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SOUHRN

Cil prace: Cilem této diplomové prace je porovnani makroekonomického vyvoje
pobaltskych stati (Litva, LotyS$sko, Estonsko) na zdkladé ukazateld HDP, inflace,
nezaméstnanosti a fiskalni a ménové politiky v obdobi 2011-2021 za pouziti vybranych
ekonometrickych metod. Priace je zamétfena na to, jakym zplsobem inflace souvisi
s ¢lenstvim v EMU, ménovou politikou, nezamé&stnanosti a deficitem statniho rozpoctu.
Vysledkem bude analyza jednotlivych pobaltskych statt, jejich vzajemna vazba
a komparace makroekonomického vyvoje pobaltskych zemi se zemémi stiedni Evropy
(Ceska republika, Polsko, Mad’arsko) a jizni Evropy (Rakousko, Italie, Spanélsko). Bude
zajimave rozpoznat, jaky je rozdil ve vyslednych ukazatelich pobaltskych stati a sttt
stiedni a jizni Evropy a zjiStovat pficiny.

. Vyzkumneé metody: Ekonometrické metody — ekonometricky model, metoda nejmensich
étverct, koeficient determinace, multikolinearita.

. Vysledky vyzkumu/prace: Na pocatku diplomové prace bylo stanoveno 5 vyzkumnych

otazek, kde bylo zkoumano 5 riznych zavislosti u tii trojic statu v letech 2011-2022. Prvni

trojice byla Estonsko, Lotyssko, Litva, druhou trojici tvoii CR, Mad’arsko, Polsko a tieti

trojice se sklada z Italie, Rakouska a Spanélska.

Zde je seznam zkoumanych zavislosti:

- Vztah inflace a nezaméstnanosti — byla potvrzena nepiima zdvislost u vSech statl
mimo Rakouska.

- Vztah inflace a HPI — byla prokazana ptima zavislost u v§ech stati mimo Italie.

- Vztah HDP a inflace — byla prokazana piima zavislost u pobaltskych statd, CR,
Mad’arska a Polska.

- Vztah HDP a nezaméstnanosti — nejveétsi nepiima zavislost byla prokézana u Rakouska
a Italie, u ostatnich stati vysledky nejsou jednoznacné.

- Vztah HPI a urokové miry — byla potvrzena nepfima zavislost u vSech statd mimo
Ceské republiky.

Zavéry a doporuceni: Pobaltské staty v mnohych ekonomickych ukazatelich pred¢i
dlouholeté ¢leny EU jako Rakousko, Italie a Spanélsko. Je to predev§im v oblasti
deficitu vefejnych rozpoctu nebo vetejného dluhu, kde konkrétné Estonsko patii mezi
naopak nejvyssi HDP vykazuji pravé Itélie, Rakousko a Spanélsko. V poslednich 2
letech také bojuje Estonsko, LotySsko a Estonsko s inflaci.

KLICOVA SLOVA

Inflace, HDP, nezaméstnanost, fiskalni ménova politika
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SUMMARY

Main objective: The aim of this thesis is to compare the macroeconomic development of
the Baltic States (Lithuania, Latvia, Estonia) based on indicators of GDP, inflation,
unemployment and fiscal and monetary policy in the period 2011 - 2021 using selected
econometric methods. The work is focused on how inflation is related to members in EMU,
monetary policy, unemployment and the state budget deficit. The result will be an analysis
of individual Baltic states, their interconnection and also a comparison of macroeconomic
development of the Baltic countries with the countries of Central Europe (Czech Republic,
Poland, Hungary) and Southern Europe (Austria, Italy, Spain). It will be interesting to
recognize the difference in the outcome indicators of the Baltic States and the countries of
Central and Southern Europe and to identify the causes.

Research methods: Econometric methods - econometric model, least squares method,
coefficient of determination, multicollinearity.

Result of research: At the beginning of the diploma thesis, 5 research question were set,
where 5 different dependencies were examined for thee groups o states in the years 2011-
2022. The first three were Estonia, Latvia, Lithuania, the second three were the Czechia,
Hungary, Poland and the third three were Austria, Italy and Spain.
Here is a list of dependencies examined:
- The relationship betweeen inflation and unemployment — an indirect dependence was
confirmed for all countries except Austria;
- The relationship between inflation and HPI — the direct dependence was demonstrated
for all countries except Italy);
- Therelationship between GDP and inflation — the direct dependance was demonstrated
for all Baltic states, the Czechia, Hunggary and Poland;
- The relationship betwen GDP and unemploymen — the greatest indirect dependance
was demonstrated in Austria and Italy, the results are not clear for other countries;
- The relationship betweeen HPI and interest rates — an indirect dependance was c
comfirmed for all countries except Czechia.

Conclusions and recommendation: In many economic indicators, the Baltic states outperform
long-standing EU members such as Austria, Italy and Spain. It is mainly in the area of
public budget deficit or public debt, where Estonia in particular is among the least indebted
states. The GDP of the Baltic states is the lowest among the countries examined, while
Italy, Austria and Spain have the highest GDP. In the last 2 years, Estonia, Latvia and
Lithuania have also been struggling with high inflation rate.

KEYWORDS

Inflation, GDP, unemployment, fiscal monetary policy

JEL CLASSIFICATION

B17, C02, E23, E24, R31, E42, E43, E58, E63.
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1 Uvod

Litva, LotySsko a Estonsko jsou znamy pod jednotnym nézvem — tzv. pobaltské staty. Diive
patiily pod Sovétsky svaz (SSSR) a od svého osamostatnéni zaznamenaly obrovsky
ekonomicky, politicky a finan¢ni vyvoj. Pfestoze jsou pfedevsim v nasich koncinach jednotné
zafazovany unifikované jako ,,Pobalti“, kazdy z téchto statii mé svoji jedineCnost, vlastni
historii, jazyk i tradice. Jako prvni se osamostatnila Litva, a to v roce 1990, Loty$sko a Estonsko
nasledovaly v roce 1991. Utedni jazyky v§ech 3 statl maji pramalo spole&ného s rustinou — jak
by se mohlo nabizet. V Estonsku je pouZivana estonstina patfici do skupiny ugrofinskych
jazykd, tzn. podobnost jazyka je mnohem vice s finstinou a vzdalené s mad’arStinou. Naopak
lotystina s litevstinou patii do skupiny indoevropskych jazyku. Jisté znaky spole¢né politiky
avyvoje ekonomiky zde nicméné miizeme pozorovat. Naptiklad totozny rok vstupu pro
vSechny 3 staty do Evropské Unie (EU), kterym byl rok 2004. Jednalo se 0 patou vinu rozsieni
¢lent EU, kdy doslo k paté viné rozsifovani ¢lentt Unie. Pobaltské staty byly do EU piijaty
soudasné s Ceskou republikou, Kyprem, Mad’arskem, Maltou, Polskem, Slovenskem a
Slovinskem.

Oficialni ménou pobaltskych statl je euro (EUR). Jako prvni se ¢lenem eurozony stalo v roce
2011 Estonsko, nasledovalo Lotyssko v roce 2014 a Litva v roce 2015.

Tato diplomova prace se zabyva makroekonomickym vyvojem pobaltskych statd v obdobi
2011-2021. V teoretické casti je vysvétlen obecny tvod k problematice a pouzité
ekonometrick¢ metody jako ekonometricky model, metoda nejmensich ctvercti, koeficient
determinace a multikolinearita.  Prakticka ¢ast se zabyvd analyzou hlavnich
makroekonomickych ukazatelt Litvy, LotySska, Estonska, nasledné pak vyhodnocenim vazeb
mezi témito ukazateli. Dale je provedena komparace makroekonomického vyvoje pobaltskych
zemi s vybranymi staty EU.

Tato diplomova prace se bude zabyvat srovnanim makroekonomického vyvoje pobaltskych
stata (Litva, Lotyssko, Estonsko) na zakladé ukazatelt hrubého doméciho produktu (HDP),
inflace, nezamé&stnanosti a fiskalni a monetarni politiky v obdobi 2011-2022, a to s pouzitim
vybranych ekonometrickych metod. Prace je zaméfena na to, jakym zptisobem inflace souvisi
s ¢lenstvim v Evropské ménové unii (EMU), ménovou politikou, nezaméstnanosti a deficitem
statniho rozpoctu. Vysledkem bude analyza jednotlivych pobaltskych statl, jejich vzajemna
vazba a komparace makroekonomického vyvoje pobaltskych zemi se zemémi stfedni Evropy,
které nejsou soudasti eurozony (Ceska republika, Polsko, Mad’arsko) a se zemémi Evropy, které
jsou stalymi &leny EU a rovnéz eurozoény (Rakousko, Italie, Spanélsko). Bude zajimavé
rozpoznat, jaky je rozdil ve vyslednych ukazatelich pobaltskych stata s vybranymi staty EU
a zjistovat pficiny téchto rozdila.

Oproti odsouhlasenému zadani diplomové préce, ve kterém se jako zkoumané obdobi uvadi
roky 2011-2021, bude toto obdobi posunuto o jeden rok, tedy na roky 2011-2022. K této zméné
doslo z divodu prodlouZeni studia o jeden rok, které bylo zptsobeno pandemii COVID-19,
V jejiz dobé byl student dlouhodob& pracovné vyslan mimo tzemi Ceské republiky. Vzhledem
k tehdy zavedenym restrikcim, které zahrnovaly omezeni cestovani mezi staty (letecka
I automobilova doprava), doslo ze strany studenta k nesplnéni vsech Skolnich povinnosti
potiebnych k piihlaSeni se k zavéreénym zkouskam. Bude tedy zajimave zkoumat, jak se
vybrané staty Evropské unie zachovaly v dob¢é pandemie COVID-19.

V zavéru diplomové prace dojde k vyhodnoceni ekonomickych otdzek polozenych v praktické
Casti.



2 Teoreticka ¢ast — makroekonomické ukazatele a
ekonometrické metody

,,Jeste nikdo nevideél, nedotkl se, necitil ani nejedl jednotku narodniho produktu — je to vsak
abstrakce, na niz je budovana makroekonomicka analyza. *

William J. Baumol

Tato c¢ast diplomové prace vysvétluje vyznam a ucel jednotlivych makroekonomickych
ukazateli a popisuje ruzné ekonometrické metody, které je mozné pouzit pro vypocet
jednotlivych veli¢in. Makroekonomické ukazatele a ekonometrické metody piedstavuji klicové
nastroje pro analyzu a modelovani ekonomického chovani na Siroké skale urovni a méfitek.
Zatimco makroekonomické ukazatele slouzi k méfeni a monitorovani klicovych ekonomickych
proménnych, ekonometrie poskytuje soubor matematickych a statistickych metod. Tyto metody
nasledné slouzi pro modelovani a analyzu vzajemnych vztahti mezi riznymi ekonomickymi
proménnymi. Spolecné tyto discipliny poskytuji nezbytny rdmec pro pochopeni a predikci
ekonomiky.

2.1 Makroekonomické ukazatele

Jak popisuje Jurecka et al. (2021, s. 26), Kladny hospodaisky vyvoj je snem kazdé svétové
ekonomiky. At uz se jedna o obycejné lidi, manazery velkych ¢i malych firem, podnikatele,
podniky nebo zastupce politické sféry, tak vSechny zajima, jakym smérem se ubira narodni
hospodaistvi. Politika zajima z pohledu mozného zvoleni do zajimave funkce, podnikatel nebo
manazer hleda odpovéd na otazku, kam v budoucnosti investovat, ovsem z pohledu obycejného
obcana se jedna o zaru¢enost zaméstnani, mzdy nebo jistota dichodu. Narodni hospodaistvi ma
na sebe rovnéz navazano mnoho dil¢ich podkapitol, jako je naptiklad zivotni prostiedi nebo
vefejné komunikace, o jejichz kvalitach se vedou nekoncici debaty. V této souvislosti stoji
za zamysleni, pro¢ se kuptikladu v Ceské republice vybiraji nemalé dalni¢ni poplatky, pfi¢emz
na kvalité komunikace se to nikterak neprojevuje, a Ze naopak v sousednim Némecku nebo
Polsku, které ma nesrovnatelné kvalitni dalni¢ni sit’, se zadné poplatky nevybiraji.

Makroekonomie a mikroekonomie jsou dva obory, které od sebe neni mozné oddélit. Typickym
ptikladem muize byt zvySeni dani, které ma ve své pravomoci stat, ale které nejvice pociti firmy,
podniky nebo domacnosti. Zatimco makroekonomie tedy sleduje celkovou ekonomiku statu,
mikroekonomie sleduje vyvoj samostatnych ekonomickych celkd.

Jak uvadi Jurecka et al. (2021, s. 26) k méfeni celkového ekonomického vyvoje zemé se
pouzivaji tzv. makroekonomické ukazatele neboli veli¢iny zamétujici se na rizné odvétvi, které
je mozné dle potieby sledovat a nasledné vyhodnotit. Z vysledku porovnani Ize vyvozovat
postaveni, v némz se narodni ekonomika nachazi. Makroekonomické ukazatele maji za cil
zabezpecCit stabilni ekonomiku dané zemé, pfi¢emz hlavnimi makroekonomickymi ukazateli
jsou: vetejny dluh, nezaméstnanost, inflace a HDP. Autor dale pokracuje tvrzenim, Ze se
makroekonomické ukazatele daji ucelné rozlisit na veli¢iny stavové a tokové. Stavovymi
veli¢inami rozumime veli¢iny, které mefi samotnou ekonomickou veli¢inu v daném ¢asovém
okamziku, jako je napf. objem uspor, mnozstvi penéz v ob&hu, pocet pracovnich sil
v ekonomice apod. Oproti tomu tokové veli¢iny méti veliiny za ¢asové obdobi, coz znamena,
ze vyjadiuji zménu nékteré veli¢iny (napi. zména dichodu nebo investic) za ¢asovou jednotku
(napt. rok, kvartal, rok).

Rozbor jednotlivych makroekonomickych ukazatelti 1ze provést za pomoci grafu a tabulek,
nicméné je na zacatku nutné ve zkratce vysvétlit, co jednotlivé ukazatele znamenaji, coz je
obsahem nadchéazejici kapitoly.



2.1.1 Hruby doméci produkt (HDP)

Jiz na zacatku samotné kapitoly bylo uvedeno, ze v piipadé¢ HDP (miize byt rovnéz GDP —
Gross Domestic Produkt) se jedna o tokovou veli¢inu, zabyvajici se méfenim
makroekonomickych ukazatelti v ur¢itém ¢asovém obdobi. Jurecka et al. (2021, s. 27) definuje
HDP nasledovné: ,, Hruby domaci produkt (HDP, GDP) je soudtem penéinich hodnot
findlnich (konecnych) vyrobkii a sluZeb, vyprodukovanych béhem jednoho roku vyrobnimi
faktory alokovanymi (umisténymi) v dané zemi (bez ohledu na to, kdo tyto faktory vlastni).
HDP je tedy jednou z nejsledovanéjsich makroekonomickych veli¢in, zahrnujici finalni statky
a sluzby vyrobené na tizemi daného statu bez ohledu na to, kdo je vlastnik vyrobniho faktoru.
Vlastnik vyrobniho faktoru mize byt rezident dané zemé, nebo mize byt nerezident dané zem¢.
Autor dale pokracuje tim, ze do HDP se zapocitavaji findlni statky a sluzby vyrobené jak
rezidenty, tak nerezidenty daného statu. Rozhodujicim faktorem pro zafazeni vyrobku ¢i sluzby
do ukazatele HDP je skute¢nost, ze je dany vyrobek nebo sluzba vyroben nebo provedena
na Uzemi daného statu. Jinymi slovy autor uvadi, Ze mezi nerezidenty se fadi spolecnost se
sidlem v zahrani¢i, ale podnikajici na izemi daného statu.

Jak uvadi Eurostat n.d.b. (2023), ukazatel HDP se vypocita jako pomér realného HDP k
primérnému poctu obyvatel v konkrétnim roce. HDP méti hodnotu celkové kone¢né produkce
zbozi a sluzeb vyprodukovanych ekonomikou za urcité casové obdobi. Zahrnuje zbozi a sluzby,
které maji trhy (nebo které by mohly mit trhy) a produkty, které produkuji vladni instituce a
neziskové instituce. Je to métitko ekonomické aktivity a pouziva se také jako ukazatel vyvoje
materidlni zivotni urovné zemé. Je to vSak omezené méfitko ekonomického blahobytu.
Naptiklad HDP nezahrnuje vétSinu neplacené domaci préace, ani nezohledniuje negativni u¢inky
ekonomické ¢innosti, jako je zhorSovani zivotniho prostiedi.

Jurecka et al. (2021, s. 27) se dale vénuje rozmanitosti produkéni aktivity ekonomiky (détské
hracky, kukufice, kulturni ptedstaveni, potraviny, fitness, kadefnické sluzby atd.) s tim,
ze nasledné scitani takto rozdilnych produkti v jejich fyzické formé je prakticky nemozné.
Proto je nutné pievést tyto hodnoty na penize, a ty nasledné secist pomoci cen. Z tohoto diivodu
je v definici uvadéno, Ze se jedna o soucet penéznich hodnot. Autor dale uvadi, ze cena
nakoupeného statku je totozna s hodnotou tohoto statku z pohledu spotiebitele. HDP je tedy
chapan jako soucet hodnot vytvofené produkce s tim, ze hodnota této produkce je tvofena
soucinem ceny a kvantity samotné produkce. Tyto ceny Vv sobé rovnéz zahrnuji nepiimé dang,
tedy jak dané spotiebni, tak dané z piidané hodnoty. Autor dale pokracuje upiesnénim,
ze z divodu zamezeni nékolikanasobného zapocteni se do vypoctu HDP nezapoditavaji
polotovary, které jsou soucasti jiz hotového produktu nebo sluzby, ¢imz by dochazelo
ke zkresleni tidaji HDP. Jako piiklad lze uvést vyrobu nakladnich automobili, kdy by byla
poprvé zapoctena cena ocelarny, nasledné cena valcovny plechu a jako posledni kone¢na cena
automobilu. Doslo by tedy k opakovanému zapocteni agregatu, a tim ke zkresleni hodnoty
HDP. Aby nedochéazelo k opakovanému zapocitani hodnot, pouziva se pro vypocet HDP pouze
hodnota kone¢ného statku.

Jak dale uvadi Jurecka et al. (2021, s. 28), HDP si lze ptedstavit jako hodnotu produkce
ekonomiky, ktera je tvofena sou¢inem mnozstvi samostatnych produktl a jejich cen. Vzhledem
ke skutecnosti, Ze dochazi ke zméné cen, je mozné si piedstavit situaci, pti které dochéazi k riistu
HDP a soucasné s tim k vyrovnané, nebo dokonce nizsi produkci. Aby bylo mozné odlisit rist
cen od ristu produkce, dochdzi vramci méfeni produkéni aktivity k rozliSeni na redlny
a nominalni HDP:

- Nominalni HDP ndm udéava celkovou hodnotu vSech finalnich statki a sluzeb
vyprodukovanych v ramci jednoho statu za urcité obdobi (vétSinou jeden rok) a za
aktudlni cenu zahrnujici inflaci (béZné cena). Zachycuje trzni hodnotu ekonomické




aktivity v priabéhu ¢asu a je tedy ovlivnén nejen skuteénym objemem produkce, ale také
zménami cen. Nomindlni HDP muze byt ovlivnén riznymi faktory, véetné¢ zmén
V irovni spotteby, investic, vladnich vydaji a Cistého vyvozu (rozdil mezi exportem
a importem). Rist mize byt disledkem zvySené produkce a obchodu, ale mize byt
rovnéz zpusoben inflaci, kdy ceny vyrobkil a sluzeb stoupaji. Nominalni HDP je
klicovym ukazatelem pro hodnoceni ekonomické vykonnosti a poméha analytiklim,
ekonomiim a politikim porozumét celkovému ekonomickému prostiedi. Je Casto
pouzivan k porovnani hospodaiskych velikosti mezi rtiznymi staty a k sledovani
dlouhodobych trendl v ekonomickém rastu. Chceme-li se vSak dozvédét vysi skuteéné
produkce v ekonomice, je nutné sledovat Gdaje o redlném HDP:

- Reélny HDP méii celkovou hodnotu vSech finalnich statkii a sluzeb, které jsou
vyprodukovany v ramci jednoho statu za uréité obdobi (rovnéz se vétSinou rovna
0 jeden rok) a za aktudlni cenu ociSténou o inflaci (stala cena). Odrazi tak skute¢ny
objem produkce, a tim umozZiiuje leps$i porovnani ekonomické aktivity mezi
jednotlivymi obdobimi. Redlny HDP se vypocitd tak, ze se nomindlni HDP upravi
o inflacni nebo deflatni miru. Tato Uprava umoznuje eliminovat vliv zmén cen
a poskytuje tak jasnéjsi obraz o skute¢ném rustu ekonomiky daného statu. V disledku
toho Ize pomoci redlného HDP Iépe hodnotit, zdali ekonomika roste nebo klesa. Jedna
se 0 uzite¢ny ndstroj pro sledovani ekonomického vyvoje, hodnoceni produktivity
a porovnani ekonomické aktivity mezi jednotlivymi staty a obdobimi. Readlny HDP je
dilezity ukazatel pro ur¢eni dlouhodobych trendd a zjisténi, zda ekonomika skute¢né
roste, stagnuje nebo klesa.

2.1.2 Inflace

Slovo inflace pochazi z latinského slova inflare, které znamena "nafouknout”. Toto slovo bylo
poprvé pouzito v ekonomii v 16. stoleti k popisu ristu cen. V plivodnim vyznamu se inflace
vztahovala k rtistu mnozstvi penéz v obéhu. Kdyz se mnozstvi penéz v obehu zvysi, mize to
vést k tomu, Ze lidé budou mit vice penéz na utraceni, coz by mohlo vést k ristu cen. V soucasné
dobé¢ se inflace chape jako obecny rtst cenové hladiny v ekonomice. To znamend, Ze se ceny
vétSiny zbozi a sluzeb v ekonomice zvysuji.

Yv v

Jak uvadi Jurecka et al. (2021, s. 128), téméf Zadny makroekonomicky termin na sebe
neptitahuje takovou pozornost jako inflace. Jednd se totiz o termin, ktery mé vétSina
obyvatelstva spojeny se slovem zlo. Podobny nazor ovSem pievlad4d rovnéz mezi ekonomy.
Nicméné je zde i ¢ast z nich, kterd se ptiklani k ndzoru, Ze pokud se jednd o mirnou inflaci,
ktera je pod kontrolou, mize se jednat o jev, ktery zas tak Skodlivy neni. Autor pokracuje
tvrzenim, ze se jedna o situaci, kdy Vv ptipad¢, ze bereme stejnou vyplatu a inflace je vysoka,
nase realni hodnota penéz klesa a my si za stejnou ¢astku koupime mensi mnozstvi vyrobki ¢i
sluzeb. Nase zivotni uroven timto klesa. Inflace je tedy ve vétSin€ ptipadt vnimana jako
zvySovani cenové urovné, coz ma za nasledek snizovani kupni sily penéz. Z vyse uvedené¢ho
tedy vyplyva, ze pod pojmem inflace si nelze ptedstavovat pouze zvySovani cen jednotlivych
druht vyrobku a sluzeb, ale ze se jedna o rist celkové cenové hladiny v dané ekonomice. Jinymi
slovy se jedna o vzestup primérné cenové urovné v narodni ekonomice.

V souvislosti s vyrazem inflace Jurecka et al. (2021, s. 128) zminuje nékolik zakladnich pojmu,
které jsou Uzce spjaty s inflaci:

- cenova stabilita — jedna se o stav, kdy je cenova hladina v rovnovéaze neboli
ani nestoupd, ale ani neklesa;




deflace — ekonomicka situace, pfi niz dochazi k poklesu cenové hladiny, coz ma naopak
za nésledek navySovani kupni sily penéz;

akcelerujici inflace — zrychlovani neboli zvySovani miry inflace;

dezinflace — zpomalovani neboli snizovani miry inflace;

stagflace — vyjadiuje stagnujici ekonomiku, tzn. ekonomiku, kde se jeji realny produkt
neméni, nicmén¢ cenova hladina roste;

slumpflace — jedna se kombinaci poklesu realného produktu a rastu cenové hladiny.

Déle Jurecka et al. (2021, s. 135-137) rozliSuje n€kolik typt inflace, se kterymi se v ekonomii
setkavame:

a) z hlediska rychlosti rozliSujeme tfi typy inflace:

inflace pliziva — oznacujeme tak inflaci, kterd probiha delsi dobu pomalym, plizivym
tempem, vétsinou se jedna o jednocifernou inflaci, tedy do 10 %. tato inflace nema
pro ekonomiku vétsi vyznam,;

inflace p&diva — jedna se rychlou inflaci, ktera je minimaln¢ dvouciferna, jedna se
0 ukazatel nezdravého ekonomického vyvoje;

hyperinflace — ceny rostou o tisice i miliony procent ro¢n¢, je to extrémni forma
inflace, jde o zhrouceni penézniho systému zemé, penize ztraceji svoji hodnotu,
néaklady na vyrobu bankovek jsou vyssi nez jejich nominalni hodnota;

b) z hlediska piiciny rozliSujeme tyto typy inflace:

inflace poptdvkova — tento typ inflace je vyvolavan pievahou poptavky
nad nabidkou. Takovy stav lze fesit bud’ rozsifenim nabidky, coZ je Casové narocné,
nebo zvySenim ceny nabidky. ZvySenim cen se snizuje kupni sila a nabidka
S poptavkou se dostdvaji do rovnovahy. Mezi pfi¢iny poptdvkové inflace patii
zvySovani agregatni poptavky deficitnim financovanim ze stitniho rozpoctu
(deficitni financovani znamend, kdy vydaje statniho rozpoctu ptevysuji piijmy).
Autory takového financovani jsou vlady, nicméné vefejnosti na tom nelze upfit svij
podil tim, ze na vlady vyvijeji tlak. Dalsi pfi¢inou poptavkové inflace je narazové
pouziti uspor domdcnosti ¢i firem, tim dojde k prudkému zvySeni poptavky
v kratkém Casovém obdobi, které neni schopna nabidka pokryt. Takové radikalni
zvySeni muze byt z psychologickych pfi¢in, kdy se domacnosti napiiklad obavaji
ztraty svij uspor, tedy jejich znehodnocent;

inflace nabidkova — jeji ptivod je na strané¢ nabidky. Je zpusobena zvySovanim
nakladt vstupu do vyroby, tzn. ristem nakladt na kapital, praci. Tyto naklady zenou
ceny nahoru. ZvySeni vstupnich nakladii vede k omezené produkci, coZ vede
pfi stavajici poptavce K ristu cen. Mezi pfi¢iny nabidkové inflace patii zvySeni cen
zakladnich surovin a energii na svétovych trzich, politické udalosti (valky), rast mezi
rychlejsi nez rast produktivity prace, zvysSeni neptimych dani, ekologickéa opatteni,
umélé zvySovani cen pohonnych hmot. Nabidkova inflace se projevila naptiklad
V dobé pandemie COVID-19 a po vypuknuti valecného konfliktu na Ukrajiné, kdy
byly staty izolovany a doslo k n€kolikanasobnému rustu cen energii, pohonnych
hmot i mnoha vyrobkd.

Jak popisuje Jurecka et al. (2021, s. 129) pouzivame k méfeni inflace cenoveé indexy:

Index spottebitelskych cen (CPI — Consumer Price Index) — je klicovym indikatorem,
ktery méfi zmeny cen spotiebniho koSe zbozi a sluzeb (potraviny, obleceni, doprava



a zdravotni péce), které primérnd domécnost pravidelné spotfebuje. Tento index je
dilezitym nastrojem pro sledovani inflace a poskytuje cenné informace o tom, jak se
meéni zivotni naklady v dané ekonomice. CPI porovnava soucasnou cenu s CENou
Vv referen¢nim obdobi a nasledné vyjadiuje zmény v cenové hlading. CPI je klicovym
ukazatelem inflace. Vysoky nérGst CPI mize naznaCovat rostouci inflaéni tlaky,
coz muze ovlivnit kupni silu penéz. Informace z CPI miize ovlivnit politickéd rozhodnuti
ohledn& ménové politiky, dani a socidlnich programt. V nékterych zemich jsou piijmy
a davky indexovany podle CPI, coz napomaha udrzet redlnou hodnotu pfijmi obcand.

- Implicitni cenovy deflator (IPD — Implicit Price Deflator) — IPD je SirSi ukazatel
cenovych zmén, nez CPI. IPD méfi celkové zmény cen v ekonomice a zahrnuje nejen
spottebni zbozi a sluzby, ale také kapitalové statky, export a import. [IPD méfi zmény
cen zbozi a sluzeb produkovanych v dané ekonomice. Oproti CPI zahrnuje Sirsi Skéalu
statki a zohledniuje nejen spotiebni zbozi, ale i kapitdlové investice a mezindrodni
obchod. IPD je uzite¢nym nastrojem pro analyzu makroekonomického vyvoje, protoze
zohledniuje rizné slozky ekonomiky. Jedna se o kli¢ovy zdroj pro odhad re4lné hodnoty
HDP. Vypocty HDP jsou zalozeny na IPD.

Jak dale uvadi Jurecka et al. (2021, s. 132), vySe uvedené cenové indexy a vystupy z nich jesté
nevyjadfuji samotnou vysi inflace. Ta je vyjadiena procentni zménou cenového indexu za urcité

obdobi.
Mapa 1 Zobrazeni svétové inflace 2023
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Zdroj: Pohtidka (2023)

Mapa 1 znazorfiuje miru inflace v ¥jnu 2023 napii¢ celym svétem. Cim niz§i mira inflace, tim
svétlej§i barva, tzn. bledé modra znaci nizkou miru inflace, tmavé Cervena vysokou miru
inflace. Ze statl Evropské unie tam neni zastoupen zadny stat, coz je velmi pozitivni zprava
vzhledem k tomu, jakym zptisobem inflace nastartovala sviij rast v roce 2022. Nejhtife jsou
na tom staty jizni Ameriky — Venezuela se svou mirou inflace vyssi nez 300 % a Argentina
s inflaci vyssi nez 140 %. Dale jsou zde zastoupeny nékteré africké staty, z evropskych tam
muzeme zahrnout jen Turecko.



2.1.3 Role centralni banky a vlady

Jak uvadi Jurecka et al. (2021, s. 184), stat je hlavnim institucionalnim predstavitelem
spolecnosti a zaroven ekonomickym subjektem ovliviiujicim hospodaisky zZivot zemé¢. Jako
takovy je tvofen dvéma centry hospodarské politiky. Prvnim z nich je centrélni banka, druhym
je vlada. Centralni banka jakoZzto nejvySe postavena penézni autorita je garantem a zaroven
tviircem monetarni politiky. Naopak vlada, kterd ma mnohem $ir§i Glohu ve struktuie statu
nez centralni banka, ma dominantni postaveni ve fiskalni politice. Kromé fiskalni politiky ma
vlada jeste dalsi ekonomické sméry, na které pulsobi. Jsou to rovnéz politika
zahrani¢n€obchodni, cenova, investi¢ni, dichodova atd.

Jak uvadi Baldwin a Wyplosz (2013, s. 457), s jednotnou ménou muize existovat pouze jednotna
urokova sazba a jednotny ménovy kurz, tedy jednotna ménova politika. Obvykle to znamena
jedinou centralni banku. To nicméné neni styl, ve kterém byla vybudovana EMU (Evropska
ménova unie). Kazdy &len stale disponuje svoji vlastni centralni bankou. Re$eni naslo inspiraci
u takovych zemi, jako je Némecko ¢i USA, kde vedle sebe ptsobni regionalni centralni banky
a federalni centralni banka.

Jak popisuje Holman (2018, s. 87), pokud chce v malé oteviené ekonomice centralni banka
snizit inflaci, mize snizit svou urokovou miru (repo sazbu nebo diskontni sazbu), miize také
prostiednictvim nakupt vladnich dluhopisii na volném trhu zvysit cenu téchto dluhopist, a tim
snizit urokovou miru z dluhopisi.

Monetarni (penézni) politika:

Pavelka (2007, s. 196) konstatuje, Ze ménova politika ve své podstaté znamena korekturu
ekonomiky pomoci penézniho trhu. Toto ma ve své kompetenci centralni banka dané zemé, a to
bez jakékoliv zavislosti na vlad¢é. Primarnim cilem ménové politiky je dosdhnout a udrzet
cenovou stabilitu, podporovat pInéni makroekonomickych cili a posilovat obecnou
ekonomickou stabilitu. Toto odvétvi ekonomické politiky hraje kritickou roli v utvafeni
inflacnich a defla¢nich tlakti, irokovych sazeb a efektniho fungovani finan¢niho systému.

