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Ekonomicka situace zemi V4 v kontextu hospodarského
vyznamu v ramci EU

Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje zhodnoceni a analyze ekonomické situace zemi
Visegradské skupiny v kontextu hospodarského vyznamu v ramci Evropské unie.

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zalozena na deskripci a analyze odbornych textd
literatury  tykajici se oblasti Evropské wunie, hospodaistvi, finan¢ni krize
a makroekonomickych ukazatelii.

Prakticka ¢ast sleduje ekonomicky vyvoj od roku 2004 do roku 2018 v zemich EU
se zaméfenim na zemé Visegradské skupiny — Ceska republika, Madarsko, Polsko
a Slovensko. Podstatnou ¢asti této prace je sledovani obdobi finan¢ni krize mezi roky
2008-2014. Prvni cast praktické prace se veénuje vyvoji a analyze hlavnich
makroekonomickych ukazateli. Druha ¢ast se tyka fiskalnich nastroji vybranych zemi.
Tteti ¢ast se vénuje monetarnim nastrojiim a centralnim bankdm v zemich V4. V posledni,
ctvrté Casti, je ekonometricky model, jehoz cilem je zjistit, jaké determinanty nejvice
ovliviluji vysi relativniho vefejného dluhu. Pfi€emz tento model obsahuje vybrané
ukazatele z vySe jmenovanych tii ¢asti, které jsou nasledné porovndvany. Zarovein se tato
¢ast zamé&fuje na hodnoceni priibéhu financni krize v zemich V4 a piipravenost na dalsi
moznou krizi.

Dle provedené analyzy ekonomické situace zemi Visegradské skupiny je zfejmé,
ze mezi zemémi V4 existuji znacné rozdily, pfesto lze v nékterych ekonomickych

oblastech nalézt shodu.

Kli¢ova slova: Evropska unie, Visegradska skupina, makroekonomické ukazatele, fiskalni

politika, monetéarni politika, hospodéiska krize, ekonomicka situace, analyza, komparace



The economic situation of the V4 countries in the context
of economic importance within the EU

Abstract

This diploma thesis deals with the evaluation and analysis of the economic situation
of the Visegrad Group countries in the context of economic importance within
the European Union.

The theoretical part of the diploma thesis is based on the description and analysis
of technical literature related to the FEuropean Union, economy, financial crisis
and macroeconomic indicators.

The practical part monitors the economic development from 2004 to 2018 in the
EU countries with a focus on the Visegrad Group countries — the Czech Republic,
Hungary, Poland and Slovakia. A substantial part of this work is the monitoring
of the financial crisis period between 2008-2014. The first part of the practical work is
devoted to the development and analysis of the main macroeconomic indicators.
The second part concerns fiscal instruments of selected countries. The third part deals with
monetary instruments and central banks in the V4 countries. In the last, fourth part, there is
an econometric model whose aim is to find out what determinants most affect the amount
of relative public debt. This model contains selected indicators from the above three parts,
which are then compared. At the same time, this section focuses on assessing the course
of the financial crisis in the V4 countries and preparedness for the next possible crisis.

According to the analysis of the economic situation of the Visegrad Group
countries, it is clear that there are considerable differences between the V4 countries,

but there is agreement in some economic areas.

Keywords: European Union, Visegrad Group, macroeconomic indicators, fiscal policy,

monetary policy, economic crisis, economic situation, analysis, comparison
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Uvod

Tématem diplomové prace je ekonomickd situace zemi V4 v kontextu hospodatského
vyznamu v ramci EU. Visegradska skupina neboli Visegradskd ctyrka (dale jako V4)
je uskupeni &ty zemi stiedni Evropy — Ceské republika, Mad’arsko, Polsko a Slovensko.
Ackoli tématika Visegradské skupiny ve srovnani s politickym a hospodaiskym uskupenim
jako je Evropské unie (v dal$im textu jako EU) upada do pozadi, pfesto ma uskupeni Ctyt
postkomunistickych zemi stiedni Evropy bezpochyby nepostradatelnou roli v rdmci EU.

Dne 1. kvétna 2004 vstoupily zemé Visegradské skupiny do Evropské unie. Jednalo
se doposud o nejveétsi rozsifeni Evropské unie, kdy kni pfistoupily, vedle zemi
Visegradské skupiny, také zemé jako je Estonsko, Kypr, Litva, LotySsko, Malta
a Slovinsko. V roce 2004 se Evropska unie rozrostla na spolecenstvi 25 ¢lenskych stati.
Vstupem zemi V4 do EU byl dosazen jeden podstatny cil, ktery si tato skupina vytycila
pti zrodu své existence. Po dosazeni tohoto cile se mohlo jevit, Ze by snad Visegradska
skupina po dovrSeni integracnich snah mohla zaniknout. Ov§em misto toho byla podepsana
nova Visegradska deklarace a s tim spojené stanoveni nového sméru a cil, zvysila
se ¢etnost expertnich, ministerskych, premiérskych a prezidentskych schizek. Po pfijeti
zemi Visegradské skupiny do Evropské unie se také vyznamné posilily zahrani¢népolitické
aktivity a skupina sméfuje ke spolupraci a stabilité v SirSim regionu Stfedni Evropy.
Existuje Uzk4 spoluprace s Rakouskem a Slovinskem, jez je nazyvéno jako Regiondlni
partnerstvi, dale existuje spoluprace tzv. programu V4+, které je spolupraci dalSich statd
stitedni a vychodni Evropy.

Visegradskd skupina se nesutdle potyka s problémy, jednim znich jsou rozdilné
politicko-ekonomické zajmy. Piesto spoluprace zemi V4 od samotného pocatku néjakym
zpusobem funguje, a to i pres protichiidné zijmy. PiedevSim politickd vile, tu lze
povazovat za bod, ktery tyto zemé poji. Nejen spoluprace, ale i ekonomicky vyvoj zemi
Visegradu je dilezitym a aktuadlnim tématem. Tato prace se zaméfuje predevSim
na ekonomickou situaci v zemich V4, pfi¢emz bere ohledy na ramec celé EU. Zejména
je kladen diiraz na obdobi posledni finanéni krize a celosvétové hospodaiské recese,

ktera zacala v roce 2008 a dotkla se vSech zemi EU vcetné uskupeni V4.
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Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnotit a analyzovat ekonomickou situaci
vybranych zemi Evropské unie v kontextu hospodaiského vyznamu. Prace se zamétuje
pfedeviim na zemé& Visegradské skupiny — Ceska republika, Madarsko, Polsko
a Slovensko. Mezi dil¢i cile diplomové prace patii ekonomicky zhodnotit vyvoj posledni
financni a hospodaiské krize od roku 2008 ve vybranych zemich. Na ziklad¢ této
komparace je provedeno zhodnoceni pfipravenosti zemi V4 na dal$i moznou hospodaiskou

krizi.
2.2 Metodika

Metodika zpracovani diplomové prace vychazi zejména ze studia odborné literatury,
na zéklad¢ které byly vyuzity poznatky v praktické ¢asti prace. Teoretické Cast je zalozena
na deskripci a analyze odbornych textli a literatury. V praktické c¢asti je vychdzeno
ze statistickych a ekonometrickych metod, jez jsou doplnény ekonomickou analyzou
a dynamikou vybranych ukazatel, které jsou nésledné porovnavany metodou komparace.
K objasnéni souvislosti, vzdjemné propojenosti, ale také rozdilnosti Evropské unie
a predevSim Visegradské skupiny, je pouzita syntéza. V ramciprace je vyuZzito
sekundarnich dat poskytovanych zejména zwebovych stranek statistického ufradu
Evropské unie, Evropské centrdlni banky a centralnich bank Visegradské skupiny.
Pro potieby prace je vybrano obdobi od roku 2004 do roku 2018. Rok 2019 nebylo mozné
do prace zahrnout, jelikoz potiebnd data k této praci jsou kompletné k dispozici na konci
1. ¢tvrtleti az v prib&hu 2. ¢tvrtleti vzdy nasledujiciho roku. V terminu odevzdani prace
nebyla tudiz veskera potfebna data pro rok 2019 k dispozici. Na zaklad¢ této skutecnosti
bylo vybrano obdobi do roku 2018. Obdobi let 2004-2018 je patnactileté obdobi, které je
v praci rozdéleno do tii Casovych usekil. Prvni obdobi 2004—2007 je obdobim, kdy se zemé
V4 staly ¢leny Evropské unie a panovalo obdobi hospodéiského rtstu. Druhé obdobi,
na které je tato prace zaméiena nejvice, je vyvoj zemi v letech mezi roky 2008-2014.
Timto ¢asovym tsekem ohranicuje némecky autor Jan Krasni (2017) a italsti autofi Manlio

Cinalli a Marco Giugni (2016) ve svém clanku obdobi finan¢ni krize. Tieti obdobi
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je vrozmezi let 2015-2018, kdy nastavd obdobi zotatovovani se po financni krizi
a hospodarsky rust.

V praktické ¢asti jsou analyzovany zemé V4 v souvislosti s ostatnimi zemémi EU.
Analyza téchto zemi je rozdélena do Ctyt ¢asti, pfiCemz prvni oblasti je makroekonomicky
vyvoj, ktery je analyzovan dle zakladnich makroekonomickych ukazateli. Druha c¢ast
se vénuje vyvoji a analyze jednotlivych zemi v oblasti fiskalni politiky a jejich néstroji.
PfedevSim je bran ohled na ukazatele jako je hruby vefejny dluh, pfijmy a vydaje
vetejnych financi nebo statni dluh. Tieti Cast prace se soustiedi na vyvoj a analyzu
monetarni politiky jednotlivych zemi V4. Tato cast se vénuje financni stabilité
a bankovnimu sektoru. Dle European Commission (2017a) lze dobry stav bank posoudit
na zéklad¢ ukazateli jako je podil uvéri v selhdni k celkovym tuveéram, ukazatel
pfiméfenosti, mira ndvratnosti vlastniho kapitadlu (ziskovost bank) a rast uvéra.
Pro ménovou politiku statu jsou také podstatné ménové nastroje jako jsou urokové sazby,
sménny kurz nebo devizové rezervy (Frankel, Saravelos, 2012). Pro zjiStovani faktord,
které nejvice ovliviujici vySi vefejného dluhu je vyuzito ekonometrického modelu
ve Ctvrté Casti prace. Ekonometricky model na konci prace byl vybran z toho diivodu,
ze obsahuje minimaln¢ jeden ukazatel z vySe uvedenych oblasti a dokaze tedy oblasti
propojit a prokazat, které faktory plsobi na vetfejny dluh. Faktory ptsobici na vefejny dluh
byly vybrany dle Antonina Dvordka (2008). Vypocty a grafy v praci jsou provadény
za pouziti MS Excel pro Mac ve verzi 16.34, ekonometrické vypocty jsou provadény

pomoci softwaru Gretl.

Ekonometricka analyza

Pomoci ekonometrické analyzy jsou komparovany dopady jednotlivych faktord
na vysi vefejnych dluhti zemi Visegradské skupiny.

Ekonometricky model je modelem ekonomicko-matematickym, do kterého je
pridana ndhodna slozka, ktera zahrnuje vlivy dalSich proménnych na zavisle proménnou,
jez nejsou do modelu zahrnuté. Model vystihuje vztahy mezi zkoumanymi jevy, které maji
trvaly charakter a jsou meéfitelné. Ekonometrické modely mohou byt jednorovnicové
nebo vicerovnicové a také mohou byt rekurzivni, simultanni nebo prosté (Cechura, 2013).
Tato prace pracuje pouze s jednorovnicovym modelem, ktery obsahuje jednu endogenni

proménnou — relativni vaha verejného dluhu a pét exogennich proménnych — primérna
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mira rocni inflace, vyvoj redlného HDP, urokova sazba, primarni deficit a navic dummy
promennd (Dvorak, 2008).

Tabulka 1: Deklarace proménnych pro ekonometricky model

Nazev proménné Druh proménné Jednotky proménné
y1 | Relativni vaha vefejného dluhu endogenni %
Xo |Jednotkovy vektor exogenni -
X1 | Primérna mira ro¢ni inflace exogenni %
x> | Vyvoj HDP exogenni %
x3 | Urokova sazba exogenni %
x4 | Primarni deficit exogenni mil. EUR
Xs | Dummy exogenni -

Zdroj: vlastni zpracovani

Zavislou neboli endogenni proménnou y; je v tomto modelu relativni vaha vefejného
dluhu, kterd je definovana jako pomér konsolidovaného hrubého vetejného dluhu
v nomindlni hodnoté a hrubého redlného produktu, jez se vykazuje v procentech. Zemé
Evropské unie dodrzuji své vetejné zadluzeni pocitat prostfednictvim metodiky Eurostatu
ESA 2010, coz piispiva k moznému relevantnimu srovnani zemi EU.

Proménna x; pfedstavuje jednotkovy vektor neboli konstantu. Tato proménna
vyjadiuje zménu vysvétlované proménné v piipadé nulovych vysvétlujicich proménnych.
Za proménnou x> je prumérnd rocni mira inflace, kterd predstavuje meziro¢ni zménu
v harmonizovanych indexech spotfebitelskych cen (HICP), které jsou navrzeny
pro mezindrodni srovnani inflace spotiebitelskych cen a pouziva je Evropskd centralni
banka (dale jako ECB). Pfedpokladem modelu je, ze zvySeni primérné miry roc¢ni inflace
snizi relativni vahy vefejného dluhu. Inflace znehodnocuje vefejny dluh do chvile,
nez se promitne do urokovych sazeb, které stat z dluhu hradi. V ptipad¢ vysoké inflace
se realnd hodnota dluhu snizuje a stat v roli dluznika na této situaci ziskdva. Proménnou x;
tvotfi vyvoj realného hrubého domaciho produktu (didle jako HDP), jez ptedstavuje
mezirocni procentni zménu redlného HDP dle metodiky ESA. Predpoklada se, ze zvySenim
HDP dojde ke snizeni relativni vahy vefejného dluhu. Tento vztah ovliviiuje piredevsim
silny ekonomicky riist ¢i pokles. Proménna x; zndzorfuje trokovou sazbu neboli urokovou
miru, jez predstavuje hodnotu dlouhodobé redlné urokové sazby a jedna se o konvergencni
kritérium pro hospodarskou a ménovou unii. Tato proménna vyjadiuje relativni vlivy
urokt z vetejnych dluht. Teoretické vychodisko ocekava, ze jestlize se zvysi urokova
sazba, poroste relativni vaha vetejného dluhu. Proménnou x4 je primdrni deficit statniho

rozpoc¢tu, do né¢hoz nejsou zahrnuty uroky z vefejného dluhu. Piredpokladem je, Zze rust
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primarniho deficitu, by mél vést ke zvyseni relativni vahy vetejného dluhu (Dvorak, 2008).
Proménna x; predstavuje v modelu dummy proménnou.

Zahrnutim tzv. dummy proménné (xs) do modelu byl model dynamizovan. Dummy
proménné jsou uméle vytvorenné proménné zachycujici v modelech efekty, které se méni,
za uCelem dynamizace nebo zachyceni sezonnosti. Dummy proménné nabyvaji hodnot
[0, 1], kdy O informuje o situaci, kdy efekt nenastava, naopak 1 informuje o pifitomnosti
daného jevu (Cechura, 2013). V ekonometrickém modelu této prace piisobi dummy
proménnd za UCelem v modelu prokdzat vliv finan¢ni krize mezi roky 2008-2014
na vetejny dluh.

Rovnice ekonometrického modelu ma nasledujici podobu:

Y1t = y11X1t+ y12X2t + Y13X3t + Y14X4t + Y15X5¢ + Uit (1)

Podkladova data ke tvrobé ekonometrického modelu byla Cerpana z webovych
stranek Eurostatu. Sledované obdobi je mezi roky 2004-2018. Pro odhad zkoumanach
parametrl tohoto modelu je pouzit SW Gretl prostiednictvim metody nejmensich ¢tverca
(OLS model). Tato metoda slouzi k nalezeni parametrti, které slouzi k minimalizaci souctu
&tvercii odchylek teoretickych hodnot od hodnot empirickych (Cechura, 2013).

Pred aplikaci odhadnutého ekonometrického modelu je tieba ovéfit, zda jsou
odhadnuté parametry dle vychozich hypotéz a zda maji spravné ekonomické, statistické,
ekonometrické nebo matematické charakteristiky. Ekonomickou verifikaci je posuzovan
smér a intenzita exogennich proménnych. Statistickd verifikace poslouzi k posouzeni
statistické vyznamnosti jednotlivych parametrt. Jestlize by p-hodnota dosahovala nizsi
hodnoty nez 0=0,05, bude nulova hypotéza Ho zamitnuta. V ramci statistické verifikace
se hledi i na koeficient determinace, ktery se obvykle vyjadiuje v % a tik4, z kolika procent
je endogenni proménna vysvétlovana exogennimi proménnymi.

Spravnost ekonometrickych predpokladi modeli je ovéiena v rdmci ekonometrické
verifikace. Autokorelace je v modelech testovdna pomoci Breusch-Godfreyova testu
a je nezadoucim jevem. Nulova hypotéza Ho potvrzuje neexistenci autokorelace rezidui,
alternativni hypotéza Hi potvrzuje nezddouci vyskyt autokorelace. Cilem je piijmout
nulovou hypotézu. K zjisténi normality rezidui v modelu je pouzit tzv. Chi kvadrat test.
V ptipadé, ze by p-hodnota byla vyssi nez hladina vyznamnosti 0,5, nelze nulovou
hypotézu Ho zamitnout a neni v modelu pfitomna normalita rezidui. Cilem je zamitnout

nulovou hypotézu. Pomoci vyuziti posledniho testu bylo ovéfit, jestli se v modelu
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vyskytuje homoskedasticita, jez je konstantni a kone¢ny rozptyl nahodné slozky v modelu.
V préci je vyuzito Breusch-Paganova testu, ktery zjistuje, zdali se v modelu vyskytuje
heteroskedasticita, coz je opak homoskedascity. Divodem vzniku heteroskedasticity
mohou byt strukturdlni zmény v ekonomice, zaroven se s Casem zhorSuje presnost
prognodzy, nebo pii sbéru dat se technika sbéru postupné zlepSuje a chyba se zmensuje
nebo naopak. Nulovd hypotéza Ho fikd, Ze ndhodna slozka je homoskedasticka.
Alternativni hypotéza H; potvrzuje pfitomnost heteroskedasticity v modelu. Zamérem
je tedy prijmout nulovou hypotézu. Pokud by byla vyslednéd p-hodnota vyssi nez navolena
hladina vyznamnosti a=0,05, v tom ptipad¢ by u vsech tii vyse uvedenych ekonomickych

testll byla alternativni hypotéza Hi zamitnuta a byla pfijata nulova hypotéza Ho.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Evropska integrace

Sjednocena Evropa byla kdysi pouhou myslenkou a snem mnoha filozofl
a vizionai. Tato myslenka se zacala naplnovat po druhé svétové valce, kdy Evropa lezela
v troskach. Mezi nejvétsi statniky, kteti prispeli k budovani nové nadé¢je, patiil Robert
Schuman, Konrad Adenauer, Alcide de Gasperi a Winston Churchil. Dne 9. kvétna 1950
navrhl Robert Schuman vytvoteni Evropského spolecenstvi uhli a oceli (ESUO). Ptvodni
myslenka tohoto spoleCenstvi pochdzi od francouzského politika, diplomata a ekonoma
Jeana Monneta, ktery je oznatovan otcem evropské integrace. Ugelem této smlouvy bylo
pfedevsim vytvoteni spolecného trhu (Fontaine, 2011). Na pocatku tohoto projektu stalo
6 zakladajicich zemi (Belgie, Francie, Itdlie, Lucembursko, Nizozemi a Némecko).
Spoleéné byla tato skupina stati oznadovana jako ,,Sestka® a zarovén byla od té doby
oznacovana jako hybna sila evropské integrace. Zalozeni a fungovani ESUO bylo
povazovano za uspéch, Evropa se ve srovnani s rokem 1945 zménila. Hospodarska situace
se zlepSovala, napéti mezi Vychodem a Zapadem pokracovalo, a ani dalsi valka
mezi Némeckem a Francii nebyla vylouena. A proto se zacala napliiovat myslenka
o prohlubovani, ne politické ani vojenské integrace, ale ekonomické spoluprace (Baldwin,
Wyplosz, 2013).

Vroce 2018 si evropské zemé piipominaly pravé 60 let od zahdjeni procesu
evropské ekonomické a politické integrace. Roku 1957 byly uzavieny tzv. Rimské
smlouvy, které v nasledujicim roce 1. ledna 1958 vstoupily v platnost (Lacina, Rusek,
2007). Podpisem téchto smluv vzniklo Evropské hospodaiské spolecenstvi neboli EHS
a Evropské spoleCenstvi atomové energie ozna¢ované jako Euratom (Fiala, Pitrova, 2009).
Tzv. Rimské smlouvy je moZno povazovat za prvopocatek procesu usilujici o vytvoreni
spole¢ného ekonomického a politického procesu (Lacina, Rusek, 2007). ,, Cilem EHS bylo
postupnym  sblizovanim hospodarské politiky clenskych statii podporovat v celéem
Spolecenstvi harmonicky rozvoj hospodarské cinnosti, nepretrzity a vyrovnany ruist, vetsi
stabilitu, urychlené zvySovani Zivotni urovne, jakoz i tésnéjsi vztahy mezi staty, které
spolecenstvi tvori. “ Autoti Fiala a Pitrova (2009) takto popisuji cile EHS.

Od pocatku evropské a politické integrace se mnohé zménilo. Mezi zakladni prvky

patfily od pocatku ekonomické zalezitosti a integracni usili, které 1ze oznacit jako politicky
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projekt. Politické tivahy a politické cile mély vzdy vyznamné postaveni. Pravé politicka
uvazovani byla velmi vyrazné€ vidéna v tzv. Maastrichtském procesu, ktery vedl k rozsifeni
Evropskych spolecenstvi o velkou c¢ast zemi vychodni Evropy, ale i k prohloubeni
ekonomické integrace stavajicich zemi EU, coz znamenalo vytvoreni hospodarské ménoveé
unie a zavedeni jednotné spole¢né mény. Dne 1. listopadu 1993 vstoupila v platnost
Maastrichtska smlouva, pii které mimo jiné doslo k pfejmenovani Evropského spolecenstvi
na Evropskou unii (Lacina, Rusek, 2007). Prostfednictvim Maastrichtsk¢ smlouvy
stanovuje EU ekonomickd kritéria, kterd posuzuji pfipravenost uchazefské zemée
na Clenstvi v unii hospodaiské a meénové. Tato kritéria se nazyvaji maastrichtska
nebo se také pouzivd oznaceni maastrichtskd konvergencni kritéria. Mezi konvergencni
kritéria, jejichz plnéni je podminéno ke vstupu do EU, patii kritérium cenové stability,
kritérium dlouhodobych trokovych sazeb, kritérium kurzové stability a kritérium

udrzitelnosti vefejnych financi (Dédek, 2013).

3.2 Evropska unie

Evropskd unie pifedstavuje mezindrodni organizaci, nadnarodni politiky
a mezinarodni seskupeni, jez tvofi ekonomickou a politickou integraci stati v Evropé
(Warleigh, 2004). Jacquese Delorse mluvi o evropské unii jako o neidentifikovaném
politickém objektu, z hlediska statopravni védy (Peltrdam a kol., 2009). K roku 2018
se jednalo o 28 statl lezici na uzemi Evropy, jejichz jedineCnym znakem zlstadva
nezéavislost a svrchovanost. VSechny zemé, které jsou Cleny Evropské unie zistdvaji
nezéavislé asvrchované, avsSak rozhodly se urcitou cast své svrchovanosti spojit
v oblastech, kde je smysluplné spoluprace (European Union, 2018).

Vice nez 500 milionti lidi je obyvateli Evropské unie, kterd vytvari témet Ctvrtinu
svétového HDP. Obchod se zbytkem svéta predstavuje piiblizn€ okolo 20 % svétového
dovozu a vyvozu, tiebaze na uzemi EU zije pouze 6,9 % svétové populace. Zarovei
predstavuje nejvetsi svétovy trh a jednd se o druhého néjvétsiho vyvozce zbozi a sluzeb
na svété. Evropska unie je schopna prosazovat ekonomické zajmy velmi UspésSné,
a to predevs$im diky své hospodaiské sile, naopak politika pro toto uskupeni predstavuje
problémy (CDK, 2018). Vzhledem k existenci Unie panuje na jeho Gzemi mir, stabilita,
prosperita, zivotni iroven mnoha miliont lidi se zvysila a doslo ke vzniku spole¢né mény.

Transparentni a demokraticka instituce, i tak se da hovoftit o Evropské unii, kterd zahrnuje
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parlament, jez zastupuje obcany EU a i je jimi volen. Evropska rada, jez tvofi hlavy stati
¢i pfedsedové vlad clenskych zemi, dile Rada EU, ta zastupuje vlady clenskych zemi EU
a v neposledni fadé¢ Evropska komise, jejimz tkolem je zastupovat zajmy celé EU
(European Union, 2018).

