou Casti, teoretické a praktické. Teoreticka Cast je
zpracovana formou literarni refer$e s vyuZitim studia odborné literatury. Cerpany budou
rovn€z aktualni informace z odbornych literarnich a internetovych zdroji. V praktické ¢asti
prace je provedena analyza zakladnich makroekonomickych ukazateld souvisejicich
s hospodarskym vyvojem vybrané zemé mezi lety 1996 a 2022. Rok 2023 nebyl zahrnut
kvuli nedostupnosti dat pro vétsinu ukazateld. Pro analyzu shromazdénych udaju je vyuzita
statistickd a ekonometricka analyza. Aktualni data jsou Cerpana ze statistického uradu

Estonska, Eurostatu a Svétové banky. V prace je zaroven pouzita metoda deskripce a

analyzy.

Bakalarska prace, jak to bylo jiz zminéno, se zaméfuje na odhad ekonometrickych
modelt. Pouziva se VECM metoda, kde jsou vytvoreny modely kratkodobych a
dlouhodobych vztahi realného HDP Estonska. Podrobnéjsi prehled ekonomickych a
ekonometrickych modelt pouzitych v bakalaiské praci je uveden v prvnich podkapitolach

empirické Casti prace vénované popisu kvantitativniho vyzkumu.
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3 Teoreticka Cast
3.1 Hospodarsky vyvoj a rust

Hovofime-li o ekonomickém rozvoji, mame na mysli proces, pfi kterém se v zemi,
regionu nebo komunite trvale a dlouhodobé zlepsuje ekonomicky blahobyt a zivotni uroveri
(Clark et al., 2018). Kromeé hospodarského riistu zahrnuje fadu dalSich faktort, jako jsou
socialni, politické a environmentalni slozky. Hospodaisky rust zahrnuje nejen rozsifovani
ekonomické produkce, ale také zlepSovani kvality zivota, distribuci bohatstvi, pfistup ke
vzdélani a zdravotni péci a udrzitelnost zivotniho prostfedi. Hospodaisky rozvoj je slozity
proces, ktery zahrnuje nékolik riznych aspektti. Podle Cypher (2014), zvySovani celkového
blahobytu spolecnosti je hlavnim cilem hospodaiského rozvoje, kterého se dosahuje
prostfednictvim podpory inkluzivniho rastu, snizovani chudoby a feSeni rozdill. To Casto
vyzaduje provedeni strukturalnich zmén v ekonomice, jako je industrializace hospodafstvi,
technologicky pokrok a investice do lidskych zdroji. Existuji vzestupy, které pretrvavaji
fadu desetileti nebo dokonce staleti. Existovalo nékolik statd, které v minulych dobach
dokazaly dosahnout rostoucich pifijmtu na obyvatele, avSak po vycCerpani faktoru, které

vzestup zpusobily, nebyly schopny rustovy trend udrzet (Arndt, 1992).

Jednim z nejdulezitéjSich aspekti hospodarského ristu je, ze se jedna o nepretrzity
proces. Jakmile se jeden zdroj ristu vyCerpa, objevi se jiny zdroj rustu, ktery piijmy na
obyvatele opét posune kuptedu. V hospodaiském ristu je vzdy potifeba zmény. Piikladem
takového vyvoje je zavadéni novych vyrobkul a sluzeb, zména struktury vydaji a spotieby,
roz§ifovani vyroby, vyvoj novych vyrobnich procest, vyroba probihajici v novych
oblastech, rozhodnuti jednotlivct zit v riznych regionech atd. Vse, co je v expandujici
ekonomice konzistentni, je zména. Hospodafsky riist navic znamena vytvoreni pfiznivého
prostiedi pro podnikani, inovace a uplatiovani postupt udrzitelného rozvoje. Lze shrnout,
ze udrzitelny rozvoj je holisticky koncept, ktery uznava vzajemnou zavislost ekonomickych,
socialnich a environmentalnich proménnych. Cilem této myslenky je dosdhnout udrzitelného

ristu zivotni urovné a blahobytu vSech ¢lend spolecnosti (Spangenberg, 2010).
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Zemé na celém svéte usiluji o dosazeni prosperity a rozvoje a jednim z nejdilezitéjSich
pilift tohoto usili je hospodaisky rist. Znamena nejen zvySeni poctu vyrobenych produktd
pokroku v nejriznéjsich oblastech Zivota spolecnosti. Proto je pro tvirce politik, ekonomy i
zacastnéné strany nesmirn€ dulezité, aby komplexné porozuméli mechanismim, které jsou
za dosazeni hospodatského rustu zodpoveédné. Toto porozumeéni poskytuje vhled do strategii
a politik, které mohou podpofit udrzitelny a spravedlivy rozvoj (Spangenberg et al., 2002).
Snaha o hospodarsky rist ma teoreticky zaklad. Renomovani ekonomové a filozofové véetné
Johna Stuarta Milla, Johna Maynarda Keynese a Johna Rawlse poskytli v minulosti
protichlidné nazory na toto téma. Nektefi z nich naznacCovali, ze ekonomicky rozvoj mize
byt zbyte¢ny nebo dokonce §kodlivy, pokud je dosazeno urc¢ité materialni zivotni urovné,
jini, jako naptiklad Brian Kogelmann, v§ak neustdlou snahu o ekonomickou expanzi

podporuji (Kogelmann, 2022).

Ustfednim tvrzenim tohoto argumentu je, e existuje disledné ospravedinéni
hospodarského rastu. Na rozdil od obhajoby vnitini nadfazenosti ekonomického rustu v
kazdé situaci se pouziva nepfima strategie. Predpoklada se, ze k zastaveni expanze by bylo
nutné pfijmout moralné¢ pochybna opatieni. Podle tohoto sméru uvazovani ma zameérné
branéni hospodarskému pokroku moralni disledky (Kogelmann, 2022). Kromé toho, je-li
splnéno nékolik zakladnich pozadavkad, k hospodaiské expanzi obvykle dochazi samo od
sebe. Kromé toho, ze jsou tyto okolnosti pfiznivé pro hospodarsky pokrok, maji - kromé
toho, ze zahrnuji prvky jako institucionalni stabilita, dostupnost vzdélani a technologické
inovace - také vnitfni moralni hodnotu. Proto je udrzovani téchto podminek moralné nutné
bez ohledu na to, jak ovliviiuyji rast (Chirwa a Odhiambo, 2018; Pack, 1994). Argument
Kogelmanna (2022) v podstaté vyvraci mySlenku, ze jakmile je dosaZeno urcité trovné
bohatstvi, mél by se ekonomicky pokrok zastavit. SpiSe zduraznuje, jak je moralné€ nutné
pokracovat v usili o ekonomicky pokrok a zaroven dbat na to, aby byly chranény zakladni

faktory, které rust podporuji.

Kdyz je nutné pochopit slozité procesy, které pohanéji hospodatsky rozvoj, identifikuje
se ti1 hlavni pficiny. Tyto zakladni slozky funguji jako zakladni kameny, na nichz zemé stavi

své cesty k uspéchu. Zabyva se podstatou hospodaiského rustu a zjistuje se, jak jsou
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ekonomicka aktivita, rostouci znalosti a rozSifujici se akumulace kapitalu vzijemné
provazanymi jevy (Lewis, 2013). Hospodaiskd aktivita je zakladem zivota kazdé
prosperujici ekonomiky. Je to sila, ktera stoji za rozvojem spolecnosti a urychluje preménu
zdroji na vyrobky a sluzby. Kazdy aspekt lidského snazeni je prodchnut ekonomickou
aktivitou, od rusnych trzist po rusné tovarny. Zeme uvoliuji potencial své prace a zdroju
prostfednictvim interakce nabidky a poptavky, inovaci a podnikavosti, ¢imz rozdmychavaji
ohen produktivity a pokroku (Brcak et al. 2014). Znalosti se v informacnim veku stavaji
mocnym motorem hospodarského riistu. Snaha o ziskani znalosti neni pasivni zalezitosti, ale
dynamickou silou, ktera pozveda spoleCnost na novou uroven rozvoje. Vyclenénim
prostiedkt na vzdélavani, vyzkum a technologické inovace mohou zemé uvolnit neomezeny
potencial lidské tvotivosti. Neustalé hledani znalosti je tim, co pohani inovace, coz vede ke
zvySeni produktivity a dlouhodobé hospodatské prosperit€¢ (Chirwa a Odhiambo, 2018).
Tretim pilifem rustu je kapital, ktery je pro hospodarsky rast nezbytny. Tvorba kapitalu je
zakladem pro zvySeni vyrobnich kapacit a zlepSeni ekonomické odolnosti a zahrnuje jak
financni, tak fyzickd aktiva. Prostfednictvim zdravé investicni politiky a odolnych
finan¢nich trhi zemé alokuji zdroje na konstruktivni podniky, ¢imz vytvareji zaklad pro
trvalou prosperitu. S rostoucim objemem kapitalu se ekonomiky vydavaji na skok smérem
k novym ekonomickym hranicim a jsou pfipraveny chopit se Sanci budoucnosti (Liska,

2004).