Pavelka (2007, s. 197) uvadi, Ze kromé skute¢nosti, Ze je centralni banka jedinou instituci, ktera
je opravnéna provadét ménovou politiku, jsou zde jesté dalsi funkce, které zastava: vydava
bankovky a mince; poskytuje uvéry pro komercni banky; spravuje devizové rezervy statu; fidi
platebni styk a zac¢tovani mezi bankami; dohlizi na bezpe¢né fungovani bankovniho systému
(stanovuje povinnosti bank) a je rovnéz bankou vlady (vede tcty vlady a dalSich organti statu,
spravuje statni dluh, poskytuje avéry vladé atd.). Jurecka et al. (2021, s. 185) dale tvrdi,
ze jednim z tradi¢nich cilti centralni banky je finan¢ni stabilita. Nedavna finanéni a ekonomicka
krize poukézala na zna¢nou labilitu svétového finan¢niho systému, ktery svymi proménlivymi
pomeéry ohrozuje stabilitu jednotlivych ekonomik. Financni stabilitou se tedy rozumi stav,
pti kterém plni financni systém své funkce, které¢ zahrnuji dohled nad financnim sektorem,
spravu finan¢nich instituci a fizeni rizik, aby se minimalizovaly negativni dopady finan¢nich
krizi.
Jak dale uvadi Jurecka et al. (2021, s. 185), centralni banka ma nékolik nastroji monetarni
politiky. Tyto nastroje je mozné rozde¢lit do dvou zakladnich skupin, a to na piimé
(administrativni) a nepiimé (trzni). Mezi pfimé nastroje monetarni politiky podle autora patii:
- diskontni sazba — je trokova sazba, za kterou si muzou komer¢ni banky ptjéovat penize

od centralni banky. ZvySeni nebo sniZeni diskontni sazby ovliviiuje vysku trokovych
sazeb, které banky nasledné uctuji svym klientt;

- otevieny trh — centralni banka mtze nakupovat nebo prodavat vladni, piipadné vlastni
cenné papiry. Pokud chce centrdlni banka snizit penézni zdsobu, nabidne



napf. komercénim bankam cenné papiry. Tim ovliviiluje mnoZstvi pen¢z v ob&hu, stejné
tak jako vysi kratkodobé urokové sazby;

- povinné rezervy — jsou castky, které banky musi udrZovat ve svych rezervach
anemohou je pujCovat ani investovat. Zmény v povinnych rezervach ovliviiuji
mnozstvi penéz, které banky mohou ptijcovat;

- specialni depozita — centralni banka muze stanovit specidlni depozita, coz jsou
prostiedky, které musi banky udrzovat u centralni banky. Tim se ovliviiuje mnozstvi
dostupnych finan¢nich prosttedk pro banky.

Jak dale uvadi Jurecka et al. (2021, s. 185), z pohledu centralni banky jsou vsak mnohem castéji
pouzivané nepiimé nastroje, mezi které patfi:

- Urokova sazba — jedna se klicovy nastroj monetarni politiky. Centralni banka muze
zménit irokové sazby, coz ovliviiuje naklady na ptij¢ky a investice. Snizeni tirokovych
sazeb muze podporovat ptij¢ovani a hospodarsky rust, zatimco zvySeni urokovych sazeb
muze pomoci pii brzdéni inflace. Z pohledu trokovych mér je dilezité pripomenout,
7e Ceska narodni banka (CNB) pouziva tii riizné urokové sazby: dvoutydenni repo
sazba (maximalni urokova sazba, kterou mohou banky dostat za ulozeni svych
ptebyteénych financnich prostfedkii. Jedna se pouze o dvoutydenni vklady, proto
hovoiime o dvoutydenni repo sazbé&); diskontni sazba (jde o ukladani piebyteénych
finan¢nich prostiedki, které je mozné ulozit i na kratkou dobu, napf. pies noc. Z tohoto
davodu je diskontni sazba niz§i nez dvoutydenni repo sazba); posledni sazbou je
lombardni sazba (v piipadé, ze banky nedisponuji dostatkem finan¢nich prostredkd, je
mozné si je od centralni banky pijcit, 1 na kratkou dobu, napf. pies noc, ovSem za vyssi
urokovou sazbu, nez je dvoutydenni repo sazba. Banky musi navic poskytnout centralni
bance zaruku v podob¢ cennych papiri);

- ménova intervence — zahrnuje nakupy nebo prodeje domaci mény na mezinarodnich
trzich, coz mlze ovlivnit sménny kurz, ktery ma nasledné vliv na export a import;

- oc¢ekavani inflace — o¢ekavani inflace miize ovlivnit chovani spotiebitell a investoru.
Centralni banka muze referovat o svych cilech a o¢ekavanich tykajici se inflace, a to
z diivodu formovani trzniho o¢ekavani;

- komunikaéni politika — centralni banka mize vyuzivat své komunikace k ovlivnéni
o¢ekavani trhu a vefejnosti ohledné€ planovanych budoucich kroki.

O

Kazdy z téchto nastrojii ma své vlastni specifické u¢inky a vyuzivaji se v riznych situacich
a zariuznych ekonomickych podminek. Pifimé nastroje jsou zaméfeny na zdsoby pencz
a urokové sazby, zatimco nepiimé nastroje ovliviuji chovani ekonomickych aktért a trznich
ocekavani.

Jak je dale popsano v Jurecka et al. (2021, s. 201), v piipadé zaclenéni Ceské republiky
do Evropské ménové unie (EMU) by doslo k okamzitému zaniku ¢eské koruny jako narodni
meény, a tim i ke konci autonomni monetarni politiky. Byt ¢lenem EMU totiz rovnéz
predpoklada tidit se pokyny jednotné monetarni politiky, ktera je fizena Evropskym systémem
centralnich bank a realizovana pomoci Evropské centralni banky (ECB), ktera sidli
ve Frankfurtu nad Mohanem. Né&rodni centrélni banky se tedy stavaji pouze vykonavateli
rozhodnuti, ktera prichazi z ECB. Ztraci tedy sva rozhodovaci privilegia o tom, jestli v dobé
recese dojde ke snizeni trokovych sazeb nebo naopak v ptipad¢ inflace. Ackoliv se v prubéhu
finan¢ni krize eurozony ukazala jeji slaba odolnost, jak uvadi Zahradnik (2017, s. 578), ECB
sehréla pti feSeni této krize urcitou roli, kdy se ji podafilo svymi inovativnimi piistupy posunout
do té doby velice konzervativni pfistup své ménové politiky smérem dopfedu. Nastavena



politika rokovych sazeb byla velice ofenzivni a expanzivni. Byla spusténa fada nestandardnich
opatfeni jako napf. nakup krytych dluhopisti, operace na dluhovych trzich jako soucast
programu trhu s cennymi papiry, provadéni pfimych operaci na otevieném trhu atd. Jurecka et
al. (2021, s.202) dale pokracuje konstatovanim, ze v bankovni unii plati stejnd pravidla
pro kazdého, ovSem s tim rozdilem, totoznym pro celou EU, Ze i piesto, Zze maji vSichni
ucastnici stejna prava, v praxi stejné nakonec rozhodne sila. Zavérem se tedy nabizi otazka, zda
by vstup Ceské republiky do Evropské ménové unie znamenal znehodnoceni na§i monetarni
politiky? Dle autora je odpovéd’ neznamenal, nebot’ monetarni politika provadéna na evropské
urovni ma mnoho spole¢ného s monetarni politikou na narodni trovni.

Jak jiz bylo uvedeno na zacatku této kapitoly, druhym centrem hospodaiské politiky, slouzicim
k fizeni vetejnych financi, je vlada, které ma naopak dominantni postaveni ve fiskalni politice.
Jednd se nastroj vlady, ktera takto ovliviiuje ekonomiku skrze vladni vydaje a dané.
Tato politika muze byt, stejné jako monetarni politika, expanzivni nebo restriktivni.

Fiskalni (rozpodtova politika):

Fiskalni politika pfedstavuje soubor opatieni, které vladda ptijima k ovlivnéni ekonomické
aktivity a dosazeni vytCenych cili. Tato politika zahrnuje fizeni vetejnych financi, tedy
daniovou politiku a politiku vetfejnych vydaji. Jejim hlavnim cilem je dosédhnout
makroekonomicke stability a podporovat udrzitelny hospodaisky rist.

Jak uvadi Jurecka et al. (2021, s. 209), fiskalni politiku provadi zejména vlada a jejim hlavnim
nastrojem je statni rozpocet.

Pt{jmy statniho rozpoctu:

- dané (pfimé — dan z pfijmu, majetkové dan¢, silni¢ni dané, dédické a darovaci dané...)
a neptimé dané (dan z pfidané hodnoty a spotiebni dan¢);

- cla;
- socialni pojisténi;
- piijmy z dfive poskytnutych tveri;
- piijmy z prodeje statniho majetku;
- pfijaté dotace.
Vydaje statniho rozpoctu:
- transfery domacnostem (diichody, podpory v nezaméstnanosti, socidlni davky atd.);
- béZné a investicni vydaje jednotlivych kapitol (doprava, Skolstvi, armada, policie atd);
- dotace;
- Uroky ze statniho dluhu.
Formy fiskalni politiky:

- expanzivni fiskalni politika — fiskalni expanze povede v kratkém obdobi K rtstu
realného produktu, Kk ristu cenové hladiny a k poklesu nezaméstnanosti. V dlouhém
obdobi je jedinym dopadem rist cenové hladiny;

- restriktivni fiskalni politika — fiskalni restrikce povede v kratkém obdobi k poklesu
redlného produktu, k poklesu cenové hladiny a Kk ristu nezaméstnanosti. V. dlouhém
obdobi je jedinym dopadem pokles cenové hladiny.



Jurecka at al. (2021, s.211) popisuje nastroje fiskalni politiky:

- danova politika — zaméfuje se na stanoveni a spravu dani. Vlada mize upravovat troven
a strukturu dani s cilem ovlivnit chovani domacnosti a firem. SniZeni danové zatéze
muze podnitit spotifebu a investice, zatimco zvyseni dani slouzi k omezovani inflace
nebo k financovani vefejnych projekti;

- politika vetejnych vydaji — se tyka rozhodovani o vydajich na riizné vetrejné programy
sluzby. Vlada muze investovat do infrastruktury, vzdélani, zdravotnictvi a dalSich
oblasti. ZvySené veifejné vydaje mohou stimulovat ekonomiku tim, Ze zvysuji poptavku
a vytvareji pracovni mista;

- automatické stabilizatory — fiskalni politika muze obsahovat stabilizatory, které reaguji
automaticky na ekonomické zmény. Napiiklad progresivni danovy systém miize
automaticky snizovat dafiovou zatéz v dobach hospodaiské recese a zvySovat v obdobi
rustu;

- fiskalni multiplikator — fiskalni politika m& potencial vyvolat tzv. fiskalni multiplikéator
coz znamena, ze kazda jednotka zmény ve vefejnych vydajich nebo danich miize mit
vétsi dopad na celkovy ekonomicky vykon;

- fiskalni udrzitelnost — udrzitelnost fiskalni politiky je kli¢ova z divodu zamezeni
nadmérnému zadluzovani vlady. Pokud je vetfejny dluh pfili§ vysoky, mize to vést
k riznym ekonomickym problémim, véetné zvySeni Grokovych naklada;

- koordinace s monetarni politikou — fiskalni politika ¢asto spolupracuje s monetarni
politikou. Koordinované usili centrdlni banky a vlady muze posilit G€inky opatieni
zamétenych na dosazeni cenové stability, plné zaméstnanosti a udrzitelného ristu.

Fiskalni politika je mocnym nastrojem, ktery pouzivaji vlady k dosazeni ekonomickych cila. Je
vsak dulezité, aby byla aplikovana s ohledem na aktualni ekonomické podminky a aby byla
udrzitelna v dlouhodobém horizontu. Efektivni fiskalni politika miize podporovat prosperitu
a ekonomickou stabilitu spolec¢nosti.

2.1.4 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je stav, pi1 kterém jedinec, ktery je schopen a ochoten pracovat, neni
zam&stnan a hled4d praci. Tento stav milZe nastat zrGznych divodd, jako jsou zmény
v ekonomice, restrukturalizace firem, technologické inovace nebo osobni divody jedince.
Nezaméstnanost muze mit rizné formy jako strukturalni, sezonni nebo cyklické. Mze mit dale
vliv na jednotlivce i spole¢nost jako celek, ovlivituje ekonomiku i socialni dynamiku daného
statu. Pro jednotlivce mliZe byt nezaméstnanost stresujici situaci, kterd mize vést k finanénim
potizim, ale i ke sniZeni sebeduivéry. Na druhou stranu to mize byt i Sance k hledani novych
moznosti, ale i k rozvoji dovednosti pro budouci zaméstnani. Z ekonomického pohledu se jedna
o stav, kdy dochdazi k nerovnovaze na trhu prace, tedy ze nabidka prace, kterou lidé nabizeji, je
veétsi nez poptavka firem po zaméstnancich. Jak uvadi Jurecka et al. (2021, s. 154),
nezaméstnanost je komplexnim, zdaleka nejen ekonomickym problémem. Abychom mohli
kvantifikovat nezaméstnanost, musime vymezit ur¢ité kategorie obyvatelstva. Lidé pracujici
na plny nebo ¢asteéna tivazek jsou zaméstnani, naopak lidé sice bez zaméstnani, ale préaci
aktivné hledajici, jsou nezaméstnani. Z makroekonomického hlediska se nezaméstnanost tyka
pouze obyvatelstva v produktivnim véku, tedy od ukonéeni povinné Skolni dochazky
do odchodu do penze, aktivné hledajici praci a s moznym nastupem do 14 dni. Zaméstnani
a nezaméstnani dohromady tvofi tzv. ekonomicky aktivni obyvatelstvo. Jak autor dale uvadi,
dal$i skupinou nezaméstnanych je obyvatelstvo v produktivnim véku, ktefi jak nemaji
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zamé&stnani, tak se ho ani nepokousi z jakéhokoliv divodu nalézt. Tato skupina obyvatelstva se
nazyva ekonomicky neaktivni obyvatelstvo, mezi které patii napi. studenti denniho studia
pripravujici se na budouci povolani, lidé zdravotné postizeni a osoby starajici se o n¢, osoby,
které si zvolily odligny zptisob Zivota. V Ceské republice je mira nezaméstnanosti zjistovana
Ceskym statistickym tGfadem na zakladé provedeného priizkumu asi 25 000 domacnosti napii¢
celym spolecenskym spektrem. Celkovy pohled na troven svétové nezaméstnanosti zajist'uji
rizné mezindrodni instituce, jako je napiiklad Eurostat (Evropsky statisticky ufad zaméieny
na staity EU) nebo OECD (Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj).

Jurecka et al. (2021, s.157) dal$im ¢lenénim nezaméstnanosti, které je stejné jako samotna mira
nezaméstnanosti, dilezitym hodnoticim Kritériem pro zkoumani situace na trhu prace, je ¢lenéni
podle ¢asového horizontu, a to na kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost:

Kratkodoba nezaméstnanost — tento typ nezaméstnanosti se vztahuje k docasnym obdobim, kdy
jedinec ztraci zaméstnani a hleda novou praci. Obvykle je spojena s faktory, jako jsou sezonni
zmény v poptavce po pracovni sile, docasné propousténi kvili ekonomickym zméndm nebo
zménam v konkrétnim odvétvi. Jak tvrdi Jurecka et al. (2021, s. 157), kratkodoba
nezaméstnanost predstavuje relativné méné zadvazny problém, nebot’ se jeji trvani pohybuje
v fddech nékolika tydnii. I piesto, Ze tento druh pfindSi dotéenym subjektim urcitou
psychologickou i1 ekonomickou zatéz, je nutné toto brat jako nedilnou soucast kazdé
strukturaIné proménlivé ekonomiky.

Dlouhodobé nezaméstnanost — na rozdil od kratkodobé nezaméstnanosti se tento typ tyka
jedinct, kteti zistavaji nezaméstnani po del$i dobu, obvykle déle nez Sest mésicii, Casto
I nékolik let. Dlouhodoba nezaméstnanost mize byt spojena s ruznymi faktory, jako jsou
nedostatek potiebnych dovednosti, strukturalni zmény v ekonomice, geograficka nebo
demografickd omezeni atd. Jak uvadi Jurecka et al. (2021, s. 157), jednd se o velmi zavazny
problém, pii kterém mohou byt soufasné ovlivnény 1 samotné rodiny dlouhodobé
nezamgéstnanych.

Rozdil mezi kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanosti je diileZity pro navrhovani politik
zamétenych na podporu lidi v hledani prace. Dlouhodobé nezaméstnanost miize mit zavaznéjsi
dopady na jednotlivce i spole¢nost, protoze muze vést ke ztraté dovednosti, snizeni pracovni
moralky nebo k socialnimu vylouceni. Politiky zaméfené na dlouhodobé nezaméstnané ¢asto
zahrnuji rdzné opatieni pro rekvalifikaci, podporu pii hledani prace a socialni podporu
pro zvyseni Sanci téchto jedincti na navrat na trh prace.

Jurecka et al. (2021, s. 159) rozliSuje podle pficin, které vedou ke vzniku nezaméstnanosti, a
také podle jejich projevil v ekonomice, n¢kolik druhti nezaméstnanosti:

Frikéni nezaméstnanost — vznik4d plsobenim Zivotniho cyklu obyvatelstva. Je spojena
s pohybem lidi z jednoho regionu do jiného.

Strukturdlni nezaméstnanost — hovofime o ni v pfipadé nesouladu kvalifikacni struktury
nabizené a poptavané préace.

Institucionédlni nezaméstnanost — nezaméstnanost zptisobena zasahy do podminek svobodného
trhu spiSe nez dobrovolnymi rozhodnutimi nezaméstnanych. Podpora v nezaméstnanosti neni
relativni k cené prace a nezaméstnanosti a ovliviiuje volbu mezi témito dvéma moznostmi. Cim
vyssi je podpora v nezaméstnanosti, tim vyssi je obvykle i mira nezaméstnanosti.

[ 1

Cyklickd nezaméstnanost — za pficinu je povazovan cyklicky pohyb ekonomiky. V recesi se
obvykle cyklickd nezamé&stnanost zvySuje, ve fazi expanze klesa.
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Sezénni nezaméstnanost — projevuje se pravidelnymi vykyvy v prubéhu roku. Vyskytuje se
v téch odvétvich ekonomiky, kterd jsou ovlivnéna ro¢nim obdobim, jde napiiklad
0 stavebnictvi, turismus.

Skrytd nezaméstnanost — zvIastni druh nezaméstnanosti, ktera se vyhyba statistickym Setfenim.
Do této kategorie patfi nezaméstnani, ktefi se v disledku ztraty schopnosti piizptsobit se
neuchazeji o praci. Tato nezaméstnanost se vyskytuje zejména v rozvojovych zemich.

2.1.5 Ménovy kurz

., Bude-li dano do obéhu mnohem vice liber, hodnota libry bude mit sestupnou tendenci, stejné
Jjako nadbytek jahod na trhu zpusobi pokles jejich ceny.

Margaret Thatcherova

M¢novy kurz, ¢asto oznacovan jako sménny kurz, predstavuje hodnotu jedné mény vyjadiené
vuci méné druhé. Tato kliCova makroekonomicka veli¢ina hraje nezastupitelnou roli v globalni
ekonomice. Ovliviiuje mezinarodni obchod, investice a ekonomickou stabilitu. Jak uvadi
Jurecka et al. (2021, s. 307), pfi ndkupu zbozi nebo sluzeb je nutné ze strany kupujiciho
nabidnout néco, co odpovida hodnoté nabizené¢ho vyrobku ¢i sluzeb a prodédvajici je ochoten
tuto nabidku pfijmout. To ,,néco” znamena obvykle penize, narodni platidlo, které je
v konkrétni zemi povazovano za akceptovatelné platidlo neboli prosttedek smény. Autor dale
uvadi, Ze pokud se jedna o transakci uskutecnénou v jiné zemi, je nutné pouziti zahrani¢ni
meény, kterou je ovSem nutné nékde ziskat. Toto se déje bud’to koupi, nebo vypijckou.
Zahrani¢ni ménu lze ziskat na trhu penéz, kde je vySe ménového kurzu ovlivnéna aktudlni vysi
poptavky, ktera je uspokojovana nabidkou.

Jednim z hlavnich cili podnikatelského tsili je zisk. Jak uvadi Burian (2015, s. 145), snahou
investori je dosahovani maximalnich zisku z investic, a to bez ohledu na misto jeji realizace.
K tomuto ma ptispét tzv. Teorie parity irokovych mér, jejiz podstatou je pro investora dosazeni
stejné zisku bez ptresouvani finanénich prostfedki z mista na misto. Parita urokovych mér
jinymi slovy znamena shodu trokovych mér v danych ekonomikéch, ktera je teoreticky
zalozena na zasadach arbitraZe a zékona jedné ceny. Zakladni myslenka teorie parity urokovych
mén spociva v tom, ze rozdily v Urokovych sazbach mezi dvéma zemémi by méli odpovidat
ocekavanym zménam sménnych kurzl mezi jejich ménami. Jinymi slovy, pokud jsou urokové
sazby v jedné zemi vyssi nez v druhé, mé¢lo by dojit k o¢ekavanému posileni mény s vys§imi
sazbami a oslabeni mény s niz§imi sazbami. Tento koncept umoziuje investorim rozhodovat
se 0 optimalnim umisténi svych finan¢nich prostiedkii v zévislosti na ocekavanych kurzovnich

zmeénach.

Burian (2015, s. 145) dale pokracuje tim, Ze tato teorie bude platna pouze pti dodrZeni n¢kolika
predpokladi, které do jisté miry ovliviiuji jeji platnost. Témito zdkladnimi ptedpoklady jsou:

- stejnd likvidita a rizikovost investic — kromé vynosové miry rozhoduji o realizaci
investic také jeji likvidnost (Casovy usek, za ktery se preméni investice na likviditu)
a rizikovost (pravdépodobna moznost netispéchu pii uskutecnéni dané investice). Pokud
dojde k totozné mite likvidity a rizikovosti, bude vynosova mira jedinym rozhodovacim
kritériem pro alokaci uvaZzované investice;

- dokonal4 kapitalovd mobilita — neexistuje zadné omezeni pro kapitdlovou mobilitu.
Kapitéalové toky se daji presouvat bez jakychkoliv administrativnich zabran;

- shodné zdanéni vynosu zinvestic — dalSim aspektem je shodné zdanéni vynosu
Z investic. Rozdilné zdanéni muZe rovnéZz ovlivnit rozhodovani investora o alokaci
investi¢nich vydaji;
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- investofi jsou lhostejni k volbé mista realizace investic — jedinym rozhodovacim
kritériem o uskute¢néni investi¢nich vydaji jsou pro investory urokové miry. Jinymi
slovy investorim nezalezi na tom, zdali danou investici uskute¢ni v domaci nebo
zahrani¢ni ekonomice;

- urokové miry se pfizpusobuj pomaleji nez ménové kurzy — teorie parity urokovych mér
predpoklada, ze existuje pti¢inny vztah, kde irokové miry ovliviiuji velikost ménovych
kurzii, a nikoliv opacné.

Existuji dvé hlavni formy trokové parity, a to krytd a nekrytd. Krytd drokova parita
predpoklada, Ze investoii mohou eliminovat riziko svych sménnych kurzi pomoci forwardnich
nebo futures kontraktd. Naopak nekrytd urokova parita se zabyva situaci, kdy investofi
neuzaviraji zadné kontrakty na kryti sménnych kurzi a jsou vystaveni riziku kurzovych
fluktuaci.

Dalsi teorii vztahujici se k ménovému kurzu je Teorie parity kupnich sil. Jak uvadi Burian
(2015, s. 145), jedna se o teorii, kdy je mozné urcit skutecnou kupni silu mény pomoci parity
kupnich sil, a to pomérné ve vztahu ke kupni sile mény druhé. Jinymi slovy to lze popsat jako
vztah urcujici mnozstvi jednotek domaci mény, za ktery 1ze koupit totozné mnozstvi zbozi nebo
sluzeb v domaci ekonomice, jako za jednotku mény zahrani¢ni v zahrani¢ni ekonomice. Parita
kupni sily predstavuje ekonomicky koncept, ktery se zaméfuje na porovnani cen zbozi a sluzeb
mezi riznymi zemémi s ohledem na ménovou hodnotu. Tato teorie vychazi z predpokladu,
ze sménné kurzy by mély odrazet skute¢né mnozstvi zbozi a sluzeb, které l1ze za danou ménu
poftidit. Parita kupni sily hraje klicovou roli pfi porozuméni ekonomickym nerovnovaham,
inflaci a zivotni Grovni v riznych ¢astech svéta. Zakladni myslenkou parity kupnich sil spoc¢iva
Vv tom, ze identicky ko$ zbozi a sluzeb by mél mit stejnou cenu, a to 1 pfes to, ze je vyjadien
Vv rozdilnych ménach a pii pouziti aktudlniho sménného kurzu. Pokud by tomu tak nebylo,
vytvoftila by se pfilezitost pro arbitraz, kdy by obchodnici mohli nakupovat levné zbozi v jedné
zemi a prodavat ho se ziskem v zemi druhé.

Burian (2015, s. 148) dale upfesiiuje, Ze platnost teorie jedné ceny je striktné zavisla na né€kolika
danych piedpokladech:

- neexistence cel, kterd by mohla ovlivnit cenu zboZi nebo sluZeb;

- nejsou zadné stimulace produkce ani jiné restrikce, jako napt. kvoty;
- neexistuji zddné dodate¢né naklady vazané na mezindrodni obchod;
- rovnocenné zdanéni produkce v zemich, které spolu obchoduiji.

Existuji dvé hlavni formy parit kupni sily: absolutni verze a relativni verze. Absolutni parita
kupni sily se zabyva srovnanim cen jednotlivych vyrobki a sluZzeb napfi¢ riznymi zemémi
a vytvari index cen, ktery by mé&l byt totoZzny v kazdé zemi. Na druhé strané relativni parita
kupni sily se soustfedi na sménné kurzy a uvadi, Ze zmény smeénnych kurzii by mély odrazet
zmény cenové hladiny v jednotlivych zemich. Parita kupni sily ma vyznamny dopad
na svétovou ekonomiku. Pomaha analyzovat, zda jsou ménové kurzy spravné nastaveny a zda
existuji moznosti pro obchodni arbitraz. Dale poskytuje informace o tom, zda jsou ceny
produkti a sluzeb v riznych zemich v souladu s ekonomickymi zaklady. V piipad¢, ze parita
kupni sily neni dodrZena, miiZze to znamenat naruSeni ekonomické rovnovahy. To muize mit
nasledné vliv na obchodni bilanci, investiéni rozhodnuti a celkovou ekonomickou stabilitu.
Celkové lze fict, ze parita kupni sily je dlleZitym ndstrojem pro porozumeéni cenovym
a ekonomickym vztahlim mezi riznymi zemémi a ma kli¢ovy vliv na globalni ekonomickou
rovnovahu.
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2.1.6 Statni a veiejny dluh

Piebytkovy nebo vyrovnany statni rozpocet je z dlouhodobého pohledu hlavni ekonomickou
prioritou kazdého statu. K dosazeni tohoto cile je zapotiebi bud’to zajistit vysSi piijmy
nez vydaje, nebo alespoil vyrovnané piijmy a vydaje statniho rozpoctu. V ptipadé situace, kdy
vydaje statniho rozpoctu prevysuji jeho piijmy, hovotime o deficitnim statnim rozpoctu neboli
dluhu. Charakteristikou vzniku statniho dluhu jsou tedy niZsi pfijmy a vyssi vydaje statu.

Jak uvadi Jurecka a spol. (2021, s. 234), vSeobecnéjsim pojmem je vetfejny dluh, jehoz soucasti
je, krom¢ statniho dluhu, rovnéz dluh vyplyvajici z deficiti dalSich vefejnych rozpocti
(municipalnich rozpoctd, systému vefejného pojisténi atd.). Rozsah vetejného zadluzeni statu
vyjadiuje podil vefejného dluhu na HDP. V ¢lenskych zemich eurozony je v souvislosti se
statnim dluhem pozadovano, aby tento nebyl vyssi nez 60 % HDP.

Z pohledu vetejného dluhu je mozné hovotit o zadluzeni vnitinim (v rdmci zem¢) a vnéjSim
(v zahrani¢i), pficemz zahrani¢ni slozka ¢ast vefejného dluhu je soucasti celkového
zahrani¢niho zadluzeni zemé. K moznosti snizovani statniho dluhu se nabizi spousta alternativ,
nicméné kazda z nich svym zptsobem ovlivni provoz firem a domacnosti. Jednou z téchto
moznosti je zvySeni dani ze strany statu, coz se negativné projevi na predpokladanych vydajich
firem 1 domacnosti. Dal§imi moznostmi vedoucimi ke snizeni stdtniho dluhu je emise statnich
dluhopist, zahrani¢ni pujéky nebo odprodej vladnich dluhopisii centralni bance.

Jurecka a spol. (2021, s. 226) popisuje Lafferovu kiivku jako vztah mezi dafiovym vynosem
a danovou sazbou mimo jiné dokazuje tvrzeni, ze v piipadé snizovani statniho rozpoctu
za pomoci zvySenych dani, 1ze aplikovat pouze do urc¢ité miry. Jak znazoriiuje Lafferova kiivka,
objem pfijmu statniho rozpoctu z dani po dosazeni svého maxima s rostouci danovou sazbou
Klesa. Jurecka a spol. (2021, s. 227) dale uvadi, Ze z toho lze vyvodit fakt, ze S rostouci danovou
zatézi Klesa lidska motivace k dodate¢né praci, zvySovani kvalifikace, investovani a tim padem
zde vznika prostor pro stinovou neboli neoficialni ekonomiku, ktera se vymyka zdanéni.

V souvislosti s neschopnosti splacet své dluhové zavazky v ramci dluhové sluzby (splaceni
jistin a Groku s piijatych pajcek, véetné emitovanych dluhopistt) mtize dojit k situaci, pii niz se
zem¢ ocitne v tzv. dluhové pasti, ze které je velice obtizné se dostat. Jedna se o situaci, kdy se
splaceni jednoho dluhu realizuje pomoci jiného dluhu, ¢imZ dochazi k vytvofeni dluhového
deficitu. V ptipadé vysoké zadluzenosti statu dochdzi k naristu nakladi na dluhovou sluzbu,
ato z divodu klesajici divéry ze strany véfitelll ve schopnost zadluZeného statu splacet své
finan¢ni zavazky.

Jurecka a spol. (2021, s. 235) dale uvadi, Ze deficit statniho rozpoétu a dluh jsou vzdy
negativnimi ekonomickymi jevy a poruseni fiskalni discipliny. Problémem je mezigeneracni
pfenos vefejného dluhu. Na jedné strané je zde otdzka, pro¢ by investi¢né naro¢né projekty,
které budou po své realizaci slouZit i pfiStim generacim, mély hradit jen Zijici generace, na
druhé stran¢é se nabizi otdzka, pro¢ by méli budouci generace platit dluh, ktery vytvofila
generace piedchozi. Jurecka a spol. (2021, s. 236) také poukazuje na vznik tzv. dluhové krize,
kterd postihuje zejména nckteré zemé eurozony a Sifi se zhruba od roku 2009 a pfi€inou je
samoziejme¢ vysoky vefejny dluh dotéenych zemi. Vznik vysokého dluhu byl v nékterych
pfipadech (zejména v Recku) zptisoben nedostate¢nou fiskalni disciplinou, Vv jinych
neptiméfenou expanzi realitniho trhu vlivem nizké urokoveé miry a hypoték (Irsko) a v dalsich
n&jaké makroekonomii nepoznané zékonitosti, ale nerespektovani poznatki makroekonomie
hospodatsko-politickym managementem.
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2.1.7 Maastrichtska kritéria

Pokud se bavime o vetejnych financich a deficitu (viz pfedchozi kapitola), je zajimavé si
pfipomenout, Ze vSechny zem¢, které jsou ¢leny eurozOny, musi pfed vstupem do eurozony
spliiovat pravidla znama jako ,,Maastrichtska kritéria®. Maastrichtsk& kritéria jsou soubor
ekonomickych a fiskalnich podminek, které musi Clenské zemé Evropské unie spliovat
pro pfijeti eura jako své oficialni mény. Tato kritéria byla stanovena v Maastrichtu,
nizozemském mésté, vroce 1991 a tvoii kliGovou c¢ast tzv. Maastrichtské smlouvy, ktera
slouzila jako prévni zaklad pro zavedeni eura.

Jak uvadi Ministerstvo financi CR (2013), jedna se o ekonomicka kritéria, ktera posuzuji
ptipravenost uchazecské zemé na Clenstvi v mé€nové unii a jejich smyslem je posoudit miru
ekonomické konvergence ¢ili schopnost uchazecské zemé integrovat se plynule do ménového
rezimu eurové oblasti bez vzniku nestability pro samotnou zemi i pro celou eurozénu.
Hodnoceni maastrichtskych kritérii provadi Evropskd komise a Evropska centralni banka
v dokumentech nazyvanych Konvergenéni zprava (Convergence Report), a to jednak
pravidelné ve dvouletych intervalech, nebo vyjimecné na pozadani uchazecské zemé. K piijeti
do eurozoény je nezbytné, aby v okamziku evaluace byla splnéna v§echna maastrichtska kritéria
soucasng.

Ministerstvo financi CR (2013) v &lanku déle popisuje, Ze jsou sledovana &tyfi ekonomicka
Kritéria:

- kritérium cenové stability;

- kritérium dlouhodobych urokovych sazeb;

- kritérium kurzové stability;

- kritérium udrzitelnosti vetejnych financi.

Mimo ekonomickych parametrl je v Konvergencénich zpravach hodnocena rovnéz slucitelnost
narodni legislativy s legislativou EU v oblastech, které souviseji se zajisStovanim funkci
Eurosystému. Diraz je kladen na respektovani nezavislosti narodni centralni banky ve vsech
jejich hlediscich, tj. nezavislosti institucionalni, funk¢ni, osobni a finan¢ni.

Kritérium cenové stability:

Kritérium cenové stability, také znamé jako infla¢ni kritérium Maastrichtskych kritérii, je
jednim z kli¢ovych pozadavk, které ¢lenské staty Evropské unie musi splnit pro pfijeti eura
jako své oficialni mény.