Evropskd unie nahradila Evropské spolecenstvi pomoci Maastrichtské smlouvy
podepsané roku 1992. Smlouva se netykala jen hospodafstvi, zahrnovala také politické
aspekty. Pivodni hospodaisky pilit byl doplnén o zahrani¢ni a bezpecnostni politiku,
ale také o spravedlnost a vnitini bezpecnost. AvSak dulezitost Maastrichtské smlouvy
spociva ve stanoveni ménové unie (Jovanovi¢, 2013). Od podpisu Smlouvy o Evropské
unii v Maastrichtu se uskute¢nily mezivladni konference zaméfené na zménu zakladajicich
smluv EU (Warleigh, 2004). Roku 1997 byla podepsdna Amsterodamskd smlouva,
ktera dne 1. kvétna 1999 vstoupila v platnost. Touto smlouvou byla pozménéna Smlouva
o Evropské unii, smlouvy o =zaloZeni Evropskych spolecenstvi a nékteré ukony.
Amsterodamska smlouva zjednoduSuje mnoho smluv o EU, obnovuje a snazi se 1épe
objasnit Maastrichtskou smlouvu o Evropské unii, ale také zavedla urcCité upravy,
které byly nutné k rozSifovani Unie. Podstatnym rozsifenim pomohla Evropské unii
smlouva, kterd vzesla v platnost dne 1. inora 2003 — Niceskd smlouva. Po Smlouvé z Nice
méla piijit daldi smlouva — Smlouva o Ustavé pro Evropu, aviak ta byla odminuta. Bylo
dilezité nalézt alternativni feSeni, ¢imz byla Lisabonskd smlouva. Tato smlouva byla
podepsana 13. prosince 2007, jez se primarn¢ tvoti ze Smlouvy o Evropské unii a Smlouvé

o zalozeni Evropského spolecenstvi (European Parliament, 2019).

3.3 Jednotny trh

Jednotny trh, spolecny trh nebo také vnitrni trh, vSechny tyto terminy byvaji
pouzivany v souvislosti s evropskym integraénim procesem. Jednotny trh je vnitinim trhem
Evropské unie, diive Evropského hospodaiského spolecenstvi (EHS). Jedna se o prostor,
kde dochazi k volnému pohybu zbozi, sluzeb, osob a kapitdlu. Jednotny trh je nejen
prostorem, nybrz také predstavuje v ramci evropského integraéniho procesu komplexni cil,

jehoz soucasti jsou spole¢né politiky nebo také navazujici aktivity (Fiala, Petrova, 2009).

' Sedm organti Evropské unie — Evropsky parlament, Evropska rada, Rada Evropské unie, Soudni dwviir
Evropskeé unie, Evropska centralni banka, Evropsky ucetni dvlir (Zahradnik, 2003).
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Vroce 1957 si nikdo nedokazal piedstavit, ze by Evropa mohla byt integrovana
v ekonomické, poltické, spolecenské a kulturni rovin€é. Zamér, aby Evropa byla stale vice
spojena a jednalo se o sjednoceny hospodaisky prostor, vedl Evropany ke stale uzsi
a provazangj$i hospodaiské spolupraci (Baldwin, Wyplosz, 2013). Jiz spole¢ny trh
budovany v ramci EHS smétoval k vysokému stupni hospodatiského sjednoceni. Svymi
vlastnostmi tento trh presahoval pouhou zénu volného obchodu i celni unii. DovrSenim
procesu ekonomického sjednoceni, vyssiho stupné integrace, je hospodaiska a ménova
unie. V obdobi mezi lety 1957 az 1993 se Evropské spolecenstvi sousttedilo prakticky
vyhradné na vybudovani jednotného trhu (Fiala, Pitrova, 2009).

K prohloubeni integracnich snah doslo v roce 1986, kdy byly pfijaty dva vyznamné
dokumenty sméftujici k dokonceni jednotného vnitiniho trhu — Bila kniha a Jednotny
evropsky akt. Tti hlavni bariéry o dokonceni vnitfniho trhu identifikovala Bild kniha.
Jednalo se o bariéry fyzické (materidlni), technické a danové. Fyzické neboli materialni
bariéry byly na hranicich mezi ¢lenskymi staty a branily volnému pohybu zbozi a osob.
Technické prekazky zpomalovaly volny pohyb zbozi, sluzeb i pracovniki diky existenci
riznych technickych standardl Clenskych statt. Tieti piekdzkou byly rozdily v sazbach
nepiimych dani, pfedevSim sazby dan¢ zpiidané¢ hodnoty, které vedly k hrani¢nim
kontroldm. K odstranéni téchto bariér byl zarovén vypracovan podrobny program,
tzv. Program 1992. Druhym piijatym dokumentem byl Jednotny evropsky akt,
ktery upravoval pravni rdmec pro realizaci Programu 1992, coz vedlo k zajisténi volného
pohybu zbozi, sluzeb, osob a kapitalu bez jakychkoliv prekazek. Rok 1993 byl rokem,
kdy spole¢ny trh zacal jak formalné, tak i prakticky fungovat. Na pocatku roku 1993 byly
naplnény ¢tyti zdkladni ekonomické sovobody: volny pohyb zbozi, osob, sluzeb a kapitalu

mezi ¢lenskymi zemémi (Slany, 2003).

3.3.1 Politiky v ramci jednotného trhu

Slany (2003) uvadi rozdéleni oblasti hospodarské politiky na spole¢né politiky
a komunitarni politiky. Komunutarni politiky obsahuji oblasti, kde ¢lenské staty prenesly
svou pusobnost na organy Evropské unie pouze Caste¢n€. Jednd se o politiku ochrany
spotiebitele, jednotny vnitini trh, regionalni politika, politika ochrany Zivotniho prostiedi,
socidlni politika, politika védy, energetickd politika a politika vyzkumu a novych

technologii. Naopak spole¢na politika je takova, kdy plsobnost Clenskych stati je plné
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presunuta na organy Evropské unie, tudiz jsou tyto politiky zdvazné pro vSechny clenské
staty. Jedna se o nadnarodni politiky, mezi které patii spole¢na obchodni politika, spole¢na
zemédéElska politika, spoleénd dopravni politika, sektorové politiky a spoleéna ménova
politika.

Spolecna obchodni politika nebo také tzv. vnéjsi obchodni politika je soucasti
koncepce spolecného trhu. Tato politika obsahuje stanovovani a tUpravy tykajici
se omezovani dovozu do spole¢ného trhu a jeji ochranu. Déle zahrnuje liberalizaci
obchodnich vztahti se tfetimi zemémi, uzavirani smluv o hospodarské spolupraci se staty
a organizacemi a také dodrzovéani preferencnich obchodnich vazeb (Fiala, Pitrova, 2009).
Evropskd unie byla od pocatku stavéna jako celni unie a spolecny trh, nikoli jako zéna
volného obchodu, coz predstavuje odstranéni obchodnich bariér ve vztazich
mezi ¢lenskymi zemémi a zavedeni spole¢ného celniho sazebniku vici vnéjSimu svétu.
Od zalozeni spole¢ného trhu a nasledné¢ Jednotného vnitiniho trhu nemohou jednotlivé
Clenské zem&¢ EU zcela samostatné vytvafet své vné€j$i ekonomické vztahy,
protoZe je zapotiebi spoleénych postoji. Clenské zemé nemohou vigi tfetim zemim
zavadét jakakoli zvlastni cla, dovozni prirazky nebo dokonce ignorovat zasady
¢irozhodnuti v oblasti spolecné obchodni politiky (Zahradnik, 2003). Neékolik zmén
pfinasi pro spolecnou obchodni politiku a rozhodovaci procesy s ni spojené Lisabonska
smlouva. Spole¢nad obchodni politika je soucasti oblasti vnéj$ich ¢innosti Evropské unie,
kdy dochdzi k posileni role Evropského parlamentu, avSak také zapojeni parlamentii
narodnich. Zakladni oblasti politiky jsou rozsifené o pfimé zahrani¢ni investice, sluzby
a obchodni aspekty prav k dusevnimu vlastnictvi (Stérbova, 2010).

Spolecna zemédélska politika (dale jako SZP), kterd byla zahdjena v roce 1962,
je nejstarsi politikou Evropskych spolecenstvi. Nejedna se jen o nejstarSi politiku,
nybrz o nejnakladnejsi. Roku 1957 bylo stanoveno Rimskou smlouvou nékolik zakladnich
cilt, které byly potvrzeny i Lisabonskou smlovou. Po zavedeni spolecné¢ zemédelské
politiky se docililo zvySeni objemu produkce potravin a Evropské spolecenstvi se dostalo
do postaveni prednich svétovych exportéri. SZP zatéZzovala od pocatku rozpocet
Evropského spoleéenstvi mnohem vice nez kterékoli ostatni aktivity EU. Castky uréené
na financovani zeméd¢€lstvi se pozvolna snizuji, pfesto se jednd o vyznamnou polozku
v rozpoctu (Fiala, Pitrova, 2009). SZP musela byt v minulosti n¢kolikrat reformovéna.

Hlavnim diivodem bylo ptizptisobovani se ménicimu svétu, novym okolnostem a ukolim,
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jez zatézkavaji evropské zemédélstvi. Mezi nejvyznamnéjsi ukoly SZP patii udrzitelnéjsi
vyuzivani ptirodnich zdojl, zména klimatu, neustale se zvysujici konkurence pfichazejici
z ostatnich trhli svéta a také zajiStovani trvalé prosperity venkovskych oblasti EU. Dilezité
je, aby SZP dokézala reagovat na vyzvy, ke kterym v oblasti zeméd¢€lstvi dochazi
(European Commission, 2017b).

Vytvoreni spolecné dopravni politiky bylo jiz definovdno ve Smlouvé o EHS
a dopravni politika byla brana za podstatnou ¢ast projektu spolecného trhu. Ackoli patii
spole¢na dopravni politika mezi nejstar$i aktivity Evropského spolecenstvi, zistala
az do 80. let téméf neuskutectiovdna. VétSina polozek tykajici se dopravy nebyla
projednavana a rozvoj spole¢né politiky stagnoval (Fiala, Pitrova, 2009). Mezi dilezité
body spolecné dopravni politiky patii otevieni dopravnich trhi svétové konkurenci,
vytvoreni transevropskych siti, ale také udrzitelna mobilita souvisejici s naristem emisi
sklenikovych plynti, coz predstavuje ohrozeni klimatickych ciltt Evropské unie. Doprava
jestrijcem az cCtvrtiny vSech lidmi vytvofenych emisi sklenikovych plynd. Jedna
se 0 jediné odvétvi, ve kterém od roku 1990 emise sklenikovych plynt stouply.
Ovsem bez dopravy by nebylo mozné zajistit volny pohyb osob, zbozi ani sluzeb
(Tuszynska, Ratcliff, 2018).

Spolecnd ménova politika je politikou, kterou tidi Evropskd centrdlni banka,
presnéji feceno Evropsky systém narodnich bank a vyznacuje se nezdvislosti na ostatnich
rozhodovacich procedurach (Slany, 2003). Spole¢nd meénova politika uzce souvisi
s politikou hospodaiskou, kterd je v pravomocich jednotlivych ¢lenskych zemi a na urovni
Spolecenstvi je koordinovana. Cely proces spolecné meénové politiky trval mnohem déle
v porovnani s ostatnimi spole¢nymi politikami (Kalinska, 2010). Jestlize by kazda ¢lenska
zem¢ meéla svoji vlastni ménovou politiku, jednotny trh by nebyl schopen dostacujici
efektivnosti, ¢imz by mohlo dochézet k naruseni obchodu a snizovani jeho ptinosa. Trvalo
priblizn¢ 40 let, nez se ménova politika stala jednou ze spole¢nych politik (Evropska unie,

2017).

3.3.2 Hospodarska a ménova unie

Z ekonomického pohledu je mozné hospodéaiskou a ménovou unii povazovat
za nasledek dlouhodobého vyvoje smérem k jednotnému trhu, ale i samotné cesté

k jednotné Evropé (Zahradnik, 2003). V pocatcich evropského integra¢niho procesu
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se ménove oblasti nevénovalo takové pozornosti. Jednim z diivoda byl fungujici povalecny
ménovy systém, tzv. systém z Bretton-Woods. Evropské staty byly s timto systémem
spokojeny, a to zejména proto, ze jim vyhovoval systém fixnich kurz vice nez systém
plovoucich kurzii. Az v prabéhu Sedesatych let se objevila celd fada impulzi pro vytvoreni
meénové politiky. Roku 1962 dochazi k vyznamnému kroku integrace, nebot’ byl podan
tzv. Marjolinliv akéni plan (Fiala, Pitrovd, 2009). Jednd se o obdobi oznacované
jako obdobi spoluprace na mezinarodni Grovni, kdy dochazi jen a pouze ke koordinaci
meénovych politik. Evropsky ménovy systém vznikd az v obdobi uzsi kooperace, kdy jsou
podavany prvni ndvrhy k uskuteénéni (Kalinska, 2010). Petr Zahradnik (2003) ve své knize
uvadi, jak definuje Jacques Delors dosazeni uplné hospodaiské unie. Tehdejsi predseda
definoval jednoznacny cil evropské integrace, dosazeni hospodaiské unie vroce 1989
jako: ,, ...jednotny trh s volnym pohybem zbozi, sluzeb osob a kapitilu. Realizace soutézni
politiky zamérené na posilovani trzniho mechanismu. Spolecna politika, jejimz predmétem
je realizace strukturalnich zmeén. Koordinace hospodarské politiky vietné zavazmych
pravidel pro fiskalni politiku. “ Mezi roky 1990 az 1998 dochazi k ptipravam na zavedeni
jednotné evropské meény. Formdlni dovrSeni meénové integrace zalind roku 1999
a pokracuje dodnes. Nejdiive se jednalo o zavedeni bezhotovostni jednotné mény, poté
nasledovalo hotovostni zavedeni. Veskeré kompetence tykajici se ménové politiky
ptipadaji nezavislé Evropské centralni bance (Kalinska, 2010).

Hospodarskd a ménova unie neni cilem, nybrz nastrojem. Nastrojem,
ktery se zaméfuje na prosazovani cili Evropské unie, knimz neodmysliteln¢ patii
zkvalitilovani zivota obcanti v zemich Evropské unie. V realné praxi znamend hospodaiska
a ménova unie nasledujici: koordinaci €lenskych stath pii tvorbé hospodaiské politiky,
koordinaci fiskalnich politik, nezavislou ménovou politiku fizenou Evropskou centralni
bankou, jednotnd pravidla a dohled nad finan¢nimi institucemi vrdmci eurozony

a v neposledni fad¢ jednotnou ménu a eurozonu (Evropské unie, 2017).

3.4 Fiskalni politika

Fiskalni politika spolu s dal§imi politikami piedstavuje soucast hospodaiské politiky
statu. Pro vymezeni pojmu fiskélni politiky existuje mnozstvi riznych definic, mezi autory
nevladne jednozna¢na shoda, ale ve svém jadru se obsahové nikterak vyrazné nelisi.

Dle Antonina Slaného (2003) je rozpoc¢tova neboli fiskalni politika povazovana za politiku,
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kterd rozhoduje o vladnich aktivitdch pii stabilizaci ekonomického vyvoje a za zdkladni
funkce fiskalni politiky poklada:

- funkci stabilizacni, kterd pomaha pomoci fiskalni politiky plsobit na rovnomérny
rist ekonomiky pfi ,,zdravé”“ mife inflace, vysoké zaméstnanosti a ,,pfijatelné*
platebni bilanci;

- funkci alokacni, pti které dochdzi k poskytovani vetfejnych statki vefejnym
sektorem;

- funkci distribucni, kterd je v souc¢asné dobé zaméfena na prevenci chudoby formou
stanoveni ptijmového prahu.

Pavel Dvotdk (2008) shledavd mezi pojmy ,fiskdlni politika®“ a ,;rozpoctova
politika®“ znacné rozdily. Rozpoctova politika plni predev§im funkce alokacni
a redistribu¢ni a vradmci fiskdlni politiky povazuje za doménu stabilizani funkci. Cil
fiskdni politiky v normativnim pojeti spociva v eliminaci negativnich dopada
makroekonomickych trznich selhani. Zajisténi stabiliza¢ni funkce je vzdy na prvnim misté,
pfi¢emz rozhoduji vlivy vetejnych financi na redlné proménné s usilim pfispet k dosazeni
makroekonomické rovnovahy. Vyrovnanost statniho rozpoctu neni vzdy cilem vlady,
jepouze jednim zdal§ich makroekonomickych cil. Naopak u rozpoctové politiky
je vyrovnanost prioritou, pficemz kompetentnim subjektem je ministerstvo financi.

Autofi Samuelson a Nordhaus (2007) spolecné ve své knize popisuji fiskalni
politiku jako prvni nastroj makroekonomického fizeni, jez se zaklada ve stanoveni Urovni
zdanéni a vydaju k ovlivnéni makroekonomické vykonnosti.

Cile fiskalni politiky se rozliSuji na cile zprostfedkujici a hlavni, neboli kone¢né.
Vaclav Jurecka (2017) charakterizuje tyto dva cile jako: ,, ...zprostredkujici cile predstavuji
agregatni poptavku a agregatni nabidku, které maji svou vysi a strukturou vytvairet
predpoklady pro naplnéni hlavnich cilu, kterymi jsou rovnovdzny produkt, plna

‘

zaméstnanost, cenova stabilita a vnéjsi ekonomicka rovnovaha.

3.4.1 Nastroje fiskalni politiky
Fiskalni politika disponuje souborem ndstroji, pomoci nichz dokaze stat ovlivnit
chod ekonomiky prostfednictvim zmén statnich piijma a vydajt, které ovlivituji Groven

agregatni poptavky a nabidky, pficemz je zdjmem dosahnout urcitych makroekonomickych

cild (Klima, 2006).
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Statni rozpocet je mozné definovat jako finan¢ni plan hospodareni stati. Kazdy rok
se planuje a na konci roku srovnava se skute¢nym. Vlada upravuje ptijmy a vydaje statniho
rozpo¢tu zdavodi, aby Dbylo dosazeno ekonomické rovnovahy, sniZzovala
se nezaméstnanost a dochazelo ke stabilizaci cenové hladiny (Bréék a kol., 2014). Nejvetsi
polozku pifijmt tvofi pfimé a nepfimé dané. Dale piijaté uroky, pfijmy z prondjmu
majetku, piijmy z prodeje statniho majetku, piijaté dotace apod. Vydajovym polozkdm
dominuji transferové platby, které jsou odvadény na socidlni cely. Mezi ty patii napiiklad
vyplaty starobnich dichodt, invalidnich diichodu, podpory v nezaméstnanosti, socialni
davky apod. Mezi dal$i vydaje patii vladni nakupy statkii a sluzeb, uroky plynouci
z vetejného dluhu ¢i transferové platby soukromému sektoru. Vysledkem rozdilu
mezi piijmy a vydaji statniho rozpoctu je saldo statniho rozpoctu. Pfi¢emz rozpocet mize
skoncit bud’ prebytkem nebo schodkem (Pavelka, 2007).

Co se ty¢e vydajové strany statniho rozpoctu, plati, ze z pohledu povinnosti statu
hradit vydaje se rozliSuji na tzv. mandatorni vydaje a quasi-mandatorni vydaje.
Naproti témto vydajim tu jsou tzv. nemandatorni vydaje, které piedstavuji ostatni vydaje
(Ministerstvo financi - Sekce vetejné rozpocty, 2019).

Mandatorni vydaje patii mezi povinné vydaje statniho rozpoctu vyplyvajiciho
ze zakona, jinych pravnich norem nebo smluvnich zavazkd. Jedna se o neflexibilni ¢ast
statniho rozpoctu, z ¢ehoz vyplyva, ze nemohou byt jednoduse zménény. Povinné vydaje
staitniho rozpoctu vyplyvajici ze zdkona (zdkonné mandatorni vydaje) — jsou zejména
socidlni transfery, statni pfispévky na penzijni pfipojiSténi, stavebni spoteni, platby
do zdravotniho pojisténi, podpora v nezaméstnanosti, thrady zavazkti z dluhové sluzby,
dotace statnim fondim apod. Povinné vydaje statniho rozpoctu vyplyvajici z jinych
platnych pravnich norem ¢&i smluvnich zévazkl (ostatni mandatorni vydaje) — statni
podpora hypote¢niho tvérovani, statni zaruky, transfery mezindrodnim organizacim,
odvody nebo prispévky do rozpo¢tu Evropské unie (Smetankova, 2015).

Quasi mandatorni vydaje nejsou stanoveny zdkonem ani jinou pravni normou
nebo smluvnim zavazkem. Pfesto maji charakter mandatornich vydaji. Jedna
se 0 nezbytny vydaj statu, proto se jich stat nemuze jednoduse ziict. Mezi quasi mandatorni
se fadi pfedevSsim mzdy organizacnich slozek statu, pfispévkovych organizaci, kapitola
ministerstva obrany, aktivni politika zaméstnanosti, platy duchovnich a investi¢ni pobidky

(Ministerstvo financi - Sekce vetejné rozpocty, 2019).
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Nemandatorni vydaje jsou vSechny ostatni vydaje, v jejichz ramci mize vlada
ohebné reagovat na ménici se podminky fungovani organizacnich slozek statu a také
na obmény v aktivitach (Smetankova, 2015).

Obriazek 1: Nastroje a cile fiskalni politiky

piijmy hospodaisky rust
statni rozpocet vydaje —» agregatni poptavka —» zaméstnanost
saldo snizovani veiejného
dluhu

‘L inflace
'_ platebni bilance
Zdroj: (Pekova, 2005)

Fiskalni politika je soucasti hospodarské politiky, coz znamend, Ze jeji vysledky
nejsou zavislé nejen na ni samotné, ale i na dalSich slozkach hospodaiské politiky.
Pfijmova a vydajova strana rozpoctu, lépe feCeno dané, transferova platby a vydaje, jsou
nastroji fiskalni politiky. Tyto nastroje maji své charakteristiky a mohou pusobit
v ekonomice automaticky nebo podle rozhodnuti tvirct fiskalni politiky. Ve fiskalni
politice jsou nastroje clenény do dvou skupin, vestavéné stabilizatory a diskrecni opatieni:

- vestavené stabilizatory — néstroje fungujici automaticky, které jsou schopny zmirnit
cyklické vykyvy v ekonomice. Na stran¢ piijmu jsou progresivni diichodové dané
pusobici protiinflaéné ve stavu, kdy dochéazi k expanzi ekonomiky. Toto obdobi
se vyznacuje zvySovanim dichodl a naslednym zvySovanim spotieby. Vyssi
pfijmy ovSem znamenaji i vyS$i dané, které odebiraji zvySenou kupni silu.

V piipadé recese pusobi proti poklesu spotfeby snizovani danovych sazeb.

Na stran¢ vydaju jsou transferové platby, které¢ pravé v obdobi recese automaticky

navySuji a brani poklesim disponibilnich dichodt. Jestlize nastane obdobi

expanze, transferové platby se snizuji, jelikoz neexistuje tolik domadcnosti,
které pottebuji dané davky vypléacet (Tuleja a kol., 2012). Piikladem vestavénych
stabilizatorti jsou systémy pojisténi zaméstnancli a systémy progresivniho zdanéni
pfijmi. Vestavéné stabilizatory jsou dlouhodobd opatfeni, kterd jsou casto

oznacovana jako automatické stabilizatory (Jurecka, 2017);
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- diskrecni rozhodnuti — jsou rozhodnuti, ktera jsou legislativni a rozhoduji o pouziti
vydaji nebo piijmi rozpoctu (Tuleja a kol., 2012). Jednd se o rozhodnuti,
kterd jsou védoma. Vlada a parlament uskuteciiuji jednorazova rozhodnuti
o fiskalnich opatienich, ktera jsou pfijimana dle zvazeni makroekonomické situace
a okolnosti, které se situaci souviseji. Piikladem diskre¢niho opatfeni muize byt
zména vydaju statniho rozpoc¢tu nebo zména danovych sazeb, zavedeni ¢i ruSeni
ur¢itych dani. Vladda tyto opatfeni kona védome vzidjmu podpory

makroekonomické rovnovahy (Jurecka, 2017).

3.5 Verejny dluh

Existuje vice definic vetfejného dluhu, ovSem rozdil je shledavan pouze v odlisné
formulaci. VSechny definice se shoduji na tom, co uvadgji i autofi Cernohorsky a Teply
(2011): ,,..verejny dluh predstavuje souhrn vsech zavazkii verejnych rozpocti a instituci
(napr. mimorozpoctovych fondii, zdravotnich pojistoven) spadajicich do verejného sektoru
vici ostatnim subjektiim.” Panuji ptedstavy, ze vefejny dluh je identicky se statnim
dluhem, respektive s dluhem vladnim. Dle vyse uvedené definice je zfejmé, Ze se jedna
o odlisné pojmy, i kdyz spolu tizce souvisi (Dvotak, 2008). Autor Jurecka (2017) definuje
statni dluh nasledovné: ,,..stdtni dluh predstavuje sumu nesplacenych piijcek, které si stat
(vlada) musel vypujcit na kryti deficitiit svych rozpocti a nesplacenych urokii z téchto
pujcek.

Vetejny dluh vznika prevazné na zdkladeé deficiti statnich rozpoctd, jelikoz statni
dluh tvofi z velké ¢asti dluh vetejny. Mezi pfiCiny vzniku vetejného dluhu patii aktivni
pfi¢iny jako je expanzivni politika vlady, vladni populismus, provadéni reforem
nebo feSeni problémi v uritych sektorech. Pasivnimi pfi¢inami vedouci ke vzniku
vetejného dluhu patii naptiklad hospodarsky pokles, mimotadné udalosti nebo uroky
ze statniho dluhu. Dfive byly hlavnimi pfi¢inami vzniku vetejného dluhu vydaje spojené
s valkami a naslednymi reparacemi zemi, jez prohrdly. V dnes$ni dob¢€ patii mezi hlavni
pti¢iny nadmémych vydajti zemi zejména vydaje v oblasti socialni (Cernohorsky, Teply,
2011).