Dulezité je také uvést teoreticky pohled na ekonomickou transformaci, kterou se tato
prace zabyva. Ve svétové literatufe se o procesu a usnadnéni ekonomické transformace
hovoii z riznych pohledu. Rizné pohledy vedou k riznym nazorim na nejlepsi politiky
potebné pro ekonomickou transformaci, v€etné ucasti vlady na tomto procesu (Merkel et
al., 2019; Fischer a Gelb, 1991). Rada autorti z celého svéta hovoii o tom, jak lze
ekonomickou transformaci naroda uskutecnit v zavislosti na jeho zdrojich. Podle Rodrika
(2016) méa vybavenost vliv na nejlepsi plan rozvoje pro podporu ekonomické transformace.
Rodrik (2016) uvadi ctyfi zakladni strategie rozvoje: industrializace, rast tazeny
zemédélstvim, rust tazeny sluzbami a rust tazeny ptirodnimi zdroji. Vlada ma za vSech
okolnosti hrat aktivni roli pfi usmérfiovani ekonomické aktivity. Rozvojové strategie
zaméfené na prumyslovou expanzi by meély upiednostiiovat vladni politiky, které ozivuji

vyrobu a industrializaci, aby se dodrzel tradicni pfistup k ekonomické konvergenci. Pro
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podporu ristu fizeného zemédélstvim je dulezité, aby vlady tesily problémy zemédélského
sektoru, jako jsou nejednoznacna prava na pudu, nedostateCna tvorba norem a nejista
dostupnost vstupt. Navrhuje se, ze pfi zavadéni pfistupu rozvoje orientovaného na sluzby je
nutna vladni intervence, aby se zvysila produktivita prostfednictvim stalého a rozsahlého
rozvoje schopnosti v oblasti lidského kapitalu, instituci a spravy (Rodrik, 2016). Vzhledem
k tomu, Ze podniky zabyvajici se pfirodnimi zdroji potfebuji velké mnozstvi kapitalu a maji
schopnost naru§ovat ostatni obchodni odvétvi, je jejich transformace obvykle obtizna. Podle
Lin (2012) slouzi vybavenost statu jako zaklad pro jeho transformaci a mezi rozvojovymi a
prumyslovymi zemémi existuji endogenni rozdily ve struktufe vybavenosti. Struktura a
zdroje ekonomiky by meély informovat o povaze ménové politiky, finanénim rozvoji,

zahrani¢nim kapitalu, obchodni politice a lidském rozvoji.

Hospodatsky rozvoj je dynamicky proces, ktery se pohybuje po spektru, pficemz kazda
taze zaujima urcity bod. Nizkopiijmova subsistencni agrarni ekonomika zacina v tomto bodé
a kon¢i v industrializované ekonomice s vysokymi piijmy. Prostfednictvim trznich postupt
mohou zemé prejit od tradi¢ni k moderni ekonomické Cinnosti. Pro modernizaci primyslu a
rozvoj infrastruktury je vSak nutna také pfisna podpora ze strany statu. Lin (2012) navrhuje
piijmout nasledujici opatieni: vybrat si primyslova odvétvi v podobnych zemich, zjistit, co
brani domacim podnikiim v modernizaci jejich technologii, nalakat nové podniky, urychlit
uspésné soukromé inovace na rozvijejicich se trzich, vytvorit primyslové parky nebo
zvlastni ekonomické zony a odménit inovativni podniky. V piipadé byvalého SSSR
znamenala ekonomicka reforma odklon od vysoce centralizovaného komunistického
systému prid€lovani zdroji (Belousov a Vlasov, 2010; Mau, 1995). Politika ekonomické
reformy byla soucasti GorbaCovova programu perestrojky. Jejimi hlavnimi hesly bylo:
vyrobni vztahy sovétského systému budou transformovany; rozvoj vyrobnich sil bude
urychlen soustfedénim investi¢nich zdroji do strojirenskych odvétvi; spoleCenské vztahy
budou humanizovany s cilem piekonat technokraticky pfistup k feSeni ekonomickych
problémt (Mau, 1995). Nicméné vétSina jmenovanych problému pretrvavala i po rozpadu

SSSR (Starr a Dawisha, 2016; Drabek, 1997).
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3.2 Makroekonomické indikatory

3.2.1 HDP

Hruby domaéci produkt (HDP) je méfitkem vykonnosti ekonomiky a pifedstavuje
penézni vyjadieni celkové hodnoty nove vyrobenych vyrobka a sluzeb na ur€itém tzemi za
urcité obdobi. Vyrobni metoda, vydajova metoda a dichodova metoda jsou tfi zpasoby, jak
jej 1ze definovat nebo vypocitat (Liska 2004; Brcak et al. 2014; Rojicek et al. 2016; Soukup
et al. 2018). HDP je klicovym ukazatelem systému narodniho ucetnictvi. VSechny ukazatele
se nejprve pocitaji v béznych cenach a poté se prepocitavaji na stalé hodnoty, aby bylo
mozné sledovat vyvoj bez zohlednéni cenovych vykyva. Dalezité je také rozliSovat mezi
realnym a nominalnim HDP. Jak realny, tak nominalni HDP vyjadiuji celkovou hodnotu
vSech statktl vyrobenych v daném staté v daném roce. Nominalni HDP v8§ak neni o¢istén o
inflaci, realny HDP ano. V dusledku toho je realny HDP téméf vzdy nepatrné nizsi nez
nominalni HDP. Protoze redlny HDP a HDP na obyvatele lze sndze porovnavat s
historickymi udaji, poskytuji obvykle presnéjsi pohled na ekonomickou tispésnost zeme. V
dusledku toho je mozné urcit, zda se poméry daného naroda kazdoro¢né skutecné zlepsuji

nebo. Normalni HDP se pocitd pomoci Vzorce 1:

Vzorec 1: Nominalni HDP.

HDP = C+1+G+ (X —M) (1)
Zdroj: Liska, 2004; Br¢ak et al., 2014; Rojicek et al., 2016; Soukup et al., 2018.

kde
C je soukroma spotieba,
I jsou hrubé investice,
G jsou vladni investice,
Xjevyvoz,
M je dovoz.
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Deflator HDP se pouziva k diskontovani nominalniho HDP, aby se ziskal realny HDP.
Ceny novych polozek, které jsou nabizeny na domacim trhu dané zemé, se méfi pomoci
deflatoru HDP. Zahrnuje ceny pro podniky, vladu i individualni zdkazniky. Tim, ze se z
vypoctu odstrani inflace, umoziuje deflator HDP porovnat HDP cilového (nebo

"zakladniho") roku s HDP bézného roku. Realni HDP se pocita pomoci Vzorce 2:

Vzorec 2: Realny HDP.

HDP referenc¢niho roku

Redlny HDP = Nominalni HDP * (2)

HDP soucasného roku

Zdroj: Liska, 2004; Br¢ak et al., 2014; Rojicek et al., 2016; Soukup et al., 2018.