Jak uvadi Ministerstvo financi CR (2013), konkrétn& kritérium cenové stability stanovuje,
Ze Clenskd zemé& by méla udrzovat inflaci na urovni blizké priméru tii nejméné inflacné
nestabilnich ¢lenskych zemi EU plus 1,5 procentniho bodu. Tato hodnota se vztahuje
na primérnou miru inflace béhem poslednich 12 mésict. Tim, Ze zem¢ splni infla¢ni kritérium,
ukazuje na svoji sob&stacnost a schopnost obejit se bez kurzu své narodni mény poté, co se
stane ¢lenem eurozony.

Kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb:

Jak uvadi Ministerstvo financi CR (2013), U¢elem urokového kritéria je posoudit trvalost
konvergence. Jeho logika ma oporu v uceni o efektivnich kapitalovych trzich, v jejich
ocekavané schopnosti promitnout své pochybnosti o udrzitelnosti konvergence do rizikovych
ptirdzek, zakomponovanych do vynosti dlouhodobych cennych papirti. V¢asnd konvergence
urokovych sazeb ma téz predejit narazové zméné v cenach dlouhodobych dluhopisii po vstupu
uchaze¢ské zemé do eurozony v dusledku trvalého odstranéni kurzového rizika. Toto kritérium
se tyka urokovych sazeb na dlouhodobych dluhopisech v dané ¢lenské zemi. Konkrétné
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Maastrichtska smlouva stanovi, ze urokové sazby na dlouhodobych dluhopisech ¢lenské zemé
nesm¢ji presahovat o vice nez 2 % prumérnou urokovou sazbu v tfech nejméné zadluzenych
zemich EU. Tato primérna urokova sazba je meéfena v obdobi poslednich 12 mésict
pted hodnocenim splnéni kritérii.

Timto kritériem se sleduje, zda ¢lenska zemé udrzuje relativné nizké arokové sazby, coz by
mélo zarugit stabilni hospodéiské prosttedi a umoznit efektivni hospodatskou politiku. Urokové
sazby na dlouhodobych dluhopisech jsou dulezitym ukazatelem fiskalni a ekonomické stability
zemé. Vy$§i trokové sazby mohou znamenat, Ze zem¢ ma vys$si miru zadluzenosti nebo vyssi
uroven rizika spojeného s investicemi do jejich dluhopist. Udrzeni nizkych trokovych sazeb
pomaha zajistit, ze ¢lenské zemé eurozony budou schopny zachovat cenovou a fiskalni stabilitu,
coz jsou klicové prvky ekonomické integrace v eurozoné.

Kritérium kurzové stability:

Jak uvadi Ministerstvo financi CR (2013), plnéni kurzového kritéria ma vytvofit jistotu,
ze trvala fixace sménného kurzu narodni mény, s nimz uchazecska zemé vstupuje do ménové
unie, bude provedena na fundamentilné¢ sprdvné drovni a nestane se zdrojem
makroekonomickych nerovnovah. Toto kritérium bylo v§ak zformulovano v dob¢, kdy nebyly
na pofadu dne takové velké vykyvy mén. Turbulentni léta 1992-93 vSak vyznamné narusily
tuto stabilitu. Z téchto divodt vznikly nejasnosti, jakym zpisobem uplatnit toto kritérium
v novych podminkach.

V soucasné dobé se zohlediuji nasledujici fakta:

- Utast v ERM Il — ¢lenska zemé by méla byt minimalné dvé 1éta zapojena do sménného
mechanismu Evropského ménového systému (ERM II) bez vyraznych fluktuaci
sménného kurzu. ERM 11 je systém, ktery umoziuje kolisani sménného kurzu vici euru
pouze vV pifedem stanoveném rozmezi.

- Omezena fluktuace kurzu — sménny kurz ma byt stabilni a nemél by piekrodit stanoveny
limit fluktuaci vici euru.

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi:

Toto kritérium se tyka celkového vetejného dluhu a ro¢niho vetejného schodku v zemi.
Konkrétné¢ Maastrichtskd smlouva stanovila, Ze c¢lenska zemé, aby splnila kritérium
udrzitelnosti vefejnych financi, tak dle Ministerstva financi CR (2013) musi:

- Mit vefejny dluh, ktery nepiesahuje 60 % hrubeho doméciho produktu (HDP).

- Mit roéni deficit vefejného rozpocétu, ktery nepiesahuje 3 % hrubého doméciho
produktu.

Toto kritérium bylo stanoveno s cilem zajistit, Ze ¢lenské zemé eurozény budou udrzovat
odpovédné vetejné finance. Omezeni vetejného dluhu a schodku mélo zabezpecit, ze zemée
nemaji pfili§ velké zadluzeni, coZ by mohlo ohrozit stabilitu ekonomiky a ménové unie. Toto
kritérium podporuje zasadu fiskalni zodpovédnosti a melo by chranit eurozonu pred pfrili§
velkym zadluzenim a nadmérnym fiskalnim deficitem. Vefejné finance jsou povazovany
za udrzitelné, kdyz jsou schopny udrZovat pfiméfenou uroven vetfejného dluhu a schodku,
coz ptispiva k ekonomické stabilité a udrzitelnému rastu.

Pokud by nyni doslo k hodnoceni splnéni kritérii veiejného dluhu, ktery nema dle
Maastrichtskych kritérii presahovat 60 % hrubého doméciho produktu, z nami sledovanych
6 zemi, které jsou jiz v ménové unii — Estonsko, Lotyssko, Litva, Italie, Rakousko a gpanélsko,
by kritéria dle tabulky vefejného dluhu obsazené v této diplomové praci, spliiovaly pouze
pobaltskeé staty, tedy staty s komunistickou minulosti. Estonsko, LotySsko ani Litva za celych
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sledovanych 12 let (2011-2022) ani jednou nepiekrocily onu hranici 60 % HDP. Vetejny dluh
Estonska se v prubéhu let 2011-2022 pohybuje od 6,2 % hrubého domaciho produktu (v roce
2011) az po 18,6 % (rok 2020), v roce 2022 dosahoval vetfejny dluh Estonska 18,5 % HDP, coz

Cv v

Lotyssky vefejny dluh v letech 2011-2022 dosahoval hodnot 36,5 % (v roce 2019) az 45,1 %
HDP v roce 2011). V roce 2022 m¢lo Lotyssko vetejny dluh 41 % z HDP. Podobnymi ¢isly
disponovala v prubéhu sledovanych let rovnéz Litva, jejiz vetejny dluh v roce 2022 dosahl 38,1
% z HDP.

Pokud se v$ak podivame stejnou optikou na Italii, Rakousko a Spanélsko, je situace zcela
opacna. Tzv. ,,zapadni staty” by dle téchto kritérii nemely v ménové unii v podstaté co delat
a podminky by nyni nesplnily. Italie, Rakousko i Spanélsko maji velmi vysokou uroveii
zadluzeni po celou dobu sledovanych 12 let, a ani v jednom z obdobi by podminku
maximalniho limitu 60 % z HDP. Italie dosahovala v pribéhu let 2011-2022 vefejného dluhu
v rozmezi 119,7 % z HDP (v roce 2011) az po 154,9 % z HDP (v roce 2020), v roce 2022 to
bylo 141,7 % z HDP, takZe stanoveny limit piekro¢ila vice nez dvojnasobné. Rakousko je na
tom o néco lépe nez Italie, ale o mnoho hiife nez pobaltské staty.

Vetejny dluh Rakouska se v letech 2011-2022 pohyboval od 70,6 % (v roce 2019) az 84,9 %
z HDP (v roce 2015). V roce 2022 dosahl vefejny dluh Rakouska 78,4 % z HDP, tzn. podminky
vstupu do ménové unie by nyni dle Maastrichtskych kritérii tento stat nespliioval. Nékde mezi
Rakouskem a Italii se, co se tyde vefejného dluhu, pohybuje Spanélsko. Hodnoty vefejného
dluhu Spanélska v letech 2011-2022 jsou 69,9 % (v roce 2011) az 120,3 % z HDP (v roce
2020), v roce 2022 mélo Spanélsko vetejny dluh 111,6 % z HDP. Staty Spanélsko a Italie mély
nejvyssi vetejny dluh ze sledovaného obdobi 2011-2022 v roce 2020, tedy roce, kdy vypukla
pandemie COVID-19 a ob¢é zemé se potykaly sekonomickymi nasledky uzavieni zemi
z davodu vladnich restrikci.

Kdyby se nyni hodnotily tfi ostatni zemé, které jsou ve sledovani v této diplomové préaci — zemé,
které maji svoje vlastni mény — Ceska republika, Mad’arsko a Polsko, spliiovaly by kritéria
vefejného dluhu Ceska republika a Polsko. Ceska republika se dlouhodobé drzi na pomérné
nizké urovni vetfejného dluhu a v pribéhu let 2011-2022 ani jednou nepiekrocila hodnotu
danou Maastrichtskou smlouvou, tedy onéch 60 % HDP. Cisla vefejného dluhu se u Ceské
republiky pohybuji od 30 % (v roce 2019) az po 44,2 % z HDP (v letech 2012 a 2022). Polsko
ma v roce 2022 veiejny dluh 49,3 % z hrubého HDP, rovnéz v predchozich letech limit 60 %
bez problémii spliioval. Mad’arsko se svymi 73,9 % vefejného dluhu do limitu Maastrichtskych
kritérii nezapada.

Pokud by doslo k hodnoceni roéniho vefejného schodku, ktery dle Maastrichtskych kritérii
nesmi piesahovat 3 % HDP jsou u zde zkoumanych 9 zemi zavéry také velmi zajimavé.
Z pobaltskych statti by kritéria Bruselu v roce 2022 splnilo Estonsko a Litva. Estonsko mélo
Vv roce 2022 deficit vefejnych financi 0,9 % a Litva 0,6 %. LotySsko si vedlo, co se tyce deficitu
statniho rozpoctu, dobie v dobé pied pandemii COVID-19, kdy jesté v roce 2019 mélo schodek
statniho rozpoctu 0,6 %. Nejhlie na tom bylo Loty$sko v roce 2021, kdy deficit dosahovat
dokonce 7 %. Nicméné pobaltské staty jsou na tom ve srovnani s dal§imi dvéma trojicemi statu,
které jsou zde sledovany, nejlépe.

Z dalsi sledované trojice stati — Ceské republiky, Mad’arska a Polska, tedy stattl, které na vstup
do eurozény teprve Cekaji a maji svoje vlastni mény, by kritérium Maastrichtské smlouvy
tykajici se deficitu vefejnych financi 3 % z DHP nespliiovala ani jedna zemé. Ceska republika
méela v roce 2022 schodek vetejnych financi 3,6 % z HDP, v ptedchozich letech 2020 a 2021
deficit dokonce presahl 5 %. Mad’arsko bylo v roce 2022 na 6,2 % deficitu vetejnych financi,
coz je vice nez dvojnasobkem za limitem, ktery povoluje EU k tomu, aby zemé mohla pfijmout
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ménu EURO. Nutno podotknout, ze by v dobé pied pandemii COVID-19, vroce 2019,
Mad’arsko tuto podminku bez problémi splnilo (v roce 2019 mélo 2 % deficitu vetfejnych
financi). Polsko je na tom o néco 1épe nez Mad’arsko. Polsko m¢lo v roce 2022 deficit vefejnych
financi 3,7 % z DHP, coz sice parametr Evropské unie na vstup do eurozony nespliuje, ale
v roce 2021 s deficitem 1,8 % bez problémi podminky splnilo.

Je zajimavé pozorovat, Ze v deficitu vefejnych financi maji byvalé staty tzv. socialistického
bloku — Estonsko, Lotyssko, Litva, Ceské republika, Mad’arsko a Polsko mnohem piiznivéjsi
vysledky a v tomto sméru lepsi ,,disciplinu® nez trojice ,,zapadnich* zemi — Italie, Rakousko
a Spanélsko. Italie je na tom, co se tyée vefejného deficitu v roce 2022 ze viech zkoumanych
zemi nejhife. V roce 2022 skoncila s 8 % deficitem vefejnych financi, t€ésné¢ po pandemii
COVID-19 v roce 2020 méla dokonce 9,5% deficit. Italie by podminky pro vstup do eurozony
splnila v letech 20122019, kdy se ro¢ni deficit vefejného rozpoctu pohyboval v rozmezi 1,5

3% z HDP.

Celkové 1ze oviem hodnotit jako nejhorsi Spanélsko, které by za celé sledované obdobi 2011
2022 nesplnilo v oblasti deficitu vetejnych financi podminky vstupu do eurozony ani v jednom
roce. V roce 2012 doséhl deficit vefejnych financi dokonce 11,6 % z HDP.

Z tohoto pohledu je mozné také otodit uvahy Ceské republiky a ostatnich zemi o vstupu
do eurozoény. Vypada to tak, Ze staty usilujici o vstup do eurozony spliuji kritéria Evropské
unie 1épe nez letiti ¢lenové eurozény a Ceska republika by mohla zagit uvazovat o vstupu
do eurozony tehdy, jakmile jeji stavajici ¢lenové za¢nou kone¢né sami dodrZovat pravidla
nastavené Maastrichtskou smlouvou.

2.1.8 Vztah inflace a nezaméstnanosti (Phillipsova kiivka)

V makroekonomii se zkoumaji rizné makroekonomické veli€iny, které odrazeji celkovy stav
ekonomiky. Nekteré z téchto veliin jsou vzajemné propojeny a jejich vzajemné vztahy jsou
klicovym pfedmétem riznych odbornych studii a zkoumani.

Jurecka et al. (2021, s. 170) uvadi, Ze jednim ze zajimavych vtahli mezi veli¢inami je vztah
inflace a nezaméstnanosti. Tento vztah nazyvame Phillipsova kiivka (PC — Phillips curve) a
v pribéhu let doslo k modifikaci této kiivky. PC naléza mezi témito dvéma veli¢inami
nepfimou Uméru, tzn. roste-li inflace, klesa mira nezaméstnanosti a naopak — roste-li
nezaméstnanost, klesd mira inflace.

Jak uvadi Pavelka (2007, s. 150) publikoval v roce 1958 A. W. Phillips ¢lanek o vztahu mezi
nezaméstnanosti a mirou zmény nomindlnich mzdovych sazeb, ve kterém na zakladé
empirickych dat zjistil, Ze mezi mirou mzdové inflace a mirou nezamé&stnanosti existuje

vztah nazyvame ptivodni mzdovou verzi PC.

Jak uvadi Pavelka (2007, s. 151) modifikovana PC — v 60. letech P. A. Samuelson a R. M.
Solow nahradili tempo rdstu nominalnich mezd cenovou inflaci. Ukazali, Ze pii vysoké miie
nezaméstnanosti klesa mira inflace, a plati to i naopak. Znamena to, Ze vlada a centralni banka
si mohou vybrat, co je pro né¢ v dany moment prioritni — nizka mira nezaméstnanosti, ale pfi
vysoké mife inflace, nebo nizkd mira inflace, ale za cenu vysoké miry nezaméstnanosti. Neni
mozné mit zdroven nizkou miru nezaméstnanosti a nizkou miru inflace.

Pavelka (2007, s. 152) dale pokracuje, Ze koncem 60. a na pocatku 70. let se vyrazn€ zménila
ekonomicka situace. Na pohyb cenové hladiny a na vysi mezd zacaly pulsobit i jiné faktory nez
nezaméstnanost, naptiklad ropné Soky. Jejich disledkem bylo zvySeni jak cenové hladiny, tak
nezameéstnanosti, spole¢né s poklesem produktu. To bylo v rozporu s prabéhem klasickeé PC. S
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kritikou PC proto pfiSel koncem 60. let Milton Friedman. Ten tvrdil, Ze substitu¢ni vztah mezi
inflaci a nezaméstnanosti plati pouze v kratkém obdobi. Jde o to, ze zaméstnanci chybné
povazuji rust svych nominalnich mezd v disledku rstu cenové hladiny za rist redlnych mezd
a reaguji zvySovanim nabidky prace. Tato situace se nazyva penézni iluze. Po vyprchani
penézni iluze, kdyz lidé zjisti, Ze jim vlastné realnd mzda nezvysila a oni si nemohou koupit
vice zbozi, svou nabidku prace omezi anezaméstnanost se vrati na puvodni uroven. S
obdobnym vykladem pfiSel Edmund Phelps, misto penézni iluze jej vSak zalozil na
kratkodobém fixovani mezd v kolektivnich smlouvach. Friedman nabidl vlastni pojeti PC,
zalozené na koncepci adaptivnich oc¢ekavani a jim definované pfirozené mife nezaméstnanosti.
Adaptivni ocekdvani ve Friedmanové pojeti znamenaji, ze ekonomické subjekty tvoii sva
ocekavani ohledn¢ vyvoje urcitého ekonomického ukazatele na zakladé jeho vyvoje v
minulosti. Ve svém pfistupu Friedman rozliSoval kratkodobou (SPC) a dlouhodobou (LPC)
Phillipsovou kiivkou.

Kratkodob4 PC je ktivka, ktera je vZdy konstruovana pro urcitou hodnotu o¢ekavané miry
inflace (me0), tj. takovou miru inflace, kterou ekonomické subjekty ocekavaji v nasledujicim
obdobi. Friedman vychazel z predpokladu, ze v disledku neocekavanych Soki miize v kratkém
obdobi nastat situace, kdy zmény v cenové hladiné¢ neodpovidaji ptivodnim ocekavanim
ekonomickych subjektl, coz se projevi ve vyvoji na trhu prace, kde skutecna mira
nezaméstnanosti nebude odpovidat pfirozené mife. Z tohoto plyne, Ze v tomto piipadé
kratkodoba PC vyjadiuje negativni vztah mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti.

Obrazek 1 Kratkodoba Phillipsova kiivka

T 4

U, ug u
Zdroj: Holman (2018)
Dlouhodobou PC Friedman chapal jako soubor bodd, v nichz se skutecna mira inflace rovna
oc¢ekavané hodnoté a soucasné skutecnd mira nezaméstnanosti odpovidd pfirozené miie

nezaméstnanosti. V dlouhém obdobi je tedy PC vertikalni, na urovni pfirozené miry
nezameéstnanosti.

2.1.9 Vztah nezaméstnanosti a DPH

Nezaméstnanost a HDP jsou dvé klicové makroekonomické proménné, které spolecné tvoii
jadro ekonomického zdravi kazdé zemé. Vztah mezi témito dvéma faktory je hluboky
a komplexni, protoze vzajemn¢ ovliviiuji a mohou byt indikatorem ekonomického vyvoje. Jak
jiz bylo uvedeno vyse, HDP je zdkladnim ukazatelem vykonnosti zemé&. Zjednodusen¢ fe¢eno

19



ukazuje, kolik zbozi a sluzeb vyprodukovala ekonomika v daném obdobi. Nezaméstnanost je
pak ukazatelem toho, kolik lidi v dané zemi hleda aktivné praci, ale nenachazi ji. Vztah
nezameéstnanosti mizeme rozdé€lit na pfimy a nepiimy.

Piimy vztah — v obecném ptipadé plati, Ze existuje pfimy vztah mezi HDP a nezamé&stnanosti.
To znamena, ze s rastem HDP klesa nezaméstnanost a naopak. Tento vztah je zalozen na tom,
ze s rostouci ekonomikou vznika vice pracovnich mist.

Neptimy vztah — v nékterych pfipadech vSak muze byt vztah mezi HDP a nezaméstnanosti
nepiimy. K tomuto vztahu dochazi za predpokladu, ze rist HDP je zplsoben zvySenim
produktivity prace. V takovém to piipadé muze rust HDP vést k snizeni po¢tu pracovnich mist,
protoze prace muize byt vykonana efektivnéji.

Mezi dalsi faktory, které mohou rovnéz piisobit na vztah mezi HDP a nezaméstnanosti, se fadi:

Struktura ekonomiky — v pfipad¢, ze se ekonomika zaméfuje na vyrobu zbozi, pak je s vys$sim
rustem ekonomiky spojena niz§i nezaméstnanost. Naopak, pokud se ekonomika zamétuje
na sluzby, pak je vztah mezi HDP a nezaméstnanosti méné ptimy.

Politické faktory — politické rozhodnuti mohou mit vyznamny vliv na miru nezaméstnanosti.
Naptiklad uvolnéni pracovniho trhu miize vést ke snizeni nezaméstnanosti.

Mezindrodni vztahy — mezinarodni ekonomické podminky mohou mit také vliv
na nezaméstnanost v dané zemi. Napiiklad pokles globéalni poptavky muzZe vést k nardstu
nezaméstnanosti v jednotlivych zemich.

Cyklicky vztah — béhem recese nebo hospodarské krize mize dojit k nartstu nezaméstnanosti,
protoze firmy snizuji svou produkci, a tim rovnéz pocet zaméstnancl.

Investice a zaméstnanost — vyznamnym faktor jsou také investice. Pokud firmy investuji

w7

muze snizeni investic nebo zavirani podniki vést ke zvySeni nezaméstnanosti.

Produktivita a kvalita zaméstnani — rlist produktivity mize v nékterych odvétvich sniZit potfebu
pracovni sily, coz muze zpisobit kratkodoby narlGst nezaméstnanosti. Na druhou stranu,
zvySovani produktivity miize ptinést vy$si piijmy, a tim padem lepsi pracovni podminky.

Dlouhodobé dopady na HDP — vysoka nezaméstnanost mize mit dlouhodobé dopady na HDP
z diivodu snizeni lidského kapitdlu a tim omezeni budouciho ekonomického rtustu. Rovnéz
muze vysoky ekonomicky rist vyrazné prispet ke snizovani nezaméstnanosti v del$im ¢asovém
horizontu.

Burian (2015, s. 189) uvadi, Ze vztah mezi HDP a nezamé&stnanosti je komplexni a zavisi na
fadé¢ faktorti. Obecné vsak plati, Ze s ristem HDP klesa nezaméstnanost. Tento vztah v§ak miize
byt v nékterych piipadech i nepfimy. Pokud budeme chtit zjistit jaky je skute¢ny vztah mezi
HDP a nezaméstnanosti v dané zemi, muzeme k tomu pouzit Okuniv zakon. Zakon je
pojmenovan podle amerického ekonoma Arthura Okuna, ktery jej poprvé publikoval v roce
1962. Jedna se o ekonomicky pojem, ktery oznacuje vypozorovanou korelaci (tj. vztah mezi
dvéma procesy nebo veli¢inami) mezi mirou nezaméstnanosti a mirou rastu HDP. Okunav
zékon je vyjadieni faktu, ze pifi nartistu nezaméstnanosti umerné klesa HDP.

Tento fakt 1ze vyjadtit pomoci rovnice:
Y*-Y/Y* =c (u-u*) (1)

Kde:
Y* = potencionalni produkt
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Y = skute¢ny produkt

u* = pfirozend mira nezamestnanosti
U = skute¢na mira nezaméstnanosti

¢ = koeficient linearni zavislosti

Koeficient zavislosti je uvadén v rozmezi 2 az 3 a na kazdé 1 % rlstu nezaméstnanosti
tzv. prirozenou uroven ptipadad pokles HDP o 2 az 3 %.

Jak uvadi Burian (2015, s. 189), Okuntv zakon je empiricky prokazany vztah, ptedstavujici
negativni zavislost mezi nezaméstnanosti a HDP s tim, Ze tento vztah mze mit linedrni nebo
nelinearni povahu. Tato povaha se méni v ndvaznosti na casovém obdobi a mist¢ realizace.
Autor dale pokracuje tvrzenim, Ze dle Okunova zdkona existuje vztah zavislosti mezi
nezameéstnanosti a makroekonomickou produkei, kterou je mozné dale modifikovat. Podle
Okunova zakona plati, ze v ptipad¢ ristu produkce poroste rovnéz poptavka po pracovnich
mistech, coz zapfi€ini pokles nezaméstnanosti. Pokud naopak dojde k poklesu produkce, snizi
se rovnéz pocet pozadovanych pracovnich mist, a tim dochazi k ristu nezaméstnanosti. Presnéji
feceno, Okuntliv zakon je definici vztahu mezi cyklickou nezaméstnanosti a odchylkou mezi
skutenym redlnym produktem a produktem potencionalnim, tzv. produkéni mezerou. Autor
dale pokracuje tvrzenim, Ze je cyklickd nezaméstnanost faktickym rozdilem mezi skute¢nou
mirou nezaméstnanosti a prirozenou mirou nezaméstnanosti. V tomto pfistupu je tedy
potencionalni produkt charakteristicky pravé pro pfirozenou miru nezaméstnanosti.

Okuntv zdkon ma dilezité praktické dasledky pro formulaci hospodaiskych politik. Vlady
a centralni banky ho mohou vyuzivat k hodnoceni uc€innosti politik zamétfenych na snizeni
nezaméstnanosti a stimulaci ekonomického ristu. Celkové 1ze fict, ze Okuntiv zakon poskytuje
uziteCny ramec pro porozuméni dynamiky mezi nezaméstnanosti a HDP. Toto umoziiuje
ekonomlim a analytikiim sledovat a predikovat ekonomicky vyvoj v reakci na zmény na trhu
prace.

2.2 Ekonometrické modely

K dosazeni vysledkd diplomové prace jsou pouzity ekonometrické modely, kdy vysledkem je
vzajemna zavislost ¢i nezavislost dvou zkoumanych veli¢in. V této kapitole je popsan
ekonometricky model, jeho definice, rozdéleni a ucel. Také jsou v ni definovany a vysvétleny
casové fady, regresni uloha, korelacni analyza, je stru¢né popsana metoda nejmensich Etverct,
charakterizovan koeficient determinace a také popsan jev zvany ,,multikolinearita®.

2.2.1 Ekonometricky model

Jak uvadi Adamec, Stielec a Hampel (2020, s. 10), ekonometricky model je hlavnim néstrojem
ekonometrie, ktery pomoci algebraickych vztaht popisuje zékladni ekonomickou hypotézu
(tj. ekonomicky model). Teoretické poznatky ziskané z ekonomické analyzy maji obvykle
kvalitativni charakter. Spravné specifikovany ekonometricky model pak popisuje smér
zavislosti a kvantifikuje intenzitu vztahi mezi ekonomickymi velicinami pomoci odhadnutych
parametrii modelu

Pti sestavovani ekonometrického modelu je dulezity vybér proménnych. To, Ze model
nevychazi dle naSich oc¢ekavani, mize byt zpisobenou Spatnou volbou jednotek, ve kterych
jsou veliCiny vyjadieny. Proménné muzete délit ndsledovné:

Exogenni proménné¢:
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- proménné, které pusobi z vné&jSku na zkoumany systém, ale samy nejsou systémem
ovliviiovany;

- jejich vyskyt je v ekonometrickém modelu vzacny.
Endogenni proménné:

- proménné, jejichZ hodnoty jsou generovany zkoumanym systémem nebo odpovidajicim
modelem. Vétsina proménnych v ekonometrickém modelu mé endogenni charakter;

- maji ulohu jak vysvétlovanych proménnych (v jednorovnicovych modelech), tak
vysvétlujicich proménnych (ve vicerovnicovych modelech).

Zpozdéna promeénna:

- vyjadfuji pusobeni vysvétlujici proménné v jednom obdobi Vvnebo nékolika
piedchazejicich obdobich na vysvétlovanou veli¢inu v obdobi souc¢asném;

- vyuzivaji se zejména tam, kde ub&hne urcity ¢as mezi zménou v regresoru a odezvou
ve vysvétlované proménné.

Umél4 proménna:

- obvykle je to proménna, kterd nabyva hodnoty 0 nebo 1;

- napf. mizeme vyjadrit diskrétni veli¢inu pohlavi muz = 1, Zzena = 0.

2.2.2 Casové Fady

Jak uvadi Adamec, Stielec, Hampel (2020, s. 19), ¢asova fada je posloupnost hodnot jedné
veli¢iny méfené na jedné statistické jednotce opakované v urcitych vétSinou pravidelnych
intervalech. Je dulezité chronologické uspofadani numerickych idaji v ¢ase. Ekonometrické
modely vyzaduji, aby ¢asové fady meély stejnou frekvenci pozorovani (napt. kazdy rok, kazdé
ctvrtleti).

Pokud uvedeme ptiklady casovych fad, patifi mezi né¢ napt. roéni HDP jednotlivych zemi
v letech 2011-2022, fada dennich hodnot ménového kurzu EUR vici kurzu ¢eské koruny, mira
nezaméstnanosti v jednotlivych zemich v letech 2011-2022 apod.

2.2.3 Regresni tloha

Jak uvadi Adamec, Stielec, Hampel (2020, s. 21), regresni Uloha neboli analyza je statisticka
metoda, ktera popisuje vykyvy jedné veli¢iny (z&visle proménné) jako funkci vykyvi jedné
nebo nékolika nezéavisle proménnych (regresord) prostiednictvim jedné regresni rovnice.
Regresni Ulohu Ize nejcastéji pouzit ke kvantitativnimu vyjadfeni jednosmérnych zavislosti
mezi ekonomickymi veli¢inami. Regresni Uloha je jednou z nejéastéji pouzivanych metod
v ekonometrii. Regresni tloha se provadi zejména za G¢elem popisu a kvantitativniho vyjadieni
zéavislosti mezi zkoumanymi veli¢inami a také k piedpovédi budouciho hodnot zavisle
proménné. V regresni Uloze je dulezité vybrat zavislou a nezavislou proménnou, protoze
zavislost popisovana regresni analyzou je jednosmérna. Zavislé a nezavislé veli¢iny maji
v regresni uloze odliSné postaveni. Zavisld veli¢ina je nahodna, nezavislé veli¢iny jsou
povazovana za fixni, tzn. jejich Uroven se pii opakovanych ndhodnych vybérech nemeéni.
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2.2.4 Korela¢ni analyza

Korela¢ni analyza je ukazatelem kvality regresni funkce. Jak uvadi Adamec, Stelec, Hampel
(2020. s, 45), odhadujeme Pearsontiv korelaéni koeficient /-1; 1/, tzn. hodnoty od minus 1
do +1, ktery vyjadfuje smér a tésnost soumérné linearni zavislosti mezi dvéma veli¢inami.
Ptredpokladem je, ze ob¢ sledované proménné jsou nahodné, v korela¢ni analyze (na rozdil
od regresni analyzy) nerozliSujeme mezi zavislou a nezavislou veli¢inou, obé veli¢iny jsou
povazovany za nahodné. Personlv parovy koeficient korelace vyjadiuje tésnost linearni
zavislosti mezi veli¢inami X a Y. Znaménko korela¢niho koeficientu vyjadiuje smér zavislosti,
kladna hodnota (znaménko +) je u piimé zavislosti a zaporna hodnota (znaménko -) je
U nepiimé zavislosti.

Korela¢ni koeficient +1 znaéi Gplnou pozitivni korelaci. To znamena, ze s rostouci hodnotou
jedné proménné roste i hodnota druhé proménné.

Korela¢ni koeficient -1 zna¢i uplnou negativni korelaci. To znamena, ze s rostouci hodnotou
jedné proménné klesa hodnota druhé proménné.

Korela¢ni koeficient 0 znamend, Ze mezi proménnymi neexistuje Zadny linearni vztah.

2.2.5 Metoda nejmenSich ¢tverci

Jak uvadi Adamec, Stielec, Hampel (2020, s. 35), metoda obycejnych nejmensich ¢tverct
(OLS = Ordinary Least Squares) je jednou z nejpouzivanéj$ich metod slouZicich k odhadovani
numerickych hodnot koeficientii modelu linearni, popf. linearizované regrese. Za zakladatele
metody je povazovan némecky matematik Carl Driedrich Gauss. Béhem vystavby modelu se
metoda OLS uplatituje ve fazi kvantifikace modelu, tedy ziskdni numerickych odhada
regresnich koeficientd. Hlavni divody pouzivani metody OLS k ziskdvani numerickych
odhadt koeficientu linearniho modelu jsou:

- metoda OLS je jednoducha a srozumitelnd a aplikace v praxi pomérné nenaro¢na;

- odhady koeficientl regrese maji vlastnosti jako nestrannost, vydatnost, konzistenci
a eventudlné normalni rozdéleni;

- odhad ziskany pomoci metody OLS je nejlepsim odhadem za podminky splnéni
nékolika ptedpokladi specifikovanych v Gaussové-Markovove véte.

2.2.6 Koeficient determinace

v

Jak uvadi Adamec, Stielec, Hampel (2020, s. 59), koeficient determinace R?je nejjednodussim
kritériem kvality modelu, nebot’ vyjadiuje relativni zastoupeni regresni slozky na celkové
proménlivost vysvétlované veli¢iny. Koeficient determinace tedy uvadi, kolik procent
proménlivosti zavisné proménné regresni model vysvétlil.

Koeficient determinace je vzdy kladny, je ¢asto vyjadien v procentech, coz umoznuje snadnéjsi
interpretaci. Napiiklad pokud R? je 0,80 znamena to, Ze 80 % variability zavislé proménné je
vysvétleno regresnim modelem.

2.2.7 Multikolinearita

Multikolinearita je jev, ktery nastava, kdyz dvé nebo vice zavislé proménné v regresnim modelu
jsou silné zavisle korelovany. To znamena, ze existuje vysoky stupen linearni zavislosti mezi
nezéavislymi proménnymi. Tento jev mliZe vytvofit problémy pii odhadu regresnich koeficientl
a muze snizit stabilitu a spolehlivost modelu. Multikolinearita mize vést k velkému rozptylu
odhadt regresnich koeficientli, coz ztéZzuje pfené stanoveni, jak kazd4d proménnd pfispiva
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k vysvétlovani variability u zavislé proménné. Model s vysokou mirou multikolinearity mize
byt nestabilni a citlivy na malé zmény v datech, coz ztézuje jeho pouziti pro predikci a vyzkum.