Je podstatné odliSovat pii charkterizovani finan¢nich pozic subjekti, jestli se jedna
o hruby nebo Cisty vetejny dluh. Zpravidla byva vetejny dluh vykazovan v podob¢ hrubého

dluhu, ktery vyjadfuje celkovy objem zavazkii subjektu a dalSich instituci bez ohledu
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na objem pohledavek. V mezindrodnich statistikich byva pravé hruby vetejny dluh
pouzivan, a to k vyjadfeni velikosti vefejného dluhu. Pomoci ¢istého dluhu se vyjadiuje
celkova finanéni pozice vlady, ovSem s problémem, kdy je otdzkou, ktera vladni aktiva lze

od hrubého dluhu odecitat a jak je ocenovat (Dvotak, 2008).

3.6 Monetarni politika

~Monetdrni politika predstavuje ovliviiovani nabidky penez, vyse urokovych meér
a podminek k poskytovani uveéru pro dosazeni stanovenych makroekonomickych cilii. *
Takto popisuji autoti Tuleja, Majerova a Nezval (2012) monetarni politiku.

Monetarni politiku je mozné oznaCovat jako penézni nebo také uvérovou politiku.
Jedna se o Cinnost statu, kterd se zaméfuje na ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice,
na regulaci urokovych mér a podminek uvérti. Navic se jedna o politiku, kterd ma velky
vyznam v regulaci trzni ekonomiky (Klima, 2006). Nositelem monetarni politiky
je centralni banka, kterd je také tviircem a garantem této politiky (Jurecka, 2017). Existuje
mnoho faktorti, které ovliviiuji vyznam monetarni politiky v dané ekonomice. Jednim
zmnoha faktori je postaveni a uloha centralni banky, struktura bankovniho systému,
existujici pénézni a kapitdlové trhy, velikost, rozsah a intenzita platebnich styki
se zahrani¢im a dals$i ostatni vlivy (Tuleja a kol., 2012).

Rozlisuji se dva typy monetarni politiky, expanzivni a restriktivni monetarni politika,
podle sméru nastaveni operac¢niho cile. Expanzivni mé€nova politika spociva ve snizeni
trzni kratkodobé urokové miry, kterou vyvolava centrdlni banka. Touto akci se snizi
urokovd mira, za kterou se provadi dodavani nebo stahovani likvidity. Timto se snizi
1 ostatni rokové miry v ekonomice. Poté nastava ¢as obchodnich bank, které reaguji vyssi
ochotou poskytovani novych uvérd. Pfi¢emz domécnosti a podniky vice utraceji,
coz znamena zvySovani ob&hu penéz v ekonomice. Ve chvili, kdy je potieba stimulovat
ekonomiku, se provadi vySe zminéna expanzivni politika. AZ se tirokové miry dostanou
do stadia, kdy budou dostate¢né nizké a dojde ke stimulaci ekonomiky, centralni banka
op¢€t zasahuje, zajima se o inflaci a prechazi k restriktivni ménové ekonomice. Restrikce
neboli restriktivni monetarni politika je akci centralni banky, kterd spociva ve zvySovani
trzni kratkodobé urokové miry. Jedna se o stav, kdy se zvysi urokovd mira,
za kterou se provadi dodavani nebo stahovani likvidity. Dochazi k opaénéme efektu, nez

tomu bylo u expanzivni monetarni politiky, zvySuji se ostatni trokové miry v ekonomice.
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Obchodni banky se vyznacuji nizsi ochotou poskytovani uvérii, podniky a domécnosti
mén¢ utraceji. Restriktivni monetarni politika je praktikovana centrdlni bankou v piipade¢,
jestlize se stat nachazi v situaci nizkych urokovych mér, prehfaté ekonomiky, nizké

nezameéstnanosti a znaénych obav o inflaci (Jilek, 2004).

3.6.1 Nastroje monetarni politiky

Obdobn¢ jako v pfipadé fiskdlni politiky, tak i monetarni politika pouziva
k dosazeni svych cili rlznych nastroji, jez je mozno rozdélit z hlediska casového
(kratkodobé a dlouhodob¢), zhlediska cetnosti (bézné a vyjimecné) ¢i z hlediska
adresnosti (pfimé a nepfimé). VétSina autort se prevazné vénuje té posledni kategorii, tedy
nastrojim piimym a nepfimym. Pfimé nastroje neboli administrativni se pouzivaji
prevazné prechodné a v nizsi intenzité oproti ndstrojim nepifimym. Diivodem je narusovani

trzniho fungovani bankovniho sektoru (Slany, 2003).

Pfimé nastroje
Piimé nastroje jsou nastroji, které vyuziva centralni banka k potiebnym zasahtim.
Mezi tyto nastroje patii dle Tuleji, Nezvala a Majerové (2012) naptiklad:

- pravidla likvidity — kterd urCuji zavazné struktury pasiv a aktiv komer¢nim bankam,
dale uvérové kontingenty, jez jsou oznaCovany za jeden z nejtvrdsich piimych
nastroji. Funguji na zdsadach urceni limith uvéra nebo Gvérovych stropi;

- povinné vklady — jsou dalSimi z ptfimych ndastrojua, které predstavuji povinné vedeni
béznych ucth statnich instituci u centralni banky;

- doporuceni, vyzvy, dohody — jedna se o pravidla, kterd jsou mezi centralni bankou

a komerénimi bankami.

NeprFimé nastroje

Neptimé nastroje jsou vyuzivany mnohem castéji nez nastroje piimé, ptsobi plosné
na vSechny subjekty (komer¢ni banky i dalsi banky). Piisobi také zcela plosn¢ na svobodu
jejich rozhodovani, které omezuji ve srovnani s pfimymi nastroji mnohem méné. Nepiimé
nastroje jsou oproti pfimym vice operativnéjsi, ovSem mén¢ efektivni (Jurecka, 2017).
Dle autort Tuleji, Majerové a Nezvala (2012) se povazuji za nejcastéjsi nepfimé nastroje

nasledujici:
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diskontni sazba — je urokova sazba, za kterou si komercni banky mohou ptjcovat
penize od centralni banky. Diskontni sazba prezentuje dolni mez kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. Vysi urokové sazby ovliviiuje centralni banka
penézni zasobu komercnich bank a podle vySe této sazby urcuji banky vysi
poskytovanych uvérd. Ke snizovani inflace pomahd centralni bance zvySeni
diskontnich sazeb, naopak snizeni diskontnich sazeb vede k rostoucimu navySovani
zasoby penéz;

repo sazba — jedna se o sazbu, kterd se pouziva pii repo operacich. Pii téchto
operacich pfijimd centrdlni banka od komerénich bank ptebyte¢nou likviditu
anadruhou stranu jim pfeddva dohodnuté cenné papiry. Po uplynuti doby
splatnosti, kdy centralni banka, jako dluznik a komer¢ni banka v roli vétitele, vrati
komeréni bance zaptjcenou jistinu zvysenou o dohodnuty urok a krokem komer¢ni
banky bude ten, Ze vrati centralni bance poskytnuté cenné papiry. Tyto operace
trvaji 14 dnl, pricemz turok pii téchto operacich je nazyvan repo sazbou,
neboli refinanéni sazbou. Ke zdrazeni penéz dochdzi ve fazi, jestlize je vyssi repo
sazba, ztoho divodu si banky ptjcuji méné, sami poskytuji své prostiedky
centralni bance, poté dochdzi ke stahovani penéz z obéhu a zaroven ke zmirnovani
inflace;

lombardni sazba — jedna se o Grokovou sazbu pii operacich, kdy si komer¢ni banky
pujcuji likviditu a proti tomu nabizeji do zéstavy cenné papiry. Diskontni sazba
predstavuje dolni mez kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu,
naopak lombardni sazba piedstavuje mez horni a je zaroven vyssi. NavySeni
lombardni sazby znamena mens$i ptjcky obchodnich bank, pficemz jsou penize
omezeny, a tudiz dochazi ke snizovani inflace;

operace na volném trhu — jsou takové operace, které provadi centralni banka
nakupem nebo prodejem cennych papirti, zejména statnich pokladni¢nich poukézek
nebo statnich dluhopist. Komeréni banky si mohou pijcovat od centrdlni banky
penize takovym zplisobem, Ze ji prodaji své cenné papiry a nasledn¢ se dohodnou
na budoucim zpétném odkupu nebo se také mize jednat o obchod bez budoucich
ujednani. Pokud dojde k tomu, Ze centralni banka prodava statni cenné papiry,
dochazi k odCerpavani penéz z komercnich bank, a tim padem i ke zpomaleni

ob¢hu penéz, které vede ke snizeni inflace. Opacnou situaci je nakup cennych
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papirti centralni bankou, kdy dochézi k narGistu penézni zasoby v obéhu. Emise
statnich papirti slouzi také ke kryti pfechodného nedostatku penéz ve statni
pokladné ¢i ke kryti schodku statniho rozpoctu;

- povinné minimalni rezervy — jednd se o rezervy, které jsou urcitym procentem
z vkladt, jez si komeréni banky musi ulozit u centralni banky formou neurocené
povinné minimalni rezervy. Povinné minimalni rezervy jsou faktorem,
ktery zasahuje do hospodafeni komercnich bank a pifimo ovliviiuji vysi uroki
z uvéru;

- konverze a swapy — jsou nakupy a prodeje cizi mény, které provadi centralni banka
za koruny komerénim bankdm. Konverzi se rozumi promptni obchod?
bez naslednych zpétnych operaci v aktudlnim kurzu. Kombinace promptniho
obchodu s naslednou zpétnou operaci je piipadem swapu, kdy se prodava
nebo nakupuje za aktudlni kurz a soucasné¢ je pfedem dohodnuty budouci kurz
pti zpétném odkupu nebo prodeji. Dopady téchto operaci jako néstroji monetarni
politiky maji vliv na ménové kurzy. Pii prodeji deviz centrdlni bankou dochazi
ke stahovani doméaci mény zobéhu a zpomaleni obéhu penéz. Jedna
se o protiinflacni restriktivni politiku. Naopak pfi ndkupu deviz centralni bankou
se narodni ména do ob&hu dostava a nastdva zrychleni ob&hu penéz, coz se jevi
jako expanzivni politika;

- devizové intervence — jsou dle autora Zbyiika Revendy (2011) devizové obchody
centralni banky, které maji za cil ovlivnit kurz domaci mény, ackoli takovéto
intervence maji vliv na dopad zmény rezerv nebo na kratkodobé trokové sazby.
Intervence jsou provadény dvéma zpusoby, bud’ dochdzi pifimo k nadkupu
nebo k prodeji zahraniéni mény za domaci ménu. Nebo je mozné devizové
intervence ovlivnit nepfimo, coz provadi centralni banka, ktera zméni trokové
sazby, sazbu povinnych urokovych rezerv nebo ucini jina jakakoli administrativni

opatfenti.

2 Promptni obchod — je uzavieni smlouvy na burze o koupi nebo prodeji cennych papirii, finandnich
instrumentd, deviz nebo jiné¢ho zbozi (Jilek, 2004).
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3.7 Stabilita bankovniho sektoru

Dulezitou souc¢asti ¢innosti centralnich bank a dal$ich instituci jsou analyzy finan¢ni
stability. K docileni finan¢ni stability je potieba stability kli¢ovych finan¢nich instituci
a finan¢niho systému jako celku. Cilem a snahou analyzy financni stability je odhalit
ve finan¢nim sektoru mista, kterd by mohla byt zranitelna, dojde-li k silnym necekanym
Sokiim. Dulezitou ulohou finan¢niho sektoru je zajiStovani finan¢nich prostredkd,
tedy usmérnovat finanéni prostiedky od spoftiteld k investorim. Zdravy a efektivni finanéni
sektor podporuje inovace a hospodaisky rust pravé pomoci hromadéni uspor a jejimz
pridélovanim nejproduktivnéj$im investicim. A pravé banky patii v Evropé mezi hlavni
finanéni zprosttedkovatele (CNB, 2004).

Pomoci nasledujicich ukazatelti, které uvadi Evropska unie (2017) lze posoudit dobry
stav. bank: podil Uveérd v selhdni, ukazatel kapitdlové pfimefenosti, mira navratnosti
vlastniho kapitalu (celkova ziskovost bank), likvidita, rast uvera a kvalita aktiv.

Autor Revenda (2001) uvadi tyto ukazatele, které se pouzivaji pro posouzeni stability
finan¢niho sektoru: kapitalova pfiméfenost, pfimetenost likvidity, ivérova angazovanost,
poskytovéani informaci, pravidla ochrany pied nelegalnimi praktikami v bankovni sféfe
a regulace finan¢nich derivatu.

Dle Vlasty Kasparovské (2006) slouzi pro posouzeni stability bankovniho sektoru
nasledujici ukazatele: ukazatel struktury bilance, ukazatel bankovni likvidity, ukazatel
bankovni rentability, ukazatel produktivity, ukazatel kvality bankovnich aktiv a ukazatel
kapitalové ptfimétenosti.

Mezinarodni ménovy fond (2019) uvadi ve své piirucce z roku 2019 nové ukazatele
pro rozsifeni pokryti finan¢niho sektoru, vcetné¢ dalSich financnich zprostfedkovateld,
fondli penézniho trhu, pojistovacich spolecnosti, penzijnich fondd, nefinanénich podnikii
a domécnosti. Mezi zékladni sadu ukazatelii tykajici se stability bankovniho sektoru patii:
ptijemci vkladl, kapitalova piiméienost, kvalita aktiv, zisk a ziskovost, likvidita a citlivost

na trzni riziko.

3.8 Finané¢ni krize

Definice pojmu finan¢ni krize neni v ekonomické teorii jednoznacné stanovena.
V kazdém ptipadé se jedna o velmi diskutované téma v poslednich nékolika letech.

V literatufe je pojem ,,krize zpravidla spojovan s nezadoucim vyvojem ekonomiky. Krize
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predstavuje fazi hospodaiského cyklu, jez muze byt vysledkem recese nebo deprese.
Znaénym problémem dnes$ni doby, pod piisobenim globalizace, se povaha finan¢nich krizi
meéni, ekonomové nejsou jednotni, co se tyCe pficin, ani kolika a jakych ukazatelii
je mozné pomoci finan¢nich krizi odhalit. VSe vede k tomu, ze kazdy si mize pod pojmem
finan¢ni krize ptredstavit jakykoli obsah.

Mezinarodni ménovy fond definuje pojem finanéni krize jako: ,,...t€zké rozpady
financnich trhu, které, pri zhorseni schopnosti trhi efektivne fungovat, mohou mit silné
nepriznive efekty na redlnou ekonomiku. ““ (Helisek, 2004).

Dvorak (2008) poukazuje pfi vymezeni pojmu ,,finanéni krize* jeden podstatny fakt,
a tim je, ze pfi¢iny ekonomickych problémi vznikaji ve finan¢nim systému, nikoli v redlné

ekonomice.

3.8.1 Typologie finan¢nich krizi

Existuje né€kolik moznosti, jak rozdélit financni krize. Nejcastéji se financni krize
déli na:
- meénovou krizi (currency crisis),
- bankovni krizi (banking crisis),
- dluhovou krizi (external debt crisis),
- systematickou finan¢ni krizi (systemic financial crisis).
Systematicka finan¢ni krize zahrnuje projevy vSech nebo vétSiny shora uvedenych ptipadu,

a to s riznou kauzalitou. Jedna se o nejhorsi krizi ze vSech (Dvorak, 2008).

Ménova krize

Mezi prvni typ finan¢ni krize patii krize ménové, kterou Helisek (2004) definuje
nasledovné: ,,...ménovou krizi rozumime situaci, kdy dochdzi k prudkému
a neocekavanemu oslabeni kurzu domdci meény. Za ménovou krizi lze povazovat i situaci
branéni ménového kurzu z pozice centrdlni banky, kdy dojde ke ztraté casti devizovych
rezerv nebo navyseni urokovych sazeb. *

M¢nova krize v Cisté podobé, tedy bez dluhovych a bankovnich problémd,
je pomérné vzacnym jevem a objevuje se jen ziidka. Obvykle se jedna o spekulace proti
nerovnovaznym pevnym ménovym kurziim. Piikladem cCisté ménové krize je udalost

z roku 1992-1993, kdy doslo k rozpadu evropského ménového systému (Dvotak, 2008).
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Bankovni krize

Dalsim typem krize je krize bankovni, jez napliiuji problémy bank provazané
s nedostatecnou likviditou, tj. insolventnosti nékterych nebo vétSiny komercnich bank.
Tato krize je charakteristicka tim, Ze v urcitych situacich nastava stav, kdy postizené banky
zachrani vladni intervence nebo pomoc centradlni banky. Bankovni krize tizce souvisi
s ménovou i dluhovou krizi. Navazovat mize pravé na krizi mé€novou, a to v piipade,
jestlize jsou domaci banky samy v dluznické pozici v zahrani¢i. S krizi dluhovou muze
bankovni krize spoluptisobit, a to v ptipadé, kdy schopnost dluznikli splacet poskynuté
uvéry neni mozna. Piikladem bankovni krize je krize v USA, kterd nastala na konci 80. let
20. stoleti. Bankovni krize vedou k prudkému zvySeni veiejného zadluzeni a jejich fiskalni

naklady byvaji obvykle vysoké (Dvorak, 2008).

Dluhova krize

Dluhovou krizi, téZ oznaCovdnou jako krizi Uvérovou, lze rozdelit na vngjsi
a vnitini. Vyjadfenim externi dluhové krize je neschopnost zemé, eventudlné soukromé
firmy nebo banky splacet zahrani¢ni dluh. Interni dluhové krize patii k velmi nebezpecnym
typiim finanénich krizi, avSak byvaji dost Casto opomijeny. Tyto krize se vyznacuji
chronickou vnitini piedluzenosti ekonomik, platebni neschopnosti podnikd a nartistem
objemu uvérd. Tyto krize vedou az k zamrznuti ivérového trhu. Pfikladem vnitiniho typu
dluhové krize je vyvoj vJaponsku v 90. letech minulého stoleti. Jako piiklad vnéjsi
dluhové krize se uvadi dluznickd krize z Jizni Ameriky, kterd probihala v 80. letech

minulého stoleti (Dvotak, 2008).

3.8.2 Predstihové indikatory

Predstihové indikatory, popfipadé kompozitni index a nejriznéjsi ekonometrické
metody jsou schopny s urcitou pravdéopodobnosti piedpovidat financ¢ni krize.

V empirické literatuie I1ze nalézt Siroky rozsah pfistupi a ekonometrickych metod,
ovSem pouzivané proménné se v modelech Casto opakuji. Existuji tfi vyznamné studie
od autort: Kaminsky, Lizondo a Reinhart (1998), Hawkins, Klau (2000), Abiad (2003),
které piindseji prehledy indikatorti (Frankel, Saravelos, 2012).

Nize uvedend tabulka ¢. 2 shrnuje, kolikrat byl zjistén statisticky vyznam

konkrétniho ukazatele v ramci studi vyse uvedenych autorti.
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Tabulka 2: Cetnost statisticky signifikantnich indikatora

Indikétor iﬁiﬁ:ﬁ%"g" Hawé“;) ’;‘)Klau Abiad (2003)  Ostatni Celkem
Devizové rezervy 14 18 13 5 50
Realny ménovy kurz 12 22 11 3 48
HDP 6 15 1 3 25
Uvéry 5 8 6 3 22
Bé&zny ucet PB 4 10 6 2 22
Nabidka penéz 2 16 1 0 19
Export / Import 2 9 4 2 17
Inflace 5 7 1 2 15
Kapitalové vynosy 1 8 3 1 13
Redlna tirokova mira 2 8 2 1 13
Dluhova kompozice 4 4 2 0 10
Rozpoctové saldo 3 5 1 0 9
Sménné relace 2 6 1 0 9
Efekty nakazy 1 5 0 0 6
Politické a pravni efekty 3 2 1 0 6
Kapitalové toky 3 0 0 0 3
Vnéjsi dluh 0 1 1 1 1
Pocdet studii 28 28 20 7 83

Zdroj: vlastni zpracovani dle autorti Frankela a Saravelose (2012)

Studie autorti Frankela a Saravelose (2011) vyobrazuje kone¢ny piehled, kolikrat
byl dany indikdtor shledan statisticky vyznamnym. Vychozim bodem byly studie z let
1950-2009. Z vysledkti vyplyva, ze nejcastéj$imi statistickymi indikatory jsou v tomto
ptipad¢ devizové rezervy, realny ménovy kurz, rist objemu uvérii, HDP a bézny ucet

platebni bilance.

3.9 Hospodarsky cyklus

Hospodaisky (ekonomicky) cyklus lze interpretovat jako vykyvy v ekonomické
aktivité¢ ve formé& opakovaného kolisani redlného prodkutu kolem produktu potencialniho.
Ovsem je také mozno sledovat vykyvy zaméstnanosti, investic, irokovych mér, vynosii
a ostatnich jinych veli¢in. Vykyvy neboli fluktace realného produktu kolem jeho
potencialni rovné vykazuji dvoji smér, a to vzestupny a klesajici, pfi¢emz jsou tyto sméry
podstatné pro ur€eni fazi cyklt. V situaci, kdy se skutecny produkt odchyluje od produktu
potencialniho, nastava produkéni mezera, tedy rozdil mezi obéma sméry. Cilem je, aby tato
mezera byla co nejmensi. Dle délky trvani hospodaiskych cyklt se rozliSuji cykly
kratkodobé — Kitchinovy, stiednédobé — Juglarovy a dlouhodobé — Kondratévovy nebo
Kuznetsovy (Tuleja a kol., 2012).
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3.9.1 Faze hospodaiského cyklu

Podle poctu fazi ekonomického cyklu lze rozlisit dva modely. Dvoufdzovy model
hospodaiského cyklu se skladd zexpanze a kontrakce. Ve Ctyffaizovém modelu
je pozorovana faze expanze, vrcholu, recese a dna (Jurecka, 2017).

Obrazek 2: Faze hospodarského cyklu
'S

vrchol

HDP

tread cykiu
rec}?ny

vrchol

| |
L kontrakce |
| I

Zdroj: (Br¢ék a kol., 2014)

Expanze

Féaze expanze, nazyvana téz jako konjunktura, zachycuje obdobi ekonomického
rozvoje a hospodaiského ristu. Typickym znakem expanze je zvySovani ekonomické
vykonnosti a produkce, zvysujici se spotieba statkll a sluzeb, rostouci zaméstnanost, rist
zisku firem a dalsi (Tuleja a kol., 2012).

V ekonomice dochazi ksituaci, kdy je dosazeno tzv. plné zameéstnanosti,
kdy ekonomika ptsobi na urovni potencialniho produktu. Expanze je stimulovand ristem
agregatni poptavky, kterou zpravidla doprovazi inflace. Tato situace je oznaCovana

jako ,,pfehtati kojunktury* (Bréak a kol., 2014).

Vrchol
Po prvni fazi hospodaiského cyklu prichdzi taze vrcholu. Vrchol ptredstavuje horni
bod zvratu. Jakmile ekonomika dosdhne tohoto nejvy$sitho bodu, dochazi k jejimu

zpomaleni. V této fazi nabidka prevySuje poptavku, obvykle je redlny produkt vyssi
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nez produkt potencialni. Charakteristickym znakem je také vysokd zaméstnanost a masivni
produkce zbozi a sluzeb (Jurecka, 2017).

Ve fazi vrcholu existuje hrozba piehiati ekonomiky. Vznikem této situace muize
nastat ekonomicka krize a hluboky pokles ekonomiky, jehoz pficinou je deprese (Bréak

a kol., 2014).

Recese

Faze recese je fazi, pfi které dochazi ke zpomaleni vykonu ekonomiky. Tato faze
je taktéz oznaCovana jako kontrakce a nastava po fazi vrcholu. Definice tika, ze faze recese
nastava v tom piipadg, jestlize se nepfetrzité snizuje uroven skute¢ného HDP po dobu dvou
po sobé nasledujicich ¢tvrtleti. V tomto obdobi poptavka po produktech slabne nebo zcela
ustava, tudiz dochazi ke znacnému poklesu ziskli firem. ZvySuje se nezameéstnanost,
na trhu je pfebyte¢na pracovni sila, piebytecné vyrobky nebo také klesa ptiliv zahrani¢niho
kapitéalu. V této fazi ekonomika zpomaluje (Jurecka, 2017).