Ve vétsing trznich ekonomik existuje cyklicky systém ekonomické expanze a kontrakce
znamy jako obchodni cyklus. Vyznacuji se rozdily v ekonomické aktivité, vCetné posunti v
HDP, mife zaméstnanosti a spotiebitelskych vydajich (Liska, 2004). Na hospodarsky cyklus
muze mit vliv fada faktort, jako jsou upravy vladnich predpist, vykyvy spotiebitelské
divéry a podminky v globalni ekonomice. Hospodaisky cyklus obvykle tvori Ctyii faze:
expanze, vrchol, kontrakce a dno. Ekonomika expanduje, podniky nabiraji nové
zameéstnance a spotiebitelské vydaje ve fazi expanze rostou. S tim je Casto spojena nizka
mira nezameéstnanosti a rostouci uroven investic (Liska, 2004). Kdyz ekonomicky rist
dosahne svého maxima, expanzni obdobi vrcholi. Podniky mohou v tomto okamziku zacit
snizovat své naborové a investi¢ni plany a muze se zacit zvySovat inflace. Po vrcholu
nasleduje faze kontrakce, ktera se vyznacuje zpomalenim ekonomické aktivity. To muze
vést ke snizeni HDP, snizeni spotiebitelskych vydaji a zvy$eni nezameéstnanosti. Minimalni
bod hospodarského cyklu, kdy ekonomicka aktivita dosdhne svého nejnizsiho bodu, nez se
zacne zotavovat, je znakem nejniz§iho bodu cyklu (Br¢éak et al., 2014). Podniky mohou byt
béhem této faze nuceny ke sniZeni nakladu, coz by vedlo k dalSim ztratam pracovnich mist
a poklesu duveéry spotiebiteld. Kazda trzni ekonomika ma sviij hospodarisky cyklus, ktery je
nedilnou soucasti hospodarské politiky a rozhodovani. Vlady a centralni banky bézné
pouzivaji opatieni ménové a fiskalni politiky ke zmirnéni vykyva hospodarského cyklu a

podpofe stabilniho hospodaiského rustu. Tvirci politik mohou podporovat dlouhodobou
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prosperitu tim, Ze 1épe pochopi rizné faze hospodarského cyklu a jejich mozné dopady na

ekonomiku (Liska, 2004).
3.2.2 Inflace

Zakladni definice inflace pielozena z anglického jazyka zni "pokracujici rist vSeobecné
cenové hladiny, ktery se obvykle pfipisuje zvySeni objemu pené€z a uvéru ve vztahu k
dostupnému zbozi a sluzbam" (Soukup et al., 2018). Trvaly rist primérnych cen zbozi a
sluzeb v ¢ase muze mit fadu zakladnich pficin. Jednou z hlavnich pficin je poptavkova
inflace, ke které dochazi, kdyz celkova poptavka po zbozi a sluzbach prevysuje celkovou
nabidku. V dusledku rostouciho soupefeni o dostupné zbozi dochazi v disledku této
nerovnovahy k rastu cen (Rossana, 2011). Dalsim dulezitym faktorem je nakladova inflace,
ktera je vyvolana rostoucimi vyrobnimi néklady, jako jsou néaklady na pracovni silu,
suroviny nebo energie. Podniky ¢asto zvySuji ceny pro zakazniky, aby pokryly zvySené
naklady. Samostatné se udrzujici cyklus rostoucich mezd a cen je pfi¢inou vestaveéné inflace,
nekdy oznaCované jako mzdové-cenova inflace. Podniky zvySuji ceny, aby si udrzely
ziskové marze, v reakci na pozadavky zaméstnanca na vyssi platy, coz dale zvysuje inflaci.
Mohou zde byt také ménové avahy. Nadméma likvidita v ekonomice muze byt dasledkem
zvySovani ménové nabidky ze strany centralnich bank prostfednictvim programd, jako je
kvantitativni uvolfiovani nebo deficitni financovani, coz muze zvySovat inflacni tlaky

(Roger, 2003; O’Neill et al., 2017).

Vn¢jsi Soky mohou ovlivnit inflaci také naruSenim vyrobnich a distribucnich siti, coz
vede k nedostatku a rustu cen. Prikladem téchto Soka jsou pfirodni katastrofy, naruseni
dodavatelského fetézce a geopolitické napéti (Rosanna, 2011). V neposledni fadé muze byt
soucasna mira inflace ovlivnéna projekcemi budouci inflace. Podniky a spotfebitelé mohou
zmenit své chovani a pozadovat vyssi mzdy nebo vice utracet jiz nyni, pokud ocekavaji, ze
ceny v budoucnu porostou, coz by zvysilo inflacni tlaky. Pochopeni komplexnich
charakteristik inflace umoziuje tviircim politik provadét vhodné strategie ke zmirnéni jejich

dopadu a udrzeni cenové stability v ekonomice (Ahmed et al., 2023).
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323 PZI

Ptfimé zahrani¢ni investice (PZI) jsou procesem, pii kterém obcané jednoho statu
(zdrojové zemé) nakupuji aktiva s imyslem ovladnout vyrobu, distribuci a dali operace
spoleCnosti v jiném staté (hostitelské zemi), jsou znamy jako pfimé zahranicni investice
(Moosa 2002). Zeqiri a Bajrami (2016) definuji tfi kategorie pfimych zahrani¢nich investic:
horizontalni, kdy podnik piisobi na domacim i mezinarodnim trhu ve stejnych kapacitach;
vertikalni, kdy se pfidavaji odliSné faze operaci v zahrani¢i a pfiblizuji podnik k trhu;
konglomerat, coz je zahraniCni ptirastek nespojené firmy. Jedna se o nejtypictéjsi typ PZI,
protoze zahrnuje snahu prekonat dvé prekazky najednou: dostat se do nového odvétvi a do

ciziho statu.

Pfimé zahrani¢ni investice jsou v poslednich letech tésnéji spjaty s globalizaci, protoze
podniky se snazi vyuzit nové trhy a rozSifit svou zakaznickou zakladnu. ZvySené
preshranic¢ni investice jsou dusledkem rlstu nadnarodnich spolecnosti (‘multinational
corporations', MNCs) a toky pfimych zahrani¢nich investic (PZI) maji vyznamny vliv na
globalni obchodni vzorce a strategie hospodaiského rozvoje (Doytch a Uctum, 2016). Rast
pfimych zahrani¢nich investic byl navic usnadnén rozvojem komunikaci a technologii, které
umoznily podnikiim efektivnéji koordinovat operace v mnoha geografickych regionech. V
disledku toho se pfimé zahrani¢ni investice (PZI) staly klicovym katalyzatorem ekonomické
expanze a novinek po celém svété, coz podporuje vétsi propojeni a vzajemnou zavislost mezi

zemémi (Doytch a Uctum, 2016). Vzorec 3 slouzi k vypoctu €istého ptilivu PZI:

Vzorec 3: PZ1.

PZI = Priliv PZI — Odliv PZI (3)
Zdroj: Zeqiri a Bajrami, 2016

3.2.4 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost jsou osoby starsi urcitého véku (obvykle 15 let), které nemaji placené

zameéstnani nebo nevykonévaji samostatnou vydélecnou Cinnost, ale jsou v obdobi kdy jsou
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k dispozici pro praci. PoCet osob bez prace vyjadieny jako procento pracovni sily - tj.
celkovy pocet zaméstnanych plus pocet nezaméstnanych — se nazyva mira nezamestnanosti
(Brandolini et al., 2006). K nezaméstnanosti muze pfispivat fada faktort, vCetné novych
inovaci a technologii, stavu ekonomiky, ktery mize byt ovlivnén recesi, a rivality, kterou
pfinasi globalizace a obchod s jinymi zemémi. Aby bylo mozné presnéji predvidat dopady
nezaméstnanosti v ramci ekonomického systému, pouziva se kromé teorii nezaméstnanosti
také nékolik klasifikaci nezaméstnanosti. Nedobrovolnd nezaméstnanost, cyklicka
nezamestnanost, frikéni nezaméstnanost, strukturalni nezameéstnanost a klasicka
nezameéstnanost jsou nékteré ze zakladnich forem nezameéstnanosti (Soukup et al., 2018;

Brc¢éak et al., 2014).

Strukturalni nezameéstnanost se zameéfuje na zakladni problémy ekonomiky a
neefektivitu trhu prace, jako je nerovnovaha v nabidce a poptavce po pracovnicich
disponujicich potfebnou kvalifikaci. Argumenty zalozené na struktufe vyzdvihuji davody
prevratnych technologii a zpusoby, jakymi Ize feSit globalizaci. Kromé cCasu a usili
potfebného k nalezeni prace se diskuse o frikéni nezaméstnanosti soustfed’'uji na dobrovolné
zvolené rozhodnuti lidi pracovat na zakladé jejich vlastniho hodnoceni prace a jeho srovnani
s aktualnimi mzdovymi sazbami. Mzdové sazby a pozadavky na vstup do zaméstnani jsou
Casto diskutovany jako pficiny a prostiedky napravy frikéni nezaméstnanosti (Thomas,
2021). Narodni statistické organizace pouzivaji k vypoctu nezaméstnanosti nékolik metod.
Ekonomové se obvykle soustfedi na miru nezaméstnanosti, ktera zohlediiuje pravidelny
narast poCtu zaméstnanych osob vyvolany ristem populace a zvySovanim poctu pracovnich
sil v poméru k poctu obyvatel, i kdyzZ mnoho lidi znepokojuje pocCet nezaméstnanych. V

procentech se mira nezameéstnanosti pocita podle Vzorce 4:

Vzorec 4: Nezaméstnanost.