2.3 Charakteristika Pobalti a jeho hospodarsky vyvoj

Pobalti je pouzivano jako jednotny nazev pro 3 pobaltské staty v severovychodni Evropé —
Litvu, Lotyssko, Estonsko, které se nachazeji na vychodnim pobiezi Baltského moie. Rozloha
tdchto tfi stati celkem &ini 175 tisic km? s celkovym poétem néco malo pies 6 miliont obyvatel.
Hustota obyvatel v pobaltskych statech je tedy velmi nizka, necelych 35 obyvatel na km?, coz je
v porovnani s hustotou obyvatel Ceské republiky téméf &tytikrat méné (hustota obyvatel v CR
na 1 km? ¢ini cca 135 obyvatel). Nejvétsi zemi a zaroven nejlidnatéjsi tohoto regionu je Litva,

Estonsko je zase co do rozlohy a poctu obyvatel jednoznacn€ nejmensi.

Vyznamnou ¢ast obyvatel pobaltskych stati tvoii Rusové, priblizn€ 20 %. V soucasné dobé
pocet a podil ruské populace klesa ve vSech pobaltskych zemich. Pobaltské republiky se
odlisovaly od ostatnich ¢asti SSSR v etnicko-kulturnich pojmech, ale zaroven mély velmi malo
spolecného. Napftiklad na rozdil od vétSiny SSSR, kde je abeceda zaloZena na azbuce, na jejich
Uzemi obyvatelstvo pouziva latinku, ale pouZziva se pro tii rizné jazyky. Véfici Litevci, LotySi
a Estonci nejcastéji nejsou pravoslavni jako Rusové, Litevci jsou katolici, zatimco LotySi
a Estonci jsou pfevazné protestanti.

Vsechny tii zemé obnovily svou nezavislost od SSSR v roce 1991. Stalo se tak po vice nez
padesati letech a pro vSechny 3 staty to znamenalo piejit na trzni ekonomiku. V zemich
neexistovaly narodni mény. Zavést vlastni mény bylo proto nutnosti. Jako prvni k tomuto kroku
pristoupilo Estonsko a v ¢ervnu 1992 zacala platit estonska koruna. Litva a LotySsko nejdfive
béhem roku 1992 zalozily pfechodné mény — litevsky talonas a lotySsky rubl, které byly v roce
1993 nahrazeny litevskym litem a lotySskym latem. Hospodafstvi se ihned po osamostatnéni
nevyvijelo pfiznive. V letech 1991-93 byl u vSech tii statt zaznamenan pokles realného HDP
na osobu. Dtvodi poklesu HDP bylo nékolik — rozpad obchodnich vztahti po oprosténi
od Sovétského svazu, dopady transformace (zastaralé podniky v Pobalti, vliv konkurence)
a politicka a institucionalni nejistota.

Pobaltské staty maji mnoho spole¢nych ryst i podobnou historii. Maji velké podobnosti, pokud
jde o geografii, ekonomickou strukturu a vyvoj a v neposledni fadé také demografii. Existuji
zde spolecné vyvojové a strukturalni rysy (spolecnd ekonomicka situace a politika, struktura
vyroby, hlavni obchodni partneti a populacni toky). VSechny tyto vlastnosti jsou zdiraznény
jak v podobnostech, tak i v jejich rozdilech. Pobaltské staty zazily silny hospodaisky rast
a snizeni rozdilu v ptijmech s rozvinutymi ekonomikami az do zac¢atku globalni finanéni krize.
Dfive bylo pro tento region charakteristické zpomalovani hospodaiského rastu.

Jak uvédi Baldwin a Wyplosz (2013, s. 224), LotySsko, Litva a Estonsko navazaly po ziskani
nezavislosti od SSSR vroce 1991 uzsi kontakty s EU. Jelikoz bylo tyto zemé pfisné
komunistické do roku 1991 a jejich ekonomiky byly centralné planované — jsou data z 90. let
ovlivnéna mnoha faktory. Tyto zem¢ prodélaly obtizny piechod od planovani a socialismu
k socialné trzni ekonomice. Zaroven se ptipravovaly na ¢lenstvi v Evropské unii a podepsaly
mnoho obchodnich dohod s EU, mezi sebou navzajem, s Finskem, Svédskem atp. Co se tyka
ptimych zahrani¢nich investic, je tfeba zminit pfedev§im Estonsko, které sdili uzké jazykove,
historické a geografické vazby s Finskem, a proto po vstupu do EU doslo k velikému pfilivu
investic do zemé, zejména pravé z Finska a Svédska. Po &lenstvi v EU také investofi zvysili
cenu pobaltskych firem. To bylo znamenim ke zlep$enim investi¢niho klima v celém Pobalti.

Dle informaci Eurostatu n.d.b. (2023) rostl v obdobi 2011-2022 HDP pobaltskych statd
postupné, a to az do roku 2020, kdy zacala byt celosvétova ekonomika vyrazné ovliviiovana
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pandemii COVID-19. Ekonomiky pobaltskych stati byly v dobé COVID-19 zasazeny relativné
mén¢ nez ekonomiky jinych evropskych statd. V roce 2020 se HDP Estonska snizil o 4,2 %,
Lotysska 0 5,1 % a Litvy 0 4,0 %, oproti tomu HDP se v EU snizilo o 6,3 %.

Existuje nékolik divoda, pro¢ byly ekonomiky pobaltskych statli v dobé COVID-19 zasazeny
relativné mén¢, nez ekonomiky jinych evropskych zemi:

- pobaltské staty maji relativné malé oteviené ekonomiky. Oteviena ekonomika je méné
zavisla na zahrani¢nim obchodu, coz ji ¢ini nachylnéjsi k dopadiim globalnim krizim;

- pobaltské staity maji nizkou troven vefejného zadluzeni. Nizka uroven vetejného
zadluzeni dava vladam vice prostoru pro fiskalni stimuly v dob¢ krize;

- pobaltské staty maji relativné€ vysokou miru aspor. Ta davd domacnostem a podnikiim
vice prostoru pro investice v dobé krize;

- u Litvy to byl rozvinuty sektor primyslové vyroby, ktery fungoval nezavisle
na protiepidemickych opatienich;

- LotyS$sku pomohl vysoky export a historicky vysoka troda;
- Estonsku pomohla rozvinuté oblast IT a digitalizace statu.

Tabulka 1 Vyvoj HDP pobaltskych stati 2011-2022 v EUR/osobu
2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

EST | 11890 | 12320 | 12540 | 12960 | 13230 | 13620 | 14410 | 14920 | 15450 | 15260 | 16350 | 16250
LV 8940 9680 9980 | 10270 | 10760 | 11110 | 11590 | 12140 | 12300 | 11940 | 12870 | 13280
LT 9820 10330 | 10810 | 11290 | 11620 | 12070 | 12760 | 13400 | 14060 | 14060 | 14870 | 15100

Zdroj: Eurostat 2023

Tabulka 1 prezentuje vyvoj hrubého doméaciho produktu/osobu v EUR u pobaltskych statt
(Estonsko, Lotyssko, Litva) v letech 2011-2022. Nejvyssi HDP/osobu ma Estonsko
(16.250 EUR/osobu za rok 2022), i kdyz jako jediné ze vSech tiech statt vykazalo pomalejsi
rust oproti roku 2021.

Ukazatel HDP se vypocita jako pomér realného HDP k pramérnému pocétu obyvatel
V konkrétnim roce. HDP méfi hodnotu celkového koneéného vystupu zbozi a sluzeb
vyprodukovanych ekonomikou za urcité ¢asové obdobi. Zahrnuje zboZi a sluzby, které maji
trhy (nebo by mohly mit trhy), a produkty, které jsou produkovany vladnimi institucemi
a neziskovymi institucemi. Je méfitkem ekonomické aktivity a pouziva se také jako ukazatel
vyvoje materialniho zivota zemé. VSechny tii zemé jsou ¢leny NATO, eurozény, OECD
a Evropské unie.
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Graf 1 Vyvoj HDP pobaltskych stati 2011-2022 v EUR/osobu
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

V grafu 1 je graficka Uprava tabulky 1, tedy vyvoje hrubého doméciho produktu pobaltskych
statd v letech 2011-2022. Je zde vidét stejna tendence vyvoje, mirné rostouci v dlouhodobém
obdobi.

2.3.1 LotySsko

Lotys$sko (LotyS$ska republika) — jedna se prostiedni z pobaltskych republik s hlavnim méstem
Riga nachazejici se na izemi o velikosti cca. 65 tis. km? a poctem obyvatelstva 2 800 tis.

Jak uvadi Ministerstvo zahrani¢nich véci LotySska (2014) jedna se 0 zemi s bohatou historii
sahajici do 10 tisicileti pfed n.l., ktera byla kvuli své strategické poloze vystavena ¢astym
utokiim jinych narodl, coz do zna¢né miry urcovalo osud LotySska i jeho obyvatelstva.
Soucasné hlavni mésto Riga bylo zalozeno Némci v roce 1201, aby se zanedlouho stalo
nejvétsim a nejmalebn&j$im méstem v jizni Casti Baltského mote. V roce 1282 dochazi
k zaclenéni Rigy (spolu s dalsimi loty§skymi regiony) do severonémecké obchodni spolecnosti
Hansa, a tim se z Rigy stava jak centrum vychodniho Pobalti, tak dilezita obchodni kiizovatka
mezi vychodem a zépadem. 16. stoleti se pro obyvatele LotySska nese ve znameni polsko-
litevské nadvlady, kterd vSak trva jen do 1. poloviny 17 stol. Nasledné se po polsko-Svédskeé
vélce v letech 1600-1629 Riga stava soucasti $védského panstvi a zaroven nejrozvinut&js$im
Svédskym méstem.

Ministerstvo zahrani¢nich véci LotySska (2014) déle uvadi, ze od pocatku 18. stol se LotySsko
prubézné stava soucasti Ruska a nasledné Sovétského svazu (SSSR). Divodem k vypuknuti
Severni valky mezi Ruskem a Loty$skem byla snaha Ruska o ptipojeni LotySska k jeho uzemi
a rovnéz ziskat v té dob¢ slavné a bohaté mésto Rigu pod svou nadvladu. Toto se nasledné
podafilo a LotySsko se aZ do konce 19. stol. stdva soucasti Ruska a zaroven jeho nejvyspélejsi
oblasti. Zacatkem 20. stol. se v Lotys$sku zacina probouzet idea nezavislého Lotysska, ktera
jeste zesilila v pribéhu 1. svétové valky, ktera LotySsko bezprostiedné zasdhla. Piestoze
Vv pribéhu valky bojovali LotySi na ruské strang, povaleéné zmatky byly vhodnou ptilezitosti
pro vznik samostatného statu, kterému dosSlo kratce po ukonceni 1. svétové valky dne 18.
listopadu 1918. Paradoxem zistava fakt, Ze prvnim stitem, jenz uznal samostatné Lotyssko,
bylo sovétské Rusko, které se zaroven navzdy zieklo vlady a narokti na lotySskeé Uzemi. Historie
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nasledn¢ ukazala, ze 1 v tomto piipad¢ se ze strany sovétského Ruska jednalo pouze o prazdné
sliby.

Dale Ministerstvo zahrani¢nich véci Lotysska (2014) konstatuje, ze nezavislost LotySska trvala
pouhych 21 let. Dne 23. srpna 1939 doslo k podpisu tzv. Paktu Molotov — Ribbentrop, na jehoz
zakladé piipadlo LotySsko do strategickych zajmu SSSR. V souladu s touto protipravni
smlouvou zacal Sovétsky svaz dne 17. Cervna 1940 s okupaci LotySska, kterd byla provazena
politickymi Cistkami a naslednou deportaci desitek tisic LotySti na Sibif. Na zacatku druhé
svétové valky bylo LotySsko obsazeno némeckymi okupacnimi vojsky a nasledné poslano do
koncentra¢nich tdbort 90 % zidovského obyvatelstva LotySska. Po vitézstvi sovétskych vojsk
nad némeckymi okupacnimi vojsky v roce 1944 pteslo opét LotySsko pod sovétskou okupacni
spravu a zacCala okamzita obnova predvalecného potradku. Povalecné roky se v LotySsku nesly
ze strany sovétské okupacni spravy ve znameni rozsdhlych represi a genocidy. Uvéznéno nebo
deportovano do sovétskych koncentrac¢nich tabori bylo okolo sto dvaceti tisic obyvatel
Lotysska. Dalsich sto tficet tisic lidi uprchlo mimo tGzemi LotySska, vétSinou na Zapad. A
koneéné v roce 1949 bylo 43 tis. venkovského obyvatelstva deportovano na Sibif. V LotySsku
se v té dob¢ naplno rozjela rusifikaéni kampar.

Spolu s postupnou liberalizaci komunistického rezimu v SSSR V poloviné¢ 80. let, se
I v Lotyssku zacaly objevovat prvni naznaky snahy o opétovné vyhlaseni nezavislosti. Jednou
a asi nejvyraznéjsi akci na podporu nezavislosti bylo v srpnu 1989 vytvoieni lidského fetézce
0 délce 600 km vedouciho z Tallinnu pies Rigu az do Vilniusu. Zavére¢ny krok k nezavislosti
byl u€inén v kvétnu 1990, kdy byla Nejvyssim sovétem SSR schvéalena Deklarace o obnovené
nezavislosti, kterd byla v zati 1991 rovnéz uznana SSSR. V roce 2004 se Lotyssko stava ¢lenem
EU a NATO, v roce 2014 ptijalo LotySsko evropskou ménu euro a od 2016 je rovnéz ¢lenem
Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD).

Hospodarsky rozvoj LotySska

LotySsko je jednim z ¢lenskych statii Evropské unie, nejvétsiho jednotného trhu na svété. Zemé
splnila maastrichtska kritéria a v roce 2014 vstoupila do eurozony. Silna fiskalni disciplina
pomohla zemi ptfekonat globalni finan¢ni krizi, vlada splnila vSechny své zavazky vuci
mezinarodnim vétitelim a lotySska ekonomika se v letech 2011-2013 vratila na spravnou
cestu. Narodni uvérovy rating dosahl do roku 2014 stabilniho stupné A, nezaméstnanost do 1éta
2014 prudce klesala. Vsechny loty$ské banky prosly v témze roce zatézovymi testy Evropské
centralni banky.

Ctyii zakladni pilife Loty$ska jsou zemédélstvi, chemie, logistika a zpracovani dieva. Pro
ekonomiku zemé jsou také dulezita dalsi odvétvi — textil, zpracovani potravin, strojni vyroba.
Zemé&délstvi je v LotySsku diky trodné pidé a mirnému podnebi vynosnym odvétvim. Ttetinu
tvoii péstovani a obchod s obilim. Déle jsou to kvalitni mlééné vyrobky a med. Logistika se
diky zemépisné poloze LotySska vyvijela od nepaméti. LotySské pfistavy, Zeleznice a silnice
vzdy spojovaly Evropu a zbytek Zapadu s Vychodem. Dievozpracujici primysl se rozviji, asi
v poloviné zemé je osazena lesy.

2.3.2 Litva

........

Vilnius, ktery se rozprostira na jihovychodnim pobiezi baltského mote na tizemi o velikosti cca
65 tis. km? s poctem obyvatelstva 2 800 tis. Jedna se o zemi sousedici na severu s LotySskem,
na jihu s Polskem, na vychod¢ s Béloruskem a na jihozépad¢ s ¢asti Ruska v okoli mésta
Kaliningrad, jehoz historie saha rovnéz do 10. tisicileti pfed n.l. Prvni pisemné zminky
0 dnesnich Litevcich, patficich stejné jako Lotyssko a Estonsko do skupiny pobaltskych narodi,
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jsou dochovany z roku 1009 n.1. Poté, co Litevci postupné dobyli sousedni zemé¢, bylo zaloZeno
v poloviné 13. stoleti Litevské velkoknizectvi, které bylo po dlouhou dobu uspéSnym
valeCnickym statem. Litevci jako jedni z poslednich stati v Evropé piijali ve 14. stoleti
kiestanstvi. Diky dobyti rozsahlych oblasti Rusi se Litevské velkoknizectvi stava nejvétSim
statem Evropy. V poloviné 16. stoleti vytvofila Litva spolecné¢ s Polskem dobrovolné
spole¢enstvi zvané Polsko-Litevska unie (Republika obou narodu) trvajici vice nez dvé stoleti.
Koncem 18. stoleti Ruské impérium anektovalo Litvu a tato nadvlada trvala az do roku 1918,
kdy se Litva stala poprvé nezavislym statem. V obdobi 1918-1940 byla ekonomika Litvy
zameiena prevazné na zemédélstvi. Litevskd ekonomika byla orientovana na zapadni trhy,
primarné¢ Anglie a Némecko, pfiCemz primarnimi atributy byly kromé jiz zminéného
zemedelstvi rovnéz mlééné vyrobky a maso.

Tato nezavislost trvala pouze do zacatku 2. svétové valky, kdy se Litva (stejn¢ jako LotySsko
a Estonsko) stalo podle ujednani Paktu Molotov — Ribbentrop soucasti strategickych zajmu
SSSR. V samotném prubéhu 2. svétové valky prosla Litva nékolikaletou némeckou okupaci,
aby se po valce stala opét soucasti SSSR. Opétovna nadvldda SSSR sebou ptinesla typické
prvky komunistického rezimu, jako je zemédélska reforma, zestatnéni $kol atd. Nastoleny

rezim zacal prondsledovat tisice Litevcil, coz vyvrcholilo prvni masovou deportaci v ¢ervnu
1941.

Na zacatku 2. svétové valky byla Litva okupovana némeckymi nacistickymi vojsky. V tomto
obdobi vzniklo litevské partyzanské hnuti, které zacalo aktivné spolupracovat s Moskvou.
Nésledkem toho bylo pfidruzeni ¢asti partyzanského hnuti k Rudé¢ armadé. Po ndsledném
osvobozeni Litvy od némeckych vojsk pokra¢oval ozbrojeny boj za nezavislost Litvy, ktery byl
v 50 letech 20. stoleti potlacen. Pod sovétskym vlivem v Litvé doSlo k postupnému
pretransformovani ekonomiky z agrarni na primyslovo-agrarni. Do poptedi se dostal primysl
kovozpracujici a strojirensky a v zacatcich byl rovnéZ priimysl chemicky. Nicméné ani lehky
a potravinarsky pramysl neztratil v Litvé svou dulezitost. Velkych zmén se dockalo
zemé&délstvi, kde byla v roce 1952 dokoncena kolektivizace a vétSina venkovského obyvatelstva
se stala soucasti kolchozl a sovchozu.

Stejné jako v piipadé Lotysska, tak i v Litvé se v poloving 80. let zacaly projevovat naznaky
liberalizace komunistického rezimu v SSSR. Novodobou nezavislost obnovila Litva jako prvni
z pobaltskych statli, a to rok pied rozpadem SSSR v bfeznu 1990. Nasledné v zemi probéhlo
nékolik ekonomickych reforem (privatizace primyslu a zemédélstvi, liberalizace cen, zaloZeni
litevské narodni banka atd.). Ke koneénému uznani nezavislosti LotySska ze strany Sovétského
svazu doslo v zafi 1991. Litva se nasledné stava ¢lenem NATO a EU v roce 2004, v roce 2015
pfijala Litva evropskou ménu euro a od roku 2018 je taktéz ¢clenem OECD.

Hospodarsky rozvoj Litvy

Litva ma nejvétsi ekonomiku ze vSech tii pobaltskych statd, zije v ni cca 3 miliony obyvatel.
Podle webu Baltic Export (2021) se v Litvé nachazi nejvétsi ropna rafinérie v Pobalti a zemé
ma dobie rozvinuty farmaceuticky a potravinatsky primysl, takze vyvoz pochazi pfimo z téchto
odvétvi. Vyznamny podil na dovozu maji energie a suroviny, a taky léCiva, stroje a riizna
zatizeni a dfevo. Podle webu Global Edge, Trade Statistics (2021) dosahl v roce 2020 litevsky
vyvoz témet 33 miliard dolard a dovoz néco malo pfes 33 miliard dolar. Podle statistik
zvetejnénych spole¢nosti Global Edge patii mezi deset nejvétsich litevskych exportnich zemi
Rusko, Lotyssko, Polsko, Némecko, Estonsko, Svédsko, Bélorusko, Spojené kralovstvi, USA
a Nizozemsko. Vyvazenymi produkty jsou ropa a mineralni olej, primyslova zafizeni, nabytek,
vozidla a dily, dfevo, farmaceutické zbozi. Dovozni zemé jsou Rusko, Polsko, Némecko,
Lotyssko, Nizozemsko, Italie, Estonsko, Svédsko, Francie a Cina. Mnohé z nich jsou na
vyvoznim seznamu, ale k dovozu byly pfidany organické chemikélie, Zelezo a kovy.
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2.3.3 Estonsko

Estonsko (Estonska republika) — posledni a zaroven nejseverngjsi z pobaltskych statd, jehoz
hlavnim méstem je Tallinn, ktery je zaroven vyznamnym piistavem slouzici jako vstupni brana
do Finska a dale do Skandinavie. Estonsko se rozprostira na plose o velikosti cca. 45 tis. km?
(kde je zahrnuto rovnéz 2 222 ostrovil) S poétem obyvatel 1 332 tis. Estonsko je z pfevazné
vétsiny osidleno Estonci (70 % obyvatelstva) hovoficimi estonstinou, coz je jazyk podobny
finsting, spadajici do skupiny ugrofinskych jazyku. Dalsi nezanedbatelnou ¢ast obyvatelstva
Estonska tvoti Rusové, kteti zde zistali z dob sovétské okupace.

Samotna historie Estonska saha do roku 8500 pf. n. 1. a je spojeno s Kundskou kulturou, ktera
je pojmenovana po mésté Kunda v severnim Estonsku. Estonsko se ve 13 stoleti stalo jednou
Z poslednich evropskych zemi, kde bylo piijato kiestanstvi. Zpocatku své existence bylo
Estonsko postupné¢ pod nadvladou Némcti, Dani, Svédi, Polakt a Rust, aby nasledné
v rocel920 ziskalo svoji prvni nezavislost na Rusku. V pribéhu druhé svétové valky bylo
Estonsko okupovano jak Némeckem, tak SSSR, jehoz soucasti se podruhé svétové valce stalo
jako Estonska sovétska socialisticka republika. Takto tomu bylo az do 20. srpna 1991, kdy opét
Estonsko nabylo svou nezavislost. Estonska suverenita byla béhem nékolika tydni uznana
vétSinou zapadnich statd a 6. zafi rovnéz oficidlné Sovétskym svazem. 17. fijna 1991 se
Estonsko stalo ¢lenem Organizace spojenych narodl. Estonsko se roku 2004 stava ¢lenem
NATO a EU, vroce 2011 ptijalo Estonsko evropskou ménu euro a od roku 2010 je zaroven
¢lenem OECD.

Z ekonomického pohledu patfi mezi hlavni primyslové odvétvi Estonska pramysl
potravinatsky a dievozpracujici, a to zejména diky rozvinutému rybolovu, zemédélstvi
a lesnictvi. Vzhledem ke své poloze, kdy je hranice tvofena z vétsi ¢asti Baltskym motem, je
logické, Ze mezi hlavni obchodni partnery patii Finsko a Svédsko, a dale rovnéz Lotyssko,
s kterym sousedi na jihu zemé&. V ramci EU je Estonsko povazovano za vrchol v oblasti
digitalizace spole¢nosti a dle The Heritage Foundation, ktery sestavuje Index ekonomické
svobody, je Estonsko na 10 misté na svété mife ekonomické svobody a zdaleka nejvétsi mezi
postkomunistickymi zemémi.

Hospodarsky rozvoj Estonska

Jak uvadi Index of Economics Freedom (2023) rostla pied hospodaiskou krizi v roce 2008
estonska ekonomika velmi rychle, ale stejné€ jako ostatni pobaltské staty se v dusledku krize
propadla. M4 jeden z nejvysSich pfijml na obyvatele ve stfedni Evropé a Pobalti. Estonska
vlada prosazuje volnotrzni a podnikatelsky ptiznivy hospodaisky program a zdravou fiskalni
politiku, coz vedlo k vyrovnanému rozpoctu a nejniz§imu pomeéru dluhu k HDP v EU.
Ekonomika Estonska t&ézi ze silného odvétvi elektroniky a telekomunikaci a z uzkych
obchodnich vazeb s Finskem, Svédskem, Ruskem a Némeckem.

Podle udaju estonského ministerstva zahrani¢nich véci (2021) je zahrani¢ni obchod Estonska
zalozen hlavné¢ na uzkych ekonomickych vazbach s Finskem, Svédskem, Némeckem, Litvou,
LotySskem, Ruskem, Spojenymi staty a dal§imi zemémi. Estonsko vyvazi zbozi a sluzby, jako
je elektronika, potraviny, zatizeni a kovoobrabéci materialy, rafinovana ropa, mineralni
vyrobky, primyslové vyrobky, dievo, informac¢ni technologie, digitalni logistickd feSeni.
Nejvétsim dovozem Estonska jsou automobily, ¢ernouhelny dehtovy olej, vysilaci zatizeni,
1éky, které se dovazeji hlavné z Ruska, Némecka, Finska, Litvy a LotySska.

Hlavni nevyhody investovani v Estonsku jsou: mala velikost doméciho trhu je vysoce zavisla
na vné&jSich otfesech; nizsi kupni sila jako v jinych zemich v regionu; pokles pracovni sily
a nedostatek kvalifikovanych pracovnikd. Hlavnimi vyhodami investovani v Estonsku jsou:
jedna z nejliberalnéjSich ekonomik na svété; nizké zadluZzeni vetejnych uctl; vSechny
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reinvestované zisky jsou osvobozeny od dané z piijmu; geograficka poloha; efektivni
mezinarodni vztahy posilené Evropskou unii.

2.4 Charakteristika vybranych stati mimo eurozénu (Cesko — Mad’arsko
— Polsko)

Tabulka 2 Vyvoj HDP Ceské republiky, Mad’arska a Polska 2011-2022 v EUR/osobu
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

CZ | 15310 | 15170 | 15160 | 15480 | 16290 | 16670 | 17490 | 17990 | 18460 | 17400 | 18020 | 18460
H 10190 | 10120 | 10330 | 10790 | 11220 | 11500 | 12020 | 12690 | 13310 | 12730 | 13690 | 14350
PL | 9790 | 9940 | 10030 | 10420 | 10890 | 11220 | 11800 | 12500 | 13070 | 12810 | 13770 | 14620
Zdroj: Eurostat 2023

Tabulka 2 prezentuje vyvoj hrubého doméciho produktu/osobu v EUR u zemi stiedni Evropy
(Ceské republiky, Mad’arska a Polska) v letech 2011-2022. Nejvyssi HDP/osobu ma Ceska
republika (18.460 EUR/osobu za rok 2022), Mad’arsko a Polsko jsou na tom velmi podobné,
Mad’arsko mélo v roce 2022 HDP 14.350 EUR/osobu a Polsko 14.620 EUR/osobu.

Ukazatel HDP se vypocita jako pomér realného HDP k primérnému pocétu obyvatel
V konkrétnim roce. HDP méfi hodnotu celkového koneéného vystupu zbozi a sluzeb
vyprodukovanych ekonomikou za urcité ¢asové obdobi. Zahrnuje zbozi a sluzby, které maji
trhy (nebo by mohly mit trhy), a produkty, které jsou produkovany vladnimi institucemi
a neziskovymi institucemi. Je méfitkem ekonomické aktivity a pouziva se také jako ukazatel
Vyvoje materialniho Zivota zemé.

Graf 2 Vyvoj HDP Ceské republiky, Mad’arska a Polska 2011-2022 v EUR/osobu
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V grafu 2 je graficka uprava tabulky 2, vyvoje hrubého domaciho produktu Ceské republiky,
Mad’arska a Polska v letech 2011-2022. Je zde vidét stejna tendence vyvoje, mirné rostouci
v dlouhodobém obdobi.

Ekonomiky Ceska, Mad’arska a Polska jsou samostatné popsany v nasledujici kapitole. Jedna
se 0 podobné ekonomiky postkomunistickych zemi, které jsou ¢leny Evropské unie, ale
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doposud si zachovaly svoje vlastni mény. EURO prozatim nepfijaly. VSechny tyto 3 ekonomiky
byly pandemii COVID-19 také poznamenany.

Ceska republika byla jednou z nejméné zasaZenych zemi v Evropé. Podle informaci CSU
(2021), v roce 2020 klesl HDP Ceské republiky o 5,7 %. Statni dluh Ceské republiky se zvysil
na 37,7 % HDP, coz bylo nad trovni pfed pandemii. COVID-19 pfinesl nejvétsi ranu pro
rozpocet. Stat se musel vypotadat se zmrazenou ekonomikou, coz neslo bez obtich podpor
lidem i firmam. Prvni faze, coz byla prvni polovina roku 2020, byla charakterizovana prudkym
poklesem ekonomiky. To bylo zplisobeno uzavienim hranic a omezenimi hospodaiské ¢innosti,
ktera byla piijata v reakci na pandemii. Druha faze v dob¢ od poloviny roku 2020 az do konce
roku 2022 byla charakterizovana postupnym ozivenim ekonomiky. To bylo zpisobeno
uvolnovanim restrikci a obnovenim hospodarské ¢innosti.

Podle udaji madarské narodni banky (2021) klesl v Mad’arsku v roce 2020 HDP o0 4,3 %.
Statni dluh Mad’arska se zvysil na 79,3 % HDP, coz bylo nad urovni pied pandemii.

Rovnéz podle tdaji polské narodni banky (2022) klesl v Polsku v roce 2020 HDP o 1,9 %.
Statni dluh Polska se zvysil na 57,2 % HDP.

2.4.1 Ceska republika

Ceskéa republika je vnitrozemsky stat ve stfedni Evropd. Sousedi s Polskem na severu,
Némeckem na zapadé, Rakouskem na jihu a Slovenskem na vychodé. Zakonodarnou moc
v Ceské republice vykonava Parlament Ceské republiky, ktery se sklada ze dvou komor:
Poslanecké snémovny a Senatu. Vykonnou moc v Ceské republice vykonava vlada Ceské
republiky, kterd je odpovédnd Poslanecké snémovné. Vlada se sklada z premiéra, ktery je
predsedou vlady, a ministrti. Pfedseda vlady je jmenovan prezidentem na navrh Poslanecké
snémovny.

Hlavnim méstem Ceské republiky je Praha, Ceska republika mé cca 10,8 mil. obyvatel. Ménou
je CZK (&eska koruna), Cesko doposud nevstoupilo do EMU. Ceska republika je ¢lenem fady
mezinrodnich instituci, jako je EU, NATO, OSN, OECD, OBSE. Mezi hlavni pramyslova
odvétvi v Ceské republice patii strojirenstvi, chemicky primysl (vyroba 1é¢iv, hnojiv),
potravinatsky pramysl (vyroba piva, mléka a mlécnych vyrobki, masa, cukrovinek), hutnicky
primysl, energeticky primysl. CR je také vyznamnym vyrobcem automobilii, letadel a
obrabécich strojii. Hlavnimi obchodnimi partnery Ceské republiky jsou Némecko, Slovensko,
Polsko a Rakousko.

Cesky pramysl je konkurenceschopny diky kvalifikované pracovni sile, modernim
technologiim a strategické poloze v centru Evropy. Dle Eurostat n.d.c. (2023) se Ceska
republika fadi, podle indikatorta kvality zivota za rok 2021, na 10. misto ze zemi Evropské unie.
V roce 2021 dosahlo Cesko hodnoty 7,3 (z moznych 10), coZ je mirné nad primérem Evropské
unie, ktery ¢ini 7,2. Stejnych hodnot dosahlo rovnéz Dansko a Irsko. Nezaméstnanost v roce
2022 byla v Ceské republice 2,3 %, inflace 14,8 %. HDP na obyvatele v roce 2022 byl v CR
18.460 EUR. Co se ty¢e vladniho zadluZeni, podle Eurostat n.d.a. (2023) dosahovalo hodnoty
44,2 % HDP, coz je vysoce pod primérem Evropské unie, ktery ¢ini 83,5 %.

2.4.2 Mad’arsko

Mad’arsko je stfedoevropskou zemi hrani¢ici s Rakouskem a se Slovinskem na zapadég, se
Slovenskem na severu, Ukrajinou na severovychodé¢, Srbskem a Chorvatskem na jihu. Jedna se
o vnitrozemsky stat bez pfistupu k mofi. Z hlediska politicko-ekonomického systému je
Madarsko stejné jako Ceska republika parlamentni demokracii s trznim hospodafstvim.
Hlavnim méstem je Budapest’, oficidlnim jazykem je mad’arStina, v zemi zije 9,8 mil. obyvatel.

31



Hlavou statu je prezident, jehoz role je pfedev§im reprezentativni, hlavni moc je v rukou
premiéra. Mad’arsko je jak ¢lenem Evropské unie, tak i NATO, stejné jako téméf v§ech hlavnich
mezinarodnich organizaci. Narodni ménou je HUF (mad’arsky forint).

Mad’arsko je exportni ekonomikou, jejiz patet tvoii do velké miry automobilovy primysl.
V zemi se vyrabi automobily znacky Audi, Mercedes a Suzuki, ve vystavbé je i vyrobni zavod
BMW. Vétsina produkce se exportuje. Relativné novym fenoménem mad’arské ekonomiky je
rozvoj obranného pramyslu souvisejiciho s komplexni modernizaci mad’arské armady v rdmci
programu Zinyi 2026, kdy v zemi postupné vznikaji velké zavody na vyrobu zbrani.