Recese mlze byt zplsobena poklesem agregétni poptavky, v tom piipad¢ se poji
s poklesem cenové hladiny nebo poklesem miry inflace. Jestlize je recese zplsobena
ristem cen vyrobnich faktorti, poté je spojovéna s riistem cenové hladiny. Soucasny pokles
produktu a rist miry inflace se znaci jako stagflace. V piipad¢ dlouhodobého a hlubokého

trvani recese byva tato faze oznaCovana jako krize nebo deprese (Bréak a kol., 2014)

Dno

Tato faze se oznacuje také jako sedlo. V této fazi se ekonomika nachazi pod hranici svych
produkénich schopnosti, nezaméstnanost se pohybuje na nejvyssi urovni, skuteény produkt
se drzi na svém minimu, redlny produkt se ocita pod potencidlnim produktem a firmy
usiluji o upoutani pozornosti zakaznikd s pomoci novych inovaci. Pozitivem je, Ze po této
fazi nasleduje oziveni hospodaiské Cinnosti. Lze fici, Ze se jednd o odrazovy mustek.
Firmy, které odolaly krizi, shani novou pracovni silu, poptavka se obnovuje, lidé maji
vyssi piijmy, tudiz se zvySuje i spotieba a ekonomika opét cili k fazi expanze (Jurecka,

2017).
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3.10 Pri¢iny a dopady finan¢ni krize a ji predchazejici vyvoj v USA

v letech 2007-2009

Svétova krize, takové oznaceni nese vyvoj svétové ekonomiky od zati roku 2008,
pficemz néktefi ekonomové do ni zahrnuji i americkou finan¢ni krizi z let 2007-2009.
Existuji ¢tyfi zékladni propojené problémy, ze kterych se sklada svétova krize. Prvnim
problémem jsou soukromé finance, druhym recese svétové ekonomiky, tfetim problémem
jsou vetejné¢ dluhové problémy, predevsim v zemich Evropské unie a poslednim
problémem je pomalejsi rust svétové ekonomiky od roku 2011. Mezi autory odborné
literatury neextistuje jednotna shoda pro nazev svétové krize (Stérbova, 2013).

Globalni finan¢ni krize na poc¢atku tohoto stoleti je povazovana za nejhorsi finan¢ni
krizi od Velké hospodaiské krize ze 30. let 20. stoleti, se kterou méla obdobné pfticiny,
ale také i prubéh (Shahrokhi, 2011).

3.10.1 Priciny finan¢ni krize

V poloviné roku 2007 se rozmohla v USA na nemovitostnim trhu nejistota,
kdy se vytvofila cenova bublina, ktera predchdzela financni krizi. Ceny americkych
nemovitosti vzrostly od zacatku roku 2000 do podzimu 2006 o vice nez 170 %.
Za zékladni pfic¢inu globalni finan¢ni krize je mozné povazovat vytvoieni a splasknuti
cenové bubliny na americkém nemovitostnim trhu. Splasknuti cenové bubliny je tézce
odhadnutelné, pfesto neni neptedvidatelné. Jedna se zpravidla o mechanismus, ktery spusti
hlubokou finan¢ni krizi z divodu prudkého poklesu hodnoty aktiv, jez ma vazné dopady
jak na majitele nemovitosti, tak i na poskytovatele finan¢nich zdroji. A praveé na prelomu
let 2006/2007 zacala cenova bublina splaskavat, jelikoz méné bonitni dluznici se dostali
pfi splaceni hypotecnich uvéri do znacnych problémi z diivodu rostoucich trokovych
sazeb. Banky zasahovaly pomoci zastav za nesplacené hypoteéni uUvéry, coz ptineslo
pokles na trhu nemovitosti v USA, ale také pokles téchto finan¢nich produktt (Musilek,
2008).

Miroslava Lungovd (2011) uvadi, Ze zdrojem financnich otfesti a nasledné¢ho
o zalezitost zptisobenou ¢i ovlivnénou vice nebo mnoha faktory.

Podle autora Aigingera (2009) lze pfi¢iny financni krize rozde¢lit do nékolika

kategorii:
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- kratkodobé spoustéci mechanismy — §lo o bezmyslenkové poskytovani hypotecnich
uvért bank, aniz by bylo zajiSténo, ze domacnosti budou schopny splacet. Za dalsi
kratkodobé spoustéci mechanismy se povazuje spojovani jednotlivych finan¢nich
nastrojii a pujcek, s tim spojeny pievod rizik na jiné subjekty a nasledny prode;;

- dlouhodobé priciny — jednalo se predevSim o dlouhodobé podcenovani rizik
a neustalou viru v samoregulaci. Pfehfivani ekonomiky zpiisobené snahou o vyssi
vynosy spojené s rizikovéjSimi investicemi. Dlouhodobé se zvySovala regulace
nepoctivych praktik na financ¢nich trzich. Bohuzel ani nepoctivym praktikdm
v ¢innostech ratingovych agentur nebylo vénovano dostate¢né pozornosti;

- makroekonomicka nerovnovaha — asijské zemé¢ a zemé produkujici ropu
disponovaly piebytkem uspor. V USA panoval trojnadsobny obchodni deficit.
Deficit obchodni, rozpoctovy a také tykajici se uspor. V roce 2002 doslo k oziveni
zasoby penéz, avSak nasledné nedochdzelo k dostatenému snizovani, coz také patii
mezi dal$i pficiny;

- nadhodnocené ocekdavani vynosit — doslo na spekulace bank, firem a spottebitelt;

- pritézujici faktory — jednim z pfitézujicich faktorti byla ménové a cenova bublina,
pfedevsim u cen surovin, ropy a potravin. A pravé prisun téchto komodit byl
i nedostacujici. Byly poskytovany pijcky, které byly nasledné prodavany;

- neadekvatni systéem odmén manazerti — problémem byly sliby bezrizikovych
investic od poradcti a nejvice atraktivni profesi se stala spekulace. Stadil
kratkodoby uspéch, aby manazefi dostavali nemalé bonusy;

- slaba koordinace — selhani pii hodnoceni rizik, nejen na strané¢ financnich
spole¢nosti, ale i na strané regulator a dohledu. Velkym problémem bylo celkové
podcenovani systémového rizika, at uz od Mezindrodniho ménového fondu,
Svétové banky, zemi G7° nebo jinych instituci ¢i spole¢nosti.

Petr Musilek (2008) jesté dodava, ze: ,,...mezi zdkladni priciny globdlni financni
krize patii: nemovitostni bublina, nadmeérna uverova expanze, nadmérna spekulace,
financni panika, selhani regulace a institucionalni nedokonalost globdlniho financniho

trhu.

3 Zemé& G7 — USA, Kanada, Francie, Némecko, Velké Britanie, Italie a Japonsko.
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3.10.2 Dopady finan¢ni krize

15. zafi je dnem, kdy si lidé ptipominaji zanik investicni banky Lehman Brothers,
kterd predznamenala nejvétsi financni krizi a nejhlubsi hospodarskou recesi od tficatych
let. Nejen ve Spojenych statech, ale i v dalSich zemich byly néklady na finan¢ni krize
a recesi obrovské. Dle Narodniho ufadu pro ekonomicky vyzkum v l1été roku 2009 zacalo
hospodaiské ozivéni, ovSem bylo slabé a nerovnomérné (Cassidy, 2018).

Finan¢ni krize pfinesla obrovsky dopad na redlnou ekonomiku a na zivotni
podminky béznych obyvatel. Naslednd recese snizila celosvétové HDP o 4 biliony
americkych dolard, v Evropé¢ znateln¢ poklesla primyslovd vyroba, Mezinarodni
organizace prace uvedla, ze pfes 61 miliont lidi pfislo o praci, Organizace pro vyzivu
a zemédelstvi OSN zaregistrovala nartst o vice jak 100 miliont lidi postizenych hladem.
Nejvice postizené zemé byly ty, kde bylo tfeba zasdhnout k finan¢ni zachrané bank. Zemée

musely pouzit nasilnych Gspornych opatfeni, které prenaSely na obcany (Ellmers, 2018).

3.10.3 Dopady krize v Evropé

Financéni a hospodatska krize postihla cely vyspély svét, ovSem kazdou zemi v jiné
mife a ani v Evropé tomu nebylo jinak. Zadna zemé& se nedokazala vyhnout poklesu
domaci poptavky a exportu, s ¢imz se poji propad ristu HDP. Ne vSechny ekonomiky byly
vyrazn¢ zasazeny, prikladem je Polsko. Naopak nékteré zemé zaznamenaly znacény
ekonomicky propad, mezi tyto zemé patii Irsko, Slovinsko, pobaltské zemé, severské
zemé, Italie, ale také velké zemé& Evropy jako je Némecko a Velka Britanie. Jsou
tu i piipady zemi, které musely zadat mezinarodni finanéni instituce o pomoc. Ceské
republika nebyla nikterak silné ovlivnéna. Ceské HDP nejvice ovlivnil ekonomicky pokles
v ostatnich zemi EU, pfedevSim sousedniho Némecka, jelikoz ¢eskd ekonomika je velmi
zavisla pravé na té némecké. Rist vefejného zadluzeni neni Zadnym piekvapivym jevem
viech zemi EU, oviem vkazdé pfichdzi vjiném tempu. V Recku doslo ke zni¢eni
az ¢tvrtiny ekonomiky v disledku snizeni vetejnych vydaji, ¢imz zemé ztratila 25 % svého
HDP. V obdobi po finan¢ni krizi v postizenych zemich se generace mladych lidi nazyva
,ztracenou generaci“. Mladi Rekové, Portugalci ¢ Spanélé byli nuceni opustit svou zemi

a hledat zamé&stnani v jinych zemich, ptevazne evropskych (Cupalova, 2009).
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3.10.4 Budouci krize

Nejvétsim problémem krizi jsou prvopocatecni priciny. V roce 2018, tedy pfiblizné
10 let po posledni finan¢ni krizi, dle Fiskdlniho monitoru MMF dosahoval celosvétovy
dluh vyse 164 bilion americkych dolar, coz potvrzuje, Ze ekonomika je zadluzena
jako nikdy ptedtim. Vetejny dluh vSech skupin zemi se kazdoro¢né zvySuje. Za jeden
dilezity fakt lze povazovat to, ze jakmile se bankam pfitizi, dostanou se do nesnazi. Poté
se jim dostava finanéni pomoci od stat, avSak tento fakt je mozno povazovat pravé za
jednu z hlavnich pficin toho, ze ve financnim systému od posledni finan¢ni krize nenastala
7adna vyraznd zména nebo jakdkoli transformace. Doposud neexistuje zddny mechanismus
feSeni zadluzenosti, ktery by dokazal v tézkych chvilich redukovat zadluzenost ekonomik
nebo fesit dluhové krize adekvatnim zptisobem (Ellmers, 2018).

V dnesni dobé je potieba zasadhnout v rozvojovych zemich. V Argentiné a Turecku
se hrouti doméci ména, coz zplisobily soukromé spolecnosti bank, které v téchto zemich
uzaviely spousty uverd v cizich ménéch a v dnesni dobé€ z nich zahrani¢ni investofi stahuji
své prostiedky. Je tfeba nalézt néjaké schliidné feSeni této situace, nalézt jistd mezinarodni
feSeni jako napiiklad regulace pohybu kapitali nebo zavést limity zadluzenosti v cizich
meénach. Svét financi by se mél zménit, co nejdiive, jinak mize svét ocekavat dalsi krizi

(Ellmers, 2018).

3.11 Hlavni makroekonomické ukazatele

3.11.1 Hruby domaci produkt

vvvvv

Hruby domdci produkt patii k nejdilezitéjsim, nejvyznamnéjSim a také
nejsledovanéj§im makroekonomickym ukazatelim, ktery udéva soucet hrubé ptidané
hodnoty a ¢istych dani z vyrobkii (Tuleja a kol., 2012). Tento makroekonomicky ukazatel
udava vykonnost ekonomiky daného statu. Hruby doméci produkt vyjadiuje celkovou
findlni hodnotu statkli a sluzeb vytvorenych béhem urcitého ¢asového obdobi pomoci
vyrobnich faktori na uzemi daného stitu. U hrubého ddméciho produktu nezdlezi,
jestli jsou findlni produkce vytvofeny rezidenty nebo nerezidenty. Existuji tfi metody,
kterymi lze hruby domaci produkt vypocitat: vyrobni, vydajova a diichodova. V ptipadé
uréovani vykonnosti ekonomiky stitu v mezinarodnich srovnani je obvyklé pouzit

ukazatele jako je HDP na obyvatele ¢i tempo rtistu HDP (Br¢ak a kol., 2014).
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Hruby domaci produkt je hodnotou produkce ekonomiky. V situaci, kdy nedochazi
k nartistu sledované ekonomiky, mize dochézet k rstu hrubého domaciho produktu. Rust
hrubého domaciho produktu nastdva v situacich pti zvySovani produkce vyrobku a sluzeb
zahrnutych v HDP. Z divodu jasnéj$iho rozpoznani pfi¢in zmén HDP se rozliSuje
ekonomickd teorie a narodni statistika mezi nomindlnim a redlnym hrubym domacim
produktem (Tuleja a kol., 2012).

Nomindalni hruby domaci produkt je vypocitavan v béznych nebo trznich cenéch,
coz jsou ceny, které prevladaji na trhu v dobé, za kterou je HDP pocitan. Z ekonomického
svéta je zndmo, ze ceny se neustdle méni, coz je ztizenim pro vypovidajici schopnost
nominalnich makroekonomickych agregatli. Zmény cen neumoziuji seridzni mezicasové
srovnavani, nicméné nominalni agregaty hraji dalezitou roli a maji sviij vyznam (Jurecka,
2017).

Mezi nejsledovanéjsi ukazatele vystupu patti redlny hruby domaci produkt,
jelikoz predstavuje skute¢nou produkei v ekonomice. Redlny HDP je méfen ve stalych
nebo také konstantnich cenach (Tuleja a kol., 2012). Tyto ceny jsou jiz uvadény beze zmén
a jsou za obdobi, které se stanovi jako vychozi. Z velikosti redlnych produktli je mozno
odvozovat ekonomicky rist ¢i pokles. Realné HDP je také mozno definovat

jako nominalni HDP oc¢istény od inflacnich vliva (Jurecka, 2017).

3.11.2 Parita kupni sily

Zakladnim ukazatelem pii mezindrodnim srovnani ekonomické urovné jednotlivych
zemi je hruby domaci produkt na obyvatele v béznych paritach kupni sily. Parita kupni sily
(Purchasing Power Parity) je uméle vytvofena ménova jednotka. Aby bylo mozné
porovnavat ekonomickou troven jednotlivych stath ¢i uskupeni zemi, je nutné prevést
HDP v narodnich ménach na mezinarodné srovnatelnou jednotku. K tomuto ucelu slouzi
pravé parita kupni sily. Jedna se v podstaté o pomér cen v narodnich ménéach za stejné
vyrobky a sluzby v riznych zemich (Vintrova, 2010).

V ramci zemi EU je parita kupni sily vyjadfovdna na zakladé¢ primérné cenové
hladiny momentaln¢ vSech 28 zemi EU. Tzv. parita kupniho standardu (Purchasing Power
Standard), takto se nazyva jednotka kupni sily odvozena z priméru cen v eurech. Jedna se
opé€t o uméle vytvorenou jednotku, kterd se pouziva pti mezinarodnim srovnani k vyjadreni

objemu ekonomickych souhrnnych ukazatelt, coz pfispiva k vyrovnani rozdili mezi
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kupnimi silami jednotek narodnich mén clenskych zemi Evropské unie. Jedna PPS

predstavuje primérnou kupni silu jednoho eura v rdmci EU (Vintrova, 2010).

3.11.3 Inflace

Termin inflace vzbuzuje v oblasti ekonomie nadmérného zijmu spojovany
s negativnimi emocemi. Inflace je definovéna jako vzestup cenové hladiny, coz dava
najevo poklesem kupni sily penéz. Z definice vyplyva, ze Gcelem neni rozumét ristu cen
jednotlivych druhi vyrobkli nebo sluzeb, nybrz rGstu obecné cenové hladiny. Jedna
se 0 vzestup primérné cenové hladiny urovné narodniho hospodaristvi. Inflace je ve své
podstaté penéznim jevem. Tento jev je vyvolan tim, ze mnozstvi penéz v ekonomice roste
rychleji nez realny produkt (Pavelka, 2007).

Dle toho, jestli inflace vychdzi ze strany nabidky nebo poptavky, dle rychlosti
inflace a dle povahy infla¢nich podnéti se diverzifikuje ne¢kolik typa inflace. Jak uvadi
Vaclav Jurecka (2017), inflaci je mozné rozdélit podle rychlosti na plizivou, padivou
a hyperinflaci.

Pliziva (mirnd) inflace probiha del§i obdobi relativné mirnym a celkem stabilnim
tempem. Tato inflace dosahuje hodnoty do 10 %, tudiz ji lze povazovat za nizkou. Jedna
se o inflaci, kterd maze podporovat hospodaisky rust (Pavelka, 2007).

Padivou inflace 1ze charakterizovat jako rychlou inflaci, kterd dosahuje od 10 %
do 1000 %. Padiva inflace poskozuje fungovani hospodarstvi. Dusledkem této inflace
je klesajici kupni sila penéz, pricemz ekonomické subjekty se snazi drzet minimum penéz
ainflace je neodmyslitelnou soucéasti kalkulaci pfi uzavirdni obchodnich smluv.
Jestlize dochazi k vy$§imu tempu inflace, miize dochazet k ut€ku od domaci mény (Tuleja
a kol., 2012).

Hyperinflace ptedstavuje extrémni pfipad inflace, kdy ceny rostou o tisice
az miliony procent rocné (Jurecka, 2017). Neexistuje jakykoli vztah mezi tempem ristu
cen a rustu produktu. Hyperinflace zpisobuje situaci, kdy penize ptestavaji plnit svou
funkci, neni moznost provadét kalkulace a penézni sména se vraci stale vice ke své
naturdlni formé¢. Je to stav, kdy dochazi k rozvratu ekonomiky (Tuleja a kol., 2012).

Pomoci cenovych indext se méfi inflace. Mezi nejpouzivanéjsi indexy patii index
spotiebitelskych cen a implicitni cenovy deflator. Autor Jurecka (2017) uvadi k témto

dvéma nejpouzivanéjsim indextim i cenovy index.
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Index spotrebitelskych cen (CPI) patii mezi nejpouzivanéjsi métitko cenové hladiny
a odrazi velikost zmény cen vyrobkl a sluzeb na vydaje spotfebiteld. Principem méteni
vyvoje cenové hladiny pomoci indexu CPI je srovnavani ndkladii na nékup typického
spotiebniho koSe vyrobki a sluzeb za dvé srovnatelna obdobi (Jurecka, 2017).

Implicitni cenovy deflator (IPD) predstavuje podil nomindlniho HDP v béznych
cenach (v Citateli) a redlného HDP ve stalych cendch (ve jmenovateli). Pomoci tohoto
indexu lze zjistit, jak se zvysila cenova hladina oproti pfedchozimu roku (Tuleja a kol.,
2012).

Méné pouzivanym indexem je cenovy index vyrobcu (PPI), ktery slouzi predevsim
k predpovidani inflace. Zpisob vypoctu PPI je dosti podobny vypocétu CPI. Rozdil spociva
v kosich reprezentanttl, jelikoz u PPI obsahuji kose statky produktivni jako jsou napiiklad

suroviny, energie nebo prace (Jurecka, 2017).

3.11.4 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost, popiipadé zaméstnanost, obyvatelstva je jednim z hlavnich
socialné-ekonomickych problémi moderni spolecnosti. Tyto ukazatele zaznamenavaji
vyvoj na trhu prace. Po produkci patii zaméstnanost k jedném z nejsledovangjsich
makroekonomickych ukazatela (Tuleja a kol., 2012).

Mira nezaméstnanosti vyjadiuje procentalni podil nezaméstnanych ku ekonomicky
aktivnimu obyvatelstvu, coz je ta Cast populace, do které spadaji jak zaméstnani,
tak i nezaméstnani 1lidé. Nezaméstnani lidé jsou taci, ktefi nemaji zaméstnani,
ovSem aktivné jej hledaji, pficemz jsou evidovani na ufadé¢ prace. Na obyvatelstvo
v produktivnim véku se vztahuje nezaméstnanost, jedna se o lidi s ukon¢enou povinnou
Skolni dochazkou a lidi, ktefi odchazeji do penze. Do skupiny ekonomicky nekativnich
se fadi studenti ¢i zdravotné handicapovani lidé, lidé v domacnosti pecujici o malé déti a
dalsi (Jurecka, 2017).

V ekonomice je nejen mira nezaméstnanosti dilezita, ovsem nesmi se opomenout
jeji samotnd struktura, a to zejména z hlediska délky trvani, regionalniho rozlozeni
¢idopadu na jednotlivé skupiny obyvatelstva. Dle Vaclava Jurecky (2017) lze
nezaméstnanost rozd¢lit dle struktury na kratkodobou a dlouhodobou.

Nezaméstnanost trvajici nékolik tydni neznamend zadny zavazny problém,

ptesto itento typ kratké nezaméstnanosti piinasi ekonomickou a psychologickou zatéz.
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Jedna se o nevyhnutelny vyvoj proménlivé ekonomiky. Ve chvili, kdy nezaméstnanost trva
déle nez rok, jedna se jiz o zdvazny problém. Objevuji se negativni faktory pusobici
nepiiznivé na nezaméestnané osoby a nejblizsi okoli (Jurecka, 2017).

Clenéni nezaméstnanosti podle pii¢in a projevii je mozno rozélenit dle autorky
Dvotakové (2012) na:

- frikéni,

- strukturalni,

- cyklicka (konjunkturalni),
- sezonni.

Frikcni nezaméstnanost je spojena s pohybem lidi z jednoho regionu do jiného
avznikd tedy puasobenim zivotniho cyklu obyvatelstva. Tento typ nezaméstnanosti
je spojovan s osobami, které hledaji prvni zaméstnani po ukonceni Skolniho vzdé€lani,
které hledaji 1épe vyhovujici misto nebo které nasleduji svého partnera do jiného mista
bydlisté. Zpravidla se jedna o nezaméstnanost kratkodobého charakteru s nikterak velkymi
nasledky (Jurecka, 2017).

Za vpti¢inu strukturalni nezaméstnanosti je povazovan nesoulad nabizené
a poptavané prace. Problémem je, ze 1lidé nemohou sehnat volnd mista ve svém oboru.
Zména struktury ekonomiky nebo technicky pokrok, i to jsou divody, které pfispivaji
tendenci v ekonomice pretrvavat dlouhou dobu (Dvorakova a kol., 2012).

Dle autora Jurecky (2017) postihuje cyklicka nezaméstnanost celou ekonomiku,
pricemz se ve fazi recese obvykle zvySuje, naopak ve fazi expanze snizuje. Délka trvani
je variabilni a je zavisla na délce aktualniho ekonomického cyklu. Pfic¢inou je cyklicky
pohyb ekonomiky.

Poslednim typem nezaméstnanosti je nezaméstnanost sezonni. Tato nezaméstnanost
se projevuje vykyvy v priabéhu roku, vétsinou z diivodu stiidani ro¢niho obdobi. Sezénni
nezaméstnanost ma hlavni roli zvlasté v zemich, ve kterych dominuje odvétvi oznacované

jako turisticky prumysl (Jurecka, 2017).

3.11.5 Zahrani¢ni obchod

Zahrani¢ni obchod pfedstavuje jednu znejstarSich a nejrozsifenéjSich forem

vn¢jSich hospodaiskych vztahii, propojeni ekonomik a obchodu pies hranice statu
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¢i ekonomického celku. Zahrani¢ni obchod propojuje vnitini hospodafstvi zemi a svétové
ekonomiky, ¢imz uskuteciiuje funkce v procesu rozvoje vyrobnich sil a mezinarodni délby
prace. Ve vétsSin€ zemi svéta hraje zahrani¢ni obchod nemalou roli, ovS§em mira zavislosti
na zahrani¢énim obchod¢ neni vSude stejnd. Rozsah zapojeni domaci ekonomiky zavisi
na mife otevienosti ekonomiky, velikosti a ekonomické vyspélosti zemé. Mezi predméty
zahrani¢niho obchodu patii nejen zbozi a sluzby, nybrz také prava dusevniho vlastnictvi.
Existuji dvé stranky zahrani¢niho obchodu: export (vyvoz) a import (dovoz) (Fojtikova,

2009).

Export (vyvoz)

Autor Brcéak (2014) uvadi, ze export neboli vyvoz doméci zemé je vyvozem zbozi
asluzeb ze zemé¢ do zahrani¢i. Export je veli¢ina, kterou lze povazovat za autonomni
na domacim produktu a méni se nezavisle na diichodu v daném staté.

Existuji dvé zédkladni formy vyvozu, a to primy a neprimy. Ptimy vyvoz funguje
tak, Ze neni zapojen zadny prostfednik obchodu. Zapojeny jsou dva subjekty,
pricemz tuzemsky vyrobce prodava své zbozi ptimo obchodnikovi a pouziva se nejcasteji
u finanén¢ naroéné¢jSich obchodii. U neptimého vyvozu plati, Ze tuzemsky vyrobce prodava
své zbozi tuzemskému obchodnikovi, ktery dale zbozi proddva do zahrani¢i. Tato forma
vyvozu se pouZiva u spotiebniho zbozi (Strach, 2009).

Vyvoz dané zemé je ovliviiovdn mnoha faktory, mezi které se fadi: zahrani¢ni
diichod, pomér cenové hladiny k zahrani¢i, nomindlni ménovy kurz, vladni podpory,
reistrikce nebo spotiebitelské reference (Soukup, 2009).

Vyvoz je ovliviiovan velikosti zahrani¢niho diichodu tim zplisobem, Ze jakmile
dochazi k ristu zahrani¢niho obchodu, zahrani¢ni poptdvka po doméci produkci roste
a vyvozy domadci zemé rostou. V opacném piipad¢, tedy snizeni zahrani¢niho diichodu,
snizuje vyvoz domaci zemé€. I pomér cenovych hladin ovliviiuje vyvozy zemi,
a to v pfipdadé, paklize domaci cenova hladina je niz§i nez zahrani¢ni nebo se domaci
cenova hladina relativné rychlym tempem snizuje vzhledem k zahrani¢ni cenové hlading.
Poté jsou domadci statky levnéjsi a dochazi k navySeni vyvozu. V opacném piipade jsou
domaci statky drazs$i a dochazi ke snizovani vyvozu. Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje
vyvoz je nominalni ménovy kurz. Rist nominalniho ménového kurzu znamena devalvaci

doméci meény, coz pfinasi zlevnéni domaciho zbozi a sluzeb a navySeni vyvozu.
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Naopak revalvace doméaci mény znamena pokles nomindlniho ménového kurzu,

coz ptinasi zdrazovani domacich statkd a vyvolava pokles vyvozu (Soukup, 2009).