9]
u=—

= ——%100 (4)

Zdroj: Bréak et al., 2014; Brandolini et al., 2006; Thomas, 2021.

kde
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u je mira nezameéstnanosti,
L je poCet zameéstnanych lidi,
U je pocet nezamestnanych lidi,

L+U celkové je pocet ekonomicky aktivnich lidi.

Nezaméstnanost a inflace jsou dva makroekonomické ukazatele, které spolu casto
souviseji. Phillipsova kfivka, ktera ukazuje inverzni vztah mezi mirou nezameéstnanosti a
mirou inflace, je typickym zptusobem, jak znazornit souvislost mezi nimi (Rosanna, 2011).
Podle Phillipsovy kiivky (Obrazek 1) ma inflace tendenci byt vysokd, zatimco
nezameéstnanost je nizka, a naopak. pochopeni dynamiky ekonomiky vyzaduje porozuméni
tomuto vztahu. Na trzich prace dochazi k napéti a mzdy jsou pod tlakem na rast, protoze
firmy bojuji o maly pocet volnych pracovniki, kdyz je nezaméstnanost nizka. Podniky musi
zvySovat ceny, aby si zachovaly ziskové marze, protoze mzdy rostou a rostou i vyrobni
naklady (Rosanna, 2011). Termin "mzdova inflace" oznacuje tento proces, ktery zvysuje
urovedl cen v celé ekonomice. Na druhou stranu v obdobi vysoké nezaméstnanosti je tlak na
mzdy mensi, protoZe existuje prebytek nabidky prace ve srovnani s poptavkou. V dusledku
toho je rast mezd utlumen a ceny jsou pod tlakem poklesu, coz snizuje miru inflace. K
tomuto druhu inflace, znamému také jako inflace tazena poptavkou nebo inflace z ochablé
poptavky, dochazi, kdyz je nizka spotiebitelska poptavka dasledkem nadmérné
nezaméstnanosti (Rosanna, 2011). Podle Phillipsovy kfivky musi tfady volit mezi kontrolou
inflace a nezaméstnanosti. Zatimco pokusy o snizeni inflace pomoci kontrak¢nich opatieni
mohou vést k vys§i nezaméstnanosti, pokusy o snizeni nezaméstnanosti pomoci expanzivni
ménové nebo fiskalni politiky mohou vést k vyssi inflaci. Je vSak dilezité si uvédomit, ze
vztah, ktery Phillipsova kiivka (Obrazek 1) znazorfiuje, neni staticky a mize se v prubéhu
Casu ménit v dasledku raznych udalosti, jako jsou nabidkové Soky, zména ocekavani a

strukturalni zmény v ekonomice (Liska, 2004).
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Obrazek 1: Phillipsova krivka.

Mira inflace Dlouhodoba
Phillipsova kfivka

Nova kratkodoba Phillipsova kiivka

—> Mira nezaméstnanosti

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Rossana, 2011.
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4 Prakticka cast
4.1 Estonsko

V letech 1989 az 1991 se v evropskych a asijskych regionech byvalého sovétského
bloku zhroutil komunismus. Obdobné centralizované politické a ekonomické rezimy
opustilo dvacet osm byvalych sovétskych a vychodoevropskych republik od Prahy po
Vladivostok. Termin "pfechodné ekonomiky" se pouziva pro oznaleni zemi, které se
nachazeji v procesu prechodu od ekonomickych systémi zalozenych na centralnim
planovani k ekonomickym systémim zalozenym na trznich principech (Aslund 2019;
Drabek, 1997). Béhem téchto prechodu se Casto provadi fada reforem, jejichz cilem je
privatizace statnich podniku, liberalizace obchodu a investic a reorganizace financnich
instituci. V disledku padu komunismu ve druhé poloviné 20. stoleti se transformujici se
ekonomiky formovaly pievazné€ ve vychodni Evropé€ a v zemich, které byly kdysi soucasti
Sovétského svazu. Proces transformace zahrnuje vyznamné zmény ekonomickych struktur,
instituci a politik (Aslund, 2012). Diivodem je odklon vlad od piikazovych a kontrolnich
metod a pfechod k trznim mechanismim. Vedle Sanci na rist, inovace a integraci do globalni
ekonomiky je tento posun c¢asto definovan prekdazkami, jako je hospodarska recese,
nezameéstnanost, inflace a socialni otfesy. Na druhé strané je tento pfechod charakterizovan
také prilezitostmi. ZkuSenosti s prechodem se v jednotlivych zemich vyrazné li§i, a to na
zaklade celé tady faktord vcetné historického pozadi, vychozich podminek, politickych
rozhodnuti a zahrani¢nich vlivii. Zatimco nékteré transformujici se ekonomiky dokazaly
efektivné prejit na trzni systémy a dosahnout rychlého hospodarského ristu a rozvoje, jiné
byly nuceny projit dlouhym pfechodem, hospodafskou stagnaci a socialnimi otfesy. Je
nezbytné, aby tvirci politik, ekonomové a dalsi zacastnéné strany, které se podileji na
procesu ekonomické transformace a rozvoje, dobie rozuméli dynamice transformujicich se
ekonomik. Analyzou uspéchu, netspéchi a zkusenosti z transformace je mozné ziskat
uziteCné poznatky o prekazkach a prilezitostech spojenych s pfechodem od planovanych

ekonomik k trznim ekonomikam (Aslund, 2012).

Slozity a mnohostranny proces, takzvany odklon od centralné planované ekonomiky

Sovétského svazu k trzn€ orientovanym systémum v jeho byvalych republikach (Obrazek
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2) zacal na konci 80. let a nabral na sile po rozpadu Sovétského svazu v roce 1991 (Fischer
a Gelb, 1991). Primarnimi cili pfechodu, ktery byl soucasti GorbaCovovy perestrojky, bylo
zavést demokratické instituce, privatizovat statni podniky a nahradit vladni kontrolu trznimi
mechanismy. Sovétska ekonomicka transformace zahrnovala rizné slozky, jako je
makroekonomicka stabilizace, trzni reformy, privatizace a liberalizace obchodu

(Gevorkyan, 2015).

Obrazek 2: Mapa nové vzniklych zemi po rozpadu SSSR

UKRAINE KAZAKHSTAN MONGOLIA
MOLDOVA
ARIERN IS5 Lkvrovzsran
TURKEY | UZBEKISTAN | 2
AZERBAUAN| = ‘MN cElNA

Zdroj: Britannica, 2024

Trzni reformy zahrnovaly deregulaci cen a odstranéni statnich monopolii, aby se
podpotila zvySena konkurence a autonomie mezi podniky (Fischer & Gelb, 1991). Prestoze
privatizace méla za cil podpofit soukromé podnikani a investice, Casto vedla ke koncentraci
bohatstvi a nekalym praktikam. Na rozdil od cila liberalizace obchodu, které se snazily
integrovat ekonomiky, které nedavno vznikly ze Sovétského svazu, do globalniho trhu,
makroekonomicka stabiliza¢ni opatieni se snazila stabilizovat sménné kurzy a omezit inflaci
(Gevorkyan, 2015). Jako duasledek kolapsu statnich podniki zpusobila transformace
ekonomicky pokles, rozsahlou nezamé&stnanost a socialni stradani. Nekteré narody dosahly
hospodarského rastu diky uspésné implementaci trznich reforem, zatimco jiné se potykaly s

dlouhymi obdobimi ekonomické stagnace, korupce a politické nestability. V dusledku
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nerovnomérného transformacniho procesu zustava ekonomicka a socialni krajina
postsoveétskych narodd vyznamné ovlivnéna (Gevorkyan, 2015). Estonsko bude v

nasledujici kapitole dikladnéji prozkoumano.