Pied pandemii mélo Madarsko jeden znejvySSich rastt HDP v EU. Diky pandemii
zaznamenalo HDP v roce 2020 propad 0 4,7 %. Co se tyce vladniho zadluzeni, podle Eurostat
n.d.a. (2023) dosahovalo hodnoty 73,9 % HDP, coZ je pod primérem Evropské unie, ktery ¢ini
83,5 %. Nezaméstnanost v roce 2022 byla 4 %, inflace 15,3 %.

Hlavnimi pfi¢inami inflace v Mad’arsku v roce 2022 byly:

- Zvyseni cen energii a potravin. Ceny energii se v Mad’arsku zvysily v praméru o 50 %,
coz bylo zptsobeno piedevsim rostoucimi cenami ropy a zemniho plynu na svétovych
trzich. Ceny potravin se zvySily v priméru o 40 %, coz bylo zpiisobeno predevsim
rostoucimi cenami obilovin a dalSich zeméd¢lskych komodit;

- Madarsky forint se v roce 2022 vici euru oslabil o vice nez 20 %. To vedlo k rastu cen
dovazenych zbozi a sluzeb;

- Vefejné vydaje. Mad’arskd vlada v roce 2022 zvysila vetejné vydaje, aby podpofila
hospodaistvi v dobé pandemie COVID-19. To vedlo k riistu penézni zasoby a zvySeni
inflacnich oc¢ekavani.

2.4.3 Polsko

Polsko je stfedoevropskou zemi hrani¢ici s Némeckem na zapadé¢, s CR a Slovenskem na jihu,
Béloruskem a Ukrajinou na vychod¢ a s Litvou a Ruskem (Kaliningradska oblast) na severu.
Politickym ztizenim je Polsko parlamentni republikou. Hlavou statu je prezident, hlavou vlady
premiér. Hlavnim méstem je VarSava, v zemi zije 38 mil. obyvatel, ufednim jazykem je
polstina. Narodni ménou je PLN (polsky zloty).

Pro zahrani¢ni politiku Polska jsou urcujici pfedevsim clenstvi v Evropské unii a pevna
transatlantickd vazba. Polsko patii mezi nejrychleji rostouci ekonomiky v Evropé. Polsko se
stava kliCovym infrastrukturnim a logistickym uzlem regionu. Velkou roli hraji vladni
investi¢ni programy k rozvoji K rozvoji silniéni a zelezni¢ni infrastruktury. Dominantnim
sektorem polského hospodafstvi jsou sluzby. Primysl, zemé&d€lstvi a téZba nerostnych surovin
jsou také velmi silné. Polsko ma tfeti nejvétsi zemédélskou plochu v EU. Hlavnimi
primyslovymi  odvétvimi jsou strojirenstvi, hutnictvi, automobilovy, chemicky,
elektrotechnicky, textilni a potravinaisky primysl. Vyznamnou roli hraje t€zba a zpracovani
nerostnych surovin.

Dominantni prioritou polské zahranic¢ni politiky se stala diplomaticka, financ¢ni a vojenska
pomoc Ukrajin€ po ruské invazi v unoru 2022. Tim se také upevnila hlavni priorita polské
bezpecnostni politiky — posilovanim transatlantické vazby, a to ¢lenstvim v NATO.

Nezaméstnanost v roce 2022 byla 2,9 %, inflace 13,2 %. Stejn¢ jako Mad’arsko, mélo Polsko
pted pandemii jeden z nejvyssich rustt HDP v EU. Diky pandemii zaznamenalo HDP v roce
2020 propad, nicméné v roce 2022 bylo HDP Polska jiz nejvyssi za vSechna sledovana obdobi
(2011-2022). Co se tyc¢e vladniho zadluzeni, podle Eurostat n.d.a. (2023) dosahovalo hodnoty
49,3 % HDP, coz je pod primérem Evropskeé unie, ktery ¢ini 83,5 %.
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Polska vlada podnikla fadu opatfeni ke snizeni inflace, v€etné¢ zvySovani Urokovych sazeb
a zavadéni regulaci cen energii. Tato opatieni vSak zatim nebyla pfili§ i¢inna.

2.5 Charakteristika vybranych stati eurozony (ltalie — Rakousko —
Spanélsko)

Tabulka 3 Vyvoj HDP Italie, Rakouska a Spanélska 2011-2022 v EUR/osobu

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

| 27030 | 26160 | 25620 | 25620 | 25860 | 26240 | 26730 | 27030 | 27230 | 24910 | 27120 | 28220
A 36300 | 36390 | 36180 | 36130 | 36140 | 36390 | 36980 | 37690 | 38070 | 35390 | 36740 | 38080
E 22770 | 22080 | 21850 | 22220 | 23090 | 23780 | 24440 | 24890 | 25180 | 22250 | 23690 | 24910

Zdroj: Eurostat 2023

Tabulka 3 prezentuvje vyvoj hrubého doméciho produktu/osobu v EUR u zemi zapadni Evropy
(Ttalie, Rakousko, Span¢lsko) v letech 2011-2022. Nejvyssi HDP/osobu ma Rakousko (38.080
EUR/osobu za rok 2022).

Ukazatel HDP se vypocita jako pomér realného HDP k primérnému pocétu obyvatel
V konkrétnim roce. HDP méfi hodnotu celkového koneéného vystupu zbozi a sluzeb
vyprodukovanych ekonomikou za urcité ¢asové obdobi. Zahrnuje zbozi a sluzby, které maji
trhy (nebo by mohly mit trhy), a produkty, které jsou produkovany vladnimi institucemi
a neziskovymi institucemi. Je méfitkem ekonomické aktivity a pouziva se také jako ukazatel
vyvoje materialniho zivota zem¢.

Graf 3 Vyvoj HDP Itilie, Rakouska a Spanélska 2011-2022 v EUR/osobu
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V grafu 3 je graficka tiprava tabulky 3, vyvoje hrubého domaciho produktu Italie, Spané&lska
a Rakouska v letech 2011-2022. Je zde vidét stejna tendence vyvoje, mirné rostouci
v dlouhodobém obdobi, s mirnym poklesem v roce 2020.

Ekonomiky trojice sledovanych zemi Italie, Rakouska a Spanélska byly v dobé& pandemie
COVIDU-19 tvrde¢ zasazeny. Vsechny tii zemé& zaznamenaly vyrazny pokles HDP, vysokou
miru nezaméstnanosti a rostouci statni dluh. Italie byla jednou z nejvice zasazenych zemi
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v Evropé. V roce 2020 klesl HDP ltalie 0 8,5 %, coz byl nejvétsi pokles od druhé svétové valky.

vvvvv

Rakousko bylo také pandemii vyrazné zasazeno. V roce 2020 klesl HDP Rakouska 0 7 %,
coz byl nejvétsi pokles od druhé svétové valky. Statni dluh Rakouska se zvysil na 83 % HDP.
Spanélsko bylo tfeti nejvice zasazenou zemi v Evropd. V roce 2020 klesl HDP Spanélska
0 11,6 %, mira nezaméstnanosti ve Spanélsku vzrostla na 15,53 %. Statni dluh Spanélska se
zvysil na 120,3 % HDP. VSechny tii zemé ptijaly fadu opatfeni na podporu ekonomiky, véetné
fiskalnich stimulii, podpory podnikd a opatfeni na ochranu pracovnich mist. Tato opatfeni
pomohla zpomalit pokles ekonomiky, ale nezabranila jim. V roce 2021 se ekonomiky Italie,
Rakouska a Spanélska zalaly zotavovat. HDP viech tfi zemi vzrostl, ale pouze o zhruba
polovinu toho, co poklesl v roce 2020. Statni dluh se také snizil, ale stale byl vysoky.

Ekonomické dopady pandemie COVID-19 budou v Italii, Rakousku a ve Spanélsku vniméany
jesté mnoho let. Zemé budou muset pokracovat v reformach, aby posilily své ekonomiky
a snizili svij statni dluh.

25.1 Itélie

Italie je stat v jizni Evropé, ktery se rozkladd na Apeninském poloostrové, s ¢asti izemi
na Balkanském poloostrové a v Alpéch. Italie hraniéi s péti zemémi: s Francii, se Svycarskem,
s Rakouskem, se Slovinskem a San Marinem, ma také namoini hranice s Albanii, Chorvatskem,
Francii, Reckem, Maltou a se Slovinskem. Italie je parlamentni republika, hlavou statu je
prezident, ktery jmenuje pfedsedu vlady. V zemi Zije zhruba 61 mil. obyvatel, hlavnim méstem
je Rim a jeji ménou je euro. Italie se dale fadi ke $pidce ve strojirenském a farmaceutickém
pramyslu, v automobilovém a zemédélsko-potravinarském primyslu, nabytkaistvi a robotice.
Radi se k pfednim tviircim designu a luxusnich vyrobki.

Italie patii mezi nejvyraznéjsi zemé zépadni Evropy, je zakladajici ¢lenskou zemi EU i NATO,
je €lenem mezinarodnich neformélnich sdruZeni spojujicich nejvyspélejsi svétové ekonomiky
(G7, G20) a patii do velké ¢asti mezinarodnich organizaci (OSN, OECD, OBSE, WTO, Rada
Evropy atd). Italsky trh je vysoce konkuren¢ni a pfesyceny. Jsou zde zna¢né rozdily mezi
regiony, zvlasté¢ mezi severem a jithem.

Dle Eurostat n.d.c. (2023) se Italie fadi za rok 2021 na 15. misto ze zemi Evropské unie dle
indikatort kvality Zivota. Statistika se zaméfuje na ruzné individualni aspekty, jako jsou
materialni zivotni podminky, Zivotni prostfedi, zaméstnanost. Indikatory jsou analyzovany
z objektivniho i subjektivniho hlediska, jelikoz zadné hodnoceni kvality Zivota nemuze byt bez
zohlednéni subjektivniho blahobytu osob. V roce 2021 dosahla Italie hodnoty 7,2 (z moznych
10), coz je pfesné na pruméru Evropské unie (ktery Cini také 7,2). Stejnych hodnot doséahlo
rovnéz Némecko, Estonsko a Spanélsko. Nezaméstnanost v roce 2022 byla v Italii 7,8 %,
inflace 8,7 %. HDP na obyvatele v roce 2022 byl v Italii 28.220 EUR. Co se ty¢e vladniho
zadluzeni, podle Eurostat n.d.a. (2023) dosahovalo hodnoty 141,7 % HDP, coz je zdaleka
nejveétsi zadluzeni ze vsech 9 sledovanych zemi v této praci a vysoce nad praimeérem Evropské
Unie, ktery ¢ini 83,5 %.

Mezi pri¢inami velké zadluzenosti Italie mize patfit také starnouci populace a vynakladani ¢im
dal vétsiho mnozstvi financi na vyplaceni dichodi. Itdlie bude muset pokraovat v provadéni
fiskalnich reforem, aby sniZila svou zadluZenost na udrzitelnou troven. To bude vyzadovat
politickou viili a kompromis mezi riznymi politickymi stranami. Kromé toho muze Italie také
podniknout dal$i kroky ke sniZeni své zadluZenosti, jako je podpora hospodaiského ristu
a zvySeni konkurenceschopnosti.
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2.5.2 Rakousko

Rakousko je vnitrozemsky stat ve stfedni Evrop&. Sousedi s osmi zemémi: s Ceskem, se
Slovenskem, s Madarskem, se Slovinskem, sItalii, Svycarskem, Lichtenstejnskem
a Némeckem. Je spolkovou parlamentni republikou, hlavou stétu je spolkovy prezident voleny
na 6 let v pifimych volbach. Rakousko patii mezi dulezité zahrani¢népolitické a obchodné-
ekonomické partnery Ceské republiky. Hlavnim méstem Rakouska je Vide, ktera se nachazi
na vychod¢ zemé. Viden je kulturni a ekonomické centrum Rakouska a je domovem fady
muzei, galerii a dalSich kulturnich instituci. V zemi zije cca 8,9 mil. obyvatel.

Rakousko patii mezi nejvyspélejsi zemé svéta. Rakouskd ekonomika je vysoce vyspéla,
oteviena a velmi proexportné orientovand. K riistu ekonomiky, kterd je zalozena na sluzbéch,
prispiva silnd domaci spotieba, poptavka po hlavnich exportnich trzich, infrastruktura
na vysoké urovni, efektivni administrativa a stabilita. Sila rakouské ekonomiky spociva také
Vv prumyslové tradici, cestovnim ruchu a zahrani¢nim obchodu. Rakousko je $pickou ve vyuziti
technologii, ktera chrani zivotni prostiedi a vylepSuji udrzitelnost. Naprostou vétSinu
rakouskych exportér tvoii malé a stfedni podniky, nejvyznamnéjs$i komodity zahrani¢niho
obchodu jsou stroje, vozidla, elektrotechnika ¢i farmaceutické produkty. Rakousko je ¢lenem
EUod 1.1.1995a0d 1. 1. 1999 je ¢lenem Evropské hospodarské a ménové unie.

Rakousko mélo v minulosti dlouhodob¢ nadstandardni vztahy s Ruskem, které se ovsem horsily
po zvetejnénych odhalenich ruské $pionaze a po kybernetickém atoku proti MZV Rakouska
na prelomu let 2019/2020, ktery mélo vést pravé Rusko. Spolkovy kanclét K. Nehammer
absolvoval v dubnu 2022 jako prvni zapadni statnik od zahajeni ruské agrese na Ukrajing osobni
jednani s ruskym prezidentem V. Putinem v Moskvé. Jednani vSak nepfineslo zadny vysledek.

Rakousko i nadale vychazi z Ustavniho zakotveni neutrality, nyni chapaného ve vojenském
smyslu. Pravé neutralita je tim principem, ktery Rakousko vede k tomu, aby se po boku
spojencl zasazovalo za dodrzovani mezinarodniho préva, které Rusko narusuje. Zbrané
Rakousko Ukrajin¢ tedy nedodava, pielety pies své izemi nicméné povoluje.

Dle Eurostat n.d.c. (2023) se Rakousko tadi za rok 2021 na 1. misto ze zemi Evropské unie dle
indikatora kvality Zivota. V roce 2021 doséhlo Rakousko hodnoty 8,0 (z moznych 10), coz je
vysoce nad pramérem Evropské unie (ktery ¢ini 7,2). Podobné hodnoty jako Rakousko dosahlo
Finsko (7,9), které je v této statistice na 2. misté. Nezaméstnanost v roce 2022 byla v Rakousku
5 %, inflace 8,6 %. HDP na obyvatele v roce 2022 byl v Rakousku 38.080 EUR. Co se tyce
vladniho zadluZeni, podle Eurostat n.d.a. (2023) dosahovalo hodnoty 78,4 % HDP, coz je
pod praimérem Evropské unie, ktery ¢ini 83,5 %.

2.5.3 Spanélsko

Spanélsko je evropskym statem lezicim na Pyrenejském poloostrové, sousedi s Francii,
Andorrou, Portugalskem a teritoriem Gibraltaru. Spanélska autonomni mésta Ceuta a Melilla
maji pozemni hranici s Marokem. Soudasti Spanélského kralovstvi jsou také Kanarské ostrovy
a Balearskeé ostrovy. Spanélsko je konstituéni monarchii, hlavou statu je kral Filip VI. Hlavnim
méstem Spanélska je Madrid, v zemi Zije pfes 46 mil. Obyvatel a jeho ménou je euro.

Jak uvadi Eurosta (2022), ve $pan¢lské ekonomice ma vyznamny podil cestovni ruch a sektor
sluzeb, a proto pandemie COVID-19 znamenala velkou ranu pro ekonomiku zemé, ktera
zaznamenala v roce 2020 pokles 0 12 % HDP. V roce 2022 doslo k obnové hospodaiského
rastu o 5 % HDP. Eurostat n.d.c. (2023) dale uvadi, Ze se Spanélsko fadi za rok 2021 na 15.
misto ze zemi Evropské unie dle indikatord kvality Zivota. V roce 2021 dosahlo Spanélsko
hodnoty 7,2 (z moznych 10), coZ je pfesn€ na priméru Evropské unie (ktery Cini také 7,2).
Stejnych hodnot doséhlo rovné€z Némecko, Estonsko a Itlie.
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Nezaméstnanost v roce 2022 byla ve Spanélsku 13,1 %, inflace 8,3 %. HDP na obyvatele v roce
2022 byl ve Spanélsku 24.910 EUR. Co se tyce vladniho zadluzeni, podle Eurostat n.d.a. (2023)
dosahovalo hodnoty 111,6 % HDP, coz je vysoce nad primérem Evropské unie, ktery ¢ini
83,5 %.

Vysoka uroven vefejného dluhu predstavuje jedno z hlavnich nebezpec¢i pro Spanélskou
ekonomiku. VIada sice pomalymi kroky az do roku 2019 snizovala zadluzeni o nékolik
procentnich bodd, nicméné pandemie COVID-19 a valka na Ukrajin¢ a s tim spojené vysoké
ceny energie vse zménilo.

Vysokd nezaméstnanost ve Spanélsku je dlouhodoby problém, ktery ma na $panélskou
ekonomiku a spole¢nost vyznamny dopad. Hlavni pfi¢iny vysoké nezaméstnanosti zcela jisté
patii nedostatek dovednosti v nékterych klicovych odvétvich. Lze to odpozorovat v turistickych
rezortech, ale i ve $pickovych hotelich. Nejvyssi mira nezaméstnanosti ve Spanélsku je mezi
mladymi lidmi a lidmi s nizkym vzdélanim. Jak uvadi Eurostat n.d.d. (2023), v zaii 2023 byla
mira nezaméstnanosti u mladych lidi ve véku mladSich nez 25 let 27,8 % a u lidi s niz§im
vzdélanim 19,3 % (pramér EU je 12,2 %). Vysoka nezaméstnanost ve Spanélsku mé fadu
negativnich dopadt na ekonomiku a spole¢nost. ZvySuje chudinu a nerovnost, snizuje spotiebu
a produktivitu a mize vést k socidlnimu nepokoji.

Spanélska vlada podnikla fadu opatieni ke snizeni nezaméstnanosti, jako jsou napiiklad:

- investice do vzdélavani a odborného vzdélavani: Spanélska vlada investuje
do vzdélavani a odborného vzdélavani, aby zlepsila kvalifikaci pracovni sily;

- podpora podnikani: span¢lska vlada podporuje podnikani, aby vytvofila nova pracovni
mista;

- zvySeni flexibility pracovniho trhu: Spanélska vlada zvysila flexibilitu pracovniho trhu,
aby usnadnila firmdm pfijimani a propousténi pracovniki.

Tato opatfeni méla urcity Gispéch ve snizeni nezaméstnanosti, ale i piesto tento problém nadale
zustava zavaznou vyzvou pro Spanélskou ekonomiku a spole¢nost.
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3 Prakticka ¢ast

Praktickd cast této diplomové prace bude zaméfena na porovnavani vztahl mezi
makroekonomickymi veli¢inami vybranych skupin stati Evropské unie, kterymi jsou Estonsko,
Lotyssko a Litva, dale Polsko, Ceska republika a Mad’arsko, a naposledy Rakousko, Italie
a Spanélsko. Dojde tedy k porovnani trech skupin stati, které jsou viechny ¢leny Evropské
unie, nicméné kazdy z nich ma rozdilnou ménovou a fiskalni politiku. Prvni skupinu tvofi staty
byvalého ,,vychodniho bloku®, které jsou ¢leny Evropské unie a zaroven i ¢leny eurozony
(Estonsko, LotySsko a Litva), druhou skupinu tvofi rovnéz ¢lenové byvalého ,,vychodniho
bloku*, aviak nejsou ¢leny eurozony (Polsko, Ceska republika a Mad’arsko). Posledni skupina
je tvofena staty tzv. ,klasického zapadu®, tedy statu bez komunistické minulosti, které jsou
¢leny jak Evropské unie, tak eurozony (Rakousko, Italie a Spanélsko).

EST = Estonsko LT= Litva LV = Lotyssko
CZ = Ceska Republika H = Mad’arsko PL = Polsko
| = Itélie A = Rakousko E = Spanélsko

Jak jiz bylo uvedeno v Gvodu diplomové prace, dojde proti odsouhlasenému zadani k ¢asovému
prodlouZeni zkoumaného obdobi vybranych stati 0 jeden rok, kdy tedy budou sledovany roky
2011-2022. Bude tedy zajimavé zkoumat vztahy mezi makroekonomickymi ukazateli
jednotlivych stath rovnéz v dobé pandemie COVID-19 stim, ze kazda vlada se postavila
Kk feSeni tohoto celosvétového problému rozdilnym zptsobem. Jedinym shodnym ukazatel
pro zem¢ eurozény bude velikost trokové miry (reposazby), kterd je centralné stanovena
Evropskou centralni bankou.

Zavérem praktické prace bude mozné odpovédét na otazky tykajici vzajemné zavislosti
zkoumanych ekonomickych ukazateld, a to:

- Je potvrzena teorie Phillipsovy kiivky Vv kratkém obdobi, ktera fika, Ze s poklesem
inflace roste nezameéstnanost a naopak?

- Lze tvrdit, ze je index HPI (House Price Index — ceny nemovitosti) prvotni reakce
na zvyseni penézni zasoby jesté pred inflaci?

- Je pravdivé tvrzeni, Ze se s rustem HDP zvysuje také inflace?

- Marust ¢i pokles HDP né&jaky vliv na nezaméstnanost?

- Existuje zavislost mezi HPI a Grokovou mirou?

3.1 Vztah inflace a nezaméstnanosti

Pokud hodnotime vztah inflace a nezaméstnanosti v obdobi, které zahrnuje pandemii COVID-
19, je nutné mit na paméti, Ze nezaméstnanost byla v této periodé umele udrzovana na velmi
nizkych hodnotach i pfes rapidni pokles HDP, a to s cilem udrZet v nezbytné nutné podobé
socialni smir. Dasledkem samoziejmé bylo navyseni vetejnych dluht jednotlivych zemi v roce
2020.

Jak nize ukazuje tabulka 4, jsou data zahrnujici HICP (Harmonised indices of Consumer Prices)
— ukazujici inflaci v letech 2011-2022. Harmonizované indexy spotiebitelskych cen (HICP)
jsou urceny pro mezinarodni srovnani inflace spottebitelskych cen. HICP vyuZziva naptiklad
Evropské centralni banka pro sledovani inflace v ménové unii a pro hodnoceni konvergence
inflace, jak je stanoveno v ¢lanku 121 Amsterodamské smlouvy.
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Tabulka 4 Inflace v % ve vybranych zemich Evropskeé unie

Stat

Rok EST LV LT Ccz H PL | A E

2011 51 4,2 4,1 2,2 3.9 3.9 2,9 3,6 3,0
2012 4,2 2,3 3,2 3,5 57 3,7 3,3 2,6 2,4
2013 3,2 0,0 1,2 1,4 1,7 0,8 1,2 2,1 1,5
2014 0,5 0,7 0,2 04 0,0 0,1 0,2 15 -0,2
2015 0,1 0,2 -0,7 0,3 0,1 -0,7 0,1 0,8 -0,6
2016 0,8 0,1 0,7 0,6 0,4 -0,2 -0,1 1,0 -0,3
2017 3,7 2,9 3,7 2,4 2,4 1,6 13 2,2 2,0
2018 3,4 2,6 2,5 2,0 2,9 1,2 1,2 2,1 1,7
2019 2,3 2,7 2,2 2,6 3,4 2,1 0,6 15 0,8
2020 -0,6 0,1 11 3,3 3,4 3,7 -0,1 1,4 -0,3
2021 4,5 3,2 4,6 3,3 5,2 5,2 1,9 2,8 3,0
2022 19,4 17,2 18,9 14,8 15,3 13,2 8,7 8,6 8,3

Zdroj: Eurostat (2023)

Je zajimavé, Ze téméf s Zeleznou pravidelnosti maji Italie, Rakousko a Spanélsko nejn

inflaci ze vSech srovnavanych statl. Nejdramatictéjsi byl rok 2022, kdy doslo predevsim
z divodu vypuknuti valky na Ukrajin¢ k dramatickému naristu inflace, kde to nejvice patrné
bylo v Pobalti (byvalych statech Sovétského svazu), za nimi nasledovaly Mad’arsko, Cesko
a Polsko, nejméné se narist inflace projevil ve Spanélsku, v Rakousku a Italii, kde byla inflace
kolem 8 %. Pobaltske staty se potykaly s jednou z nejvyssich inflaci v historii, Estonsko v roce
2022 zaznamenalo dokonce 19,4 %, coz bylo zplsobeno piedev§im narustem cen plynu
a elektrické energie. Pobalti bylo a stale je z velké &asti, co se tyce plynu, zavislé na Rusku,
aproto tedy po zavedeni restrikci byly tyto staty nuceny vyhledat jiné zdroje plynu,
napt. v Norsku, cozZ se samoziejmé velmi vyrazné odrazilo na zvyseni ceny této komodity.

Tabulka 5Nezaméstnanost v % ve vybranych statech Evropské unie

Stat

Rok EST LV LT Ccz H PL | A E

2011 12,33 16,21 15,39 6,71 11,03 9,63 8,36 4,56 21,39
2012 10,02 15,05 13,36 6,98 11,00 10,09 10,66 4,87 24,79
2013 8,63 11,87 11,77 6,95 10,18 10,33 12,15 5,33 26,09
2014 7,35 10,85 10,7 6,11 7,73 8,99 12,68 5,62 24,44
2015 6,19 9,87 9,12 5,05 6,81 7,5 11,9 5,72 22,06
2016 6,76 9,64 7,86 3,95 511 6,16 11,69 6,01 19,63
2017 5,76 8,72 7,07 2,89 4,16 4,89 11,21 55 17,22
2018 5,37 7,41 6,15 2,24 3,71 3,85 10,61 4,85 15,25
2019 4,45 6,31 6,26 2,01 3,42 3,28 9,95 4,49 14,10
2020 6,8 8,1 8,49 2,55 4,25 3,16 9,16 5,36 15,53
2021 6,33 7,6 79 2,89 4,12 3,37 9,83 6,3 14,73
2022 5,7 7,1 58 2,3 4,0 2,9 7,8 5,0 13,1

Zdroj: Eurostat (2023)
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Jak dokazuje tabulka 4, jednoznacnym ,vitézem* nezaméstnanosti je z vybranych stati
Spanélsko. Ve vech letech 20112022 je procento nezaméstnanosti u Spanélska dvouciferné.
Spanélsko ma také druhou nejvy$§i miru nezaméstnanosti v Evropské unii (po Recku). Je to
zemé, ktera ma jeden z nejvysSich podilii ob¢anti s nedokoncenym stiedoskolskym vzdélanim
a vysokou miru obyvatel snizkou kvalifikaci. Obecné trojice stati (Italie, Rakousko,
Spanélsko) maji z 9 sledovanych zemi nejvy$si nezaméstnanost, nasleduje Pobalti (Litva,

cvwr

postkomunistické zemé, které nepatii do eurozony.

Nezaméstnanost klesla po roce 2004 (po vstupu pobaltskych stati do EU), kdy dochazelo
k velkému odlivu mladych obyvatel z Litvy, LotySska a Estonska, nejvice z Litvy. V této dob¢
doslo také k zaniku mnoho tisict vesnic v Pobalti, jelikoZz v dobach SSSR se upfednostiiovalo
napiiklad v Litvé venkovské osidleni, Litva méla produkovat potraviny pro cely Sovétsky svaz.
Po vstupu do Evropskeé unie lidé o tuto praci pfisli.

Graf 4Zavislost inflace na nezaméstnanosti v pobaltskych statech 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

Graf 4 ,,Zavislost inflace na nezaméstnanosti v pobaltskych statech 2011-2022* obsahuje data
o inflaci ve 3 sledovanych zemich v letech 2012-2022 a nezam¢stnanosti v letech 2011-2021.
Data jsou fazové posunuta o jeden rok, jelikoz se predpoklada, ze ekonomika reaguje
s minimaln¢ ro¢nim zpozdénim. Sledujeme tedy, jak inflace reaguje na miru nezaméstnanosti.

Korela¢ni koeficienty jsou u vSech 3 pobaltskych stati negativni. Negativni korelacni
koeficient znamena, ze mezi zkoumanymi veli¢inami — inflaci a nezaméstnanosti — je nepfimo
umérny vztah. Tento vysledek jsme piedpokladali, doklada to teorie z tzv. Phillipsovy kiivky
v kratkém obdobi, tzn. roste-li inflace, klesa mira nezaméstnanosti, ale i naopak — roste-li
nezaméstnanost, klesa mira inflace.

39



Nejsilngjsi zavislost je vidét u LotySska, kde je korela¢ni koeficient -0,31031, nejmensi je
u Estonska, a to -0,00201. 3 body vysoko nad spojnici trendu jsou udaje z roku 2022, kdy
vSechny 3 pobaltské staty vykazovaly velkou miru inflace. Rok 2022 byl pomérné atypicky,
a to vlivem nartstu cen energii, plynu a pohonnych hmot, ale také slabym kurzem eura, kdy
doslo k nartstu inflace. Invaze Ruska na Ukrajinu se v tomto na ekonomice pobaltskych stata
velmi podepsala. Pokud bychom nem¢li v grafu roky 2022, byla by nepiima zavislost patrna
jeste vyssi.

Graf 5 Zavislost inflace na nezaméstnanosti v Cesku, Polsku a Mad’arsku 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

Graf 5 ,Zavislost inflace na nezaméstnanosti v Cesku, Polsku a Madarsku 20112022
obsahuje data o inflaci v letech 2012-2022 a nezamé&stnanosti v letech 2011-2021. Data jsou
zde opét fazové posunuta o jeden rok, jelikoz se ptredpoklada, Zze ekonomika reaguje
s minimaln¢ ro¢nim zpozdénim. Sledujeme tedy, jak inflace reaguje na miru nezameéstnanosti.

Korelaéni koeficienty u Ceské republiky, Mad’arska i Polska jsou negativni, tzn. Ze i zde je
mezi zkoumanymi veli¢inami — inflaci a nezaméstnanosti —nepiimo umérny vztah — roste-li
inflace, klesd mira nezaméstnanosti a naopak — roste-li nezaméstnanost, klesa mira inflace.

Nejsilngjsi zavislost je vidét u Polska, kde je korelacni koeficient -0,5692, coz lze povazovat
za pomérné silnou zavislost. Ceska republika s korelaénim koeficientem -0.39658 a Mad’arsko
s korela¢nim koeficientem -0,34287 maji sttedné silné zavislosti inflace na nezaméstnanosti. Je
patrné, ze v priabéhu let dochazi ke snizeni nezaméstnanosti a zvySovani inflace. 3 body vysoko
nad spojnici trendu jsou Udaje z roku 2022, kdy v§echny 3 staty vykazovaly velkou miru inflace.
I zde, stejné jako u Estonska, LotySska a Litvy, 1ze konstatovat, Ze rok 2022 vykazoval velmi
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energetickou krizi. Ceska republika pfijala ke snizeni inflace n&kolik opatieni. Pfedevsim se
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jednalo o zvyseni urokové sazby CNB jiz od roku 2022, kdy je dvoutydenni reposazba 7 %.
Zvysovani Girokovych sazeb ma za cil sniZit poptavku po penézich, a tim sniZeni cen. Vlada CR
na rok 2023 zastropovala ceny plynu a elektiiny, také snizila spotiebni dan na naftu. Rovnéz
i Mad’arsko fixovalo ceny benzinu a nafty pro mistni obyvatele. Mad’afi bojujici s jednou
Z nejvyssich inflaci v EU se snazi udrzet hodnotu svych penéz tim, ze vybiraji ispory a kupuji
za n¢ statni dluhopisy.

Graf 6 Zavislost inflace na nezamé&stnanosti v Rakousku, Italii a ve Spanélsku 2011-2022
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Graf 6 ,,Zavislost inflace na nezaméstnanosti v Rakousku, Italii a ve Spanélsku 2011-2022
obsahuje data o inflaci v letech 2012-2022 a nezamé&stnanosti v letech 2011-2021. Data jsou
zde opét fazové posunuta o jeden rok, jelikoz se predpokladd, Ze ekonomika reaguje
S minimalné ro¢nim zpozdénim. Sledujeme tedy, jak inflace reaguje na miru nezaméstnanosti.

Zde mizeme sledovat zajimavé vysledky, protoZe korela¢ni koeficient u Rakouska je kladny,
coZ znamena, Ze to popira teorii Phillipsovy kiivky, kdy mezi nezaméstnanosti a inflaci existuje
nepiima umeéra, coz znamena, Ze roste-li inflace, klesa mira nezaméstnanosti a naopak — roste-
li nezaméstnanost, klesa mira inflace.

Korela¢ni koeficient Rakouska ¢ini +0,485919, coZ znamena pomérné silnou pozitivni zavislost
mezi inflaci a nezaméstnanosti, kdy s ristem nezaméstnanosti roste rovnéz inflace. Rakousko
si celych 10 let drzi pomérné nizkou nezaméstnanost mezi 4-6 %, rovnéz inflaci mélo
maximalné 2,8 % s vyjimkou roku 2022, kdy inflace dosahla 8,3 %. Nizka nezaméstnanost
a inflace v Rakousku lze pficist nékolika faktorim, véetné silného exportniho sektoru, vysoké
urovné vzdélanosti a odbornych dovednosti, stabilni politické a ekonomické situaci, vysoké
mife zaméstnanosti Zen, flexibilnimu pracovniho trhu a aktivni politiky trhu préce.
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Korelaéni koeficienty u Spanélska a Itdlie jsou negativni, coz znamend, Ze zde je mezi
zkoumanymi veli¢inami — inflaci a nezaméstnanosti — nepiimo iimérny vztah — roste-li inflace,
klesa mira nezaméstnanosti a naopak — roste-li nezameéstnanost, klesa mira inflace. U téchto
dvou zemi je teorie Phillipsovy kiivky v krdtkém obdobi potvrzena.