Import (dovoz)

Josef Brcak (2014) dale uvadi, ze import neboli dovoz je zavisly na dichodech
domacnosti zemi, do kterych je dovazeno. Jedna se piimo o diichody disponibilni, coz jsou
dichody, se kterymi domacnosti nakladaji libovolng¢.

Dovoz se déli na dva druhy, a to na primy a neprimy. Ptimé obchodni vztahy mezi
zahrani¢nimi vyrobci a domdcimi spotiebiteli bez dalsich jakykoli obchodnich mezi¢lankt
predstavuje ptimy export. U nepiimého dovozu domaci importér nakupuje v zahrani¢nich
zemich suroviny pro domaciho vyrobce. Stejné jako vyvoz, tak i dovoz je ovliviiovan
mnoha faktory jako je napfiklad Groven domaciho produktu, pomér cenovych hladin,
ménovy kurz, obchodni omezeni nebo preference spotiebitelii (Soukup, 2009).

V ptipadé zvyseni (snizeni) domaci hladiny ve vztahu k zahrani¢ni cenové hlading,
nastava situace, kdy domadci statky jsou drazsi (levnéjsi) a tim padem dovoz roste (klesa).
Dovoz ovliviiuje také devalvace a depreciace. Devalvace znamena zvysSeni ménového
kurzu, coz zpusobuje drazsi zahrani¢ni zbozi a vede k poklesu dovozu. Domaci subjekty
v této situaci davaji do poptredi domadci statky. U revalvace je tomu naopak (Soukup,

2009).

3.11.6 Platebni bilance

Autor Klima (2006) definuje platebni bilanci jako: ,,...statisticky ucetni zaznam,
sestaveny podle pravidel podvojného ucetnictvi, ktery sumarizuje vSechny ekonomické
transakce mezi subjekty domaci zemé a subjekty ostatnich zemi behem daného casového
obdobi. “

V dnesni dobé, kdy dochazi ke stale vétsi propojenosti svétové ekonomiky, staty
sleduji a zaznamenavaji si mezinarodni toky do vykazu, ktery se nazyva platebni bilance.
Tyto zaznamy pomahaji pii predikcich budouciho vyvoje ménovych kurzti a zaroven
pro volbu hospodaiské politiky, jelikoz vSechny tyto toky jsou ovliviiujicimi prvky vSech

zasadnich ekonomickych ukazatelti (Jurecka, 2017).
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Platebni bilanci Ize rozli$it na dva druhy:

- trzni platebni bilance — predstavuje bézny a neptferusovany vztah dvou platebnich
trhi, jez vedou dovnitf a ven ze zemg;

- ucetni platebni bilance — je statistickym vykazem obsahujici zahrani¢ni transakce
dané zemé béhem urcitého obdobi, jez je realizovan podvojnym ucetnim zdznamem
(Jirankova a kol., 2010).

V ramci vertikalni struktury platebni bilance se rozliSuji polozky kreditni a polozky
debetni. Kreditni polozky jsou zaznamem pro pfiliv aktiv do ekonomiky. Jedna
se napiiklad o export doméciho zbozi, sluzeb nebo pokles zahrani¢nich aktiv. Polozky
debetni zaznamenavaji odliv do okolniho svéta. Platebni bilanci zlepSuje pravé piirtistek
na kreditnich polozkach, v ptipad¢ ptirGstku na debetnich polozkach dochazi ke zhorSeni
platebni bilance (Jurecka, 2017).

V ramci horizontalni struktury platebni bilance se dle autorG Tuleji, Nezvala
a Majerové (2012) nachézeji nasledujici polozky:

Bezny ucet — jednd se o ucet, ktery zachycuje toky zbozi, sluzeb, vynosi a bézné
jednostranné transfery. Bézny tcet se sklada jeste z nékolika poducta:

- obchodni bilance — do té se fadi pohyb zbozi a vécnych transferti ze zemé do zem¢;

- bilance sluzebni — zahrnuje pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu
a dalSich obchodnich ¢i neobchodnich sluzeb;

- bilance vynosi — zachycuje vynosy a odvody spojené s uroky, dividendami
a pracovnimi piijmy;

- bézné pievody — zahrnuji jednostranné transfery jako dary, vyzivné, piispévky
a dalsi (Jirankova a kol., 2010).

Kapitalovy ucet — zachycuje kapitdlové transfery, které souviseji s migraci obyvatel,
promijenim dluht, vlastnickymi pravy k investicnim grantim, s pfevody nefinan¢nich
nevyrobenych aktiv (ptida, patenty, licence).

Financni ucet — tvoii prevody spojené se vznikem, zménou nebo zanikem vlastnich
finan¢nich aktiv a pasiv centrdlni emisni bankou, obchodnimi bankami, vladou a jinymi

sektory vuci zahranici (Tuleja a kol., 2012).
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Obdobné¢ jako bézny ucet, tak i cet financni je tvofen nekolika poducty, na nichz jsou

zachyceny:

- pfimé investice — zachycuji pfimé domadci investice v zahrani¢i a zaroven
zahrani¢ni pfimé investice v domdci ekonomice. Jsou to investice, které zakladaji
stanovenou miru kontroly a fizeni podniku;

- portfoliové investice — jsou investice (napf. cenné papiry), které jiz nespadaji
do kategorie pfimych investic;

- finan¢ni derivaty — jsou napiiklad forwardy?, futures® nebo opce;

- ostatni investice — jednd o se pfijimani a poskytovani uvérd statniho sektoru
(Jirankova a kol., 2010).

Chyby a opomenuti, kurzové rozdily — tato polozka ptedstavuje saldo tokl, jez nebylo
mozno na vyse uvedenych uctech identifikovat. Zde se nachazeji veskeré nepiesnosti.

Zména devizovych rezerv — je Uc¢tem, na kterém je zachycen pohyb urcitych likvidnich
zahrani¢nich aktiv centralni emisni banky, které mtize tato instituce pouzit k financovani

a regulovani nerovnovahy platebni bilance (Tuleja a kol., 2012).

3.11.7 Zahrani¢ni zadluZenost

Zahrani¢ni zadluZenost je dalSim vyznamnym makroekonomickym ukazatelem,
ktery je uzce spojen s vnéj$i ekonomickou rovnovahou. Zahrani¢ni zadluzenost je
definovana jako celkovd hodnota Cerpanych a k pevné stanovenému datu nesplacenych
finan¢nich castek, ovSem do jeji hodnoty se nezapocitavaji majetkové investice (Jurecka,
2017).

Vnéjsi zadluzenost Ize dle autorti Tuleji, Nezvala a Majerové (2012) rozd¢lit na:

- hrubd zahranicni zadluzenost — tato zadluzenost piedstavuje celkovou hodnotu

finan¢nich pasiv ve vztahu k zahranici;

4 Forward — je pojem pro mimoburzovni finanéni kontrakt uzavieny mezi dvéma subjekty o budoucim
nakupu aktiv kupujicim v pfedem dohodnutém terminu a za pfedem dohodnutou cenu (Sutcliffe, 2006).

5 Futures — jedna se o kontrakt, ve kterém se smluvni strany zavazuji, Ze koupi nebo prodaji podkladové
aktivum v urcity den, v urcitém mnozstvi, v pfislusné kvalité, za pfedem dohodnutou cenu a dohodnutém
Case (Sutcliffe, 20006).
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- cista zahranicni zadluZenost — tuto hodnotu lze ziskat poté, co se od hrubé
zahrani¢ni zadluzenosti odectou veskeré pohledavky tuzemskych ekonomickych
subjektl v zahranici.

Samotna absolutni vySe zahrani¢niho dluhu nema nikterak vysoce vypovidajici
schopnost, z toho diivodu se vyuzivaji pomérové ukazatele:

- vySe zahrani¢niho dluhu na obyvatele,

- podil zahrani¢ni zadluZenosti na HDP,

- podil zahrani¢niho dluhu na obyvatele na hodnoté exportu na jednoho obyvatele

(Tuleja a kol., 2012).

3.12 Visegradska skupina

Visegradska skupina, téz nazyvana jako Visegradska Ctytka nebo V4, je spojenectvi
Styf demokratickych statd ve stiedni Evropé, mezi které patii — Ceska republika,
Madarsko, Polsko a Slovensko (Novotny a kol., 2017). Ackoli jsou zemé Visegradské
skupiny rozdilné, ptesto lze nalézt vzajemnou shodu v nékterych spolecnych zajmech.
Hlavnim podnétem ke vzniku této skupiny bylo odstranit pozistatky komunistického
rezimu, stat se stabilnimi zemémi sméfujicich na zépad, stat se oblasti, kde panuje
demokracie, prosperita a hospodatskych rist (Sauer a kol., 2013).

Existuje fada divodu, pro¢ by tyto zemé mély spolupracovat. At uz je to spolecna
historie, geografickd poloha, tradice anebo koordinace postupu a rozhodovani
vici Evropské unii. Charakter a vyznam tohoto uskupeni se postupem ¢asu ménil a méni,
uz to neni pouze o vzajemné integraci (Visegrad Fund, 2019). Na ptivodni diivody vedouci
ke spolupraci je mozné nahlednout z mnoha hledisek. Jednalo se o diivody vnitropolické,
zahrani¢né-politické, bezpecnostni, ale také diivody hospodaiské (Sauer a kol., 2013).

Vznik Visegradské skupiny byl nesporné prvnim pokusem o vytvoteni spolupracujici
struktury v postkomunistickém bloku po roce 1989, ktera mela jakysi potencidl
spolupracovat v oblastech vysoké politiky jako je zahranicni politika a vnéjsi otazky
bezpecnosti. Pravé spoluprace je nepostradatelnym predpokladem, jestlize se zemé
Dne 15. tinora 1991 podepsal Véaclav Havel, Jozef Antall a Lech Watesa Slavnostni
prohlaseni o navazujici spole¢né Deklaraci o spolupraci Ceské a Slovenské federativni

republiky, Polské republiky a Madarské republiky na cesté za evropskou integraci.
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Pivodni oznaGeni bylo tedy Visegradska trojka, jelikoz Ceskd republika a Slovensko
tvofily jeden stat (Lukasek, 2010). VySe zminéna Deklarace zroku 1991 obsahovala

nékolik cili, které si zemé vytycily. Jednalo se o cile, které jsou vyobrazeny v tabulce €. 3.

Tabulka 3: StéZejni cile zemi Visegradské trojky dle Deklarace
»- V plném smyslu obnoveni statni suverenity, demokracie a svobody;

- likvidace vSech existujicich spolecenskych, ekonomickych a duchovnich pozistatki
totalitniho systému;

- vybudovani parlamentni demokracie, moderniho pravniho statu, dodrzovani lidskych
prav a zakladnich svobod;

- vytvofeni moderniho trzniho hospodarstvi;

- plné zapojeni do evropského politického, hospodarského, bezpecnostniho a pravniho
systému.

Zdroj: Deklarace o spolupraci Ceské a Slovenské Federativni Republiky, Polské republiky a Madarské
republiky na cesté evropské integrace 1991.

Vyznamnym rysem Visegradské skupiny je ptistup ke spolupraci, ktery je
neinstitucionalni, coz znamena, ze Visegradska skupina neni institucionalizovanou
organizaci. Jedine¢na forma vladni spolupréce je zalozena na bazi konzultaci, kdy dochazi
k pravidelnym setkdnim ptedstaviteldi zemi V4 na rGznych urovnich, at’ uz se jedna
o setkdni prezidentii, ptfedsedi vlad nebo expertnich konzultaci. Jednou ro¢né se kona
oficidlni summit premiéri, v mezidobi vykonavd vzdy jedna ze zemi ptredsednickou
funkci. Zemé& V4 patii mezi desitku statl, které v kvétnu roku 2004 pftistoupily a staly
se Cleny Evropské unie, tehdy se jednalo o prvni vinu rozsifeni EU o vychodni staty
Evropy. Ekonomicka integrace podnitila hospodarsky rist spolecné s ¢asti hospodarského
cyklu. VSechny zem¢ také vstoupily do Severoatlantické aliance. Jedinym c¢lenem
eurozony z tohoto uskupeni je Slovensko, které v roce 2009 piijalo euro jako svou ménu.
Ostatni ¢lenové V4 doposud euro nemaji a ani neni znam termin pfijeti této mény (Sauer
a kol., 2013).

Jedinou pevnou organiza¢ni strukturou je od roku 2000 Mezindarodni visegradsky
fond (International Visegrad Fund), jehoz poslanim je podporovat blizsi spolupraci a vést
k posilovani vazeb mezi lidmi v regionu. Fond poskytuje finanéni podporu na ¢innosti
tykajici se podpory a rozvoje kulturni spoluprace, vyzkumu a spoluprace v oblasti
vzdélani, podpory a rozvoje mezi mladymi lidmi, vymény mladeze, pteshrani¢ni
spoluprace nebo podpory turismu. Mimo jiné fond také poskytuje stipendia pro studenty

a umélce. V poslednich obdobich se zvysil pocet grantli podporujici aktivity v zemich,
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které nepatii do oblasti Visegradu. Jednd se o oblasti zapadniho Balkdnu a Vychodniho

partnerstvi. Neustale ptibyva programi, které spolupracuji i se zemémi jako je Tchaj-wan,

Némecko, USA, Japonsko, Holandsko nebo Severské zemé (Visegrad Fund, 2019).
Visegradskd skupina neni homogenni skupinou. A proto také slavné evropské

prohlasent ,, Jednota v rozmanitosti “ je pro zemé V4 velmi ptihodna (Sauer a kol., 2013).
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Vlastni prace

Vlastni cast prace je rozdélena do Ctyt ¢asti. Kazda z Casti prace se vénuje predevsim
zemim V4 béhem let 2004-2008. Nejvétsiho diraz je kladeno na obdobi mezi lety
2008-2014, tedy dle metodiky ohranicené¢ obdobi finan¢ni krize. Prvni ¢ast se vénuje
vyvoji a analyze hlavnich makroekonomickych ukazateld, které byly rozebrany
v teoretické Casti prace. Druha ¢ast se tyka fiskalnich néstrojii vybranych zemi. Tteti ¢ast
se vénuje monetarnim nastrojim a centralnim bankdm v zemich V4. V posledni, ¢tvrté
¢asti, je ekonometricky model, jehoz cilem je zjistit, jaké determinanty nejvice ovliviiuji
vysi relativniho vefejného dluhu. Pficemz tento model obsahuje vybrané ukazatele z vyse
jmenovanych tfi ¢asti, které jsou néasledné porovnavany. Zaroven se tato ¢ast zamétuje
na hodnoceni pribéhu financni krize v zemich V4 a pfipravenosti zemi na dal$si moznou

hospodaiskou krizi.

4.1 Ceska republika

Prvni vybranou zemi ze skupiny V4 je Ceska republika, kterd patii
mezi postkomunistické zemé dosahujici stabilni a prosperujici ekonomiky. Tato zemé
predstavuje malou otevienou ekonomiku spoleén€ s obstojnou dynamikou rustu,
jez se vyznatuje rovnovdhou jak wvnitini, vn&jsi, tak i finanéni. Ceska republika
zaznamenala od vstupu do Evropské unie v roce 2004 zna¢ny hospodaisky rist a vyrazné
se priblizila priméru EU, piesto tento posun a rozvoj brzdi nevyfeSené strukturalni
nedostatky a je zapotiebi posileni strukturalnich reforem. Ceska republika se fadi
mezi zemi, kterda hodnoti Evropskou unii negativn¢ a vidi ji spiSe jako nepfitele,
1 kdyz od vstupu do tohoto spoleCenstvi statli se této zemi pomérné dobie dafi. Problémem
této zem¢ stfedni Evropy je silnd zavislost na exportu a piimych zahrani¢nich investicich,
jez je typické pro malou otevienou ekonomiku. Ceskd republika je zavisla
na hospodaiském rozvoji svych hlavnich obchodnich partnerd, mezi které patii Némecko,
Francie nebo Velka Britanie. Co se ty¢e otazky brexitu®, ekonomicky dopad na Ceskou
republiku by mél byt dle odborniki minimdalni, pfestoze Velkd Britanie patii
mezi vjznamné obchodni partnery CR. Mimo jiné se v prvni poloviné roku 2009

uskutecnilo prvni Ceské ptfedsednictvi v Radé EU. Hlavnim tématem byla pfedevSim

¢ Brexit — znaceni pro proces ukondeni ¢lenstvi Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
v Evropskeé unii.
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hospodaiska a plynova krize, ale také bylo poukazano na konflikty v Ceské politice
(Castulikova, 2020).
4.2 Makroekonomicky vyvoj Ceské republiky

4.2.1 Hruby domaci produkt

Vyvoj ukazatele hrubého domaci produktu v Ceské republice piedstavuje
nasledujici graf €. 1.
Graf 1: Vyvoj zmény HDP Ceské republiky a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

V letech 2004-2006 byl hlavnim faktorem nadmérného a mimotadného rastu
hrubého domaciho produktu ptispévek bilance zahrani¢niho obchodu. Dynamika HDP byla
a zustava v ramci EU nadprimérna, k tomu piispiva predevsim souhra investi¢nich aktivit
a rostouci spoteby. V roce 2004 piedstavoval hruby domaci produkt na obyvatele v Ceské
republice 78 % unijniho priméru, pficemz lépe na tom byly znovych c¢lenskych zemi
jen Kypr, Malta a Slovinsko (Zabojnikova, 2019). Mezi roky 2004-2007 dosahoval
pramérny mezirocni rast HDP hodnoty 6 %, primér EU 2,8 % a nejvyssi primérna
hodnota HDP pattila Slovensku s 7,8 %. V roce 2006 Ceské republika poprvé v historii
zacala intenzivnéji Cerpat investi¢nich dotaci a HDP se dostalo na vrchol.

V druhé poloviné roku 2008 zasahla globalni finan¢ni krize Némecko a jesté téhoz
roku na podzim se krize projevila v Ceské republice. V roce 2009 doslo k propadu Geské

ekonomiky a hodnota HDP dosahovala - 4,8 %. V obdobi let 2008—2014 dosahl primérny
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hruby domaci produkt hodnoty 0,5 % a meziro¢ni tempo EU dosahovalo hodnoty 0,3 %.
Na ceskou ekonomiku mél na pocatku krize negativni vliv pfedevSim pokles zahrani¢ni
poptavky. Negativni vliv méla i fiskdln¢€ restriktivni politika spole¢né se snizenim
zadluzeni soukromého sektoru a spotieby (CNB, 2009). Po roce 2009 nastalo kratké
oziveni, které netrvalo pfili§ dlouho. HDP vykazovalo mirného rlstu, pfesto podniky
nemély dostatek ¢asu na vzpamatovani a nasledoval dal$i pad do recese. V roce 2012
se ekonomika propadla o 1 %. Negativni disledky z krize roku 2009 se projevily a Ceské
republika byla znovu v obdobi 5-ti let v recesi. Meziroénim propadem se CR dostala
na 8. nejhorsi misto ze vSech clenskych zemi EU. V roce 2012 ztratila cela sedmadvacitka
pouze priblizné€ ctyfi desetiny procenta. NejvysSiho ristu HDP dosahovalo Lotyssko
a oproti ¢eskému propadu stal v té dob¢ slovensky rist. Pfi¢inou této recese byla dluhova
krize eurozoény. V Ceské republice panovaly obavy doméacnosti a vlady z nadmérmého
zadluzeni a diky témto obavam doslo k poklesu domaci poptavky. Obdobi let 2009—2013
lze nazyvat efektem ,,dvojitého vé*, neboli dvou po sobé jdoucich recesi vzhledem ke tvaru
kiivky (CNB, 2013). Na konci roku 2013 doslo k oZiveni eské ekonomiky a pokragovalo
v roce 2014, kdy hrub4 ptidana hodnota vzrostla o 2,2 %. Nejvétsi zasluhu na zvySeni HDP
pfinesl zpracovatelsky primysl orientujici se na zahrani¢ni poptavku, rist hrubého kapitalu
a také vSechny hlavni slozky domaci poptavky kromé zmény zasob. Udaje za rok 2014
potvrdily, Ze obdobi dvouleté recese je jiz v Ceské republice minulosti.

Rist ekonomiky dale pokraCoval a vroce 2015 narostl jeji vykon nejrychleji
zaposlednich osm let. V nasledujicim roce doSlo knepatrnému zpomaleni,
kdy hospodarsky rast byl podporovan zahrani¢nim obchodem s plsobenim zvySujici
se exportni vykonnosti, av§ak doslo k poklesu investic spolufinancovanych z fondi EU.
V roce 2017 vedla opét domaci poptavka a nastalo obdobi, kdy ve vyspélych ekonomikéch
bylo cyklické oZiveni jiz minulosti a hospodatsky vykon by mél zpomalovat (CNB, 2017).
Pokud by Ceska republika nebyla ¢lenem EU, nikdy by nedosahovala takovych hodnot

jako zemé¢ zapadni Evropy.

4.2.2 Inflace

Dalsim klicovym indikatorem vyvoje a stavu ekonomiky v Ceské republice je mira
inflace neboli cenova hladina. Vyvoj miry inflace v CR za stanovené obdobi je znazornén

v nasledujicim grafu ¢. 2. Kfivka vyvoje Ceské miry inflace napodobuje trend vyvoje

56



ktivky inflace EU. Cilem Evropské unie je, aby vSechny clenské zemé plnily hodnoty

infla¢niho cileni o rozmezi 2-3 %, coZ se odrazi na vyslednych hodnotach zemi EU.

Graf 2: Vyvoj zmény inflace Ceské republiky a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

Se vstupem Ceské republiky do EU panovaly obavy z prudkého nartistu cenové
hladiny. Tyto obavy plynuly ze tfi hlavnich oblasti, tj. z harmonizace neptimych dani,
zapojeni zem¢ do jednotného celniho rezimu a v neposledni fad¢ ze spolecné zeméd¢elské
politiky. V piipadé Ceské republiky doslo k evropizaci’” pomoci tzv. top-down® (Dockal
a kol., 2006). V roce 2004 se dostala inflace do cilového pasma na hodnotu 2,7 %,
jejiz rist byl ovlivnén pfedev§im zménami nepiimych dani (napf. u pohonnych hmot,
cigaret, lihovin atd.), kdy doslo ke zvySeni cen o 1,0 %. Také doslo ke snizeni sazby DPH
222 % na 10 %, coz zapii¢inilo zvyseni miry inflace 0 0,2 % (CNB, 2005). V roce 2005
doslo k poklesu inflace, coz bylo zptisobeno levnéjsim importem zbozi a navySenim cen
postovnich sluzeb a komunikaci.

Vyrazného naristu dosahla inflace v CR vroce 2008, ktery zapfiGinila svétova
finan¢ni krize. Primérna meziroc¢ni inflace dosédhla hodnoty 6,3 % a bylo tak dosazeno
nejvyssi hodnoty za poslednich deset let. Na tento vyvoj méla vliv celd fada faktord,

zejména znacny vzestup cen potravin, zvyseni DPH u nékterého zbozi a sluzeb, zvyseni

7 Evropeizace &i europeizace je v tomto smyslu dopad a vliv EU politik na narodni urovet.
8 Top-down piistup je politika jednotlivych stati, ktera reaguji na evropska nafizeni a pozadavky od Evropské
unie.
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spotiebni dan¢ tabadkovych vyrobku, zvyseni cen energii atd. V obdobi let 2008-2014
dosahovala priimérna meziro¢ni mira inflace hodnoty 2,2 %, coz je jen o 0,1 % vice
nez praimér EU. V roce 2009 zaznamenala Ceska republika pomé&mé rychly pokles miry
inflace, nebot’ se jiz sklidnila situace se zvy§ovanim nepfimych dani (CNB, 2009). Po roce
2009 nasledovaly dva po sobé¢ jdouci klidné&jsi roky, ovSem v roce 2012 byla zaznamenéana
zvysena cenova hladina, a tim padem se neplnily podminky cenové stability. Toto zvyseni
bylo ovlivnéno zvysenim snizené sazby DPH. Na podzim v listopadu roku 2013 oznamila
Ceska narodni banka intervenci Geské narodni mény, pfi¢emz bezprostiedné kurz eura
oslabil zhruba o korunu. Mezi hlavni divody patiila obava z deflace a také podpora
vyvozil. Oslabeny kurz se projevoval skrze dovozni ceny (Strnad, CTK, 2017).
Naésledujiho roku, roku 2014, se inflace nachazela na velmi nizkych hodnotach, pfi¢inou
byl potlaceny cenovy vyvoj v zemich eurozony a neustaly pokles regulovanych cen.