Po rozpadu Sovétského svazu se pobaltské republiky a zejména Estonsko, které slouzi
jako ucebnicovy piiklad, staly prukopniky v procesu postsovétské ekonomické
transformace. Rychl¢ pfijeti estonské narodni mény, koruny, v roce 1992 bylo vyznamnym
faktorem v zabranéni uUniku kapitdlu béhem ranych fazi procesu nezavislosti zemé
(Feldmann, 2001; Drabek, 1997). Tyto drastické reformy se vSak neobesly bez problémi. V
této dobé byl narod suzovan hyperinflaci a nedostatkem potravin, coz si vyzadalo
rekonstrukci instituci od zaklada. V roce 1991 Estonsko vytvorilo silny legislativni ramec
pro pfimé zahranini investice, ktery zemi umoznil pfeorientovat svij obchod na
mezinarodni trh. Toho bylo dosazeno navzdory prekazkam, které zde byly. Estonsko ziskalo
do roku 1999 v byvalém Sovétském svazu piimé zahrani¢ni investice (PZI) ve vyS$i 1194
USD na obyvatele. Je piiznacné, ze Estonsko dosahlo volného obchodu v zemédélstvi, coz
je v celosvétovém metitku vzacné, s vyjimkou dovozu z Ruska. Estonsko se zamérné
rozhodlo presunout své obchodni toky na Zapad a dalezitymi partnery v tomto usili se staly
Finsko a Svédsko. Navzdory tomu nadale pretrvavaly obavy z ruského vlivu, zejména ve
svétle zavislosti Estonska na dovozu energie i spotfebnich produktd (Feldmann, 2001). Po
Sesti letech jednani se Estonsko stalo ¢lenem Evropské unie v roce 2004. Estonsku se po
jeho ¢lenstvi podafilo udrzet vladni dluh pod 10 procenty, coz se jeho pobaltskym
konkurentim nepodafilo. Navzdory tomuto pokroku ziistala mira inflace v Estonsku vys§si

nez prumér eurozony az do roku 2011, kdy pfijalo euro (Laar, 2008).

Zavedeni eura bylo pro estonskou ekonomiku pfinosem, protoze snizilo néklady na
vyvoz zbozi a zvysilo divéru mezinarodnich investorti. Pomohla také Estonsku vyporadat
se s problémem nezaméstnanosti, ktera pred pfijetim eura tradi¢né presahovala deset
procent, po ném vsak vyrazné klesla a dokazala se udrzet pod primérem EU. Na druhou
stranu uspéch estonského dluhu byla zpochybnén v roce 2020 v dusledku epidemie COVID-
19, coz vedlo k diskusim o bud’ zvySeni dani, nebo snizeni vydaji (Purju, 2021). Estonska
vlada méla v imyslu tento problém fesit implementaci rozsahl¢ infrastruktury, ale vzhledem

k dobfe znamym vysokym mzdovym nakladim Estonska by to mohlo vést k nedostatku
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pracovnich sil. Navzdory obtizim, kterym Estonsko ¢eli, je i nadale vynalézavé. Jednim z
piikladu je program e-Estonia, ktery umoziiuje, aby 99 procent vefejnych sluzeb zemé, jako
jsou zemeédélské dotace a registrace, bylo provadéno online (OECD, 2019). Odolnost
Estonska a progresivni usili, které vynalozilo, jej stavi do pozice lidra mezi postsovétskymi

republikami pii zvladani budoucich ekonomickych vyzev, kterym bude celit.

4.2 Proménné a data

Prakticka Cast této prace se snazi popsat vyvoj nejdulezitéjSich makroekonomickych
proménnych, které odrazeji hospodarsky pokrok dosazeny Estonskem v ¢asovém obdobi 27
let - od roku 1996 do roku 2022, coz je vysvétleno predev§im dostupnosti dat. Pro vSechny
vybrané proménné pied rokem 1996 tak nejsou k dispozici vSeobecné dostupné udaje, coz
je pravdépodobné vysvétleno komplexni povahou vybranych makroekonomickych
proménnych a probihajici ekonomickou transformaci Estonska po rozpadu Sovétského
svazu. Udaje byly ziskany od Svétové banky, Eurostatu a Narodniho statistického tfadu

Estonska. Nasledujici odstavce se zabyvaji vybranymi proménnymi pro analyzu.

Prvni proménnou, kterd je pro analyzu vybrana, je hruby doméci produkt v hodnotach
oCisténych o inflaci, tj. realny HDP. Diivodem vybéru realného HDP je skutecnost, Ze tato
verze nejdulezitéjsiho makroekonomického ukazatele ristu a ekonomického blahobytu je
upravena o inflaci. Na rozdil od nominalniho HDP se tato verze ukazatele zabyva realnou
produkci dané zemé, kterou je v tomto pfipadé Estonsko. Vzhledem k velikosti estonské
ekonomiky je ukazatel uvadén v miliardach USD, pfi¢emz jako zaklad pro vypocet deflatoru
HDP byl zvolen rok 2015. Nasledujici Graf 1 predstavuje vyvoj realného HDP Estonska ve

zvoleném ¢asovém obdobi.
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Graf 1. Realny HDP, tril. 2015$ (1996-2022).
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického ufadu

Jednim z nejzieteln€jSich poznatk, které lze pfi pohledu na tento graf vyvodit, je
tedy skuteCnost, Ze se zemi od roku 1996 podafilo vyrazné zvysit objem HDP. Rychly rast
tohoto ukazatele ma exponencialni charakter, coz je dale podpoteno trendovou funkei, ktera
témef dokonale odpovida udajum. Podle odhadnutého trendu lze konstatovat, ze ro¢ni rast
HDP v Estonsku ve zvoleném casovém obdobi ¢inil 3,32 %, coz je vzhledem k obtizim,
kterym zemé Celila po rozpadu Sovétského svazu, pozoruhodny vysledek. Dale Ize uvést, ze
nejproblematictéjSimi obdobimi pro vyvoj ukazatele byly roky po velké recesi a nasledné
evropské dluhové krizi (2008-2011) a pandemie COVID-19 (2020-2021). Krom¢ tohoto

problematického obdobi byla vykonnost ukazatele vcelku robustni a optimisticka.

Dals$i proménnou zvolenou pro analyzu je mira nezaméstnanosti, pro kterou byl zvolen
metodologicky postup Mezinarodniho uradu prace. Proménna odrazi situaci v dané zemi v
oblasti zaméstnanosti, ktera je jednim z nejdalezitéjSich makroekonomickych ukazateld.
Mira nezaméstnanosti je Casto povazovana za jeden z nejdulezitéjSich faktora jakéhokoli

ekonomického rozvoje, protoze stala a stabilni zaméstnanost vytvaii pfijem pracovnikl, a
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tim vede k vyssi spotifebé a rychlej§imu ekonomickému rustu. Graf 2 zobrazuje vyvoj

promeénné v pribéhu Casu.
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Graf 2. Nezaméstnanost, % (1996-2022).
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického ufadu

Zajimavé je, ze mira nezaméstnanosti v Estonsku byla po celé sledované obdobi
pomérne vysoka. U vyspélych a primyslovych ekonomik (Estonsko je ¢asto povazovano za
jednu z nich, zejména po vstupu do Evropské unie v roce 2004) je mira 4-5 % povazovana
za néco zcela bézného. V rozporu s tim nebyla situace s nezaméstnanosti v Estonsku
pfizniva, zejména v obdobi pfed velkou recesi v letech 2007-2008 a kratce po ni. Velka
recese a nasledna evropska dluhova krize navic vedly k historicky nejvy$si mire
nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi, ktera po cely rok 2010 prevazovala nad urovni 16
%. Soucasné je mozné konstatovat, ze po ukonceni konzultacni periody z pocatku roku 2010
se zemi podafilo ziskat kontrolu nad timto ukazatelem a nasledné udrzet relativné nizkou

nezameéstnanost, zejména ve srovnani s diivéj§im obdobim.
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Tteti proménnou, kterou se bakalarska prace zabyva, je mira inflace. Mira inflace je
jednim z nejdulezitéjsich, ne-li nejdilezitéjsim ukazatelem cenové stability. Pro zemé, které
maji relativné nizkou miru inflace, plati tvrzeni o efektivni agend¢ vlady v oblasti cenové
stability. Analyza miry inflace v kontextu Estonska ndm umozni ziskat poznatky o cenové
stabilité v této postsovétské zemi. Graf 3 predstavuje vyvoj meziroéni miry inflace v

Estonsku.