Nejsilngjsi negativni zavislost mezi inflaci a nezaméstnanosti z téchto tii statii ma Italie, kde je
korelagni koeficient -0,49435, coz lze povazovat za pomémé silnou zavislost. Spanélsko ma
korelaéni koeficient -0,45316. Spanélsko i Italie se na rozdil od Rakouska vyznaéuji velmi
vysokou nezaméstnanosti a nizkou inflaci. Jiz na prvni pohled je patrné, Ze zde negativni vztah
mezi mirou nezaméstnanosti a inflaci existuje. Ve Spanélsku se mezi lety 2011-2022 pohybuje
nezameéstnanost mezi 14-26 % a inflace mezi -0,6 % az 2,4 %, v roce 2022 byla inflace 8,3 %.
Italie méla v letech 2011-2022 nezaméstnanost mezi 8,6 az 12,38 % a inflaci od -0,1 %
az do 3,3 %, v roce 2022 byla inflace v Italii 8,7 %.

| vtomto grafu jsou nad spojnici trendu 3 body, kazdy reprezentujici jeden stat — Rakousko,
Spanélsko a Italii, které reprezentuji rok 2022, kdy inflace doséhla nejvyssich hodnot.

Vzhledem k masivnim rozpoctovym opatfenim béhem pandemie COVID-19 lze konstatovat,
ze uvedené vysledky (zejména nezaméstnanost) mohou byt do zna¢né miry ovlivnény statnimi
zasahy. Z tohoto divodu by bylo nutné, pro jednoznaéné potvrzeni nebo zamitnuti uvedenych
vztahll, tuto analyzu znovu provést a vyhodnotit v del§im ¢asovém horizontu od konce
pandemie.

3.2 Vztah inflace a HPI (House Price Index)

Vztah mezi inflaci a HPI (House Price Index) je ovliviiovan riznymi faktory vcetné
makroekonomické politiky, hypoteénich sazeb, poptavky na trhu s nemovitostmi
a ocekavanimi ucastnikl trhu. Tento vzdjemny vztah ma dilezit¢ dopady na investicni
rozhodnuti a spotiebitelské chovani a spo¢iva ve vzijemném ovliviilovani cen nemovitosti.
V obdobi vysoké inflace se ceny nemovitosti mohou zvySovat, protoze investofi a domacnosti
hledaji, kam investovat svoje penize, hledaji také ochranu pted poklesem hodnoty penéz. Pokud
je inflace nizkd, ceny nemovitosti mohou zaZzivat pokles.

HPI = House price index (Index cen bytovych nemovitosti) — tento indikator méfi inflaci na trhu
nemovitosti ve vztahu k inflaci ve vydajich domacnosti na kone¢nou spotiebu. Tabulka 6
zachycuje vyvoj HPI ve vSech vybranych zemich EU ve zkoumaném obdobi. HPI tedy ukazuje
cenové zmény vSech rezidencnich nemovitosti kupovanych domacnostmi (byty, rodinné domy
nové i stavajici, nezavisle na jejich kone¢ném vyuziti a jejich pfedchozich majitelich).
UvaZovany jsou pouze trzni ceny, byty z vlastni vystavby jsou tedy vyloudeny. Udaje jsou
vyjadieny jako ro¢ni index 2015 = 100 a jako jednoro¢ni % zména.

Tabulka 6 HPI ve vSech 9 zkoumanych zemich v letech 2011-2022

Stat

Rok EST LV LT Cz H PL | A E
2011 74,57 92,69 92,43 98,86 99,04 108,58 | 124,71 88,31 128,08
2012 76,89 92,44 89,43 95,36 90,25 101,59 | 118,47 92,57 106,96
2013 82,53 98,33 89,75 94,69 86,45 96,86 109,54 95,34 96,28
2014 93,20 102,91 95,52 96,20 88,90 98,11 104,16 96,72 96,46
2015 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
2016 103,65 107,22 104,42 106,77 112,27 102,65 | 100,19 | 106,95 104,45
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2017 104,76 112,95 | 109,86 | 116,51 | 121,94 | 104,68 98,04 110,62 | 109,24
2018 107,15 120,13 | 114,85 | 123,42 | 134,95 | 109,94 96,53 113,52 | 114,95
2019 111,86 127,08 | 120,02 | 131,02 | 150,92 | 116,94 95,87 118,04 | 119,62
2020 119,72 130,47 | 127,32 | 138,10 | 153,24 | 124,83 97,60 125,20 | 122,26
2021 132,12 139,96 | 141,27 | 160,68 | 168,53 | 129,48 98,51 137,58 | 124,14
2022 186,76 184,01 | 195,05 | 215,30 | 254,35 | 165,21 | 106,90 | 170,77 | 141,98

Zdroj: Eurostat (2023)

Vysledky jsou velmi zajimavé. Nejmens$i nardst nemovitosti od roku 2011 do roku 2022
zaznamenala Itélie, respektive v Italii jsou nemovitosti v roce 2022 levné&jsi nez v roce 2011,
oproti roku 2015 vzrostly ceny nemovitosti v Italii 0 7 %. Je to jedind zemé ze vSech
sledovanych, kde S§ly ceny nemovitosti, v porovnani srokem 2011, dolid. Propad cen
nemovitosti v Italii je dan nékolika faktory. Jednim z nich jsou problémy v bankovnim sektoru,
ktery nechtél poskytovat hypotéky ve velkém objemu. Poptdvka po nemovitostech se proto
velmi snizila, a to zpusobilo propad cen nemovitosti. Dal$im faktorem je vysokd mira
nezamé&stnanosti mladych lidi v Italii, coz je pro banky velmi rizikovy faktor, jelikoz mladi lidé
(po Spanélsku a Rakousku). V tomto piipadé miizeme tedy Fict, Ze zde existuje piima uméra
mezi inflaci a cenami nemovitosti. Pokud se podivame na ostatni tzv. zapadni staty — Spanélsko
a Rakousko, Spanélsko ma po Italii druhy nejniz§i nartist cen nemovitosti, a to 0 44,15 % (v roce
2022 oproti roku 2011). V roce 2022 byla ve Spanélsku taky nejniZsi inflace ze sledovanych
statd (8,3 %). I zde tedy kopiruje vyse inflace nartst cen nemovitosti. Vzhledem ke stéle se
zdrazujicim nemovitostem v Ceské republice Gesti investofi nejcastdji pfistupuji k ndkuptim
nemovitosti ve Spanélsku a v Italii. Jsou to bezpeéné zemé a ceny bytli a domii zde nahravaly
nakupim.

Na opaéném konci stoji Mad’arsko a Ceska republika, nasledované Polskem a pobaltskymi
staty. Mad’arsko, kde byla inflace v roce 2022 15,3 %, zaznamenalo nartist cen nemovitosti
od roku 2015 o celych 156,42 % a Ceska republika o 121,4 %. V Mad’arsku vzrostly ceny
nemovitosti od roku 2011 vice nez 2,5krat, podobné¢ jako tomu bylo v Estonsku.
V postkomunistickych zemich doslo k velikému nariistu cen nemovitosti, stejné jako k vysoké
inflaci. Naopak u Itdlie a Spanélska byla inflace mirnd, stejné tak nartist cen nemovitosti.
Postkomunistické zemé se tedy s ekonomickymi krizemi vyrovnavaji podstatné hai. Nejvetsi
skoky probéhly v roce 2022.

Nejdiive bude popsana zavislost u vSech 9 stati pouze za rok 2022 (viz Tabulka 7), ktery se
vyznacuje vysokou inflaci a rovnéz vysokymi HPI, tzn. vysokym néartistem nemovitosti.

Tabulka 7 HPI ve sledovanych statech EU v roce 2022

EST LV LT Ccz H PL | A E
HPI 186,76 184,01 195,05 215,3 254,35 165,21 106,9 170,77 141,98
inf 19,4 17,2 18,9 14,8 15,3 13,2 8,7 8,6 8,3

Zdroj: Eurosat (2023)
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Graf 7 Zavislost HPI a inflace ve sledovanych statech EU v roce 2022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Graf 7 udava daj o statistické spolehlivosti. Tzv. koeficient determinace R?dosahujici hodnoty
0,378 znamena, Ze 37,86 % zmény inflace u vSech 9 sledovanych statl je zavislé na zméné
House Price Indexu. Mezi House Price Indexem, tedy cenami nemovitosti a inflaci, existuje
tzv. pozitivni korelace, tedy ze mezi zkoumanymi veli¢inami je pfimo tmérny vztah: pokud se
zvySuje jedna veliCina, zvySuje se i druha. Korela¢ni koeficient je 0,615294, coz ukazuje
na velmi silnou pozitivni zavislost obou veli¢in. Je to patrno i z tabulky a grafu vyse, kde
sledujeme obé veliginy za rok 2022. Zemé s nejniz§i inflaci, coz jsou Spanélsko s 8,30 % a Itéalie
maji vSechny 3 inflaci ptevysujici 17 % a HPI pies 180, Litva dokonce 195,5. Estonsko mélo
Vv roce 2022 nejvyssi inflaci v celé Evropské unii, a to 19,4 % a rovnéZz ceny nemovitosti se
pohybovaly na mnohem vys§i irovni nez v Italii a Spanélsku. Nejvyssi ceny nemovitosti byly
v Mad’arsku a Ceské republice, v Mad’arsku dosahl v roce 2022 House Price Index dokonce
254,35 a inflace 15,3 %. Tti body nad spojnici trendu jsou pravé Estonsko, LotySsko a Litva,
jejichz inflace byla vroce 2022 velmi vysokd. V tomto roce doslo v téchto statech
k n¢kolikanasobnému navyseni cen plynu a elektrické energie nasledkem valky Ruska
s Ukrajinou. Na opa¢ném konci, pod spojnici trendu, najdeme nejnize Rakousko, které mélo
vzhledem K ostatnim statim nizkou inflaci, 8,6 %, a pfitom vysoky HPI, a to 170,77.

Nize jsou opét vytvoteny grafy po trojicich sledovanych stati v letech 2011-2022.
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Graf 8 Zavislost inflace na HPI v pobaltskych statech 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Ve vySe uvedeném grafu 8 jsou obsazena data inflace v letech 20122022 a HPI1 v letech 2011—
2021. Data jsou zde opét fazoveé posunuta o jeden rok, jelikoz se predpoklada, ze ekonomika
reaguje S minimalné ro¢nim zpozdénim. Sledujeme tedy, jak inflace reaguje na miru
nezaméstnanosti.

Z pobaltskych stati vySel nejvyssi korelaéni koeficient u Litvy, a to 0,747871. Nasleduje
Lotyssko s koeficientem 0,653335, nejmensi zavislost byla prokazana u Estonska 0,549694.
U vSech 3 statil byla prokézana jednozna¢na vysoka pozitivni zavislost jedné veli¢iny na druhé,
tzn. inflace na HPIL. Jednd se o piimo tiimérnou velmi vysokou zavislost, kdy s cenami
nemovitosti v danych statech roste pfimo tmérné i inflace. Nejvice rostly nemovitosti v Litve,
nasleduje Lotyssko, poté Estonsko. Tomu odpovidaji i korelaéni koeficienty danych zemi.
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Graf 9 Zavislost inflace na HPI v Cesku, Polsku a Mad’arsku 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Ve vyse uvedeném grafu 9 jsou obsazena data inflace v letech 2012—-2022 a HP1 v letech 2011—
2021. Data jsou zde opét fazove posunuta o jeden rok, jelikoz se piedpokladd, Ze ekonomika
reaguje s minimalné ro¢nim zpozdénim. Pti srovnani zavislosti inflace na HPI v letech 2011-
2022 u zemi Ceské republiky, Mad’arska a Polska vysla nejvyssi zavislost inflace na HPI u
Polska. Korela¢ni koeficient je roven 0,90, coZ reprezentuje velmi silnou pozitivni zavislost,
kdy s rustem HPI roste rovnéz inflace. Pokud by byl koeficient korelace roven 1, znamenalo by
to, Ze je prokazana piesna a stoprocentni zavislost. Cim je koeficient blize &islu 1, tim je
zavislost vys§i. Ceska republika ma v daném sledovaném obdobi koeficient 0,819, coz je
povazovano za vysokou zavislost, avSak je niz$i nez u Polska. Nejmensi souvislost cen

nemovitosti s ndslednou inflaci v dalsim roce byla z téchto 3 stati u Mad’arska, a to 0,739.

U vsech téchto stati je u HPI a inflace prokazana jednoznaéna pozitivni piimo umeérna zavislost.
S ristem nemovitosti rostla pfimo umérné rovnéz inflace a naopak.
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Graf 10 Zavislost inflace na HP1 v Rakousku, Italii a ve Spanélsku 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Ve vySe uvedeném grafu 10 jsou obsazena data inflace v letech 2012-2022 a HPI v letech
2011-2021. Data jsou zde opét fazové posunuta o jeden rok, jelikoz se ptfedpoklada,
7e ekonomika reaguje s minimalné ro¢nim zpozdénim. Pii srovnani zavislosti inflace na HPI
v letech 2011-2022 u Rakouska, Spanélska a Italie vysla nejvyssi zavislost inflace na HPI
u Rakouska s korela¢nim koeficientem 0,666311, coz reprezentuje silnou pozitivni zavislost,
kdy s rustem HPI roste rovnéz inflace. Pokud by byl koeficient korelace roven 1, znamenalo by
to, 7e je prokdzana piesna a stoprocentni zavislost. Cim je koeficient blize &islu 1, tim je
zévislost vys§i. Spanélsko ma v daném sledovaném obdobi koeficient 0,609985, coz je
povazovano za vysokou zavislost, ale je to zavislost nizsi nez u Rakouska. Nejmensi souvislost
cen nemovitosti s naslednou inflaci v dalsim roce byla z téchto 3 statt u Italie, a to 0,049633.
U Itélie tedy s timto korelaénim koeficientem prokazana zavislost neni, je velmi mala. Je to
déano tim, Ze Italie ma velmi nizké ceny nemovitosti ve srovnani s ostatnimi zemémi. V prabéhu
let 2011-2022 $ly ceny nemovitosti dokonce ve vétiné piipadt dold, coz je mezi sledovanymi
zemémi extrém.

Ze vech sledovanych 9 zemi (Estonska, Loty$ska, Litvy, CR, Mad’arska, Polska, Rakouska,
Italie a Spanélska) byla nejvétsi zavislost inflace na HPI prokazana u Polska (korelaéni
koeficient 0.90), na druhém misté bylo Cesko (korelaéni koeficient 0,819) a nejmensi zavislost
byla u Italie. U Italie dochazelo od roku 2016 ke sniZovani cen nemovitosti, rovnéz inflace byla
velmi nizka. Zemé EU (Polsko, Cesko a Mad’arsko) vzdy odrazely ceny nemovitosti v inflaci,
po zvySeni cen nemovitosti nasledovalo zvySeni inflace. Napliiuje se tak predpoklad, Ze politika
kvantitativniho uvoliiovani, tedy velmi nizkych, v ptipad€ Evropské centralni banky dokonce
zapornych urokovych sazeb, vedla nejdiive k rGstu cen nemovitosti. Jinymi slovy sektor
stavebnictvi je prvni, kde politika nizkych trokt vede k oZiveni a naslednému rtstu cen.
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Fiskalni expanze béhem pandemie, opét realizovana v podstaté ve vSech evropskych zemich,
nasledné vedla k ristu vSeobecné cenové hladiny. Hlavni pfi¢inou bylo masivni navySeni
penézni zasoby, zaroven k tomu napomohla situace s cenami na energetickem trhu. To by vSak
samo o sobé ke zvySovani cenové hladiny nevedlo. Faktem nicméné je,
7e V postkomunistickych zemich, jako je Cesko, Mad’arsko a Polsko nebo pobaltské staty, tedy
v zemich vice zavislych na energiich dodavanych z Ruské federace, byly hodnoty inflace
vyrazné vyssi nez v ostatnich zemich Evropské unie. Zaroven se vSak v téchto zemich jiz diive
navySovaly ceny nemovitosti a byla prokazana nejvétsi pozitivni zavislost mezi HPI a inflaci.

3.3 Vztah inflace a HDP

Nize jsou sledovany zavislosti nami sledovanych 9 stath (3 trojic) inflace na hrubém domécim
produktu v obdobi 2011-2022. Vétsinou s rustem poptavky po zbozi roste i HDP, a pokud je
vyS$8i poptavka nez nabidka, rostou ceny, a tim i inflace. Takto se da vysvétlit kladny korela¢ni
koeficient, tzn. pfima zavislost mezi obéma zkoumanymi veli¢inami.

Graf 11 Zavislost inflace na HDP v pobaltskych statech 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Ve vyse uvedeném grafu 11 jsou obsazena data inflace v letech 2012-2022 a HDP (HDP
na osobu v EUR) v letech 2011-2021. Data jsou zde opét fazoveé posunuta o jeden rok, jelikoz
se predpoklada, ze ekonomika reaguje s minimaln€¢ ro¢nim zpozdénim. Sledujeme tedy, jak
inflace reaguje na HDP.

Z pobaltskych statd vySel nejvyssi korela¢ni koeficient u Litvy, a to 0,574864. Nasleduje
Lotyssko s koeficientem 0,541575 a nejmensi zavislost byla prokazana u Estonska 0,509607.
U v8ech 3 statd byla prok4dzéna jednozna¢né vysoka pozitivni zavislost jedné veli¢iny na druhé,
tzn. inflace na hrubém domacim produktu. Jedna se o pifimo tmérnou velmi vysokou zavislost,
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kdy s rustem hrubého domaciho produktu v danych statech roste ptimo tmérné i inflace. Mezi
hlavni dGvody patfi:

- Rust mezd: kdyZ rostou mzdy, lidé maji vice penéz na utraceni, coz muze vést k vyssi
poptavee po zbozi a sluzbach, a tim K raustu HDP.

- SniZeni urokovych sazeb: kdyz centralni banky snizuji urokové sazby, stava se levnéjsi
pujcovat si penize, coz muze vést k vétsimu zajmu o podnikéni. To mlze vést k ristu
hospodatské aktivity a HDP. VSechny pobaltské staty maji jako ménu EURO, jsou tedy
fizeny Evropskou centrdlni bankou a urokové sazby byly v poslednich 10 letech
(s vyjimkou roku 2022) téméf vzdy minusové a klesajici.

- Ocekavani inflace: kdyz lidé o¢ekavaji, Ze inflace bude rist, mohou byt ochotni utracet
vice penéz, aby se ochranili pfed ztratou hodnoty penéz. To vede k rGstu poptavky
po zbozi a sluzbach, coz mé za nésledek rist HDP.

V grafu pobaltskych stati vidime 3 te¢ky vysoko nad spojnicemi trendu. Jedna se o vysokou
inflaci v roce 2023, ktera zkresluje vysledky srovnani. Zavislost by byla jesté vyssi, pokud by
nedoslo k této anomalii.

Graf 12 Zavislost inflace na HDP v Cesku, Polsku a Mad’arsku 20112022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Ve vyse uvedeném grafu 12 jsou obsazena data inflace v letech 2012-2022 a HDP (HDP/osobu
v EUR) v letech 2011-2021. Data jsou zde opét fazové posunuta o jeden rok, jelikoz se
predpoklada, ze ekonomika reaguje s minimalné ro¢nim zpozdénim. Pti srovnani zavislosti
inflace na HDP v letech 2011-2022 u zemi CZ, HU a PL vysla nejvyssi zavislost inflace
na HDP u Polska. Korelaéni koeficient je roven 0,70, coZ reprezentuje velmi silnou pozitivni
zavislost, kdy s rastem HDP roste rovnéz inflace. Mad’arsko ma v daném sledovaném obdobi
koeficient 0,615, coZ je povazovano za vysokou zavislost, ale je niz8i nez u Polska. Z grafu
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vidime, Ze ob¢é zemé — Polsko a Mad’arsko — maji velmi podobna data. Spojnice trendu jsou
témé&f totozné, Polsko i Mad’arsko maji téméf stejna ¢isla HDP na osobu v EUR, Polsko ma
s naslednou inflaci v dalsim roce byla z téchto 3 statti u Ceské republiky, ktera méla korela¢ni
koeficient 0,492. Polsko je rychle rostouci ekonomikou s rostoucim HDP a pomérné rychle se
z pandemie COVID-19 vzpamatovalo. Oproti Ceské republice se mu daif rychle a asp&sné
budovat infrastrukturu — vystavba dalnic zde jde neuvéfitelnym tempem. V podstaté pii kazdém
novém tydennim prijezdu Polskem jsou vidét nové seky silnic a dalnic. Na druhou stranu ma
Polsko problém s demografickym vyvojem, jejich porodnost prudce klesa, a to pfedevsim diky
jejich rodi¢ovské a porodni politice.

U Ceské republiky, Mad’arska i Polska je u vztahu HDP a inflace prokazana jednozna¢na
pozitivni ptimo umeérna zavislost. S ristem HDP rostla pfimo umérné rovnéz inflace.

Graf 13 Zavislost inflace na HDP v Rakousku, Italii a ve Spanélsku 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Ve vyse uvedeném grafu 13 jsou obsazena data inflace v letech 2012-2022 a HDP (HDP/osobu
v EUR) v letech 2011-2021. Data jsou zde opét fazové posunuta o jeden rok, jelikoz se
predpoklada, ze ekonomika reaguje s minimalné ro¢nim zpozdénim. Pfi srovnani zavislosti
inflace na HDP v letech 2011-2022 u zemi Rakouska, Spanélska a Itdlie vysla nejvyssi
pozitivni zavislost inflace na HDP u Italie, ktera méla korela¢ni koeficient 0,356469. Jedna se
0 stfedné silnou pozitivni zavislost, kdy s ristem HDP roste rovnéZ inflace. Spanélsko ma
korela¢ni koeficient 0,056857, ktery neprokazuje téméf zadnou zavislost, a Rakousko ma
dokonce minusovy korelacni koeficient -0,02202, coz ma blize k negativni zavislosti, kdy kdyz
stoupa jedna veli¢ina, klesa druhd. V pribéhu let stoupalo HDP Rakouska a ve vétSing piipadi
dochazelo k poklesu inflace. Z grafu vidime, Ze Rakousko a Spanélsko maji podobny smér
spojnice trendu. Jsou to témét piimky, kdy Spanélska ma mirné rostouci trend, rakouska mirné
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klesajici. Z grafu je patrné, Ze Spanélsko ma ze viech 3 zemi nejniz§i HDP/osobu, nejvyssi ma
Rakousko, Italie se nachazi uprostfed mezi obéma zemémi. Zavislosti pro Rakousko
a Spanélsko vychazeji podle vypoéitaného korelaéniho koeficientu statisticky nevyznamné.
Z tohoto divodu lze jen velmi tézko na zakladé takovych hodnot dochazet k jednoznacnym
zaveérum.

Obecné 1ze vztah HDP a inflace propojit s kvantitativni teorii penéz. Ta fika, Ze se cenova
hladina bude zvySovat nebo snizovat podle podilu penézni zasoby a velikosti produktu. Pokud
ptirtstek penézni zasoby bude vyssi nez pfirtstek produktu, bude to v ekonomice vytvaret
inflacni tlak. Rist HDP tak sam o sobé nemusi mit na inflaci vliv a dtlezité bude, jak na riist
HDP bude reagovat fiskalni a monetarni politika.

M-V=P-T )

M ... mnozstvi penéz v obehu
V ... transak¢ni rychlost penéz
P ... cenova hladina transakci
T ... mnozstvi vSech transakci v dané ekonomice

Transakeni rychlost obratu penéz — hodnota, kterd udava, kolikrat se jedna uvazovana penézni
jednotka ,,0to€i” v ob&hu pii ur¢itém objemu transakei.
Kvantitativni teorie penéz:

M-Vy=P-Y (3

M ... mnozstvi penéz v ekonomice (piedpoklada se, ze poptavka po penézich se rovna nabidce
penéz)

Vy ... dichodova rychlost obéhu penéz

P ... cenové hladina findlni produkce

Y ... redlny produkt (Ize uvazovat HDP)

Diichodova rychlost obratu penéz — hodnota udavajici, kolikrat je pouzita jedna penézni
jednotka (jedna koruna) pii nakupu finalni produkce.
Potom plati, ze poptavka po penézich Mp bude:
1
Mp=—-P-Y (4)
Vy
Z toho vyplyva, Ze:
- ¢im vyS$i je dichodova rychlost obratu penéz, tim niz$i je poptavka po penézich,
- ¢im vyssi je realny produkt (diichod), tim vyssi je poptavka po penézich,
- ¢im vys$i je cenova hladina, tim vySsi je poptavka po penézich.

Také muzeme teorii rozvést:
M
P=Vy 7 (%)

Neboli — ¢im vétsi je pomér mezi penézni zasobou a produktem, tim vyssi je cenova hladina
(inflace).
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3.4 Vztah nezaméstnanosti a HDP

V makroekonomii existuje fada vzajemnych vztahti mezi kliCovymi makroekonomickymi
veli¢inami, coz pomaha analyzovat chovani a vyvoj ekonomiky jako celku. Jednou z téchto
dilezitych interakci je vztah mezi HDP a nezaméstnanosti. HDP a mira nezaméstnanosti jsou
dv¢ klicové makroekonomické veli¢iny, které jsou Casto zkoumany spole¢né. V obecné roviné
Ize tici, Zze existuje vzajemny vztah mezi urovni ekonomické aktivity mérené¢ HDP a urovni
nezaméstnanosti v ekonomice. Kdyz ekonomika roste a HDP roste, je pravdépodobné, ze bude
vytvareno vice pracovnich mist, coz by mélo vést ke snizeni miry nezaméstnanosti. Naopak
v obdobi ekonomické recese, kdy HDP klesa, mize dojit ke ztraté pracovnich mist a K nartistu
nezamestnanosti.

Nize je zkoumana zavislost nezaméstnanosti na HDP u vSech 3 skupin statd v letech 2011
az 2023. Zde si mizeme piipomenout tzv. Okuntv zékon, ktery tvrdi, Ze existuje negativni
korelace mezi HDP a nezaméstnanosti. Podle tohoto zakona kazdy pokles HDP o 1 % vede
ke zvySeni miry nezaméstnanosti o 0,50 %.

Graf 14 Zavislost nezaméstnanosti na HDP v pobaltskych statech 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023)

Ve vyse uvedeném grafu 14 ,,Zavislost nezaméstnanosti na HDP v letech 2011-2022 —
Pobaltske staty (EST, LT, LV)* jsou obsazena data meziro¢ni zmény nezaméstnanosti
v letech 2012-2022 a meziro¢niho rastu HDP (HDP/osobu v EUR) v letech 2011-2021. Data
jsou zde opét fazoveé posunuta o jeden rok, jelikoz se predpoklada, ze ekonomika reaguje
s minimalné roénim zpozdénim. V grafu je uveden i Udaj o statistické spolehlivosti — R?. Tato
hodnota uvadi silu zavislosti zmény nezaméstnanosti a zmény HDP. Cim je hodnota R? vysii,
tim je zavislost siln¢jsi. Korelacni koeficienty, které zobrazuji vzajemny vztah mezi zménou
hrubého domaciho produktu a zmé&nou nezaméstnanosti u vSech 3 pobaltskych zemi, jsou
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negativni. Negativni korelacni koeficient znamena, Ze mezi zkoumanymi veliCinami je neptfimo
umérny vztah. Tento vysledek jsme predpokladali a dokazuje to teoretickou hypotézu,
ze s rustem hrubého domaciho produktu roste pocet pracovnich mist, a stim dochazi
ke snizovani nezaméstnanosti. Korela¢ni koeficient uruje miru zavislosti mezi ob&ma
veli¢inami. Cim je jeho hodnota blize 1, nebo -1, tak tim je zavislost siln&ji. U této trojice
pobaltskych zemi je hodnota R?nejvyssi v Loty$sku, a to 0,0706. To znamen4, Ze 7,06 % zmény
nezameéstnanosti je ovlivnéné zménou HDP a korela¢ni koeficient je -0,26569, coz mizeme
popsat jako spiSe nizsi az stfedné silnou zavislost. U Estonska a Litvy je korela¢ni koeficient
rovnéz negativni, u Litvy -0,02095 a u Estonska -0,04162, coz lze povazovat za potvrzeni
negativni korelace mezi HDP a nezaméstnanosti, ale velmi mirné, hodnoty jsou blize nule
nez jednicce.

Jednotlivé zavislosti nemusi odpovidat teoretickym piedpokladiim zejména proto, ze béhem
pandemickych let jednotlivé staty vyrazné¢ omezovaly dopady uzavirek ekonomiky
na nezaméstnanost.

Graf 15 Zavislost nezaméstnanosti na HDP v Cesku, Polsku a Mad’arsku 20112022
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

Ve vyse uvedeném grafu 15 ,,Zavislost nezaméstnanosti na HDP v letech 2011-2022 —
Clenské staty EU bez EUR (CZ, HU, PL)* jsou obsazena data mezirocni zmény
nezaméstnanosti v letech 2012-2022 a meziro¢niho rastu HDP (HDP/osobu v EUR) v letech
2011-2021. Data jsou zde opét fazové posunuta o jeden rok, jelikoz se ptfedpoklada,
ze ekonomika reaguje s minimalné ro¢nim zpozdénim. Korela¢ni koeficienty, které zobrazuji
vzajemny vztah mezi zménou hrubého domaciho produktu a zménou nezaméstnanosti, jSou
u Ceské republiky a Polska negativni, Ceska republika ma korela¢ni koeficient -0,51089
a Polsko -0,47876. To vyjadiuje stfedné silnou negativni zavislost a nepiimo umérny vztah,
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kdy roste HDP a snizuje se nezaméstnanost. Negativni korela¢ni koeficient znamena, Ze mezi
zkoumanymi veli¢inami je nepfimo umérny vztah. Vyjimku z naseho zkoumani prokazuje
Mad’arsko, které ma pozitivni korela¢ni koeficient +0,096464, avsak tato pozitivita je velmi
nizka.

Graf 16 Zavislost nezaméstnanosti na HDP v Rakousku, Italii a ve §panélsku 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

Ve vyse uvedeném grafu 16 ,,Zavislost nezaméstnanosti na HDP v letech 2011-2022 —
»staré“ Clenské zemé (A, E, IT)“ jsou obsazena data mezirocni zmény nezaméstnanosti
v letech 2012-2022 a meziro¢niho rastu HDP (HDP/osobu v EUR) v letech 2011-2021. Data
jsou zde opét fazove posunuta o jeden rok, jelikoz se predpokladd, Ze ekonomika reaguje
S minimalné roénim zpoZzdénim. Korelacni koeficienty, které zobrazuji vzdjemny vztah mezi
zménou hrubého domaciho produktu a zménou nezaméstnanosti, jsou u Rakouska, Spanélska
I Italie negativni, takze mezi veli¢inami je nepfimo imérny vztah. Nejvyssi zaporny korela¢ni
koeficient m& Rakousko, a to -0,65125, coz znaci nejsilngj$i nepfimo tmérny vztah mezi
nezaméstnanosti a HPD. Italie dosdhla korelacniho koeficientu -0,53877 a nejmensi zavislost
prokazuje Spanélsko s korelaénim koeficientem -0,28533. To vyjadiuje stiedn& silnou
negativni zavislost a nepfimo umérny vztah, kdy roste HDP a sniZuje se nezaméstnanost.
Negativni korelacni koeficient znamend, Ze mezi zkoumanymi veli¢inami je nepifimo Umérny
vztah.

Vztah HDP a nezaméstnanosti je obecné¢ uznavanym jevem. Rist HDP vede jednoznacné
k vétsi ekonomické aktivité, vétSimu objemu investic, vEétsi produkci, a to zakonité, byt
s urcitym fdzovym posunem, vede k rGstu HDP umérnému sniZovani nezaméstnanosti. To
statisticka zkoumani potvrzuji, i kdyz ne vzdy jsou vysledky jednoznaéné. To muze byt dano
pandemickymi roky, kdy daly vlady jednozna¢né pfednost udrzeni socidlniho smiru a nizké
nezamé&stnanosti za cenu vysokych deficitli statniho rozpoctu, vysSiho vladniho dluhu
a v neposledni fad¢ i vétsiho nartstu cenové hladiny, tedy inflace. Teprve vyvoj v nasledujicich
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letech a jistd normalizace téchto veli¢in bude pravdépodobné z hlediska vztahu HDP
a nezaméstnanosti daleko prikazngjsi.

3.5 Vztah HPI (House Price Index) a urokové miry

Vztah mezi HPI (House Price Index) a trokovou mirou hraje kli¢ovou roli v dynamice trhu
s nemovitostmi, a je proto dalezitym faktorem v realitnim a hypote¢nim odvétvi, ktery
ovlivituje chovéni spotiebitelt, developert a investiénich spoleénosti. Urokové miry ovliviiuji
nejen rozhodovani jednotliveil o nakupu nemovitosti, ale také maji SirSi dopady na ekonomiku,
vcetné vystavby a financovani.

House Price Index méfi zmény cen nemovitosti v ¢ase, zatimco urokové miry ovliviiuji naklady
na financovani nemovitosti. Centralni banky pouzivaji tirokové miry k ovlivnéni ekonomiky.
Uprava urokovych sazeb miize byt pouzita ke stimulaci nebo k regulaci poptavky
po nemovitostech. Urokové miry jsou dilezitym néstrojem ménové politiky pro dosahovani
cila, jako je cenova stabilita a podpora ekonomického rustu.