V roce 2015 dosdhla hodnota inflace 0,3 %, pficemz hodnota EU byla 0,1 %
a eurozoéna na tom nebyla s hodnotou 0,2 % nikterak 1épe. Za zpomalenim dynamiky
ekonomiky se skryvalo zleviiovani potravin, pomalejsi rast cen energii v domacnostech
a také pokles cen ropy. Ve srovndni s ostatnimi ¢lenskymi zemémi nejrychleji rostly ceny
na Malt¢ a v Rakousku. Inflace zaostdvala za cily CNB, negativni vliv na Ceskou
republiku m¢l ekonomicky vyvoj veurozoné, odkud prichazela nizkd inflace diky
dovoznim cenam. Ani vroce 2016 nedosahovala inflace takovych hodnot, jakych by
si CNB préla, piesto doslo k mirnému navyseni. V roce 2017 doslo k ristu ekonomiky,
1 hodnota inflace se zvySovala a jak v tomto roce, tak i v roce nasledujicim se inflace drzela
nad 2 %, pfiCemz zacala klesat cena potravin a vysokd dynamika cen pohonnych hmot

zistala (CNB, 2020).

4.2.3 Nezaméstnanost

Mezi dalsi ukazatele patii mira nezaméstnanosti, vyvoj tohoto ukazatele je

zobrazen prostiednictvim grafu €. 3°.

9V piipadé Ceské republiky i nasledujicich zemi uvadi Eurostat (2019), Ze nezaméstnanost je poéitdna pro
osoby ve véku 15-74 let.
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Graf 3: Vyvoj zmény miry nezaméstnanosti Ceské republiky a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

V roce 2004 dosahovala mira nezaméstnanosti nejvysSich hodnot za sledované
obdobi, mezi jednotlivymi kraji CR existovaly obrovské rozdily. Po vstupu Ceské
republiky do EU se ekonomika otevirala, ptfichazely investice ze zahranic¢i, coz mélo vliv
také na trh prace, coz plati i dodnes. Vzhledem ke zlepSujici se ekonomické situaci
jak v Ceské republice, tak i v EU mira nezaméstnanosti od roku 2004 klesala a piibyvalo
1 mnoho zaméstnanych cizinc.

Vyvoj na trhu prace vroce 2008 byl odpovidajici sestupné fazi hospodarského
cyklu, kdy rist zaméstnanosti znatelné¢ zpomaloval. Pfevrat nastal na pielomu let
2008/2009, kdy se naplno zacala projevovat financni krize. Hodnoty v roce 2009 dokazuji
propad ekonomiky, mezirocni rdst miry nezaméstnanosti dosahl hodnoty 6,7 %
a meziro¢ni pocet nezaméestnanych se zvysil o 53 %. Mira nezaméstnanosti mladych
(ve v€ku 15-29 let) zaznamenala obrovského nariistu, v roce 2009 dosahovala hodnoty
0 5,2 % vice nez v roce predeslém. Pravé nezaméstnanost mladych patii na trhu prace mezi
nejvice ohrozené. Celkova nezaméstnanost nejvice stoupla ve Spanélsku, Francii
a Némecku. A pravé ekonomika Némecka ovliviiovala trh prace v obdobi krize,
a to zejména miru zaméstnanosti v sekunddrnim sektoru. Hospodaiské oziveni Némecka
v roce 2010 pomohlo ¢eské ekonomice i jejimu pracovnimu trhu. V roce 2010 méla Ceska
republika nejniz§i miru nezaméstnanosti ze vSech ekonomik V4 a mezi zemémi EU

ji patfilo paté misto s nejnizSimi hodnotami. Na miru dlouhodobé nezaméstnanosti méla
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vliv krize az vletech 2010-2011. Hodnoty vroce 2011 naznaCovaly moznosti
ukazatele HDP z roku 2012 signalizoval dalsi recesi a s tim spojend mira nezaméstnanosti
rostla, pfic¢emz rostla i celkova zaméstnanost, na coz mély vliv pracujici osoby bez statusu
zameéstnance. Domacnosti se dostavaly pod tlak, divodem byl slaby rast piijmu a zvySujici
se nejistota zaméstnani (CNB, 2013). Vroce 2013 se hodnota miry nezaméstnanosti
ustalila na 7 % a od roku 2014 zacala klesat obdobné jako primér nezaméstnanosti EU.

Od roku 2014 se situace na ¢eském trhu prace zlepSovala, mira nezaméstnanosti

klesala, zaméstnanost dosahovala vysokych hodnot a dlouhodoba nezaméstnanost byla

v

v

mladych, dobfie si také vedlo Nizozemi. V roce 2018 nezaméstnanost predcila i ocekavani
trhu, situace na trhu prace vedla béhem roku k dal$Simu narastu mezd, ptesto bylo stale vice
volnych mist, ovSem 1 ta uz nepfibyvala takovym tempem jako v pfedchozich letech
a v podilu nezaméstnanych existovali nadale i ti, ktefi hledaji praci déle nez rok (CTK,

2018).

4.2.4 Zahrani¢ni obchod

Naésledujicim makroekonomickym ukazatelem, ktery je analyzovan, je zahrani¢ni
obchod. Graf &. 4 zobrazuje zahrani¢ni obchod Ceské republiky za sledované obdobi,
kde je zfejmé, ze tato zemée se snazi o proexportni politiku a dosahuje dlouhodobé kladné
bilance. Nejvyznamnéj§imi obchodnimi partnery jsou sousedni staty, které jsou také Cleny
EU a mezi neopomenutelné partnery patii také Cina, Rusko, USA nebo Japonsko (CSU,
2020).
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Graf 4: Vyvoj zahrani¢niho obchodu Ceské republiky v letech 2004-2018 (v milionech EUR)
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Vyraznd zména zahraniéniho obchodu CR nastala po vstupu do EU, zménily
se podminky pro obchodovani, oteviely se nové sousedni i vzdalené trhy, byly zruseny
celni bariéry, exportni prekdzky pii vyvozu a doslo ke snizeni transakcénich néakladui.
Ackoli hodnota obchodni bilance dosahovala v roce 2004 zapornych hodnot, ve srovnani
s predchozimi obdobimi byla situace pfiznivda, na coz mély pozitivni vliv sménné kurzy.
Vzhledem k novym moZnostem zadala Ceska republika mnohem vice exportovat své zbozi
a sluzby za hranice statu. Jiz v t¢ dobé zaujimal export ptiblizné¢ 60 % HDP a ukazalo se,
7e poloha CR uprostied Evropy je obrovskou vyhodou. Od roku 2005 si Ceska republika
udrzovala kladnou obchodni bilanci, které pomohl ve velké ¢asti vyvoz stroji a dopravnich
prosttedki (CSU, 2007).

V roce 2008 klesla celkova poptavka po zbozi a dovoz i vyvoz stagnoval. Pfi¢inou
bylo obdobi recese nejen v Ceské republice, ale i u hlavnich obchodnich partnerd. V roce
2009 byl jiz prebytek obchodni bilance vice jak dvojnasobné vyssi oproti predchozimu
roku. V roce 2010 doslo ke snizeni meziroéni hodnoty obchodni bilance, piesto byla CR
stale v pfebytku. Posilil vyvoz do ¢ty zemi Evropského sdruzeni volného obchodu
a do zemi Spolecenstvi nezavislych statl. Dovoz i vyvoz byl tradicn€ nejsilnéji spjat
s Némeckem (CSU, 2011). V roce 2012 se zvysil vyvoz mimo zemé EU, piesto 80,9 %

vyvozu odchazelo do EU. Obrat zahrani¢niho obchodu se v roce 2014 zvysil o 13,8 %
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ve srovnani s pfedchozim rokem. Pfiznivym vyvojem sménnych relaci byl ovlivnén
zahrani¢ni obchod CR, dovoz i vyvoz dosahoval ristu a jako v ptedchozich letech
se nejvice dovazely a vyvazely stroje a dopravni prosttedky, pfiCemz se zvysily i hodnoty
vyvazenych polotovarti a materialtt (CSU, 2020).

Vroce 2015 se obchodni bilance zahrani¢niho obchodu mirné€ snizila,
ptfesto pomoci jejiho piebytku bylo mozné snizovat vladni deficit. Nejvyssi kladné
obchodni bilance zaznamenalo Némecko, Nizozemsko a Italie. Naopak s deficitem
skon¢ila bilance zemi jako je Spojené kralovstvi, Francie &i Spanélsko. V roce 2016 doslo
v CR k navyseni obchodni bilance o 16 %, pfi¢emz nadale vyvaZovalo kladnou obchodni
bilanci zaporné saldo prvotnich diichodii. Obchodni piebytek Ceské republiky se v letech
2017 a 2018 mirn¢ snizoval, divodem byl rychleji rostouci dovoz oproti vyvozu (European

Commission, 2019a).

4.3 Fiskalni nastroje Ceské republiky

Ceska republika zaZila po vstupu do EU mimofadného ristu. V obdobi let
2004-2007 se hodnoty vetejného dluhu vztazenému k HDP snizovaly. Hodnota ukazatele
byla na nizké trovni ve srovnéni s referen¢ni hodnotou 60 % HDP, a to nejen v obdobi
po vstupu do EU, nybrz po celé referencni obdobi. Obodbi mezi roky 2003 az 2006 patiilo
vlade socidlni demokracie, ktera se snazila o jakousi fiskalni disciplinovanost a v obdobi
jeji vlady klesl vetejny dluh na HDP o 0,4 %. Od roku 2004 zapocal rust statniho dluhu
uobou jeho slozek, coz bylo zplsobeno schodkem statniho rozpoctu a vlivem dalSich
prijatych uvéri od Evropské investi¢ni banky. PredevSim se zvySil zahrani¢ni dluh,
pficemz domadci dluh byl jiz v t€¢ dob¢ pln¢ sekuritizovany. Na zvySovani statniho dluhu
v nasledujicich letech méla podil zejména schodkovost statniho rozpoctu a také uhrady
ztrat Ceské konsolidaéni agentury (Palan, 2009). Hlavnimi cili vlady CR tykajici se oblasti
fiskdlni politiky bylo snizovani vladniho deficitu, snizovani celkovych vladnich vydaji,
zmirnéni podilu mandatornich vydajii a pozvolné snizovani danového zatiZeni. Jiz v roce
2004 nastaly vyrazné zmény tykajici se reformy vetfejnych financi jako naptiklad zména
zakladni sazby DPH z22 % na 19 % nebo Uprava legislativni zmény tykajici
se rozpocCtovych pravidel, kterd umoziiuji v neomezené hodnoté pievodu nevycerpanych
prostiedki organizacnich slozek zemé do rezervnich fondi. O rok pozdé&ji nastalo obdobi,

kdy se zvysil vynos dané zpfijmu pravnickych osob a piijmi ze spotiebni dané
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a také se pomaleji Cerpaly rozpoctové vydaje. Pied parlamentnimi volbami v roce 2006
byly schvdleny zmény v socidlnim zikoné, které zpilisobily zatizeni hospodarského
vladniho sektoru v roce 2007 nariistem socialnich vydaji (MFCR, 2007). Deficit vefejnych
financi se snazila vlada od vstupu CR do EU snizovat a mezi zemémi V4 patiila mezi
zemi, kde byl deficit do roku 2007 nejnizsiho priméru a zaroven mezi zemi, kterd téméer
plnila kritérium vladniho deficitu.

Od roku 2008 dochazelo k narGstu relativni vahy vefejného dluhu, ktery tvral
az do roku 2013. Co se ty&e narlistu vefejného zadluzeni Ceské republiky, nejvice vzrostl
vetejny dluh mezi roky 2006-2009, a to o 14,4 miliard EUR. Tak vysoky nartst nebyl
oCekavan, ocCekéavalo se spiSe snizeni vefejného dluhu a deficitu vetfejného rozpoctu,
jelikoz se k moci dostala pravicové orientovand vlada. Ke snizovani nedoslo, v roce 2008
nastala mezinrodni finanéni krize a na otevienou ekonomiky Ceské republiky méla
tato krize relativné velky dopad. Vlivem neptiznivé situace evropské i svétové ekonomiky
a krizi na finan¢ni trzich doslo ke zpomaleni riistu ¢eského hospodarstvi. Statni dluh opét
rostl, na coz m¢l velky vliv deficit statniho rozpoctu, tvorba dluhové rezervy zvysujicim
se financovanim ristu financnich aktiv. Deficit vetejnych financi se dostal v roce 2008
na 2 %, pficemz do nejvétsiho deficitu se zemé dostala o rok pozdéji. V roce 2009
se snizily celkové pfijmy vladniho sektoru, za c¢imz stdly zejména piijmy =z dani
a socidlnitho pojisténi, ale také opatifeni piijata vladou na zmirnéni dopadld krize.
V disledku poklesu nominalntho HDP si vydajové strana vladniho sektoru udrzela
dynamiku ristu a doséhla hodnoty 44,2 %, pficemz v témze roce dosahovaly piijmy
38,7 %. Proti zhorSujici se fiskdlni situaci byl vroce 2010 vytvofen usporny balicek
restriktivnich opatteni, ktery zvySoval DPH, spottebni dan, dan z nemovitosti, ale také rusil
nekterd protikrizova opatieni jako jsou vyssi davky v nezaméstnanosti nebo prechodné
snizeni socialnich davek (MFCR, 2010). Restriktivni opatfeni zptsobuji jeden velky
problém, a tim je negativni dopad na domaci poptavku. Veiejny dluh CR se v roce 2010
zvysil 0 9,2 miliard EUR oproti pfedchozimu roku. Nejvétsiho néartstu tohoto ukazatele
zaznamenalo Némecko a tamni vetfejny dluh se v roce 2010 zvysil o 327,5 miliard EUR.
V roce 2012 vzrostl vefejny dluh CR na maximuélni hodnotu refernéniho obdobi (71,8
miliard EUR), coz bylo v obdobi vlady Petra Necase, ktery vladl mezi roky 2011-2013.
Pomér statniho dluhu k HDP dosahoval nejvyssich hodnot v letech 2012 a 2013, kdy doslo

ke stagnaci v dobé¢ mirné recese a od roku 2014 stoupal. Tento stav nebyl zplsoben
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snizovanim dluhu, divod byl pfedevS§im v rostoucim HDP, diky kterému dochazelo
ke snizovani podilu vefejného dluhu na HDP (Utad Narodni rozpoétové rady, 2019).
Ke snizeni hodnoty nominalni hodnoty vetejné¢ho dluhu doslo az v roce 2014 jako ve vSech
zemich V4 a vét§ing zemi EU. Od roku 2009 provedla CR mnoho zmén, kterymi sniZila
deficit vladniho sektoru i pies dveé obdobi recese a relativné hlubokou zépornou produkéni
mezeru. Do roku 2013 pusobila v CR restriktivni fiskalni politika, od které bylo v roce
2014 upuiténo. Vtémze roce byla sCeskou republikou ukonéena procedura
pii nadmérném schodku, ktera byla zahajena v roce 2009 (MFCR, 2014).

V roce 2015 doslo v Ceské republice k poklesu relativniho vefejného dluhu
a maastrichstké kritérium tohoto ukazatele, kdy podil vefejného dluhu na HDP nesmi
prekrocit 60 %, spliovalo pouze 12 z28 zemi. Hruby vetejny dluh vztazeny k HDP
az do konce sledovaného obdobi klesal. Pies diskrecni opatfeni, kterd na jedné strané
snizovala pfijmy nebo na druhé stran¢ zvysSovala vydaje, byl schodek hospodaieni v roce
2015 na 0,6 %. Vydaje na spolufinancovani z fondi EU patfily mezi dalezité aspekty
hospodaieni. V roce 2016 se Ceska republika jako jedna z mala zemi ocitla s pfebytkem
vetejnych financi, ktery trval do konce sledovaného obdobi. Od roku 2017 podléha
rozpoctova a fiskdlni politika zdsaddm a pravidlim danym zdkonem o pravidlech
rozpoctové odpovédnosti. Dlouhodoba udrzitelnost vetejnych financi a proticyklické
piisobeni fiskélni politiky je zajiténo jeho dorzovanim (MFCR, 2019). Problémem vlady,
momentalné vlady premiéra Andreje BabiSe, v poslednich letech je, Ze neredukuje dluh
a spoléha se jen na silny ekonomicky rist.

Tabulka 4: Vyvoj konsolidovaného veiejného dluhu, piebytku / deficitu vefejnych financi a BU PB
Ceské republiky v letech 2014-2018 (v % HDP)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Konsolidovany vetejny dluh 28.5| 279 27,7 27,5| 283| 33,6| 37.4| 39,8

Prebytek / deficit verejnych financi 240 -3,00 22| -07| 20| -55| -42| -2,7

BU PB 3,70 2,1 -2,5] -46] -19] -23] -3,6] -2,1
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Konsolidovany vetejny dluh 44.5| 449 422| 400| 36,8| 34,7| 32,6

Prebytek / deficit verejnych financi -39 -12 -2,1| -0.6 0,7 1,6 1,1

BU PB -1,61 -0,5] 02| 0,2 1,6 1,7/ 0,3

Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani
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4.4 Monetarni nastroje Ceské republiky

V Ceské republice je monetdrni ¢ ménova politika provadéna Ceskou narodni
bankou (dale jako CNB), kterd je od svého zaloZeni v roce 1993 na zakladé Ustavy CR
a zakona o Ceské narodni bance nezavisla na politickém vlivu. Od vstupu do EU se Ceska
republika zavézala brat kurzovou politiku za véc spolecného zajmu a také se zavazala,
jako neclenskd zemé& eurozény, ze bude usilovat o plnéni maastrichtskych kritérii,
aby mohla pfijmout za svou ménu euro. K pfijeti jednotné mény doposud nedoslo, CR
nebyla z ekonomického hlediska pfipravena, k ¢emuz napomohly i fiskalni problémy
v eurozéné béhem obdobi krize. Mezi hlavni nastroje CNB pro provadéni monetarni
politiky patfi zejména vyvoj ménového kurzu a urokové sazby, které jsou uvedeny
v ptiloze &. 5 (CNB, 2019).

Vstupem CR do Evropské unie nedoslo k Zadnému bezprostiednimu dopadu
na tuzemské banky, jelikoZz jejich integrace do evropského finan¢niho systému byla
zapocata jiz v predchozich letech. V roce 2004 byla situace bankovniho sektoru stabilni,
a to predevsim vzhledem k riistu ¢eské ekonomiky a ziskovosti. Zvysil se pfedev§im objem
klientskych uvéri poskytovanych obyvatelstvu, a to zejména na bydleni. Tento trend
pokracoval i v nadchdzejicich letech, divodem byly nizké turokové sazby. I pfiesto,
ze uverova portfolia bank rostla a s tim i rist objemu Gvéra v selhdni, ve svych bilancich
byly stale vysoké objemy rychle likvidnich aktiv. Podil Gvérii se selhdnim na tvérech
klesal do roku 2007 a ztrata likvidity se minimalizovala divérou bankovnimu sektoru
(CNB, 2006). Kapitalova piiméfenost bankovniho sektoru prevySovala pozadované
minimum 8§ % u vSech bank v obdobi let 2004-2007, pticemz ke konci roku 2006 vykazalo
deset bank kapitalovou piimétenost pod 10 %, o rok pozdéji této hranice doséhlo Sesti
bank. Primérna hodnota kapitalové pfimétenosti za vyse uvedené obdobi byla témét 12 %.
Nejvyznamnéj§im druhem podstupovaného rizika ceského bankovniho sektoru i nadale
zustavalo Gvérové riziko. CNB nerozhoduje o trokovych sazbach dle soudasné situace,
ale predevsim podle budouciho vyvoje Ceské ekonomiky a inflace. A zarovein dle vnéjsiho
ekonomického vyvoje a urokovych sazeb v eurozoné. Od roku 2004 se zvysSoval pocet
Ceskych bank, které poskytovaly sluzby v ¢lenskych zemich EU, vroce 2007 doslo
k velkému nariistu, oviem byly tu i banky, které jiz tuto ¢innost ukonéily (CNB, 2007).

Vyvoj ceské koruny vici euru byl od vstupu do EU vcelku kolisavy, ovSem spolecné
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s hospodarskym ristem zacala koruna posilovat, coz bylo patrné v roce 2007, kdy kurz
¢inil 24,9 CZK/EUR.

Vroce 2008 s nastupujici financni krizi doSlo ke zpomaleni rlstu nejen Ceské
ekonomiky. Svétové ceny energetickych surovin stoupaly a jako potencialni proinflacni
faktor ptisobil posilujici kurz deské koruny. CNB zagala na po&atku roku snizovat trokové
sazby a také volila uvolnénou trokovou politiku. S pfichazejici finanéni krizi se obchodni
aktivity bankovniho sektoru zvySovaly, ovSem doslo ke zpomaleni riistu bankovnich avért.
V ptedchézejicich obdobich se prvkem dynamického rozvoje stalo poskytovani uvérii
obyvatelstvu, které v roce 2008 mirné zpomalilo. CR a Slovinsko byly jedinymi nové
Clenskymi zemémi EU stfedni a vychodni Evropy, které byly nezavislé na externim
financovani bankovniho sektoru. Nezavislost Ceského sektoru bankovnictvi tkvi
ve vysokych pomérech vkladd na Gvérech (CNB, 2009). Tempo tvéri na bydleni klesalo
a v roce 2009 dosahovalo 11,5 %, pficemz o dva roky dfive tomu bylo jesté o 26,1 % vice,
na coz mélo vliv zejména zpomaleni ekonomiky spoleéné¢ s dopadem na trhu prace.
Nastupujici recese zvySovala hodnoty narGistu miry nesplacenych uvéra. Uvérova
dynamika v CR se znatelné propadla, v roce 2008 byla hodnota na 16,4 % a o rok pozdgji
jiz jen na 1,3 %, 1 kdyz v eurozéné tempo rastu uvéru se jiz v roce 2008 pohybovalo kolem
6 %. Snizovanim zakladnich trokovych sazeb reagovala CNB v pribshu roku 2009
ctytikrat. Od roku 2010 do konce sledovaného obdobi neklesla kapitalova pfimétrenost
pod 15 %. Vroce 2011 si bankovni sektor udrzoval dobrou vychozi pozici, co se tyce
ziskovosti, rozvahové likvidity a kapitdlové ptfiméfenosti, pricemz jako celek zistaval
bankovni sektor nezavisly na externim financovani. Ceny rezidencnich nemovitosti stale
klesaly, zato se ozivil riist hypotecnich tvéri. Problémem evropskych bank byl potencialni
nedostatek bilanéni aktivity (CNB, 2011). V pribéhu roku 2011 opét zadaly rist Gvéry
obyvatelstva a nefinan¢nich podnikii. Také doSlo k mirnému poklesu podilu uvéri
na Givérech se selhanim a Ceska republika byla nadile pod primérem EU. V letech
2011-2012 se hodnota tohoto indikatoru pohybovala na obdobné trovni
jako na Slovensku. Vroce 2012 doslo ke tfem poklesim urokovych sazeb a sazby
se dostaly na minimum, kdy 2T repo sazba a diskontni sazba skonlily na 0,05 %
a lombardni sazba na 0,25 %. CNB oznamila v listopadu roku 2013 intervenci ¢eské
narodni mény, kdy kurz eura oslabil pfiblizné o korunu. Dlivodem intervence byla obava

z deflace a také podpora exportu. Tato ménova intervence trvala do dubna roku 2017,
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jejiz konec oznamil guvernér CNB Jifi Rusnok (Strnad, CTK, 2017). Vroce 2013
dosahovala rentabilita kapitdlu 18,6 % a byla tak druha nejvyssi v EU, kapitalova
pfiméfenost prekracovala 16 % a sektor bankovniho sektoru se drzel nadale dobré
kapitalizaci a vysoké pramérné rentabilit¢ aktiv, ovSem mirgace uvéri v selhani
z nestandardnich a pochybnych operaci pokradovala do kategorie ztratové,
a to i v nasledujicim roce (CNB, 2013). I v roce 2014 ziistal bankovni sektor dlouhodobé
ziskovy a ptrevySoval priméry zemi eurozény, vzhledem k ekonomickému oziveni
se zvysila bankovnimu sektoru ziskovost, posilil kapitdlovy pomér a likvidita. Pfesto potrad
panovala rizika pochazejici z potencialniho ekonomického zpomaleni (CNB, 2015).
Bankovni sektor, ktery je jiz delsi dobu ve velké mife v zahrani¢nim vlastnictvi
se jevil vroce 2015 z hlediska kapitalu a likvidity jako stabilni a ¢eské banky zvySovaly
své kapitalové rezervy. Pfes pokracujici pokles urokovych sazeb si Cesky financni sektor
udrzoval svou ziskovost, spojenim ristu objemu celkovych uvérti a absolutniho poklesu
nesplacenych uvért doslo ke snizeni podilu uvért se selhdnim na uvérech. V letech 2015—
2016 zptisnila CNB omezeni poméru uvéru khodnoté nemovistosti a posilila
makroobezietni opatfeni véetné proticyklické kapitalové rezervé. Diivodem bylo uvolnéni
uvérovych standardii, velmi nizké trokové sazby a zrychlujici se rist cen nemovitosti, coz
predstavovalo mozn4 rizika ¢eského bankovniho sektoru (CNB, 2017). V dubnu roku 2017
ukonéila CNB sviij kurzovy zavazek jako pfidavny néstroj ménové politiky a kurz koruny
se postupné dostal na 25 korun za euro a také se od pocatku intervenci zvysily devizové
rezervy. Jako prvni centralni banka EU za¢ala CNB v srpnu 2017 zvySovat trokové sazby.
Situace ve finan¢nim sektoru byla vroce 2018 pozitivni, banky byly vysoce ziskové,
atojiz od vstupu Ceské republiky do EU a ukazatele stability byly zdravé (European

Commission, 2019a).
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Tabulka 5: Ukazatele finan&niho a bankovniho trhu Ceské republiky v letech 2004-2018 (v %, kromé
kurzu k EUR)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Riist aveérh 18,5 16,7] 199] 264 164| 1,3] 35| 6,0
Podil Gveéra se selhanim na uvérech 49 4,1 3,6 2.7 3,2 5,2 6,2 5.9
Kurz k EUR 31,91 29,8| 28,3| 27,8| 24,9| 264 253| 24,6
Kapitalova primefenost 12,7 11,9 114| 11,5 12,3| 14,1| 15,5| 153
ROA 1,3 14 12| 13 1,2 1,5] 13 1,2
ROE 18,6 17,6 17,8 24,4| 21,7| 258 19,7| 18,7
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Riist avérh 24| 65| 48| 56| 6,0 46| 60
Podil avért se selhanim na uverech 6,0 59| 6,1 58] 48| 40| 32
Kurz k EUR 25,1 26,0 27,5| 27,3| 27,0] 26,3| 25,6
Kapitalova ptimerenost 164 17,1 18,0| 18,4| 18,4| 19,3| 19,6
ROA 4 13| 1,2 12] 121 1, 1,1
ROE 13,7| 11,4 11,4} 11,3] 11,9 13,0] 143

Zdroj: ECB, 2019, Eurostat, 2019, CNB, 2019, vlastni zpracovani

4.5 Slovensko

RovnéZ jako Ceska republika, i Slovensko vstoupilo v roce 2004 do Evropské unie
a na rozdil od prvné zminéné zem¢ zaujima Slovensko viceméné kladny pfistup k tomuto
hospodaisky-politickému uskupeni. V prvnich letech po piijeti Slovenska do EU
uplatiiovala tato zemé proaktivnéjsi evropskou politiku a dokédzala z ekonomické integrace
ziskat mnoho. Vstup do EU hodnoti Slovensko mnohem pozitivnéji a nejen to, Slovensko
je jedinou zemi ze skupiny V4, ktera ptijala euro. V roce 2009 vstoupilo Slovensko
do eurozény. Vzhledem k tomu, Zze Slovensko je jedinou zemi z uskupeni V4, kterd ma
euro, patii ji dilezité postaveni, dostane se napiiklad na jednani eurozony, kam se zbytek
zemi z tohoto uskupeni nedostane. Obdobné jako Ceska republika, i Slovensko je zemi
predstavujici se malou velmi otevienou ekonomiku. Od vstupu do EU zaznamenalo
impozantni hospodaisky vyvoj, ktery ptispiva k vyraznéj§imu budoucimu ristu. Slovenské
hospodaistvi by se melo posouvat na vyssi stupné hospodatského fetézce, a to predevsim
diky dobie navrzenym reformnim politikam a strategickym investicim, coz by mohlo
zmirnit potencidlni zpomaleni. Mistni ekonomika se odviji od ekonomického vyvoje
okolnich statt, a to predevsim Némecka. Slovensko je prumyslové zamétena zemé, ktera je

zavisla na dovozu energetickych surovin a patii mezi nejvetsiho producenta osobnich aut
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v piepoctu na obyvatele. Az 85 % celkového vyvozu momentalné sméfuje do zemi EU
(Zastupitelsky afad CR v Bratislavé (Slovensko), 2019). Velka &ast exportu sméfuje
do Velké Britanie, tudiz Slovensko se fadi mezi zemé¢, které pravdépodobné budou
brexitem ovlivnény. Historicky své prvni pfedsednictvi v Radé EU se Slovensku v prvni

poloving roku 2016 vydatilo a dokazalo zviditelnit V4 (Castulikova, 2020).