Graf 3. Inflace, % (1996-2022).
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického ufadu

Vyvoj mezirocni miry inflace v Estonsku naznacuje, ze zemé zazila také obdobi deflace,
zejména v letech 2009, 2014, 2016 a 2020, coz samo o sob& neni dobra situace, jelikoz
podnikiim ponechava jen malou nebo zadnou iniciativu k pokracovani jejich Cinnosti.
Celkové byla inflace v Estonsku viceméné pod kontrolou s vyjimkou nasledujicich let -
1996, 1997, 2008 a 2022, kdy ukazatel piekrocil hranici 10 %, coz je Skodlivé zejména pro
spotiebitele. Na druhou stranu po vétSinu zkoumaného obdobi byla inflace pod slusnou
kontrolou estonské vlady. Je mozné zdaraznit, ze cilovani cen bylo dosud nejlepsim
aspektem estonského hospodarského vyvoje ve srovnani s obéma dfive diskutovanymi

proménnymi.
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Ctvrtou proménnou uvedenou v analyze je urokova sazba. Urokova sazba je ddlezitym
ukazatelem, ktery vrha jasnéjsi svétlo na ménové intervence estonské vlady. Zarover je
moudré si uvédomit, ze po vstupu do eurozony v roce 2011 toho estonska centralni banka
nemohla mnoho udélat, takze je nezbytné zaméfit se na obdobi pred timto datem. Po roce
2011 je logické predpokladat, ze Estonsko se fidilo mé&novou politikou Centralni banky

Evropské unie se sidlem ve Frankfurtu. Graf 4 predstavuje graf Casové fady promeénné.
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Graf 4. Urokova sazba, % (1996-2022).
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického ufadu

Estonsko zazilo pfed vstupem do Evropské unie obdobi extrémné vysokych
urokovych sazeb, coz lze vysvétlit tim, ze se zemé snazila fesit vysokou inflaci pomoci
kontrakéni ménové politiky, kterd dosahla svého vrcholu v roce 1998, kdy urokova sazba
dosahla témétf 14 %, coz ucinilo bydleni v zemi pro domaci obyvatelstvo extrémné
nedostupnym. Dalsi obdobi vysokych urokt bylo zaznamenano v obdobi velké recese, kdy

hodnota sazby Ccinila pfiblizné 6 %. Konecné po vstupu do eurozony v roce 2011 zemé
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profitovala z relativné nizkych urokt, coz se vysvétluje jednak nizkou mirou inflace pro

celou eurozonu a také nizkym rizikem drzeni vkladi v ramci eurozony.

Posledni proménnou, kterd je v analyze zohlednéna, jsou pfimé zahrani¢ni investice
(PZI), které jsou tradicné povazovany za jeden z hlavnich makroekonomickych ukazatelq,
jenz ukazuje popularitu dané zemé vyjadfenou mirou ochoty investort investovat do dané
ekonomiky. V ptipadé Estonska se tento ukazatel ukaze jako obzvlasté cenny, protoze pokud
by jeho usili o prechod od komunismu ke kapitalismu bylo skute¢né uspé$né, vyjadtilo by

se to vysokymi hodnotami PZI. Graf S ukazuje vyvoj PZI ve sledovaném casovém obdobi.
Graf 5. PZI, tril. $ (1996-2022).
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického ufadu

Zajimavé je, ze je mozné vysledovat okamzik, kdy se estonska ekonomika stala pro
zahraniCni investory obzvlasté atraktivni. Jako takovy se ukazal byt obzvlasté cenny vstup

zemé do EU, ktery znamenal pro zemi obrovsky impuls v podobé zahrani¢nich investic,
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které v nasledujicim roce presahly 3 miliardy USD. Na druhou stranu vysoky objem investic
pretrval az do roku 2015, kdy ekonomika zaznamenala odliv pifimych zahrani¢nich investic.
V podstaté to 1ze teoreticky vysvétlit tim, ze ruské investice hraly ve struktufe investic zemé
vyznamnou roli. Vzhledem k tomu, ze rok 2015 byl okamzikem, kdy zacala platit vétSina
sankci uplatnénych po anexi Krymu v roce 2014, je zcela spravedlivé pfisoudit t€émto
uvaham jeden z hlavnich faktori odlivu PZI v tomto roce. V dusledku toho se pozdéjsi
obdobi stalo jednim z nejplodnéjsich, nebot’ objem pfilivu PZI se pfiblizil hodnoté

predstavujici priblizn€ 30 % realného HDP zem¢, coz je vynikajici vysledek.

Celkoveé lze na zakladé analyzovanych trendi zdaraznit, ze vyvoj estonské
ekonomiky pred vstupem do Evropské unie byl pomérné slozity a ne vzdy jednoduchy. Po
vstupu do EU v roce 2004 doslo v zemi k obrovské stimulaci, kterd ji pfinesla relativni
stabilitu. Na druhou stranu nejplodnéjsi a nejstabilnéjsi obdobi z hlediska cenové a ménové
stability nastalo poté, co byly definitivné vyrovnany dusledky velké recese, a druha polovina
10. let se tak stala nejuspeésnéjSim obdobim estonské ekonomiky za onéch dosavadnich 27

let. Pro poskytnuti dal§ich informaci je v této podkapitole uvedena Tabulka 1 s popisnou

statistikou.
Tabulka 1. Popisna statistika (1996-2022).
HDP, tril ” ° ° Urokova .
20158 Nezaméstnanost, % | Inflace, % sazba, % PZI, tril $
N 27.00 27.00 27.00 27.00 27.00
Priimer 20.31 8.89 5.01 3.10 1.62
Medidn 21.50 8.63 3.57 2.38 1.23
Smer. odh. 521 321 5.51 3.66 1.55
Min 10.76 451 -0.49 -0.55 -0.72
Max 28.89 16.71 23.05 13.87 7.36

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického ufadu

Nasledné byla na zakladé provedené analyzy vytvorena Tabulka S5, ktera obsahuje vyvoj

vSech proménnych v Case. Tabulka je k nalezeni v seznamu pftiloh této bakalarské prace.
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4.3 Model

Poté, co jsme se zabyvali chovanim vybraného souboru makroekonomickych
ukazatell, je mozné se zaméfit na vytvoreni modelu, ktery bude predpovidat vyvoj estonské
ekonomiky. Z logickych divodu se oekava, ze zavislou proménnou bude realny HDP zemé,
protoze je to nejlogi¢té)si a nejjednodussi volba vzhledem k povaze této proménné a jejimu
odrazu v celém stavu ekonomiky. Kromé toho je zbyvajici soubor proménnych vybran jako
nezavislé promeénné, které ovliviiuji chovani estonského HDP. Pro pfipad estonského HDP

byl proto sestaven nasledujici (Vzorec 5) ekonomicky model:

Vzorec S: Ekonomicky model.

HDP = (U, i,1) (5)

kde
HDP je ro¢ni realni HDP Estonska,
T je roCni mira inflace,
i je rocni primérna trokova sazba,
I jsou rocni pfimé zahrani¢ni investice.

Na zaklade graft zobrazenych pro kazdou proménnou a dalSich testi stacionarity
(ADF testy) vyslo najevo, ze zadna z vybranych proménnych neni stacionarni a integrovana
prvniho fadu (stacionarni v prvnich diferencich), coz tradi¢ni odhad pomoci linearni regrese
ponékud komplikuje. Podle pfislusné teorie muze provedeni odhadu na zakladé souboru
nestacionarnich proménnych vést ke vzniku tzv. faleSné regrese (Ventosa-Santaularia,

2008).

Aby se predeslo problému falesné regrese, bylo nutné provést dalsi testy, kterymi
byly v pfipadé této bakalarské prace Johansenovy testy kointegrace. U nestacionarnich
promeénnych plati, Ze v pfipad€, ze proménné maji urcity stuperi asociace, existuje specificky
kointegracni vektor, ktery zpusobuje, ze proménné jsou vzajemné propojeny (Poh a Tan,

1997). Tento test pomaha zjistit, zda v analyzovaném souboru dat existuji takové vztahy,
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piicemz udava pocet kointegracnich vektoru. V piipadé této bakalaiské prace byla zjisténa
piitomnost 4 kointegracnich vektort, z ¢ehoz vyplyva zavér, ze HDP je kointegrovan s

kazdym z vybranych makroekonomickych ukazateli.

Na zakladé prislusné teorie je v pfipade piitomnosti kointegrace a nestacionarity v
datech prostor pro pouziti vektorového modelu korekce chyb, kde se odhaduji 2 vztahy —
jeden dlouhodoby rovnovazny vztah a druhy je kratkodoby vztah se zavedenym cClenem
korekce chyb. Termin korekce chyby ukazuje rychlost, s jakou se dlouhodoba rovnovaha
pfizpusobuje kratkodobym Sokiim (Arif a Ahmad, 2012). Celkové budou odhadnuty dva

modely, které budou mit nasledujici ekonometricky strukturalni tvar (Vzorec 6):

Vzorec 6: Ekonometricky model.