VysSi urokové miry zvysuji ndklady na hypotecni ivéry. To mize snizit schopnost a ochotu
domacnosti kupovat nemovitosti, protoze hypote¢ni banky se stavaji drazs§imi a vyssi urokové
miry tedy mohou snizit ceny nemovitosti a atraktivitu investic do nemovitosti.

Niz§i drokové miry naopak mohou stimulovat poptdvku po nemovitostech, jelikoz se
hypote¢ni Uvéry stavaji dostupnéjSimi. Niz8i urokové miry mohou vést k nariistu cen

cv v

miry také motivuji investory a spekulanty k nakupu nemovitosti za i¢elem kapitalového zisku,
protoze néaklady na financovani jsou niZzsi.

Graf 17 Zavislost HPI na tirokové miie v pobaltskych statech 2011-2023
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Ve vySe uvedeném grafu 17 ,,Zavislost HPI na irokové mire v letech 2011-2023 — Pobaltské
staty (EST, LT, LV)“ jsou obsazena data HPI (ceny nemovitosti) a Grokové miry v letech
2011-2023. Urokova sazba (tzv. repo sazba) narodnich bank je uvedena vzdy k lednu daného
roku.

U HPI jsou za rok 2023 k dispozici v dobé psani této diplomové prace pouze data k 2.Q 2023,
ktera byla pouzita. Teoreticky je vztah mezi cenami nemovitosti a Urokovou sazbou negativni.
KdyzZ roste irokova mira, klesaji ceny nemovitosti, protoze se ptij¢ovani penéz (hypotéky) stava
pro klienta drazsi. V ptipad¢€ naSeho grafu nam tato negativni zavislost nevychazi ani u jednoho
statu. Je to dano predevsim tim, Ze vétSinu sledovanych let byla urokova mira zaporna a néktera
léta se vibec neménila. VSechny tii staty — Estonsko, Loty$sko a Litva maji ménu EUR
a ménova politika a Grokové sazby jsou fizeny Evropskou centralni bankou. Pokud bychom
sledovali rok 2022 a rok 2023, kdy doslo ke zvySeni urokovych sazeb Evropskou centralni
bankou, tak tam je vidét pokles HPI — cen nemovitosti. Korelaéni koeficienty jsou sice kladné,
ale velmi mirné. Estonsko ma korela¢ni koeficient 0,088884, LotyS$sko 0,055309 a Litva
0,103211.

Graf 18 Zavislost HPI na tirokové miie v Cesku, Polsku a Mad’arsku 20112023
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Ve vyse uvedeném grafu 18 ,,Zavislost HPI na tirokové mife v letech 2011-2023 — Clenské
zemé EU bez EUR (CZ, HU, PL)* jsou obsazena data HPI (ceny nemovitosti) a urokové miry
v letech 2011-2023. Urokova sazba (tzv. repo sazba) narodnich bank je uvedena vzdy k lednu
daného roku.

U HPI jsou za rok 2023 k dispozici v dobé psani této diplomové prace pouze data k 2.Q 2023,
ktera byla pouzita. Teoreticky je vztah mezi cenami nemovitosti a irokovou sazbou negativni,
tzn. kdyz roste Grokova mira, klesaji ceny nemovitosti, protoze se pijcovani penéz (hypotéky)
stava pro klienta drazsi. Ani v piipadé trojice statti Ceska republika, Mad'arsko a Polsko nam
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tato negativni zavislost nevychazi stoprocentné. Mad’arsko a Polsko maji oba zaporné korelacni
koeficienty, Mad’arsko -0,1759 a Polsko -0,32126. V piipad¢ Polska to znamena stiedné silnou
negativni zavislost, kdy s rastem trokové miry klesaji ceny nemovitosti. Jedinou vyjimku, a to
pomémé vyraznou, tvoii z téchto statt Ceska republika, ve které rostl neustale HPI, a s nim
ceny nemovitosti, i kdyZ dochazelo ke zvySeni urokové sazby. Pouze ve 2.Q 2023 trh
s nemovitostmi zareagoval na zvySeni urokové sazby Ceskou centralni bankou na 7 %.
Potvrzuje to skute¢nost, Ze Ceska republika s Mad’arskem maji jedny z nejdrazsich nemovitosti
vV Evropé¢, coz je velmi pravdépodobné zptsobeno pfili§ volnou ménovou politikou téchto zemi.

Graf 19 Zavislost HPI na urokové mire v Rakousku, Italii a ve gpanélsku 2011-2023
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Ve vyse uvedeném grafu 19 ,,Zavislost HPI na tirokové mife v letech 2011-2023 — Clenské
zemé EU s EUR (A, E, IT)“ jsou obsazena data HPI (ceny nemovitosti) a urokové miry

v letech 2011-2023. Urokova sazba (tzv. repo sazba) narodnich bank je uvedena vzdy k lednu
daného roku.

U HPI jsou za rok 2023 k dispozici v dobé¢ psani této diplomové prace pouze data k 2. Q 2023,
ktera byla pouzita.

Teoreticky je vztah mezi cenami nemovitosti a urokovou sazbou negativni, tzn. kdyZ roste
urokova mira, klesaji ceny nemovitosti, protoze se piijcovani penéz (hypotéky) stava pro
Klienta draz8i. Negativni korela¢ni koeficient zde vySel pouze u Itdlie, kdy je korela¢ni
koeficient -0,18363. Italie se vymyka vSem ostatnim sledovanym statim tim, ze ceny
nemovitosti v Italii jsou nizs§i nez vroce 2015 a v podstaté témét kazdy rok dochazelo
ke snizovani cen nemovitosti. Rakousko a Spanélsko maji kladné korelatni koeficienty,
Rakousko +0,0069479 a Spanélsko +0,132233. P¥i¢inou je opét piilis dlouhé sledované obdob,
kdy se v pribéhu let urokova sazba Evropské centralni banky témét nemeénila, a az roce 2022
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zareagovala Evropska centralni banka zvySenim urokové sazby, coz opravdu mélo za nasledek
sniZzeni cen nemovitosti v roce 2023. Predpoklada se, ze tento trend bude 1 nadale pokracovat.

Graf 20 Zavislost HPI na tirokové miie pro v§echny vybrané staty 2011-2023
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

Ve vyse uvedeném grafu 20 ,,Zavislost HPI na urokové miie v letech 2011-2023 — v§echny
vybrané staty EU* jsou obsazena data HPI (ceny nemovitosti) a urokové miry v letech 2011
2023 viech sledovanych statii — Estonska, Lotysska, Litvy, Ceské republiky, Mad’arska, Polska,
Italie, Rakouska a Spanélska. Urokova sazba (tzv. repo sazba) Evropské centralni banky (u stati
eurozony) a narodnich bank (u CR, Mad’arska a Polska) je uvedena vzdy k lednu daného roku.

U HPI jsou za rok 2023 k dispozici v dob¢ psani této diplomové prace pouze data k 2. Q 2023,
ktera byla pouzita.

Teoreticky je vztah mezi cenami nemovitosti a urokovou sazbou negativni, tzn. kdyZ roste
urokova mira, klesaji ceny nemovitosti, protoze se ptjcovani penéz (hypotéky) stava pro klienta
draz8i. Korela¢ni koeficient v tomto pfipadé je +0,12819182, tzn. neni mezi sledovanymi
veli¢inami prokazana prakticky zadna zavislost. Pokud bychom vyjmuli Ceskou republiku, jejiz
korela¢ni koeficient vySel v ptedchozim grafu +0,681032, pravdépodobné by vysel korelacni
koeficient negativni nebo velmi se blizici nule. Zajimava by byla tato zéavislost v prabéhu
dalsich naptiklad 5 let, kdy uz tirokové sazby budou mit variabilngjsi charakter nez v pribéhu
pfedchozich let.
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3.6 Verejny dluh

Smlouva o fungovani Evropské unie definuje tento ukazatel jako pomér nesplaceného vladniho
dluhu ke konci roku k hrubému domacimu produktu v béznych trznich cenach. Pro tento
vypocet je vladni dluh definovan jako celkovy konsolidovany hruby dluh v nominalni hodnoté
v nasledujicich kategoriich vladnich zévazkt (jak jsou definovany v ESA 2010): obézivo
a vklady (AF.2), dluhové cenné papiry (AF.3) a uvéry (AF.4). Sektor vladnich instituci
zahrnuje subsektory ustfedni vlady, statni spravy, mistni samospravy a fondl socidlniho
zabezpeceni.

Tabulka 8 Verejny dluh

Stat

Rok EST LV LT Ccz H PL | A E

2011 6,2 451 37,1 39,7 80,3 55,1 119,7 82,4 69,9
2012 9,8 42,4 39,7 44,2 78,2 54,8 126,5 81,9 90,0
2013 10,2 40,3 38,7 44,4 77,2 57,1 132,5 81,3 100,5
2014 10,6 41,6 40,5 41,9 76,5 51,4 1354 84,0 105,1
2015 10,1 37,0 42,5 39,7 75,8 51,3 135,3 84,9 103,3
2016 10,0 40,3 39,7 36,6 74,9 54,5 134,8 82,8 102,7
2017 91 38,9 39,1 34,2 72,1 50,8 134,2 78,5 101,8
2018 8,2 37,0 33,7 32,1 69,1 48,7 1344 74,1 100,4
2019 8,5 36,5 35,8 30,0 65,3 45,7 134,1 70,6 98,2
2020 18,6 422 46,2 37,7 79,3 57,2 154,9 83,0 120,3
2021 17,8 44,0 43,4 42,0 76,7 53,6 147,1 82,5 116,8
2022 18,5 41,0 38,1 44,2 73,9 49,3 141,7 78,4 1116

Zdroj: Eurostat (2023)

Tabulka 8 znazoriiuje pomér vetejného dluhu k HDP v eurozoné na konci tietiho Ctvrtleti 2022
93,0 % ve srovnani s 94,2 % na konci druhého ctvrtleti roku 2022. V EU se pomér rovnéz snizil
2 86,4 % na 85,1 %. Ve srovnani s tietim ¢tvrtletim 2021 se pomér vladniho dluhu k HDP také
snizil v celé eurozoné (z 97,3 % na 93,0 %) a EU (z 89,7 % na 85,1 %).
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Graf 21 Grafické znazornéni vefejného dluhu vybranych stata EU 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2013), vlastni zpracovani

V grafu 21 vidime, Ze u vSech 9 zemi ma vefejny dluh viceméné stejny trend. V letech 2011—
2020 se drZel na podobné vysi, v roce 2020 je vidét u vSech statl rapidni zvySeni vefejného
dluhu, coz lze pti¢ist jednoznaéné pandemii COVID-19. V roce 2021 a 2022 pak u vétSiny zemi
dochazi opét ke snizeni, ale nikoliv na pfedcovidovou troven. Nejvyssi vefejny dluh ma Italie,
ktera je na grafu znazornéna zelenou barvou. V roce 2020, v dobé svého nejhorsiho obdobi,
méla Italie 154,9 % hrubého doméaciho produktu, coz je i na Italii velké Eislo a je rozhodné
nejvyssi za poslednich 11 let. Druhy nejvyssi vefejny dluh ze zkoumanych zemi ma Spanélsko,
ktery v roce 2020 dosahoval 120,3 % HDP, v roce 2022 dluh klesnul na 111,6 % k HDP.

Cv v

predstavovalo v roce 2022 18,6 % HDP, v porovnani s 83,5 % v priméru v celé Evropské unii.
Jednim z divoda nejnizsiho dluhu Estonska v porovnéni s ostatnimi staty je fiskalni politika
Estonska, ktera je velmi obezietna, byt i u tohoto statu doslo od vstupu Estonska do EMU

k navySeni dluhu v procentudlnim vyjadieni k HDP cca trojnasobné.

V Estonsku se po dlouhou dobu hromadily finanéni rezervy a objem nesplacenych dluhovych
zavazkll zustaval relativné nizky. Vysledkem byla likviditni rezerva 1,4krat vétsi
neZ nesplaceny dluh na konci roku 2019. Vypijéni potieba statu vSak vyrazné vzrostla kvili
mimoradnym nakladiim a prudkému poklesu danovych piijmi zptisobenych pandemii COVID-
19. Estonska statni pokladna nerada navySuje dluh prodejem tradi¢nich dluhovych instrumentt
na komerénim trhu. To je velmi neobvyklé. Estonska vlada si vSak béhem prvnich let své
nezavislosti na Sovétském svazu zvykla na ziskévani ptjcek od jinych vlad a mezinarodnich
rozvojovych bank. V nedavné historii byly pouze tii pfipady, kdy estonska vlada vydala
dluhopisy.

- Vydéani dluhopistt v roce 1993, kter¢ ziskalo 300 milioni estonskych korun
(19,2 milionu EUR) na rekapitalizaci dvou statnich bank. VSechny tyto dluhopisy byly
splaceny do roku 2004.

- Emise dluhopist v cizi méné v roce 2004 ve vysi 100 miliont eur na nakup radarovych
systému a splaceni stavajicich tvéra v cizi méné. Tyto dluhopisy byly splatné v roce
2007.
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-V roce 2020 byla vydana mezinarodni emise eurobondd v hodnoté 1,5 miliardy eur
na pokryti negativniho cash flow zptsobeného vypuknutim COVID-19 a na zajisténi
likvidity. Dluhopisy budou splatné v ¢ervnu 2030.

3.7 Deficit vefejnych rozpocti

Deficit vefejnych rozpo¢ti nastava tehdy, kdyz jsou vetfejné vydaje vlady vyssi nez vetejné
pfijmy. Deficit se vyjadiuje v procentu k HDP a méfi jaka cast ekonomiky je financovana
prostiednictvim puijéek a jinych forem zadluzeni. Deficit vefejnych financi mize byt zpisoben
mnoha faktory véetné nadmérnych vefejnych vydaju, snizeni danovych piijmt, ekonomické
recese nebo neplanovanych vydaji. Vlady maji ¢asto tendenci financovat své schodky tiskem
penéz, coz muze vést k inflaci, zvlasté¢ pokud ekonomika neni schopna zvladat nahly narast
penézni zasoby. Deficit mize byt fizen prostfednictvim fiskalni politiky, ktera zahrnuje
kontrolu vefejnych vydajii, nastaveni dafiovych sazeb. Jak je uvedeno v teoretické ¢asti této
prace, v zemich eurozony plati Maastrichtska kritéria, ktera stanovuji omezeni pro vetejny dluh,
cozjsou 3 %. V souvislosti s celou fadou ekonomickych problému poslednich péti let neni tento
cil v fadé zemi EMU dodrzovan.

Deficit/ptebytek vetejnych financi je definovan v Maastrichtské smlouvé jako Cisté ptjcky
vladnich instituci (+)/Cisté vypujcky (-) podle Evropského systému uctt. Sektor vladnich
instituci zahrnuje Ustfedni vladu, stitni spravu, mistni samospravu a fondy socidlniho
zabezpecent.

Tabulka 9 Deficity vefejnych rozpoé¢ti vybranych stati EU v % z HDP 2011-2022

Stat
Rok EST LV LT Ccz H PL | A E
2011 1,1 -4,3 -8,9 -2,7 -5,2 -5,0 -3,6 -2,6 -9,7
2012 -0,3 -1,4 -3,2 -3,9 -2.3 -3,8 -2,9 -2,2 -11,6
2013 0,2 -1,2 -2,6 -1,3 -2,6 -4,3 -2,9 -2,0 -1,5
2014 0,7 -1,6 -0,6 -2,1 -2,8 -3,7 -3,0 -2,7 -6,1
2015 0,1 -1,4 -0,3 -0,6 -2,0 -2,6 -2,6 -1.0 -5,3
2016 -0,4 0,0 0,3 0,7 -1,8 -2.4 -2,4 -1,5 -4,3
2017 -0,5 -0,8 0,4 1,5 -2,5 -1,5 -2.4 -0,8 -3,1
2018 -0,6 -0,8 0,5 0,9 -2,1 -0,2 -2,2 0,2 -2,6
2019 0,1 -0,6 0,5 0,3 -2,0 -0,7 -1,5 0,6 -3,1
2020 -5,5 -4,3 -7,0 -5,8 -1,5 -6.9 -9,5 -8,0 -10,1
2021 -2,4 -7,0 -1,0 -5,1 -7,1 -1,8 -1,2 -5,9 -6,9
2022 -0,9 -4,4 -0,6 -3,6 -6,2 -3,7 -8,0 -3,2 -4,8

Zdroj: Eurostat (2023)

V Tabulce 9 jsou vycisleny ro¢ni deficity vefejnych rozpoctli ndmi pozorovanych 9 stath
v letech 2011-2022. Nejptiznivéjsi Cisla a nejmensi deficity maji v prub&hu let pobaltské staty,
Litva a LotySsko v roce 2022 dokonce zaujimaji prvni a druhé misto ze vSech 9 zemi. Jedné se
vét§inou o jednociferna ¢isla, vyjimku tvoii Spanélsko v letech 2012 a 2020, kdy deficit
vefejnych financi dosahl 11,6 % z HDP (rok 2012) a deficitu 10,1 % z DHP (rok 2022).
Pro lepsi zndzornéni je tabulka 9 prenesena do grafu 22.
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Graf 22 Deficity vefejnych rozpo¢ti vybranych stati EU v % z HDP 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

V grafu 22 je vidét, ze i v ptipad¢ deficitu statniho rozpoctu je shodny trend v roce 2022, kdy
deficity statnich rozpocti v§ech zkoumanych statd dosahly svého maxima. Od roku 2020, tedy
zacatku pandemie COVIDU-19, jiz nebyl zadny z téchto stata v prebytku, vS§echny vykazovaly
jen deficit, tzn. minusové hodnoty. Posledni ptebytky zaznamenalo Estonsko (0,1 % z DHP),
Litva (0,5 % z DHP), Ceska republika (0,3 % z DHP) a Rakousko (0,6 % z DHP) v roce 2019.
Nejhtif je na tom v dlouhodobém srovnani Spanélsko a Italie. Itélie byla v roce 2020 v dobg
propuknuti pandemie COVIDU-19 pied bankrotem, jelikoz byla ochrnuta cela ekonomika
zemé. Do roku 2020 na tom bylo, co se tyée deficitu statniho rozpoétu, nejlépe Ceska republika
dluhu. Dle Maastrichtskych kritérii nesmi mit staty, které se uchazeji do EMU (Evropske
ménové unie), deficit vefejného rozpoctu vyssi nez 3 % HDP. Podle téchto kritérii by to
za dne$nich podminek spliovalo ze sledovanych statli pouze Estonsko a Litva.

3.8 Trzby (meziro¢ni zména) ve velkoobchodé a v maloobchodé

Zajimavym ukazatelem vyvoje ekonomiky jednotlivych statli jsou rovnéz meziro¢ni zmény
trzeb ve velkoobchodé maloobchodé. Jedna se o roéni data obratu a objemu trzeb
ve velkoobchodé a v maloobchodé za obdobi 2011-2022.

Tabulka 10 Meziro¢ni procentni zmény trZeb ve velkoobchodé a v maloobchodé
vybranych stata EU 2011-2022

Stat
Rok EST LV LT Cz H PL | A E
2011 4,7 2,2 59 0 0,1 -0,8 -1,9 -1,3 -6,1
2012 57 7,4 3,4 -1 -2,0 -1,4 -3,5 -0,5 -8,2
2013 15 4,0 4,7 -0,1 19 4,4 -2,3 -0,1 5,1
2014 7,3 3,6 53 2,5 52 0,9 0,4 0,3 1,2
2015 4,7 4,9 55 58 5,6 6,5 1,7 1,6 4,2
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2016 4,0 2,0 6,5 4,6 4,8 55 -0,1 0,9 3,9
2017 1,7 4,5 4,6 6,0 57 6,4 0,1 11 0,8
2018 1,0 3,9 6,6 50 6,8 6,4 -0,4 0,4 0,7
2019 4,4 2,3 5,3 4,8 6,3 4,7 0.8 1,3 2,3
2020 3,6 1,4 2,6 -1,0 -0,2 2,7 1,7 -0,6 -6,4
2021 11,6 2,5 12,9 4,4 3,7 9,3 8,1 3,1 3,2
2022 1,9 4,1 0,8 -3,7 52 10,2 0,1 -0,9 0,7

Zdroj: Eurostat (2023)

V tabulce 10 jsou uvedeny procentni meziro¢ni zmény trzeb ve velkoobchod¢€ a v maloobchodé
vybranych stati EU v letech 2011-2022. Je zde patrné, Ze vSechny pobaltské staty (Estonsko,
LotySsko a Litva) mély v prubéhu let 2011-2022 rostouci trzby oproti piedchozim letim.
Ani u jednoho pobaltského statu nebyl zaznamenan jediny rok, ktery by ukazal pokles trzeb.
Zajimavé je, ze k poklesu trzeb u téchto zemi nedoslo ani v dobé pandemie COVID-19,
coz mohlo byt zplsobeno vys§imi vladnimi vydaji. Pobaltské staty patii mezi technologicky
vyspélé regiony. Pritomnost silné digitalni ekonomiky a online podnikani jim umoznila lépe
odolat dopadim omezeni spojenych s uzaviranim a karanténami. Tyto sluzby se velmi
osvédcCily ve vSech pobaltskych stitech a abnormaln€ rychle se rozmohly u vSech typi
zakaznikd. Lidé se v dobé pandemie COVID-19 zpoc¢atku bali ucasti s velkou koncentraci lidi,
navic vlady téchto stati doporuc¢ily omezovani vzajemného setkdvani vétsiho mnozstvi lidi
a velké mnozstvi restauraci a obchoda bylo z divodu vladnich natizeni uzavieno. Nejvyssi
nartiist trzeb za celé obdobi 2011-2022 ze vsech 9 sledovanych stati zaznamenala Litva, a to
v roce 2021, pouhy jediny rok po zacatku pandemie COVID-19. V Estonsku vzrostly trzby
v roce 2021 oproti pfedchozimu obdobi o 11,6 %. V roce 2022 na tom bylo nejlépe Polsko
s 10,2% riistem, nejhorsi &islo méla Ceska republika (-3,7 %). Ne piili§ lichotivé Ize hodnotit
opét Italii a Spanélsko, kde byl zaznamenavan v pribéhu let 2011-2022 nejmarkantngjsi pokles
trzeb.

Graf 23 Meziro¢ni procentni zmény ve velkoobchodé a v maloobchodé vybranych stati
EU 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani
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Graf 23 nam poskytuje grafické znazornéni tabulky 10, tzn. meziro¢nich procentnich zmén
ve velkoobchodé a v maloobchodé u nami vybranych 9 stati v obdobi 2011-2022. Kromé toho,
7e graf potvrzuje, Ze Itlie a Spanélsko se drzi dlouhodobé na nejniz§ich narastech trzeb, jsou
patrné i dva stejné trendy u vétSiny stat v roce 2020 a v roce 2022. V roce 2020 je vidét snizeni
meziroéniho ristu u viech sledovanych zemi (nejvice u Italie a Spanélska), v roce 2022 Ize
pozorovat opétovné snizeni meziroéniho ristu u 6 29 zemi (nejvice u Ceské republiky).
Vyjimku v roce 2022 tvofi Polsko, LotySsko a Mad’arsko, které vykazovaly nartst meziro¢niho
procenta trzeb ve velkoobchod€ a v maloobchodé.

3.9 PPI - Indexy cen vyrobcu (Producer Price Indices)

Indexy cen vyrobcl ve zpracovatelském primyslu méfi rychlost zmény cen proddvanych
produktii, kdyz opoustéji vyrobce. Nezahrnuji veskeré dan¢, dopravu a obchodni marze, které
muze kupujici zaplatit. PPI poskytuji méteni praimérnych pohybti cen, které obdrzi vyrobci
riiznych komodit. Casto jsou povazovany za pokroéilé indikatory zmén cen v celé ekonomice,
véetné zmén cen spotfebniho zboZi a sluZzeb. Vyroba zahrnuje vyrobu polotovard a jinych
meziprodukti, jakoz i finalnich produktd, jako je spotiebni zbozi a investi¢ni zafizeni. K méteni
inflace v ekonomice lze pouzit rizné cenové indexy. Patfi sem indexy spotiebitelskych cen
(CPI), cenové indexy tykajici se konkrétniho zbozi a/nebo sluzeb, deflatory HDP a indexy cen
vyrobctll (PPI). Tento ukazatel je prezentovan pro celkovy trh a doméci trh a je méten z hlediska
ro¢ni miry rastu a indexu.

Tabulka 11 Vyvoj indexu cen vyrobci ve vybranych statech EU 2011-2022

Stat

Rok EST LV LT Ccz H PL | A E

2011 97,9 98,1 110,3 101,7 100,5 105,0 101,2 100,7 101,2
2012 100,5 100,1 112,6 103,0 102,0 105,0 102,5 101,7 103,8
2013 103,0 101,4 109,7 104,3 102,2 104,5 102,3 101,6 102,6
2014 101,6 100,6 101,6 1014 100,2 100,3 100,4 100,4 99,9
2015 97,9 98,9 96,4 97,8 97,9 99,4 98,1 98,8 97,5
2016 101,9 100,1 98,3 98,3 101,7 103,3 100,1 100,1 100,6
2017 104,7 104,7 103,0 99,2 107,0 105,9 102,1 102,6 103,0
2018 108,5 109,8 105,1 1014 1115 108,1 102,9 104,3 103,5
2019 109,0 108,6 106,6 102,2 116,9 109,7 103,5 104,8 104,5
2020 108,6 109,0 97,7 101,0 106,9 108,2 102,4 103,8 102,5
2021 127,3 128,2 119,8 115,8 129,9 128,4 1141 1159 118,3
2022 149,7 164,0 150,1 132,0 174,7 153,5 126,8 127,1 134,3

Zdroj: OECD (2023)

Z tabulky 11 je patrné, Ze ceny rostly nejrychleji v Mad’arsku, Polsku a pobaltskych statech
(v letech 2021-2022). Pokud se podivdme na objem trzeb ve velkoobchodé a maloobchodg,
vidime u pobaltskych statd, Zze ceny (PPI index) rostly v poslednich 2 letech rychleji nez trzby,
coZ znamena, Ze obyvatelé méné utraceli z diivodu vysokych cen. Je to patrné rovnéz u Ceska,
kde byl v roce 2022 dokonce celkovy pokles trzeb, i kdyz ceny vzrostly. Nejvice doslo k rtstu
cen v Mad’arsku (v roce 2022) a trzby ptitom byly v roce 2022 oproti roku 2021 vyssi pouze
05,2 %.

64



Situaci, ktera nastala na trhu s nemovitostmi, ovliviiuji rovnéz centralni banky jednotlivych
stat, v piipadé CR je to Ceska narodni banka (CNB). Nabidka nemovitosti ovlivnéna
politickou centrdlni banky neni, stavebni plany banka té¢Zko ovlivni. U poptavky
po nemovitostech jde ovSem o odlisnou situaci. Pokud je repo sazba (irokova mira) vyhlaSena
Ceskou narodni bankou vysoka, jsou vysoké rovnéz uroky od hypoteénich bank, coz snizuje
poptavku v sektoru stavebnictvi. Naroky na bonitu klienta se zvySuji a dochazi k tomu, Zze ¢im
dal méné obyvatelstva si maze dovolit pofidit vlastni bydleni. Vlastni bydleni je v Ceské
republice jesté stdle na prvnim misté, na rozdil od zapadnich stath, kde se dava prednost
nagjmim. Klasické zapadni staty jako Italie, Rakousko a Spanélsko jsou s riistem cen
nemovitosti daleko za ndmi. Pokud je mala inflace a vysoka cena nemovitosti, nelze hovofit
o stabilni ekonomice.

Graf 24 Vyvoj indext cen vyrobci ve vybranych statech EU 2011-2022
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Zdroj: OECD (2023), vlastni zpracovani

Graf 24 piehledné znazoriuje tabulku 11, tzn. vyvoj indext cen vyrobct v letech 2011-2022
U pobaltskych stati, Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Italie, Rakouska a §panélska. U vSech
statll je patrny naprosto stejny vyvoj, tzn. pokles cen v roce 2015, nasledny mirny rast do roku
2019, pokles v roce 2020 a v letech 2021-2022 prudky nartst cen. Nejvétsi zvySeni cen
vyrobct nastal v Mad’arsku s indexem 174,7, nésleduji pobaltske staty a Polsko. Rok 2022 byl
také ve znameni vysoké inflace v pobaltskych statech, coz koresponduje a vysvétluje vysoky
nariist cen vyrobct.

3.10 Urokova sazba (tzv. repo sazba)

Ceska narodni banka nastavuje svoji ménovou politiku zejména prostiednictvim tfi Girokovych
sazeb. Prvni a nejdalezitéjsi je tzv. limitni urokova sazba pro dvoutydenni repo operace,
oznacovana jako 2T repo sazba. Tato sazba se pouziva k uroceni nadbytecné likvidity
komerénich bank, kterou si ukladaji u Ceské narodni banky. Dvé dalsi urokové miry CNB jsou
lombardni a diskontni sazba. Zména tirokovych sazeb CNB se promita do trznich urokovych
sazeb a prostiednictvim nich plisobi na mnoho dalsich ekonomickych veli¢in a se zpozdénim
pak ovliviiuje 1 ceny zbozi a sluzeb, tzn. inflaci. Promitani zmény sazeb do fungovani
ekonomiky probiha postupné, kdy maximalniho G¢inku ménové politiky na inflaci je dosazeno
za jeden az jeden a pul roku. Zména domacich trokovych sazeb plsobi také na ménovy kurz
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koruny, ktery ovliviiuje ceny dovazeného zbozi, coz se promita do inflace. Pii ristu domacich
urokovych sazeb dochazi k vyssi vynosnosti korunovych aktiv, dochazi ke zvyseni z&jmu
0 nakup domaci mény, a tim dochazi k posileni kurzu koruny. K posileni kurzu koruny dochazi
vétSinou témef okamzit€ po zvySeni repo sazby. Silngjsi kurz ¢ini dovazené vyrobky pro nas
i jiné dopady, jako je napiiklad zvySeni splatek Gvért. Klientim bank narGstaji splatky
z davodu zvyseni urokovych sazeb, bankam hrozi vice klientli s neschopnosti uvéry splacet,
a proto zpfisiuji svoje kritéria na bonitu klientd, klesa spotieba, nasledn¢ i inflace.

Zména urokovych sazeb vede vzdy nakonec ke stejnému cili, tedy k pohybu inflace.
Tabulka 12 Vyvoj urokove repo sazby ve vybranych statech EU 2011-2023

Stat

Rok EST LV LT Cz H PL | A E
2011 0,25 0,25 0,25 0,75 5,78 3,75 0,25 0,25 0,25
2012 0,25 0,25 0,25 0,75 7,00 4,75 0,25 0,25 0,25
2013 0,00 0,00 0,00 0,05 5,75 4,0 0,00 0,00 0,00
2014 0,00 0,00 0,00 0,05 3,00 4,0 0,00 0,00 0,00
2015 -0,20 -0,20 -0,20 0,05 2,10 4,0 -0,20 -0,20 -0,20
2016 -0,40 -0,40 -0,40 0,05 1,35 1,5 -0,40 -0,40 -0,40
2017 -0,40 -0,40 -0,40 0,05 0,90 1,5 -0,40 -0,40 -0,40
2018 -0,40 -0,40 -0,40 0,5 0,90 1,5 -0,40 -0,40 -0,40
2019 -0,40 -0,40 -0,40 1,75 0,90 1,5 -0,40 -0,40 -0,40
2020 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 0,90 1,5 -0,50 -0,50 -0,50
2021 -0,50 -0,50 -0,50 2,75 0,60 0,1 -0,50 -0,50 -0,50
2022 -0,50 -0,50 -0,50 3,75 2,40 2,25 -0,50 -0,50 -0,50
2023 2,0 2,0 2,0 7,0 13,0 6,75 2,0 2,0 2,0

Zdroj: Trading economic (2023)

Repo sazba u nami sledovanych 9 stat v letech 2011-2023 je zobrazena v tabulce 12. Celkem
6 z téchto zemi pouziva ménu euro a jsou tudiz fizeny Evropskou centralni bankou. Proto je
tato sazba u pobaltskych stati (Estonsko, Lotyssko, Litva) a u Italie, Rakouska a Spanélska
stejna. Pro pirehlednost je v tabulce vzdy uvedena repo sazba platnd k lednu daného roku,
abychom u viech statii vychazeli ze stejnych podkladii. Ceska republika, Mad’arsko a Polsko
jsou staty se svoji vlastni ménou a podléhaji tak fizeni svych vlastnich ndrodnich bank. V letech
2015-2022 jsou urokové sazby u vSech statl, které byly fizeny Evropskou centralni bankou —
pobaltské staty a Italie, Rakousko a Spanélsko, zaporné. Nizké urokové sazby (i kdyz kladné)
jsou rovnéz u CR, Madarska a Polska. ZvySovat tirokové sazby zalaly centralni banky
Vv pribéhu roku 2022, coz je v nasi statistice zobrazeno az v roce 2023 z divodu zminéného
Casového sbéru vzdy k lednu daného roku. V roce 2022 doslo ke zvyseni urokovych sazeb,
nejvyssimu za poslednich n&kolik let. Evropska centralni banka stanovila 2 %, Ceska centralni
banka 7 %, Centralni banka Polska 6,75 % a Centralni banka Mad’arska stanovila repo sazbu
dokonce 13 %.
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Graf 25 Vyvoj urokové repo sazby ve vybranych statech EU 2011-2023

14
12

10

TN

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e EST e |/ LT (o4 H PL A E

Zdroj: Trading economic (2023), vlastni zpracovani

V grafu 25 je znazornén vyvoj Urokoveé repo sazby v nami vybranych 9 statech v letech 2011
2023. Soudasti grafu jsou pouze 4 kiivky, staity EMU (pobaltské staty, Rakousko, Spanélsko
a Italie) zobrazuji jednu kiivku (tu nejnize poloZenou), dalsi 3 kiivky patii Ceské republice,
Mad’arsku a Polsku. Staty, které prozatim nemaji za svoji oficialni ménu euro, maji obecné
vyssi trokové miry, nez jaké stanovuje Evropska centralni banka.