4.6 Makroekonomicky vyvoj Slovenska

4.6.1 Hruby domaci produkt

Vyvoj slovenského HDP od vstupu do Evropské unie do roku 2018 je vyobrazen
na grafu ¢. 5. Pfijetim Slovenska do EU se ukézalo ptekondni tézkych zmén po obdobi

transformace, coz se pozitivné odrazilo i na vyvoji HDP.

Graf 5: Vyvoj zmény HDP Slovenska a EU v letech 20042018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

Rok 2004 byl pro Slovensko vyznamnym rokem, nejenze vstoupilo do Evropské
unie, ale v platnost vstoupila komplexni danovd reforma, v jejimz rédmci doslo
ke sjednoceni sazeb dané z ptidané hodnoty fyzickych a pravnickych osob na 19 % (NBS,
2004). V obdobi let 2004-2007 panoval nepietrzity meziro¢ni rast HDP. Divodem byla
zvySujici se domaci 1 zahrani¢ni poptavka, rist produktivity prace a nebo danova reforma,

jez dokazala upoutat pozornost zahrani¢nich investort.
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Tésn¢ pred vypuknutim krize dosahovala slovenska ekonomika naprimérného ristu.
Tato situace se v roce 2009 zménila a ekonomika Slovenska se dostala na dno a ocitla
se tak v recesi, jez byl vysledek financni a hospodaiské krize. Nastalo snizeni domaci
a zahrani¢ni poptavky a ackoli vté dobé automobilovy prumysl ¢inil 37 % celkové
pramyslové vyroby, byl zaznamenan pokles objemu vyroby automobilti (Morvay a kol.,
2010). Jesté¢ vtémze roce na Slovensku pfijali euro, coz zpiisobilo zvySeni cen,
ovSem ekonomice euro pomohlo. K piijeti evropské mény doslo za situace silného kurzu,
¢imz se zvysila aktiva obyvatel, ovSem v obdobi krize euro slovenskym vyvozcim pfilis
nepomohlo. Nastal rist zahrani¢nich investic, tvofila se nova pracovni mista a v neposledni
radé se zvysilo sebevédomi mistnich obyvatel. Jiz v nésledujicim roce pocitila slovenska
ekonomika oziveni, klesala domaci poptavka a zahrani¢ni rostla. Slovenské ekonomice
se dafilo 1 vroce 2012 odolavat otfesim krize, avSak vroce 2013 se zacalo objevovat
hospodaiské zpomaleni. Po tomto zpomaleni doSlo v nésledujicim roce na Slovensku
k nartistu hodpodaiské ¢innosti, kdy HDP vzrostlo na 2,8 %. Slovenské hospodafstvi patii
v EU mezi to, které se z finanéni krize zotavovalo nejrychleji a nejvyrazngji (CNB, 2013).
Problémem v roce 2014 byla doméci poptavka, ta zlstala pod urovni zroku 2008,
divodem byla nizkd soukromd spotfeba a investice. Primérny mezirocni rast HDP
v obdobi mezi lety 2008-2014 dosahoval 2 %, coz ptedstavuje ve srovnani s ostatnimi
zemémi EU velmi dobry vysledek.

Redln¢ HDP ptesdhlo vroce 2015 ctyprocentni hranice dusledkem rozséhlych
vydaji domadcnosti a rostoucich inveticnich CcCinnosti. Slovensko cerpalo intenzivné
prostiedki  EU, jelikoz moznost vyuziti financovani v ramci programového obdobi
2007-2013 se chylilo ke konci (European Commission, 2019b). I v nadchazejicih letech
patfilo slovenské hospodarstvi stale mezi nejsiln€jsi v EU. Zna¢né vydaje domacnosti
a vyvoz patfily mezi hnaci silu hospodaiského riistu v roce 2016 a redlné HDP klesalo
v disledku poklesu celkovych investic. Po roce 2016 HDP opét mirné stoupalo
a Slovensko zazivalo hospodatsky velmi ptiznivé obdobi. Dle European Commission
(2019b) byl hruby domaci produkt na obyvatele na urovni 77 % evropského priameéru,
ve srovnani s rokem 2004 se jednalo o 20% navySeni. Rok 2018 byl pro Slovensko rokem
hospodaiského vrcholu, kdy hospodaistvi podporovala zejména soukromé spotieba

a investice.
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4.6.2 Inflace

Vyvoj miry inflace Slovenska béhem let 2004-2018 predstavuje graf ¢. 6. Je
zfejmé, ze slovenskd mira inflace je kolisava a ve srovnani s kiivkou EU se znacn¢ lisi.

Mira inflace ptisobila Slovensku jisté problémy a vyznacuje se volatilitou.

Graf 6: Vyvoj zmény inflace Slovenska a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

Roku 2004 ¢inila hodnota slovenské inflace 7,6 %, coz byla také nejvyssi hodnota
ze vSech clenskych zemi EU a za Slovenskem stilo Madarsko s 6,8 %. Postupné
dochazelo ke snizovani miry inflace pomoci odeznivajiciho prozatimniho vlivu
regulovanych cen a zvySenim nepfimych dani (NBS, 2004). Slovensko vstoupilo v roce
2005 do mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému a mira inflace
se snizila na 2,7 %, ¢emuz naptiklad pfispélo posileni vyménného kurzu nebo zvySena
flexibilita na trhu prace. Na vyvoj inflace méla v roce 2006 vliv zvySend cenova hladina,
jez byla zapfic¢inéna cenami tabaku, alkoholickych napojl, energii, zbozi a sluzeb. Mira
inflace se vroce 2007 poprvé dostala do oblasti pfipustnych hodnot maastrichtského
kritéria, coz znamenalo pro Slovensko, ze tato zem¢& bude moci, co nejdiive vstoupit
do eurozény (NBS, 2009).

Do roku 2008, nez propukla krize, proti riistu inflace ptisobila piedevsim apreciace
ze zemi V4, ale stale bylo mirné nad primérem EU. Inflaci v tomto roce tdhly do vysin

vysoké ceny ropy, drahé potraviny a na konci roku nastal stav, kdy rist cen zacala
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zpomalovat hospodaiska krize. Udrzeni nizké inflace a mirného cenového ristu pattilo
mezi zasadni podminky pro vstup Slovenska do eurozény (NBS, 2009). V roce 2009
se Slovensko stalo nejmladSim c¢lenem eurozény a obavy ze zvySujici se inflace
se nenaplnily. Hodnota ukazatele byla 0,9 %. Tento nizky vysledek byl zptsoben zejména
vyvojem cen komodit, pfredevSim cenami energii, ale také vlivem globalnich
protiinflacnich vlivli, jez souvisely s celosvétovym hospodaiskym propadem (Morvay
a kol., 2010). Ani nasledujiciho roku nedo$lo k nartstu miry inflace a cilem zastavalo
udrzet miru inflace v rozmezi 2 az 3 %. K prudkému nartstu miry inflace doslo v roce
2011, hlavnim divodem bylo konsolida¢ni opatfeni vlady s cilem ozdraveni vetejnych
financi. Toto opatieni zvySilo pfedev§sim DPH, spotiebni dan na cigarety, ceny potravin,
bydleni a dopravy (NBS, 2012). V nasledujicim roce doslo k mirnému snizeni sledovaného
ukazatele, kdy si nejvyssi zasluhu ptipisoval nizsi rist regulovanych cen energii a potravin.
Rychle rostouci ekonomika v roce 2013 zaznamenala snizeni inflace, na niz se odrazily
zejména ceny pohonnych hmot. Vzhledem k neustéle klesajicim cendm komodit a nizkym
tlakim na zvySujici se poptavku byla inflace vroce 2014 v zapornych hodnotach,
a to nejen na Slovensku, ale také v Bulharsku, Recku, Spanélsku, Kypru a Portugalsku.
Nejen vroce 2014, ale i v ndasledujicich dvou letech se Slovensko potykalo
s deflaci, pti které klesaly ceny zbozi a sluzeb. V prvni fadé¢ mély na prudké sniZeni inflace
vliv klesajici ceny energie. Po tfech letech klesajici inflace doslo k nardstu a inflace
se nachazela v kladnych cislech a ceny energii, potravin a sluzeb rostly. Hodnota miry
inflace se v roce 2018 ustalila na urovni 2,5 %, pticemz pramér EU byl 1,7 % a ceny zbozi
a sluzeb rostly na Slovensku nejrychleji za poslednich 5 let (European Commission,

2019b).

4.6.3 Nezaméstnanost

Nejen mira inflace, ale také mira nezaméstnanosti patii mezi dlouhodobé problémy
na Slovensku. Slovensku pomohl v prvé fad¢ vstup do Evropské unie, i kdyz jak pted,
tak i t€sn€ po vstupu panovala vtéto zemi velmi nizkd zaméstnanost. Vyvoj miry

nezameéstnanosti je zachycen na nasledujicim grafu €. 7.
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Graf 7: Vyvoj zmény miry nezaméstnanosti Slovenska a EU v letech 2004-2018 (v %)
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V roce 2004 dosahovalo nejvyssi miry nezaméstnanosti Polsko, které s 18,4 %
nasledovalo Slovensko. Mira nezaméstnanosti mladych na Slovensku dosahovala 25 %,
vice nezaméstnanych v této kategorii bylo pouze v Chorvatsku a Polsku. Po vstupu
do Evropské unie se dafilo tamni nezaméstnanost snizovat, ponévadz doSlo k tvorbé
novych pracovnich pfilezitosti a Upravam zakond. Cilem uprav bylo snizit negativni
dopady nelegalni prace, snizit administrativni naklady absolventskych praxi, zvysit
bezpecnost prace anebo zvysit ochranu osobnich tdaji. VSechny tyto tipravy podporovaly
mistni zaméstnanost. Problémem byla nerovnovdha mezi nabidkou a poptavkou prace
na mistnim trhu a nizké mzdy. Tato situace se pomalu zacala zlepSovat v okamziku,
kdy se oteviely pracovni trhy a spousta Slovakli mifila do Velké Britdnie ¢i Irska
(Martanova, 2019). Pfesto bylo Slovensko jedinou zemi, kterd dosahovala dvouciferné
miry nezaméestnanosti.

Do roku 2008 klesala kiivka nezaméstnanosti a pravé v tomto roce byla na tirovni
priméru EU. Vzhledem k finanéni krizi, kterd se zacala projevovat na konci roku, zacala
stoupat i mira nezaméstnanosti, coz je viditelné z grafu ¢. 7. At uz ve srovnani se zemémi
V4, primérem eurozény nebo primérem vsech ¢lenskych zemi EU, v roce 2009 se nejvice
zhorSila mira nezaméstnanosti na Slovensku. Pokles ekonomiky byl znatelny. SniZzovala
se produktivita prace, dochédzelo k propousténi zaméstnanct, a to zejména ve statni sféte.

Slovensky trh prace také znatelné ovliviiovala, obdobn& jako v Ceské republice,
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protikrizova opatieni a hospodaisky vyvoj Némecka. Po roce 2009 dosahovaly hodnoty
obdobnych ¢isel jako pied krizi, ale v roce 2010 se objevily malé znamky oziveni (Morvay
a kol, 2010). OvSem vroce 2012 zacala mira nezaméstnanosti opét stoupat,
a to 1 nezaméstnanost trvajici déle nez jeden rok. V obdobi let 2008-2014 dosahovala
slovenska primérna mira nezaméstnanosti 13 %, pticemz pramér EU byl o 3,4 % nizsi.
Nejvyssich hodnot dosahovalo Spanélsko spoleéné s Reckem. V roce 2013 byl trh prace
stale oblasti, ktery vyvolaval obavy. Na Slovensku stale panovala vysoka nezaméstnanost
jak dlouhodoba, tak i mladych. Nezaméstnanost byla spiSe strukturdlni nezli cyklicka.
Natrhu prace se vroce 2014 objevily znamky oziveni, ale nezaméstnanost stale
dosahovala vysokych hodnot.

Jiz od roku 2014 dochézelo ke snizovani miry nezaméstnanosti, presto strukturalni
nezameéstnanost ztélesiiuje zasadni politicky problém. Vyrazné hospodarské oziveni
v letech 2016 a 2017 podporovalo pracovni trh. Slovensko zaregistrovalo b&hem let
2004-2018 nejvyssiho poklesu miry nezaméstnanosti ze zemi V4. V roce 2018 dosahovala

slovenska mira nezaméstnanosti téméi shodné tirovné jako pramér EU.

4.6.4 Zahrani¢ni obchod

Vyvoj stavu uctu obchodni bilance Slovenska je vyjadien v grafu ¢. 8. Prestoze
se tato zem¢ snazila o proexportni politiku, podafilo se ji to az po 8 letech od vstupu
do EU. Nejvétsim obchodnim partnerem na strané¢ vyvozu i dovozu je Némecko.
Na druhém misté je Ceska republika. Déle se Slovensko orientuje na vyvoz do Rakouska,
Polska, Madarska nebo Velké Britanie. Slovenska ekonomika patii mezi malé,
ovSem oteviené ekonomiky scelkem omezenym rozsahem vnitinitho trhu a byla

tedy predurcena ke spolupraci na tirovni zahrani¢nich vztahi.
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Graf 8: Vyvoj zahrani¢niho obchodu Slovenska v letech 2004-2018 (v milionech EUR)
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Zahrani¢ni obchod Slovenska po vstupu do EU byl ovlivnén obdobné¢ jako ten Cesky.
Nejvyznamnéjsi polozkou, kterd se v roce 2004 vyvazela, byla motorova vozidla, hlavné
osobni automobily a soucdsti motorovych vozidel. Tato polozka ptedstavovala 69 %
celkového slovenského vyvozu (Urad vlady Slovenskej republiky, 2020). Rust
zahrani¢niho obchodu byl od roku 2006 ovlivnén zvySenim produkce v odvétvich
s ptilivem zahrani¢nich investic, zvySovala se vyrobni kapacita a produkéni moznosti
automobilového primyslu.

Vroce 2008, stejné tak jako v pfedchozim roce, se ze zem& méné vyvazelo
nez dovazelo, coz zpiisobovalo pasivni obchodni bilanci. Ke kladnému saldu obchodni
bilance dospélo Slovensko v roce 2009, tedy v dobé financni krize. Snizil se dovoz
ivyvoz, ale pravé zminovany vyvoz pozitivn¢ ovlivnil podil na HDP. Mezi piedni
slovenské exportéry patii automobilka Volkswagen, spole¢nost PCA Slovakia, Kia Motors
Slovakia, PSA Peugeot Citroén, Samsung Electronis nebo U.S.Steel Kogice (CTK, 2011).
V nésledujicich letech se dostalo saldo obchodni bilance opét do zapornych hodnot,
tato sitauce se zmenila vroce 2012. Nejvyssiho prebytku vtomto roce dosahovalo
Slovensko s Némeckem, Ceskou republikou a Polskem. Nejvétsiho schodku bilance
zaznamenalo Slovensko s Korejskou republikou, Ruskem a Cinou. Mezi nejvice vyvazené
zbozi patfila motorova vozidla, elektronickd a optickd zafizeni nebo televizni pfijimace.

Toto zbozi pattilo v témze roce i mezi nejvice dovazené. Do roku 2014 panoval nartst
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zahrani¢niho obchodu platebni bilance, ovSem rast vyvozu se oslabil v dusledku poklesu
poptavky ze strany hlavnich obchodnich partnerti (Urad vlady Slovenskej republiky, 2020).

Cistd investiéni pozice se v poslednich letech zhorSovala, ale b&hem roku 2015
se zacalo dafit technologicky vyspélym produktim vyvazenych ze Slovenska. V roce 2016
se zvysil vyvoz do zemi EU o 3,5 %, ale zaroven se zvysil i dovoz ze zemi EU o0 6,5 %
ve srovnani s predchozim rokem. Od roku 2017 se vyvoz znacné zvySoval, a to predevSim
diky zvySujici se zahrani¢ni poptavce, mirnému snizeni cenové konkurence slovenského
vyvozu a rozSifenym vyrobnim kapacitim v automobilovém primyslu. Znacna
specializace na automobilové odvétvi zaroven vystavuje slovenské hospodafstvi riziku
globalnich hospodarskych vykyvi. Presto mélo Slovensko v roce 2018 nejvétsi podil
na exportu do EU, jehoZz vySe €inila 85 %. Pro srovnani, primér EU ¢inil pfiblizn¢ 64 %.
Co se tyce otazky zavislosti na dovozu z EU, i zde bylo Slovensko velmi vysoko, az 80 %

importu pochézelo z EU (Furik, 2018).

4.7 Fiskalni nastroje Slovenska

Pii vstupu do EU si vyty€ilo Slovensko dva hlavni cile, a tedy snizit deficit
vetejnych financi do roku 2006 pod 3 % HDP a do roku 2010 dosdhnout dlouhodobé
udrzitelnosti vefejnych financi. Po vstupu Slovenska do EU se vetejny dluh vztazeny
k HDP az do roku 2008 snizoval, v ostatnich zemich V4 trvalo snizovani o rok méng¢.
V roce 2007 dosahoval vetejny dluh o 11,4 % mén¢ nezli pii vstupu zemé do EU a bez
vlivu ristu HDP. Za timto sniZovanim stdlo piedevsim vyuziti finan¢nich zdroji
z refinan¢niho systému Statni pokladny Slovenské republiky na pokryti deficitniho
vetejného rozpoctu a dobry vyvoj slovenské koruny. Ptiznivy vyvoj verejného dluhu byl
vysledkem ekonomického rlstu a politiky zamiené na snizovani schodku vetejnych
financi. V obdobi let 2004-2006, dobé ekonomického rustu, vladla pravicova Etyrkoalice
Mikolése Dzurindy, ktera se vénovala reformam v oblasti vetejnych financi, trhu préce,
diichodd, socialniho systému nebo zdravotnictvi. Vzhledem k reformé fizeni vetejnych
financi se stalo slovenské hospodatfeni statu transparentni. Zakladni sazba DPH a dan¢
z piijmi Slovensko sjednotilo na troven 19 %, zruSila se dan dédicka, dan z prevodu
nemovitosti a dan darovaci. Slovensko si deficit vefejnych financi udrzovalo pod 3 % dva
roky po vstupu do EU. V roce 2006 nastalo zvySeni na 3,6 %, a proto bylo Slovensko

zahrnuto do procedury nadmérného deficitu, kterd bylo v prvni poloviné roku 2008
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ukoncena (Ministerstvo financii Slovenskej republiky, 2020). Pfed vypuknutim financni
krize panoval na Slovensku pozitivni trend hospodafeni rozpoctu vetejné spravy, deficit
v absolutnim vyjadieni se zmenSoval a vefejny dluh na hrubém domacim produktu
také klesal. K pozitivnimu vyvoji prispél hospodarsky rist spolecné s ristem piijmil
a poklesim vydaji v nékterych oblastech. S ptipravou ke vstupu Slovenska do eurozony
souvisela pokracujici fiskdlni konsolidace, jejiz hlavnim cilem byla dlouhodoba
udrzitelnost financi (Okali a kol., 2008).

V druhé poloviné roku 2008 dorazila finan¢ni krize na Slovensko, pfi¢emz prvni
disledky se zacaly projevovat az v prab&hu roku 2009. Jiz v roce 2008 byla pfijata vladou
protikrizova opatfeni, jelikoz Slovensko nebylo na krizi dostateéné ptipraveno (Okali
a kol., 2009). Tato krize se projevila zejména poklesem piijmi vetejné spravy, deficit
vetejnych financi dosahl hodnoty 8,1 %, coz patii mezi nejvyssi hodnotu ze vSech zemi V4
za celé sledované obdobi. Ke zhorSeni fiskalni situace a navySeni vefejného rozpoctu
prispél zejména pokles danovych i nedaiiovych ptijmt, riist nezaméstnanosti, nizka mira
cerpani zdrojii zrozpoctu EU a priijatd protikrizovd opatieni se zdmérem nastaveni
ekonomického rastu. Vldda zavedla ne¢kolik opatfeni. Naptiklad v daitové oblasti zkratila
obdobi na vraceni pieplatku DPH z 60 na 30 dnti, upravila vstupni ceny u odpisit hmotného
a nehmotného majetku. Na trhu prace byla zavedena opatfeni v podobé prispévkil
na podporu udrzeni zaméstnani, prispévky na podporu nové vytvorenych pracovnich mist
nebo prispévky ke mzd¢ zaméstnance. Opatieni byla financovéna ze statniho rozpoctu,
fondi EU nebo piijckami od Evropské investi¢ni¢ni banky (Morvay a kol., 2010). V roce
2009 doslo ke skokovému navyseni vetejného dluhu k HDP, rast pokracoval do roku 2013,
kdy tento ukazatel dosahoval 54,7 %. Nejvétsiho narGstu vetfejného dluhu dosahlo
Slovensko v roce 2013, kdy se dluh zvysil o 7 miliard EUR. V roce roce 2010 byla zvolena
nova vlada s predsedkyni Ivetou Radi¢ovou. Primérnim cilem této vlady byla konsolidace
a zdravi vefejnych financi, které bylo podpofeno navrzenym uspornym balickem
této vlady. Deficit vefejnych financi zacal pravé vtomto roce vyrazngji klesat,
presto hodnoty byly stale nad primérem EU. Vzhledem k neustale ptietrvavajicim vlivim
finan¢ni, hospodarské a dluhové krize na izemi EU pokracovala i v roce 2012 konsolidace
vefejnych financi a musela se pfijimat opatieni jak na stran¢ piijmu, tak i vydaja. Fiskalni
politika pusobila stale procyklicky. V roce 2013 vzrostl deficit na 2,9 %, tento vysledek

byl ovlivnén dislednéjsim vybérem DPH, niz$im spolufinancovanim projektti placenych
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z fondi EU a také snizenymi ndklady na financovani dluhu. K posileni svého fiskalniho
ramce piijalo Slovensko pravidlo vyrovnaného rozpoctu a posililo rozpoctova pravidla
pro mistni samospravy (European Commission, 2014). Po roce 2013 zacal hruby vetejny
dluh vztazeny k HDP klesat, tento trend pokracoval az do konce sledovaného obdobi.
Od roku 2014 zacal postupné klesat i deficit vefejnych financi.