{ HDP, = B; + B11U¢ + Br2m¢ + Bazic + Pralt + & (6)
AHDP, = B, + B21AU; + B2oATy + Bo3Air + BoaAly + &1 + vy

Recké pismeno delta oznacuje prvni rozdil, bety oznacuji parametry odhadovanych
promeénnych, t oznacuje ¢asové obdobi jednoho roku, zatimco zpozdéna rezidui reprezentu;i

error correction, ktery ukazuje rychlost pfizpusobeni.

’

Uplné& prvnim krokem, ktery se v této praci provadi, je odhad korelacni matice vSech
proménnych. Pokud existuje multikolinearita, pak 1ze pfedpokladat, ze musi byt provedena
transformace, jinak neni mozné odhadnout nezkresleny model. Tabulka 2 obsahuje

korela¢ni matici.

Tabulka 2. Korela¢ni matice.

Nezaméstnanost, % | Inflace, % Wit PZI, tril $
sazba, %
Nezaméstnanost, % 1.00
Inflace, % -0.07 1.00
Urokova sazba, % 0.36 0.41 1.00
PZI, tril $ -0.31 -0.14 -0.38 1.00

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického ufadu
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Na zakladé korelacni matice 1ze usuzovat, ze se nejedna o problém multikolinearity,
protoze zadny korelacni koeficient neni vétsi nez 0,8. Proto 1ze navrhnout, Ze odhad mize

pokracovat dale.
4.4 Odhad a verifikace

Tato kapitola se konkrétné zabyva odhadem a interpretaci odhadovanych parametra.

Tabulka 3 uvadi vysledky modelu dlouhodobé rovnovahy.

Tabulka 3. Prvni model.

Promén. Koef. Odch. T P
Konstanta 26.72 1.50 17.76 0.000
Nezameést. -0.615 0.137 -4.47 0.000

Inface 0.0036 0.08 0.05 0.962
Sazba -0.80 0.133 -5.99 0.000
PZI 0.944 0.279 3.39 0.003
R? 0.87

Adj. R? 0.85

F 39.03
P 0.000

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad€ dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

statistického uradu
Na zakladé vysledkli odhadu Ize vyvodit nasledujici zavery:

- Pfi zvySeni miry nezaméstnanosti v Estonsku o 1 procentni bod klesne HDP 0 0,615
miliardy USD, ceteris paribus, a je to v souladu s ekonomickou teorii.

- Kdyz se mira inflace v Estonsku zvysi o 1 procentni bod, HDP se zvysi o 0,0036
miliardy USD, ceteris paribus. To neni zcela v souladu s ekonomickou teorii, ale
muize to byt i logické vzhledem k tomu, Ze proménna neni vyznamna.

- Kdyz se urokova sazba v Estonsku zvysi o lprocentni bod, HDP klesne o 0,8
miliardy USD, ceteris paribus, coz je v souladu s ekonomickou teorii.

- Kdyz se Cisty pfiliv pfimych zahrani¢nich investic v Estonsku zvyS$i o 1 miliardu

USD, HDP se zvysi 0 0,944 miliardy USD, coz je v souladu s ekonomickou teorii.
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- Pokud se vSechny vybrané prediktory redlného HDP rovnaji 0, realny HDP

Estonska se bude rovnat 26,72 %.

Po provedeni zakladni statistické verifikace navic vySlo najevo, ze vSechny
prediktory kromé jednoho jsou statisticky vyznamné - mira inflace neni vyznamnym
prediktorem realného HDP v Estonsku (0,962 > 0,05). Jinak jsou vSechny ostatni
prediktory statisticky vyznamné na hladin€é vyznamnosti 5 % a také na hladiné
vyznamnosti 1 %. Celkova presnost modelu je 0,87, tj. 87 %, pfiemz druhy ukazatel
vykazuje hodnotu 85 %, coz je rovnéz slusny vysledek. Ekonometrické testy (normalita
rezidui, autokorelace a heteroskedasticita) ukazuji, ze model neporuSuje zadny z

predpokladii modelovani. Proto je mozné pokracovat v odhadu kratkodobého vztahu s

vysledky uvedenymi v Tabulce 4.

Tabulka 4. Druhy model.

Promén. Koef. Odch. T P
Konstanta 0.510 0.091 5.57 0.000
Nezameést. -0.278 0.04 -6.38 0.000

Inface 0.052 0.021 2.44 0.024
Sazba -0.213 0.054 -3.93 0.001
PZI 0.335 0.057 5.83 0.000
Rezid. -0.348 0.068 -5.09 0.000
R? 0.86

Adj. R? 0.83

F 25.58

P 0.000

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Eurostatu, Svétové banky a Estonského

Interpretace je nasledujici:

- Pfi zvysSeni miry nezaméstnanosti v Estonsku o 1 procentni bod v kratkodobém horizontu

klesne HDP o0 0,278 miliardy USD, ceteris paribus, a je to v souladu s ekonomickou teorii.

- Kdyz se mira inflace v Estonsku v kratkodobém horizontu zvysi o 1 procentni bod, HDP

se zvysi o 0,052 miliardy USD, ceteris paribus. To neni zcela v souladu s ekonomickou

statistického ufadu

teorii, ale muze to naznacovat, ze mirna inflace stimuluje estonskou ekonomiku.
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- Kdyz se urokova sazba v Estonsku v kratkodobém horizontu zvysi o 1 procentni bod, HDP

se ceteris paribus snizi 0 0,213 miliardy USD, coz je plné v souladu s ekonomickou teorii.

- Kdyz se Cisty pfiliv pfimych zahrani¢nich investic v Estonsku v kratkodobém horizontu
zvysi o 1 miliardu USD, HDP se zvysi o 0,335 miliardy USD, coz je plné€ v souladu s

ekonomickou teorii.

- Rychlost pfizptsobeni se kratkodobym Soktim je zaporna 0,348, coz je pln€ v souladu s
teorii, ktera stoji za Cleny korekce chyb, jejichz hodnoty by mély lezet v intervalu mezi O a

zapornou 1 s vysokou statistickou vyznamnosti.

- Pokud budou vSechny vybrané prediktory realného HDP v kratkodobém horizontu rovny

0, bude zména realného HDP Estonska rovna 0,510 mld.

Tentokrat jsou vSechny prediktory vyznamné, coz naznacuje, ze vliv inflace je v
dlouhodobém horizontu nevyznamny, ale zvySeni miry inflace ma okamzity vliv na HDP
Estonska a tento vliv Ize oznacit za stimulacni. Na druhou stranu se kvalita modelu mirné
snizila — koeficient determinace je roven 86 %, zatimco jeho druha verze ma hodnotu 0,83
neboli 83 %. Celkové je model pomérné presny. Po provedeni odhadu a popisu vyvoje vSech
vybranych makroekonomickych ukazateld je mozné pokracovat k hlubsi interpretaci

vysledkt v dalsi kapitole bakalarské prace.
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5 Vysledky a diskuse

Praktickd Cast bakalarské prace se zabyvala analyzou vykonnosti estonského
hospodarského vyvoje v obdobi 1996-2022. Do analyzy byly zahrnuty nasledujici
makroekonomicke veli€iny: realny HDP zemé, mira nezaméstnanosti, mira inflace, urokova

mira a Cisty pfiliv pfimych zahranicnich investic.

Na zaklad¢ vysledkt praktické Casti je mozné konstatovat, ze ekonomika zeme
prochézela relativné pozitivnim obdobim vyvoje, zejména po vstupu zemeé do Evropské unie
v roce 2004. Po roce 2004 se zemi podafilo fadné fesit otdzku cenové stability a ¢astecné
zlepsit situact v oblasti narodni zaméstnanosti. Vstup zemé do Evropské unie v roce 2004
navic vedl k vyrazné vy§simu objemu pfimych zahrani¢nich investic. Zjis§téni této prace jsou

v souladu s publikaci Smitha (2001).

Na druhou stranu vstup zemé do Evropské unie potencialné zvysil vzajemnou
zavislost Estonska se zbytkem Pobalti a Evropskou unii, ¢imz se zemé stala zranitelnéjsi
vuci Sokam, které Unie zaziva. Z tohoto divodu byla zeme obzvlasté vazné zasazena béhem
velké recese v letech 2007-2008 a nasledné evropské dluhové krize, ktera vypukla kratce
poté. Hospodaiska vykonnost Estonska byla v tomto obdobi vyrazné horsi, coz lze vysvétlit
1 vstupem zemé do eurozony v roce 2011, kdy se tato zona nachdzela ve zvlast vaznych

problémech.