V reakci na ekonomickou a ménou krizi v roce 2009, kterd zacala ve svété padem banky
Lehman Brothers, zacaly centralni banky uvoliiovat ménovou politiku. Jednim z opatieni byl
i pokles Urokovych sazeb dokonce do zapornych hodnot.

Jak uvadi Bajzik et al. (2021), udrzovani dlouhodobé mimoiadné nizkych urokovych sazeb
muze vést k nadmérnému zadluzeni, nadhodnocenym cenam aktiv a podcenénym rizikim
a k niz8i produktivité. Centralni banka je pak omezena ve svém rozhodovani, protoze zpfisnéni
ménovych podminek mize vést k ristu dluhu domacnosti. Dlouhodobé velmi nizké trokové
sazby mohou vést ke zvySenému poctu tzv. zombie firem (ptezivajicich firem s velmi nizkou
rizikovosti). Tyto firmy jsou €asto spojovany se slabymi bankami, které jsou ochotné je stale
uvérovat. Postupna ,,zombifikace ekonomiky* mize mit za nasledek udrzovani nadmérnych
kapacit a tlaku na snizovani cen.

Rok 2021 byl poznamenan pandemii COVID-19. Nedostatek pracovnich sil a narust inflace
patiti mezi ekonomické dopady pandemie. Pandemie a zvySené¢ pozadavky na socidlni
distancovéni zrychlily vyvoj digitalizace, jelikoz mnoho domacnosti a podniki méni své nazory
na to, jak a kde pracuji, nakupuji a setkavaji se. Rok 2021 byl turbulentnim rokem s velkymi
zménami ve svété. Na zacatku roku jsme byli uprostfed druhé viny pandemie a omezeni, ktera
nasledovala. Téméi 70 % populace EU bylo plné proockovanych. Mira proockovanosti byla
pomalejsi v pobaltskych zemich, ale postupné se ptiblizuje priméru EU. Je velmi dilezité, ze
pocet hospitalizaci z divodu COVID-19 se snizoval, protoze vakcina poskytovala uc¢innou
ochranu pfed zdvaznymi prub¢hy onemocnéni. To umozituje domacnostem a podnikiim, aby se
vratily k zivotu podobnému jako ptfed pandemii, jelikoz se rusi omezeni.

I kdyz se podminky na trhu prace nadale zlepSuji, existuje vyznamny nesoulad. Spole¢nosti
vyZzaduji od uchazeci Casto az nadpozemské dovednosti. Nahoru Sel opét mirné letecky
primysl, protoze zacal rust pocet cestujicich. Urovni pfed pandemii se to vSak stale
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nevyrovnalo. Nasledkem zvySeného cestovani se znovu zacaly plnit hotely, restaurace
a zabavni podniky. V Pobalti jsme byli svédky silného oziveni v 1ét€ 2021. Vice lidi pracujicich
na dalku a méné socialnich kontakti vedlo k vys$i poptavce po vétSsich domech. Zvysena
poptavka a vysoka uroven aktivity v oblasti bydleni vedla ke zvySeni cen nemovitosti. Nartsty
byly nejvyssi pro velké byty a rodinné domy, coZ je sektor, kde je nabidka obecné nizka.

Podminky na trhu 2022

Vysoce nejisté geopolitické podminky, energetickd krize v Evropé, nejvyssi inflace
V desetiletich a velké vykyvy na finan¢nich trzich znamenaly skvélé vyzvy pro globalni
ekonomiku. Rok 2022 vsak bude také vzdy spojen s nevyprovokovanou invazi Ruska
na Ukrajinu. Rok byl poznamenan velkymi vykyvy na n€kolika trzich, kdyz aktiva, jako jsou
akcie, nastroje s pevnym vynosem, mény, digitalni mény, energie, komodity a bydleni, byly
precenény. Naklady spolecnosti vyrazné vzrostly, coz vedlo k vétsi tendenci obracet se
na banky o financovani. Trh prace se ukazal jako pomérn¢ odolny, alespon pokud jde
0 nezamé&stnanost, ktera v priab&hu roku dale klesala. V mnoha ¢astech svéta zaméstnavatelé
uvedli, ze se setkavaji s nedostatkem pracovni sily.

Rok 2022 se také zapise do historie nejvysSim ristem inflace za posledni desetileti. Vzrostly
ceny energii a komodit, motorovych vozidel a dal§iho zbozi. Nasledkem vysokych cen energii
doslo i k dramatickému zdrazeni potravin, protoze jejich vyroba se mnohonasobn¢ prodrazila.

Po uvolnéni restrikei vzrostly také ceny sluzeb, jako jsou hotely a restaurace.

Tvrd¢ zasazeno je i stavebnictvi. Ceny za posledni 2 roky vtomto oboru vzrostly
nckolikandsobné. Je velmi tézké planovat jakékoliv stavebni vydaje, protoze pii vytvoteni
nabidky jsou platné urcité ceny, které za mésic mohou byt zcela odlisné. Pribylo mnoho
rozestavénych nemovitosti, jelikoz lidé nemaji na jejich dostavbu. I kdyz mzdy v pobaltskych
zemich razantng vzrostly, kupni sila spotiebitelti se v roce 2022 vyrazné zhorsila. Divodem je
vysoka inflace ve vSech 3 pobaltskych statech. Letos se ocekava stagnace pobaltskych
ekonomik, protozZe spotieba zpomaluje. Zmirnit zatéz pro zranitelné domacnosti mohou vladni
opatfeni. Co se ty¢e trhu nemovitosti, razantni zvySeni urokovych sazeb jak Evropskou
centralni bankou, tak narodnimi bankami vedl k nejrazantnéjsimu rastu hypoteénich sazeb
od 90 let.

3.11 Hruby doméaci produkt/obyvatele

Ukazatel se vypocita jako pomér redlného HDP k primérnému poctu obyvatel v konkrétnim
roce. HDP méfi hodnotu celkového kone¢ného vystupu zbozi a sluzeb vyprodukovanych
ekonomikou za urcité ¢asové obdobi. Zahrnuje zbozi a sluzby, které maji trhy (nebo by mohly
mit trhy), a produkty, které jsou produkovany vladnimi institucemi a neziskovymi institucemi.
Je méfitkem ekonomické aktivity a pouziva se také jako ukazatel vyvoje materialniho Zivota
zemgé.
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Tabulka 13 Vyvoj HDP na obyvatele ve vybranych statech EU 2011-2022

Stat

Rok EST LV LT Cz H PL | A E

2011 11 890 8 940 9820 15310 | 10190 9790 27030 | 36300 | 22770
2012 12 320 9680 10330 | 15170 | 10120 9940 26160 | 36390 | 22080
2013 12 540 9980 10810 | 15160 | 10330 | 10030 | 25620 | 36180 | 21850
2014 12 960 10270 | 11290 | 15480 | 10790 | 10420 | 25620 | 36130 | 22220
2015 13 230 10760 | 11620 | 16290 | 11220 | 10890 | 25860 | 36140 | 23090
2016 13 620 11110 | 12070 | 16670 | 11500 | 11220 | 26240 | 36390 | 23780
2017 14 410 11590 | 12760 | 17490 | 12020 | 11800 | 26730 | 36980 | 24440
2018 14 920 12140 | 13400 | 17990 | 12690 | 12500 | 27030 | 37690 | 24890
2019 15 450 12300 | 14060 | 18460 | 13310 | 13070 | 27230 | 38070 | 25180
2020 15 260 11940 | 14060 | 17400 | 12730 | 12810 | 24910 | 35390 | 22250
2021 16 350 12870 | 14870 | 18020 | 13690 | 13770 | 27120 | 36740 | 23690
2022 16 250 13280 | 15100 | 18460 | 14350 | 14620 | 28220 | 38080 | 24910

Zdroj: Eurostat (2023)

V tabulce 13 je vycislen vyvoj hrubého domdaciho produktu na obyvatele ve zkoumanych
statech v letech 2011-2022. Jsou zde vidét pomérné vyznamné rozdily v HDP na obyvatele.
Nejvyssi HDP vykazuji dlouhodob& Rakousko, Itdlie a Spanélsko, tedy ,.stafi“ &lenové
Evropske unie a v naSem zkoumani reprezentanti tzv. ,,zapadnich ekonomik*.

Graf 26 Vyvoj HDP na obyvatele ve vybranych statech EU 2011-2022
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni zpracovani

Z grafu 26 vyplyva, ze nejvyssi HDP/obyv. ma ze sledovanych zemi Rakousko, a to ve vSech
letech 2011-2022. Na druhém misté se drzi Italie, na tietim misté Spanélsko. Nejhtife je na tom
Lotyssko, které me¢lo HDP v roce 2022 13.280 EUR/obyvatele. Z grafu je vidét, Zze vSechny
staty maji stejny trend, rostouci kiivku s HDP az do roku 2020, kdy cely svét zasahla pandemie
COVID-19. Nejvétsi poklesy v HDP v dobé pandemie mély pravé prvni 3 staty s nejveétSim
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HDP — Rakousko, Italie a Spanélsko. V pobaltskych statech a Ceské republice, Mad’arsku
a Polsku nebyl pokles tak vyrazny. Kazda zemé v roce 2020 pfijala rizna opatfeni na omezeni
Siteni viru, kazda ztéchto zemi zazila pokles z rtiznych divodid a sriiznou intenzitou.
Ve Spanélsku to mohl byt turistickych ruch, jelikoZ turismus zde hraje kli¢ovou roli. Pandemie
COVID-19 vedla kmasivnimu poklesu cestovniho ruchu, coz mélo zna¢ny dopad
na $panélskou ekonomiku. Spanélsko je jednou ze zemi, které piijaly tvrda opatieni na omezeni
pohybu obyvatelstva, uzavieni podnikl a restrikce v oblasti cestovani. To mélo negativni vliv
na mistni podniky a spottebu.

V Italii byl vyznamny pocet nakazenych v prvni viné pandemie v roce 2020, a to vedlo
K rozsahlym uzavérkam a ekonomickym problémum. Italie je znama svoji starSi populaci,
coz vedlo v dobé COVID-19 k vysoké umrtnosti a vétSimu tlaku na zdravotnicky systém.

Rakouska ekonomika je z&visld na exportu a pokles globalni poptavky béhem pandemie
ovlivnil zahrani¢ni obchod a vyvoz.
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4 Zavér

Zavérem bude nyni zhodnocen vysledek této prace, a tim i otdzky, na které mélo toto zkoumani
odpovédéet. Cilem této prace byla analyza hlavnich makroekonomickych ukazatelti Litvy,
Loty$ska a Estonska, vyhodnoceni vazeb mezi makroekonomickymi ukazateli pobaltskych
zemi se zemémi stfedni a jizni Evropy v letech 2011-2022. Ze zemi stfedni Evropy byla
zkoumana data v Ceské republice, Mad’arsku a Polsku. Zaroveti jsou to staty, které jsou soudasti
Evropské unie, ale doposud nejsou ¢leny EMU, tzn. jejich oficialni ménou neni euro, ale vilastni
mény — CZK, HUF a PLN. Stejné jako v ptipad¢ Estonska, LotySska a Litvy se jedna
oficidlni ménu euro. Ze stati jizni Evropy byly vybrany Rakousko, Spanélsko a Italie, které
jsou oznacované také jako ,,zapadni“ staty a dlouholeti ¢lenové EU a téz EMU.

Na pocatku praktické ¢asti bylo stanoveno celkem pét vyzkumnych otdazek, kazda pro jednu
zavislost mezi dvéma veli¢inami. Zavislost mezi dvéma zkoumanymi veli¢inami byla
analyzovana vzdy u trojice stati.

Nejdiive byl zkoumdn vztah inflace a nezaméstnanosti. Jak je uvedeno nckolikrat v riiznych
pasazich této prace, teorie Phillipsovy kiivky v kratkém obdobi fika, ze s poklesem inflace roste
nezaméstnanost a naopak. Tato teorie byla potvrzena u 8 statti s vyjimkou Rakouska, respektive
korela¢ni koeficient byl zaporny u Estonska, LotySka, Litvy, Ceské republiky, Mad’arska,
Polska, Spanélska a Italie. Nejsiln&jsi negativni zavislost (zaporny korela¢ni koeficient) byla
prokazana u Polska, nasledovala Itilie a Spanélsko. Oba jizni staty, Italie a Spanélsko, jsou
charakteristické vysokou mirou nezaméstnanosti a nizkou inflaci.

Druha otazka znéla, zda lze tvrdit, Ze je inflace zavisla na HPI (House Price Index), tzn.
na cendch nemovitosti. Zde byla prokdzana jednoznacnd piiméd zéavislost mezi cenami
nemovitosti a inflaci, a to u vSech statdt mimo Italie. Korela¢ni koeficienty byly ve vSech
ptipadech kladné. Nejvyssi piima zavislost byla u trojice statd Polsko, Ceska republika
a Mad’arsko, kdy byla prokézéana velmi silnd zavislost mezi obéma veli¢inami. U Polska dosahl
korelacni koeficient hodnoty 0,9 (z 1). S cenami nemovitosti tedy rostla pfimo umérné i inflace.
Rust cen nemovitosti tak hrozbu inflace signalizoval jiz ve druhé poloviné druhého desetileti
s tim, Ze k navySeni inflace pfispéla zejména fiskalni politika béhem pandemie COVID-19,
nejriznéj$i omezeni produkce, nasledné i problémy a vysoké ceny na energetickém trhu.
Vyjimku tvoftila Italie, jejiz korela¢ni koeficient byl 0,049, tedy téméf bliZici se nule, coZ znaci,
ze dvé veli¢iny na sob& nejsou zavislé. Divodem mize byt klesajici trend cen nemovitosti
v Italii. Italie ma vyrazné regionalni rozdily v cenadch nemovitosti, potyka se s demografickymi
zménami, jako je starnuti populace. Ekonomické obtize tak mohou vést ke sniZené poptavce
domacnosti po nemovitostech, coz miize mit za ndsledek snizeni cen.

Tteti otazka, na kterou byla hledana odpovéd’, je ta, zda je pravdivé tvrzeni, Ze se s rustem HDP
zvysuje také inflace. Tato teorie byla op&t potvrzena u pobaltskych statti a Ceské republiky,
Mad’arska a Polska. Byla prokazana piima zdavislost mezi hrubym domécim produktem
a inflaci. U Rakouska byl velmi nizky zaporny korelacni koeficient, zavislost zde neni. Stejné
tak je tomu u Spanélska, kde byl korelaéni koeficient kladny, ale velmi mirny, tzn. +0,05.

Ctvrta otazka znéla, zda ma riist &i pokles hrubého domaciho produktu vliv na zaméstnanost.
Zde byla u vétSiny zemi prokdzana nepiima zavislost. Hodnoty korelacnich koeficientl
jednotlivych zkoumanych stati byly vétsinou zaporné, s vyjimkou Ceské republiky, kde byl
korela¢ni koeficient +0,09, tedy nebyla prokazana zavislost. Nepiima zavislost v tomto piipadé
znamena, ze s poklesem hrubého doméciho produktu roste nezaméstnanost neboli klesa
zaméstnanost. Nejvetsi nepiima zavislost byla prokdzana u Rakouska a Itilie. Nicméné
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vysledky nebyly jednoznacné, coz je zvelké casti zpisobeno umélym udrZzovanim
zaméstnanosti v covidovych letech 2020-2022 ptes pokles HDP v roce 2020.

Posledni otazkou bylo, zda existuje zavislost mezi HP1 (House Price Index) a Urokovou mirou.
Teoreticky existuje mezi t€émito dvéma veli¢inami nepiima zavislost. KdyZ stoupaji urokové
sazby, stava se hypotecni trh velmi drahym, rostou ceny hypoték a naroky bank na bonitu svych
klientti. Podobné obdobi v podstaté zaZivame nyni, kdyz hypotéky v Ceské republice diky 7%
tirokové mite vyhlasené Ceskou narodni bankou dramaticky vzrostly a mél by klesat i prodej
nemovitosti. Nepfima zavislost je prokazana u Polska, Mad’arska, Italie. To znamena,
Ze U téchto statil je potvrzena teorie, ze pii zvySeni Urokovych sazeb klesd cena nemovitosti.
V Ttalii jsou ceny nemovitosti dlouhodobé nizké, takze vysledek nemusi byt tplné vypovidajici,
u Polska a Mad’arska je vztah jednozna¢ny. Urokové sazby obou zemi jsou fizeny jejich
vlastnimi centralnimi bankami a vzrostly v roce 2022. Nulova zavislost u pobaltskych statd
a Rakouska. Nejvice piekvapujici vysledek je u Ceské republiky. Zde je prokazana piima
zavislost mezi cenami nemovitosti a irokovou mirou, tzn. ze i kdyz vzrostla irokova mira,
pfimo imérné vzrostla cena nemovitosti. Korelaéni koeficient u Ceské republiky je +0,68, tedy
silna ptima zavislost.

Je potieba poznamenat, ze jelikoz urokové sazby byly do roku 2022 témét neménné, skute¢na
data, jak ovlivnily Urokové miry cenu nemovitosti, budou znama o par let pozdé&ji. Cesko se
vsak opét v této analyze cen nemovitosti a urokové miry ukazalo v jedine¢ném svétle vysokych
cen a zdrazovani, 0 kterém se v posledni dobé hojné mluvi ve v8ech médiich a které my jako
obané to vSe zazivame V kazdodennim Zivoté. V souvislosti s chystanymi restrikcemi
ve fiskalni politice se pak v Ceské republice nabizi postupné uvolnéni monetarni politiky, tedy
zejména sniZzeni urokovych sazeb, které v soucasné¢ dobé pfispiva k poklesu vykonu cCeské
ekonomiky.

Ma-li byt tedy porovnan makroekonomicky vyvoj pobaltskych stati s 6 dal$imi zemémi
(s Ceskou republikou, Mad’arskem, Polskem, Itélii, Rakouskem a se Spanélskem), je tieba
jednozna¢né ftici, Ze v mnohych ekonomickych parametrech, jako je vladni
dluh, nezaméstnanost, pfed¢i Estonsko, Litva a Loty$sko staré ¢lenské staty Evropské unie
jako Spanélsko a Italie. Pobaltské staty si velmi zakladaji na své samostatnosti a nezavislosti,
zazily vyrazné problémy béhem financni krize v letech 2008-2009, coz mize byt divodem
k opatrnosti v otazce zadluzovani.

72



5 Literatura
Primarni zdroje

ADAMEC, V., STRELEC L., a HAMPEL D. Ekonometrie I. 2. nezménéné vydani. Brno:
Mendelova univerzita v Brng, 2020. 162 s. ISBN 978-80-7509-480-3.

BALDWIN, R. a WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské integrace. 4. vydani. Praha: Grada
Publishing, 2013. 580 s. ISBN 978-80-247-4568-8.

HOLMAN, R. Makroekonomie: stredné pokrocily kurz: sbirka resenych otazek a prikladu. 2.
vydani. Beckovy ekonomické ucebnice. Praha: C. H. Beck, 2018. 91 s. ISBN 978-80-7400-
723-1.

HOLMAN, R. Makroekonomie I. 3. vydani. Beckovy ekonomické ucebnice. Praha: C. H.
Beck, 2018. 690 s. ISBN 978-80-7400-541-1

JURECKA, V. et. al. Makroekonomie. 3. aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2021. 368 s. ISBN 978-80-271-0251-8.

PAVELKA, T. Makroekonomie: zékladni kurz. 3. vydani. Slany: Melandrium, 2007. 278 s.
ISBN 978-80-86175-58-4.

ZAHRADNIK, P. Kohezni politika Evropské unie. 1. vydani. Beckova edice ekonomie.
Praha: C. H. Beck, 2017. 614 s. ISBN 978-80-7400-527-5.

Internetové zdroje

Baltic Export.com. External Trade of Lithuania. Online. BaltixExport.com. Dostupné z:
Raksti : balticexport.com - import / export in Baltic states [cit. 2023-05-14].

BAJZIK, Josef; EHRENBERGEROVA, Dominika; JANKU, Jan a MALOVANA,

Simona. Jaka rizika s sebou prinasi obdobi dlouhodobé nizkych urokovych sazeb? Online.
Ceska narodni banka. Praha, 2021. Dostupné z: Jaka rizika s sebou p¥in4si obdobi dlouhodobé
nizkych Grokovych sazeb? - Ceska narodni banka (cnb.cz). [cit. 2023-11-25].

CNB. Jakd rizika sebou prindsi obdobi dlouhodobé nizkych irokovych sazeb? Online. CNB.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jaka-rizika-s-sebou-prinasi-obdobi-
dlouhodobe-nizkych-urokovych-sazeb/ [cit. 2023-05-15].

CNB. Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB? Online. CNB. Dostupné z: Jak se
vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB? - Ceska narodni banka (cnb.cz) [cit. 2023-05-15].

CSU. Tvorba a uziti HDP — 4. ¢tvrtleti 2020 Online. CSU. 2021. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-
2020#:~:text=HDP%20v%20roce%202020%20kles|%200%205%2C6%20%25,HDP%20za%
20cel%C3%BD%20rok%202020%20%C4%8Dinil%205%2C6%20%25. [cit. 2023-05-15].

Eurostat. Turnover and volume of sales in wholesale and retail trade — annual data. Online.
Eurostat: Data Browser. 2023. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/STS TRTU_A__ custom 5575245/default/tabl
e?lang=en [cit. 2023-11-05].

Eurostat. General government deficit/surplus. Online. Eurostat: Data Browser. 2023.
Dostupné z:

73


https://balticexport.com/balticexport-articles/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jaka-rizika-s-sebou-prinasi-obdobi-dlouhodobe-nizkych-urokovych-sazeb/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jaka-rizika-s-sebou-prinasi-obdobi-dlouhodobe-nizkych-urokovych-sazeb/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jaka-rizika-s-sebou-prinasi-obdobi-dlouhodobe-nizkych-urokovych-sazeb/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jaka-rizika-s-sebou-prinasi-obdobi-dlouhodobe-nizkych-urokovych-sazeb/
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-dvoutydenni-repo-sazba-CNB/
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-dvoutydenni-repo-sazba-CNB/
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2020#:~:text=HDP%20v%20roce%202020%20klesl%20o%205%2C6%20%25,HDP%20za%20cel%C3%BD%20rok%202020%20%C4%8Dinil%205%2C6%20%25
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2020#:~:text=HDP%20v%20roce%202020%20klesl%20o%205%2C6%20%25,HDP%20za%20cel%C3%BD%20rok%202020%20%C4%8Dinil%205%2C6%20%25
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2020#:~:text=HDP%20v%20roce%202020%20klesl%20o%205%2C6%20%25,HDP%20za%20cel%C3%BD%20rok%202020%20%C4%8Dinil%205%2C6%20%25
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/STS_TRTU_A__custom_5575245/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/STS_TRTU_A__custom_5575245/default/table?lang=en

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEC00127 custom 7467090/default/table?la
ng=en [cit. 2023-11-05].

Eurostat. n.d.a. General Governent Gross Debt. Online. Eurostat: Data Browser. 2023.
Dostupné z: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17 40/default/table?lang=en
[cit. 2023-30-10].

Eurostat.n.d.b. Real GDP per capita 2023. Online. Eurostat: Data Browser. 2023. Dostupné
z: Statistics | Eurostat (europa.eu). [cit. 2023-10-27].

Eurostat. n.d.c. Quality of life indicators — overal experience of life. Online. Eurostat: Data
Browser. 2023. Dostupné

z:  https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17_40/default/table?lang=en
[cit. 2023-11-05].

Eurostat. n.d.d. Unemployment rate — annual data. Online. Eurostat: Data Browser. 2023.
Dostupné z: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipsun20/default/table?lang=en
[cit. 2023-11-05].

Eurostat. n.d.e. House price index, deflated — quarterly data. Online. Eurostat: Data Browser.
2023. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipsho30/default/table?lang=en [cit. 2023-11-
05].

Global EDGE. Lithuania: Trade Statistics. Online. Global EDGE. 2021. Dostupné
z: Lithuania: Trade Statistics >> globalEDGE: Your source for Global Business Knowledge
(msu.edu). [cit. 2023-10-14].

HERITAGE. 2023 Index of Economic Freedom. Online. Dostupné z: Estonia Economy:
Ponulation. GDP. Inflation, Business, Trade, FDI, Corruption (heritage.orq).
[cit. 2023-15-05].

Magyar Nemzeti Bank. A Jegybanki Alapkamat Alakulasa. Online. Magyar Nemzeti Bank.
Dostupné z: https://www.mnb.hu/Jegybanki_alapkamat alakulasa [cit. 2023-05-15].

Magyar Nemzeti Bank. Kerecési talalatok. Online. Magyar Nemzeti Bank. Dostupné z:
https://www.mnb.hu/web/en/search?query=GDP [cit. 2023-05-15].

Ministerstvo financi. Maastrichtska kritéria. Online. Ministerstvo financi CR. Praha, 2013.
Dostupné z: Maastrichtska kritéria | Eurozona | Ministerstvo financi CR - zavedeni eura
(zavedenieura.cz). [cit. 2023-11-25].

Ministry of Foreign Affairs. Lehte ei leitud. Online. Republic of Estonia Ministry of Foreign
Affairs. n.d. Dostupné z: https://vm.ee/en/search?search _term=trade&sort_by=created.
[cit. 2023-05-15].

Narodowy Bank Polski. Historic NBP interest rates from 1998 Online. Narodowy Bank
Polski. Dostupné z: Historic NBP interest rates from 1998 | Narodowy Bank Polski -
Internetowy Serwis Informacyjny [cit. 2023-05-15].

Narodowy Bank Polski. Inflation a GDP projection — November 2022 Online. Narodowy
Bank Polski. Dostupné z: https://nbp.pl/en/inflation-and-gdp-projection-november-2022/
[cit. 2023-05-15].

74


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEC00127__custom_7467090/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEC00127__custom_7467090/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17_40/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_08_10/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17_40/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipsun20/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipsho30/default/table?lang=en
https://globaledge.msu.edu/countries/lithuania/tradestats
https://globaledge.msu.edu/countries/lithuania/tradestats
https://www.heritage.org/index/country/estonia
https://www.heritage.org/index/country/estonia
https://www.mnb.hu/Jegybanki_alapkamat_alakulasa
https://www.mnb.hu/web/en/search?query=GDP
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria
https://vm.ee/en/search?search_term=trade&sort_by=created
https://nbp.pl/en/historic-interest-rates/
https://nbp.pl/en/historic-interest-rates/
https://nbp.pl/en/inflation-and-gdp-projection-november-2022/

OECD. Producer price indices (PPI1): Manufacturing, domestic market, 2015=100, Jan 2011
—Jan 2023. Online. OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development.
2023. Dostupné z: Prices - Producer price indices (PPI) - OECD Data. [cit. 2023-12-01].

POHUDKA, Petr. Mira inflace 2023 Aktudlni data pro Cesko, EU a svét: Mapa o inflaci.
Online. E15.cz. 2023. Dostupné z: Mira inflace v CR | Aktualni data - Cesko, EU, USA, svét |
el5.cz. [cit. 2023-11-26].

Trading Economics. Interest Rate Europe. Online. Trading Economics. Dostupné
z: https://tradingeconomics.com/country-list/interest-rate?continent=europe [cit. 2023-05-15].

Velvyslanectvi lotySské republiky v Ceské republice. Déjiny Lotysska Online. Velvyslanectvi
loty$ské republiky v Ceské republice. Dostupné z: https://www2.mfa.gov.lv/cz/prague/o-
lotyssku/dejiny-lotysska [cit. 2023-05-15].

75


https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm
https://www.e15.cz/inflace-v-cr-a-ve-svete-ceny-graf
https://www.e15.cz/inflace-v-cr-a-ve-svete-ceny-graf
https://tradingeconomics.com/country-list/interest-rate?continent=europe
https://www2.mfa.gov.lv/cz/prague/o-lotyssku/dejiny-lotysska
https://www2.mfa.gov.lv/cz/prague/o-lotyssku/dejiny-lotysska




NYSOKA
SKoLA
EKGNOMIE
A MANAGEMENTU

- \ —
A h!
! g g
! |
&

- 3
2 S S
2 s

T SN

Makroekonomicky vyvoj pobaltskych statu ,\L,pbdob| 2011 2021

Martin PAJKRT, KEMMAOL = © .

e



v o, VSEM
Resena
problematika

uvod problém pristup

Potvrzeni Ci vyvraceni VyVoj Pouziti koeficientu

vztahu: makroekonomickych determinace a

« inflace a ukazatelQ v letech korelaéniho
nezameéstnanosti 2011-2022 u koeficientu k analyze

. inflace a HPI pobaltskych statu , vzajemného vztahu
(House Price statd stfedni Evropy dvou ukazatell
Index) (CR, Madarsko,

« inflace a HDP Polsko) a zapadnich

. HDP a staty (Italie,
nezaméstnanosti Rakousko, Spanélsko)

« HPI a Urokové miry
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Eurostat

OECD

N&rodni banky CR,
Polska a Madarska
Evropska centralni
banka

Trading Economics
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HDP,
nezameéstnanost, HPI,
inflace, Urokova mira,
verejny dluh, deficit
vefejnych rozpoctd,
trzby ve
velkoobchodé a
maloobchodé, PPI-
indexy cen vyrobcu

VSEM

Regresni Ulohy -
koeficient
determinace,
korelacni koeficient,
grafické vyjadreni
regrese
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o VSEM
Cil prace

* Vyhodnotit ekonomlcky vyVOJ 3 skupin zemi (pobaltskych

statl a vybranych statu stiedni a jizni Evropy) v letech
2011-2022

- Najit odpovédi na stanovené otazky
1. Je potvrzena teorie Phillipsovy krivky v kratkem obdobi?

Lze tvrdit, ze je index HPI prvotni reakce na zvyseni
penézni zasoby jeste pred inflaci?

3. Je pravdivé tvrzeni, Zze se s rustem HDP zvySuje také
inflace?

4, M4 rust ¢ pokles HDP néjaky vliv na nezaméstnanost?
5. Existuje zavislost mezi HPI a urokovou mirou?

. . Vzorovéa prezen tace VSEM 4
Vysoka skola ekonomie a managementu



VSEM
Vysledky prace

1. Vztah inflace a nezaméstnanosti — byla potvrzena
V7 7 7 . v 7, O .
neprima zavislost u vsech statu mimo Rakouska

2. Vztah inflace a HPI - byla prokazana prima zavislost u
vSech statd mimo Italie

3. Vztah HDP a mflace - byla prokazana prima zavislost u
pobaltskych stat(, CR, Madarska a Polska

4. Vztah HDP a nezameéstnanosti — nejvetsi neprima
zavislost byla u Rakouska a Itdlie, u ostatnich statu
vysledky nejsou jednoznacné

5. Vztah HPI a urokove m|ry byla potvrzena nepfima
zavislost u véech statd mimo CR

. . Vzorovéa prezen tace VSEM 5
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Urokova sazba (%)
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VSEM

Zavislost HPI na trokové mire v letech 2011 - 2023 - Clenské zemé
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L e VSEM
Verejny dluh vybranych statu 2011-2022

m LV LT cz H PL | A E
6,2 45,1 37,1 39,7 80,3 55,1  119,7 82,4 69,9
| 2012] 98 42,4 39,7 442 782 548 1265 819 90,0
| 2013 10,2 40,3 387 444 772 57,1 1325 81,3 100,5
2014 10,6 41,6 405 41,9 765 51,4 1354 840 105,11
| 2015 10,1 370 425 397 758 51,3 1353 849 1033
| 2016 10,0 403 39,7 366 749 545 1348 828 102,7
91 389 391 342 721 50,8 1342 785 1018
| 2018 82 370 33,7 321 691 487 1344 741 1004
| 2019 85 365 358 300 653 457 1341 70,6 98,2
2020 186 422 462 37,7 793 572 1549 830 1203
2021 17,8 440 434 420 76,7 536 1471 825 1168
| 2022 185 410 381 442 73,9 493 141,7 784 1116

Zdroj:Eurostat, vlastni zpracovani
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VSEM
Zaver

« Prace prinesla poznatek, ze pobalstské staty pred¢i v mnohych
ekonomickych parametrech ,staré" clenské staty Evropské Unie -
jako napf. ve verejném dluhu a v deficitu verejnych rozpoctd.
zkoumanych zemi. V parametrech jako je inflace, HDP, HPI, PPI si
zase lépe vedou staty zapadni Evropy. HDP maji pobaltské staty

LA A 44

vysokou inflaci.

- Zavislost HPI (House price index) na urokové mire prokazal nejvétsi
anomalii u Ceské republiky, kdy misto nepfimé zavislosti vysla silné
pozitivni korelace, tedy prima zavislost, kdy s Grokovou mirou rostou
i ceny nemovitosti (viz graf predchozi slide)

Vysoka skola ekonomie a managementu
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