Zaroven se zemi i pies fadu negativnich aspektd, které byly vyvolany vstupem do
Evropské unie, stale dafilo vSechny problémy fadné fesit a dosahnout historicky nejnizsi
nezameéstnanosti a inflace a stejné€ tak dosahnout historicky nejvyssiho objemu investic do
mistni ekonomiky. Celkové lze konstatovat, ze Estonsko prozilo velmi plodné obdobi, a
stejn€ tak lze konstatovat, ze zemé& do konce roku 2022 uspé$né dokoncila svou
ekonomickou transformaci. Zaroven je nezbytné piicist uspéch Estonska nejen evropské
integraci, ale také jeho relativné malé velikosti, ktera mohla pozitivné ptispét k rychlosti

transformace a plodnému hospodaiskému rozvoji, coz konstatuji 1 Kerikmaée et al. (2019).
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Na zavér se druha ¢ast analyzy zabyvala identifikaci individualniho vyznamu
vybranych makroekonomickych proménnych o readlném HDP Estonska v obdobi 1996-2022.
Pomoci vektorového modelu korekce chyb bylo zjisténo, ze v dlouhém obdobi je vliv tii ze
Ctyf (nezaméstnanost, irokova mira a pfimé zahrani¢ni investice) vyznamny, zatimco vliv
miry inflace vyznamny neni. Na druhé strané v kratkém obdobi je vliv vSech prediktora
vyznamny, stejné jako Clen korekce chyb, ktery udava rychlost, s jakou se HDP zemé& v
dlouhém obdobi pfizpasobuje kratkodobym Sokiim. Zajimavé je, ze vliv miry inflace je v
dlouhém i kratkém obdobi kladny, coZ naznacuje, ze inflace stimuluje hospodarsky rust
Estonska. Vzhledem k obdobi deflace v zemi v letech 2009, 2014, 2016 a 2020 je proto
dulezité, aby vlada zajistila, Ze se nebudou vyskytovat obdobi deflace, protoze se ukazuje,
ze jsou pro hospodaisky rast zemé obzvlasté skodliva. Zavér o pozitivnim vlivu mirné

inflace ucinil také Sidrauski (1967).

Posledni bod, ktery je dilezité zminit, se tyka omezeni vyzkumného designu. Jednim
z nejzietelnéjSich omezeni je skuteCnost, ze analyza je provadéna na zakladé adaji v ¢asové
fade zahrnujici pouze 27 let. Tak kratka délka casové rady nemuze prirozen€ prinést robustni
a presné vysledky, protoze podle vlastnosti konzistence linearnich regresnich modelt se s
rostouci velikosti vzorku hodnota odhadovanych parametrt sblizuje s hodnotou skute¢nych
parametrd populace. Toto konkrétni omezeni nam tedy brani povazovat analyzu za plné
reprezentativni. Dal§Sim omezenim analyzy je skutecnost, ze n€které roky byly vynechany.
Je nesporné, Zze nema smysl ziskavat udaje pred ziskanim nezavislosti Estonska, ale ziskani
poznatkl o vyvoji ekonomiky v obdobi mezi lety 1990 a 1995 se mize ukazat jako cenné,

piiCemz totéz plati pro roky 2023 a 2024, které byly z logickych divodia vynechany
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6 Zavér

Bakalarska prace se zabyvala hospodarskym vyvojem Estonska v letech po ziskani
nezavislosti v roce 1990. Prace se opirala o oba pfistupy - kvalitativni 1 kvantitativni, pfi¢emz
kvalitativni byl vyuzit k vybudovani pevného teoretického zakladu pro pozdé;si provedeni
empirické analyzy pomoci deskriptivni statistiky a ekonometrie. Vzhledem k nedostupnosti

dat zahrnoval zvoleny ¢asovy ramec pouze 27 let - od roku 1996 do roku 2022.

Bylo vybrano a analyzovano pét proménnych - redlny HDP, mira nezaméstnanosti,
mira inflace, irokova mira a ptfimé zahranicni investice. Na zakladé analyzy bylo zjisténo,
ze ekonomika zem¢ zaznamenala obrovsky nartst po vstupu do Evropské unie v roce 2004.
Zaroven zemé zazila nejméné plodné obdobi béhem velké recese v letech 2007-2008 a
behem nasledné evropské dluhové krize, ktera vypukla kratce poté a trvala priblizné do roku
2012. Bylo zjisténo, ze ze 4 prediktort realného HDP nema na realny HDP v dlouhodobém
horizontu zadny vliv pouze mira inflace. Naopak v kratkém obdobi jsou vSechny prediktory

vyznamné, ptficemz inflace mé na realny HDP Estonska stimulacni vliv.

Bakalarska prace si kladla dvé vyzkumné otazky, na které jsou odpovédi uvedeny v

nasledujicich odstavcich:

1) Jaké makroekonomické proménné ovliviiyji redlni HDP Estonské republiky

nejvyznamnéjsim zptisobem?

Na zékladé¢ analyzy bylo zjisténo, ze v kratkodobém horizontu mohou
nezaméstnanost, inflace, Urokova mira a pfimé zahranicni investice slouzit jako
prediktory zmény redlného HDP, avSak v dlouhodobém horizontu neni vliv miry inflace
na realny HDP Estonska vyznamny. Je na misté pfijmout statistickou vyznamnost

dalsich makroekonomickych ukazatelt, které pivodné nebyly zahrnuty do analyzy.

2) Jaky byl hospodaisky vyvoj Estonska mezi lety 1996-2022?

Hospodatsky vyvoj Estonska byl ve zvoleném obdobi plodny a pomérné rychly, k

cemuz prispél 1 vstup zeme do Evropské unie v roce 2004 a pozdéji do eurozony v roce 2011,
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Naopak nejméné plodné obdobi hospodaiského vyvoje 1ze vysledovat v obdobi globalni
finan¢ni krize v letech 2007-2008, evropské dluhové krize, ktera vypukla kratce poté, a
pandemie COVID-19, ktera zemi zpomalila v roce 2020.

Doporucuje se, aby estonska vlada zabranila deflaci a udrzovala inflaci na relativné
nizké Urovni a zaroven udrzovala relativné vysokou zaméstnanost a uroven investic. Pokud
jde o zvolené metody, doporucuje se zvysit délku pouzitych Casovych tad dat, protoze to

pfinese presnéjsi va relevantnéjsi ysledky.
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Prilohy

Tabulka 5. Data.

Year Hgoli’sgll Nezaméstnanost, % | Inflace, % s‘:;;)l::‘;z PZ1, tril $
1996 10.76 9.92 23.05 8.05 0.17
1997 12.17 10.37 10.58 8.60 0.27
1998 12.69 9.51 8.21 13.87 0.60
1999 12.64 11.57 3.30 7.83 0.33
2000 13.91 13.36 4.02 5.68 0.42
2001 14.75 13.13 5.75 531 0.59
2002 15.75 10.03 3.57 3.88 0.34
2003 16.95 11.29 1.33 291 1.04
2004 18.10 10.25 3.05 2.50 1.09
2005 19.82 8.03 4.08 2.38 3.06
2006 21.76 591 4.44 3.16 1.76
2007 2341 4.59 6.60 487 3.03
2008 2221 545 10.36 6.66 1.98
2009 18.96 13.55 -0.08 593 1.87
2010 19.42 16.71 2.97 1.57 2.59
2011 20.83 12.33 498 1.39 1.12
2012 21.50 10.02 3.93 0.57 1.79
2013 21.82 8.63 2.78 0.22 1.10
2014 22.47 7.35 -0.11 0.21 1.78
2015 22.89 6.41 -0.49 -0.02 -0.72
2016 23.61 6.88 0.15 -0.26 0.93
2017 24 98 581 3.42 -0.33 1.74
2018 2593 541 3.44 -0.32 1.23
2019 26.90 451 2.28 -0.36 3.05
2020 26.75 6.96 -0.44 -0.43 3.62
2021 28.89 6.18 4.65 -0.55 7.36
2022 28.52 5.85 19.40 0.34 1.53

Zdroj: Eurostat, Svétova Banka a Estonsky statisticky urad
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