Znovuzvolena vlada Roberta Fica vroce 2016 potvrzovala, ze i levicové strany
dokazou relativné dobte hospodatit. Za lepsimi vysledky staly na strané piijma vyssi dané
a pozitivni vyvoj ekonomiky. Od roku 2016 vedlo Ministerstvo financi projekt nazvany
,2Hodnota za peniaze“, ktery se soustfedi na zlepSeni efektivity vefejnych vydaji.
Tento projekt se soustfedi na oblasti zdravotni péce, pracovniho trhu, socidlni politky,
zemédéElstvi nebo na mzdy ve vefejném sektoru (European Commission, 2019¢). Od roku
2016 dochazelo k posilovani strany pfijmil, tim padem narastaly dané z pfijma prace
a prispévkll na socialni zabezpeceni. Ve srovnani s primérem EU je hruby vefejny dluh

za celé sledované obdobi znacné nizsi, v roce 2017 byl na Slovensku deficit vetfejnych

vvvvvvvv

historii této zemé&. O rok pozd¢ji se dostal hruby vetejny dluh k HDP pod hranici 50 %.

Tabulka 6: Vyvoj konsolidovaného veiejného dluhu, piebytku / deficitu vefejnych financi a BU PB
Slovenska v letech 2014-2018 (v % HDP)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Konsolidovany vetejny dluh 41,7] 34,7 314] 303| 28,6] 364| 41,0| 43,5

Prebytek / deficit verejnych financi 231 29| -36| -2,1| -2,5| -81| -7,5| -4,5

BU PB -10,1] -10,6| -9,5| -59| -64| -34| -47| -49
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Konsolidovany vetejny dluh 51,8 54,7| 53,5| 51,9| 52,0 51,3| 494

Prebytek / deficit verejnych financi 441 29 -3,1| -2,7| -2,5| -1,0] -1,1

BU PB 0,9 1,9 L1 2,1 27| -19| -2,6

Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

4.8 Monetarni nastroje Slovenska

Narodna banka Slovenska (dale jako NBS), ktera byla obdobné jako CNB zaloZena
vroce 1993, slouzi k provadéni monetarni politiky na zaklad¢ zdkona Narodnej rady
Slovenskej republiky ¢. 566/1992 Sb. o Narodnej banke Slovenska jako nezavisla centralni
banka Slovenska. Od 1. ledna 2009 je Narodna banka Slovenska soucasti Eurosystému

ajako prvni zemi z V4 piijalo Slovensko za svou doméaci ménu euro. Ulohou NBS
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jako €lena eurozony je od roku 2009 se podilet na spolecné ménové politice,
kterou v zemich eurozény urcuje Evropskd centralni banka (dale jako ECB),
ktera disponuje nastroji jako jsou operace na volném trhu, diskontni nastroje nebo povinné
minimdlni rezervy (NBS, 2019a). Vyvoj turokovych sazeb NBS i ECB je uveden
v ptilohéch €. 6 a 7 této prace.

S pristupem do EU se Slovensko zavazalo stat se v budoucnosti ¢lenem eurozony,
coz bylo vté dobé schvileno Ministerstvem financii Slovenskej republiky a NBS,
ze by se tak mohlo stit vroce 2009. Timto nastalo pro ménovou politiku obdobi,
kdy se musela realizovat inflacni a kurzova maastrichtska kritéria. V roce 2004 byl
slovensky bankovni sektor ptiznivé ovlivnén ristem ekonomiky jak domaci, tak i globalni
a také pozitivnim trendem bankovnich skupin EU. Proti nadmérné dynamice zhodnocovani
sménného kurzu slovenské koruny smétovaly operace NBS na devizovém trhu, coz vedlo
ke zvySovani likvidity. Charakteristické pro rok 2004 bylo snizovani trokovych sazeb
auvolnénd meénova politika. Zatimco uUveéry podnikim klesaly, tvéry obyvatelstvu
se vroce 2004 az zdvojndsobily, pfiCemz nejvice rostly spotfebitelské tvéry a uvéry
na bydleni (NBS, 2004). V listopadu 2005 vstoupila SR do Evropského kurzového
mechanismu ERM II vzhledem k pozitivhimu ekonomickému vyvoji, kdy kurz byl
38,4550 SKK/EUR. Vroce 2005 doslo kvelkému naristu uvért. Stoupajici rist
zadluZzenosti domacnosti zvySoval riziko v budoucnosti neschopnost splacet. Rizikovym
problémem byla stale rychleji rostouci konkurence mezi bankami, coz vedlo k poskytovani
uvért stale rizkovejSim klientim (NBS, 2006). Podil uveérd se selhanim na tvérech
se vroce 2005 zvysil, avSak v nésledujicih letech zacal opét klesat, coz trvalo do konce
roku 2008. Primérna kapitdlova piiméfenost dosahovala v letech 2004—2007 témét 15 %
a 8% limit byl plnén. V letech 2006 a 2007 se urokové sazby zacaly opé€t zvySovat. Byla
provadéna restriktivnéj$i ménova politika, které byla podiizena plnénim maastrichtskych
konvergenc¢nich kritérii. Z toho divodu se ménova politika soustfedila na podporu
dezinflace a korekci vyvoje kurzu v rezimu ERM II (Okali a kol., 2008).

I ptes nastupujici finan¢ni krizi v roce 2008 se Slovensko snazilo pfipravit na blizici
se vstup do eurozény. Vykon ménové politiky byl tedy ovliviiovan, jako v ptedchozich
letech, planovanym vstupem do hospodaiské a ménové unie. Na zacatku roku 2008 byla
splnéna vSechna konvergencni kritéria a nic tedy nebranilo Slovensku pfistoupit

do eurozény k 1. lednu 2009. Béhem roku 2008 poklesla n€kolikrat zakladni urokova
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sazba z 4,25 %, kterou si drzela NBS od roku 2007, na 2,50 %. Pfed vstupem do eurozény
byla nutna konvergence kli¢ovych sazeb NBS k sazbam ECB. Snizovani urokovych sazeb
v pribéhu roku také mélo divod v prohlubujici se finan¢ni a globalni hospodaiské krizi.
Snizeni trokovych sazeb mélo vliv i do trznich sazeb, klientskych urokovych sazeb
z nefinancnich podnikli a domadcnosti. Slovensko se stalo v historii prvni zemi,
ktera revalvovala centralni paritu dvakrat a navic byl stanoven stfedovy kurz, ktery byl
zaroven jako sménny, tj. 30,1260 SKK/EUR (NBS, 2009). Dne 1. ledna 2009 vstoupilo
Slovensko do eurozony, a tim se zménilo rozhodovéani o néstrojich a fizenich ménové
politiky a také trokovych sazeb. Kompetence se presunuly do rukou ECB. NBS je tedy
od té chvile pouze narodnim vykonavatelem ménové politiky a realizuje rozhodnuti ECB
(OKkali a kol., 2009). Od roku 2009 zacal razantné klesat rast avért, predevsim podnikim,
a zaroven se navysil podil avért se selhanim na uvérech. ECB pokracovala v uvoliiovani
meénové politiky a do kvétna tohoto roku dosSlo ke snizeni urokovych sazeb ctytikrat,
kdy hodnota zakladni urokové sazby dosahovala 1 %. Slovensky bakovni sektor nezazival
dobré casy, coz se odrazelo na jeho bilanci a ziskovosti, ale také na zvySujicich
se rozdilech mezi bankami. Velkou c¢ast prostredki, kterou domécnosti koncem roku 2008
vlozily do bank, vroce 2009 vybiraly. Divodem byl ptechod na evropskou ménu.
Mezi roky 2008-2010 panovala nizsi kapitalova pfimétenost, kterd zacala v roce 2011 opét
stoupat. V roce 2010 se v bakovnim sektoru meziro¢n¢ zdvojnésobila ziskovost vyjadiena
rentabilitou vlastniho kapitalu, tento rist byl zpiisoben predevSim silnym propadem
v ptfedchozim roce. Presto ziskovost bank zaostavala za pfedkrizovymi hodnotami.
Nicméné slovensky bankovni sekor vypadal mnohem piiznivéji nez vroce 2009,
coz se projevilo nartistem aktiv po poklesu z divodu finan¢ni krize a piechodu na euro.
Zvysujici se konkuren¢ni boj mezi bankami ve formé sniZzeni sazeb a uvolnénych
uvérovych standardd podpotil poptavku po uvérech, a to predevsim po spotiebnich tivérech
(NBS, 2011). V prvni poloviné roku 2011 nejdiive ECB zvySovala zdkladni urokovou
sazbu a v nasledujicim putlroce, konkrétné v listopadu a prosinci, sazby opét snizovala
nal %. Kapitalizace a ziskovost bank zistala 1 vroce 2011 vysoka,
a to 1 ptes konzervativni bankovni strategie, vzhledem kterym nebylo potfeba Zzadnych
podpor z vefejnych zdroji béhem obdobi krize. V roce 2011 vzrostl pomér odmitnutych
zadosti o uvér a nepfijatych tveérovych podminek o 17% (European Commission, 2012).

Na pielomu let 2011/2012 zavedla ECB dlouhodobé refinan¢ni operace LTRO (NBS,
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2012). ECB vstupovala do roku 2012 s tirokovou sazbou na tirovni 1 %, kterd vzhledem
ke zhorSujici se  hospodaiské  situaci  poklesla v cervenci na 0,75 %,
pfi¢emz i v nasledujicim roce troven klesla o dalSich 0,25 %. Ziskovost bankovniho
sektoru klesala, uvérovd aktiva bank sldbla, dochazelo k poklesu objemu uvért,
avSak véry na bydleni piesto rostly nejrychleji z celé EU, a to i v letech 2013 a 2014.
V roce 2014 se podil Gvera se selhanim na uvérech dostal pod 5% hranici jako v dobé
pred krizi. ECB vyhlasila, ze pouZzije i nekonven¢ni nastroje, v ptipadé, kdy bude nutné
tesit rizika jiz dlouhotrvajicitho obdobi nizké inflace a praveé jednim z prvnich krokl bylo
snizovani urokovych sazeb. Zamérem bylo potlacit deflaci a ptjcit prebytecnou likviditu
realné ekonomice (ECB, 2014).

V letech 2015-2016 pokracoval trend ristu uvérti v disledku nizkych trokovych
sazeb, pricemz nejvice stoupaly uvéry na bydleni, ackoli ceny nemovitosti se opét dostaly
na uroven pted krizi. V prosinci roku 2015 byla jest¢ troven zakladni trokové sazby
roku 2015 oznamila ECB, ze pfistoupi k dalSimu pouziti nestandardniho nastroje,
a to ke kvanitativnimu uvolilovani, respektive k APP (Asset Purchase Programme), coz byl
program, ktery se snazil snizit riziko dlouhodobé nizké inflace (ECB, 2020). Ziskovost
bank se vroce 2017 od dvou ptedchozich let neménila. Mimotadnou ziskovost ovlivnil
v roce 2016 prijem z prodeje podilii spole¢nosti VISA a vroce 2017 rozpusténi rezerv
na soudni spory (European Commission, 2019b). Pies piiznivé vysledky na trhu préace
a pfi nizkych urokovych sazbach v letech 2017-2018 poklesl mirn¢ rist Gvért, zejména
uvéri na bydleni, a to nebyly ceny nemovitosti na Slovensku nadhodnocovany
jako v jinych zemich EU. Problémem Slovenska vroce 2018 bylo neustalé velké
zadluzeni, zejména zadluzeni domacnosti, které zvladla tato zemé& béhem krize velmi
dobfe, ovSem vzhledem k tomu, ze Slovensko je ¢lenem eurozény, nemtize si tato zemé

od roku 2009 zvysovat urokové sazby, ¢imz by mohla zamezit dostupnosti uveért.
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Tabulka 7: Ukazatele finan¢niho a bankovniho trhu Slovenska v letech 2004-2018 (v %, kromé kurzu
k EUR)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rust tveért 89| 27,7] 22,8| 234| 163| 09| 48| 86
Podil Gveéra se selhanim na uvérech 2,6 5,0 3,2 2.5 2.5 5,3 5,8 5,7
Kurz k EUR 40,0 38,6| 37,2 33,8| 31,3]| 30,1 X X
Kapitalova ptiméfenost 18,7 14,8] 13,0] 128 11,1 12,6] 12,7| 12,9
ROA 1,2 1,1 1,1 ,3] 08| 05| 09| 05
ROE 143 144| 162] 16,6| 163| 7,6 12,6| 142
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rust aveéra 28] 56| 6,1 96| 97| 97| 92
Podil uvérh se selhanim na Gvérech 5,1 52| 44| 46| 37| 37| 38
Kapitalova ptimétrenost 159 17,5] 17,3 17,7] 18,0] 18,6 17,8
ROA 0,7/ 09| 09| 09| 09| 09| 08
ROE 90 10,0 92| 97| 99| 93| 10,5

Zdroj: ECB, 2019, Eurostat, 2019, NBS, 2019a, vlastni zpracovani

4.9 Polsko

V ramci tzv. velkého rozsireni v roce 2004 vstoupilo 1 Polsko do EU a pravé od té
chvile se tato zemé& proménuje k nepozndni. Se vstupem do EU je spojovano obdobi
polského hospodarského rtistu, posileni zemédélstvi a zivotniho prostfedi. Polsko patii
mezi hnaci motory spoluprace se zemémi mimo evropské spolecenstvi, spoluiniciovalo
Vychodni partnerstvi a podporuje zapadni Balkdn. Tato zemé& patii mezi nejvétsiho
ptijemce financ¢nich prostredkii z rozpoctu EU, kdy se jedné piredevsim o pomoc pfi feseni
rozvojovych problémi. Polsko se od ostatnich zemi V4 jednou vlastnosti vymyka, jedna
se 0 zemi svyznamnym vnitinim trhem. Polskd ekonomika je jedinou ekonomikou
Evropské unie, kterd se béhem obdobi globalni finanéni krize vyhybala recesi (Piatkowski,
2015). Polsko je stale vice integrovano do globalni ekonomiky, vyvoz je jiz delsi dobou
velmi diverzifikovany a pomalym smérem se piesouva k produktim s vyssi pridanou
zustava Némecko. Polsko je v optimistickém rozpolozeni, co se tyka otdzky brexitu. Tamni
vlada doufa, Ze se jejich spoluobcané vrati zpét do zemé, jelikoz Polaci patii mezi nejvetsi
skupinu unijnich cizinci Velké Britanie (Martanova, 2019). Cervenec az prosinec 2011
bylo obdobi, kdy Polsko piedsedalo EU. Polské piredsednictvi bylo hodnoceno

jako usp&sné, oviem zastinéné dluhovou krizi. Jak uvadi Ivana Castulikova (2020),
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ackoli Polsko neni ¢lenem eurozony, snazilo se o zdchranu eura a pomoci statim, které

byly v té¢zké dluhové situaci.

4.10 Makroekonomicky vyvoj Polska

4.10.1 Hruby domaci produkt

Zemé& V4 s nejvétsi ekonomikou dle velikosti HDP je Polsko. Vyvoj ukazatele HDP
je zobrazen v grafu ¢. 9. Dynamika ristu sledovaného ukazatele je za celé obdobi znacné
vys$si nez prumér EU, pficemz vzdy po prvotnim poklesu nastava tiilety narast.

Graf 9: Vyvoj zmény HDP Polska a EU v letech 20042018 (v %)
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Se vstupem do EU mélo Polsko velkd ofekavéani. Na pocatku roku 2004 byla
ekonomickd troven na 51 % priméru EU-27 (Eurostat, 2019). Vstupem do EU si Polsko
prilepsilo, dostalo se ke strukturdlnim fondim, ze kterych byla brana zna¢na podpora
pro mistni ekonomiku. HDP v roce 2004 zaznamenalo rlst, na ¢emz se do jisté miry
podilelo zvyseni primyslu. V roce 2005 doslo k poklesu tempa rastu, pokles byl zejména
statistick¢é povahy, ve srovnani s pfedchozim rokem. V nasledujicich letech nastal
ekonomicky rast, kterému ptispéla dlouhodoba zvysujici se osobni spotieba a zahrani¢ni
investice.

Oproti ostatnim evropskym zemim byl rok 2008 pro Polsko pomérné GspéSnym.
Tempo rastu zaznamenalo pokles, ale ptesto hodnota HDP dosahovala 4,2 %, coz bylo

zcela evidentné nad evropskym primérem. Nasledujici rok byl pro vSechny evropské zemé
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ve znameni ekonomického poklesu a recese. VSak Polska jako jediné Clenské zemé EU,
HDP. Jako u jedny zmadla zemi lze u Polska pozorovat nariist zmény HDP. Polsku
pomohly stimula¢ni balicky, pfiliv penéz zevropskych fondl, pozitivné vyvijejici
se prumysl, stavebnictvi nebo rlust soukromé spotieby (Faris, 2013). V roce 2009
se propadla tempa rastu zemi V4 kromé Polska, které prokazovalo kladny rtst HDP,
ve srovnani s ostatnimi zemémi a také rozdilnou ekomickou skladbou s mensim podilem
pramyslové produkce. Ve dvou nasledujicich letech se zvySilo tempo rastu polské
ekonomiky. Oziveni zpusobila domaci poptavka, predevSim rlst spotieby a také rust
tvorby hrubého kapitalu. Po tomto dvouletém oziveni nastalo zpomaleni, diivodem byla
nastupujici dluhova krize eurozony a pochybnosti souvisejici s nasledujicim vyvojem.
Ovsem v roce 2014 se hospodaiska aktivita znovu zotavila ze zpomaleni predchozich dvou
let a domaci poptavka rostla, soukromé spotieba a investice nahradily zahrani¢ni obchod
jako hnaci motor ristu (European Commission, 2015).

Hruby domaci produkt Polska vrostl vroce 2015 o 3,8 %, hnaci silou byla
predevsim soukroma spotieba a také investice. Studie uvadéji, ze Polsko mezi roky
2004-2015 dosahlo nejvyssiho kumulativniho ristu HDP ve srovnani se vSemi ¢lenskymi
zemémi EU. Béhem této uvedené doby vzrostla polskd ekonomika témet o 59 %, zatimco
primér EU doséahl 14,8 % (Business Insider, 2017). I v nasledujicich letech byly hodnoty
polského HDP vyrazn¢ nad pramérem EU, silny hospodatsky rist podporovala predevsim
domaci poptavka. V roce 2016 vyrazné klesla investi¢ni aktiva v disledku nizkého vyuziti
strukturdlnich fondd EU a i v nasledujicih letech dochédzelo ke slabym vykontim investic.
Vrcholu hospodarského cyklu bylo pravdépodobné dosazeno v roce 2018, kdy rust
realného HDP dosahl rastu 5,1 % (European Commission, 2019c¢).

4.10.2 Inflace

Od roku 2004 az do roku 2018 byla mira inflace v Polsku charakteristickd velice
kolisavym vyvojem. Kolisavy vyvoj tohoto ukazatele ma zjisté Casti pfiiny vzniklé

s pristoupenim zemé do EU. Vyvoj inflace je zobrazen na grafu ¢. 10.
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Graf 10: Vyvoj zmény inflace Polska a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

Vyssi mira inflace byla zptisobena nejen vstupem do EU, nybrz dopomohl i rist cen
potravin a vykyvy dovoznich cen. Do roku 2007 byly inflacni tlaky udrzovany
pod kontrolou, k ¢emuz prtispivala vladni opatieni. V roce 2007, obdobn¢ jako ve dvou
ptedchozich letech, spliiovalo Polsko kritérium cenové stability, ovSem inflace méla
a stoupajicimi mzdami (NBP, 2008).

Nejvyssich hodnot inflace (HICP) za sledované obdobi doséhlo Polsko v roce 2008.
Jiz v predchozim roce nastalo zvySovani nepfimych dani a nésledn¢ se zvySovaly ceny
potravin, energii a také ropy. Polské inflaci pomohlo posileni kurzu polského zlotého viici
dolaru, a tim padem nebyl nartst inflace tak zavratny (NBP, 2009). I vroce 2009
dosahovala inflace vyssich hodnot obdobné jako v Mad’arsku, naopak v Ceské republice
ana Slovensku se inflace rapidn¢ snizila. V roce 2010 nastalo mirné oziveni polské
ekonomiky, klesla mira inflace, na kterou mélo vliv sniZzeni cen primyslové produkce
a pomaly rtst nakladl na trhu prace. V nésledujicich dvou letech vySplhala mira inflace
témeét az ke 4 %, tento vyvoj byl ovlivnén zejména zvySenim cen potravin, bydleni
nebo cen za dopravu. V roce 2013 nastal hluboky propad miry inflace, jez byl zptsoben
nizkou cenou komodit, nizkym rdstem regulovanych cen a slabou domaci poptavkou.

A4

se nachazelo pod primérem EU. Tésné nad nulou se pohybovala inflace v roce 2014,
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kdy dochézelo ke zleviiovani cen potravin a obleCeni, ale také k poklesu cen komodit
na svétovych trzich. Polsko se tedy dostalo do deflace, jez ovlivnil predevsim pokles cen
ropy, ruské sankce a embargo na dovoz potravin (CTK, 2014).

Negativni mira inflace pfetrvavala v letech 2015 a 2016. OvSem na konci roku 2016
a v nasledujicim roce zacala inflace stoupat, zvySila se doméaci poptavka a svétové ceny
komodit. Zasadnim podnétem ristu inflace byla soukromd spotieba. I vroce 2018
se inflace nachédzela na nizké urovni, hodnota neptesahovala 2 % po celou dobu roku
a byla tedy pod cilem centralni banky Polska (2,5 %). Polsko patfilo v poslednich Sesti

letech mezi zemé EU s niz8i mirou inflace.

4.10.3 Nezaméstnanost

DalSim makroekonomickym ukazatelem je mira nezaméstnanosti. Tento ukazatel
pivodné ¢inil v Polsku zna¢né problémy, pozd¢ji se dokazal dostat k primérnym

hodnotdm EU. Vyvoj miry nezaméstnanosti Polska je zachycen na grafu ¢. 11.

Graf 11: Vyvoj zmény miry nezaméstnanosti Polska a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Po vstupu Polska do EU zacala nezaméstnanost viditeln¢ klesat, pfesto byla
nejvyssi zcelé EU-27 s 19,1 %, pticemz pramér EU byl 9,3 %. Polsko spole¢né
se Slovenskem patfily vt¢ dobé mezi zemé¢ s nejvys$$imi hodnotami. Nezaméstnanost
Polska klesala kazdoro¢né az do roku 2008, za snizenim nezaméstnanosti stalo otevieni

trhtt zadpadni Evropy, vytvofeni novych pracovnich mist a vy$si ekonomickd aktivita.
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Dle Stépanky Martanové (2019) byli a jsou problémem Polaci pracujici v zahraniéi,
kterych neni malo. I ti se promitaji do vysokych hodnot miry nezaméstnanosti. Vysokych
hodnot dosahovala i nezaméstnanost mladych v obdobi let 2004 az 2007, kdy hodnota
dosahovala 23,9 %, o 10 % méné dosahovala mira nezaméstnanosti mladych v priméru
EU.

V rozmezi let 2008-2014 byly hodnoty nezaméstnanosti v Polsku velmi obdobné
jako primérné hodnoty EU a stejn¢ tomu bylo i s nezaméstnanosti mladych. V roce 2009
zaznamenalo Polsko slabého nartistu miry nezaméstnanosti, coz prispélo k poklesu
soukromych vydaji na spotiebu, piesto polskd mira nezaméstnanosti dosahovala
nejnizsiho ristu ve srovndni s ostatnimi zemémi V4. Ackoli se polské ekonomice dafilo,
i v nasledujicich letech dosahovala tato zemé vysoké nezaméstnanosti, za kterou staly
zejména strukturdlni problémy. Kvalifikovani a vzdélani zaméstnanci opoustéli Polsko,
studentim se nedostavalo dostatecné efektivniho vzdélani potiebného pracovnimu trhu
a také spousté nezaméstnanym se dostavalo stédrych, avSak neefektivnich socidlnich davek
(Ministry of Finance of the Republic of Poland, 2011). Mezi roky 2011-2013 neustale
nartistala mira nezaméstnanosti mladych a mira piechodii z docasného do trvalého
zamé&stnani byla miziva. V roce 2014 nastalo zlepSeni na trhu prace spolecné s ozivenim
ekonomickych aktivit, mira nezaméstnanosti klesla na 9 % v disledku zvySeni
zamg&stnanosti a vyrazného ristu soukromych investic.

Od roku 2015 mira nezaméstnanosti klesala, piesto dlouhodoba zaméstnanost
predstavovala pfiblizné¢ 40 % z celkové nezaméstnanosti. Pravé v roce 2015 se dostaly
hodnoty na uroven pied krizi. V nasledujicich letech rostla zaméstnanost, zatimco
nezaméstnanost dosahovala minim, zvySovaly se mzdy a polskd spolec¢nost hlasila
nedostatek kvalifikovanych pracovnikll v nejriznéjSich odvétvich (European Commission,

2019c).

4.10.4 Zahrani¢ni obchod

Polska ekonomika patii k vétsi oteviené ekonomice ve srovnani s ostatnimi zemémi
V4 a neni tak z&visla na zahrani¢nim obchodu. Se vstupem do EU Polsko mohlo ocekévat
prevrat ze zaporného do kladného salda obchodni bilance, ovSem tomu se tak stalo
az vroce 2015. Vyvoj uctu zahrani¢niho obchodu pomérné dobie situovaného Polska

v Evrop¢ predstavuje graf ¢. 12. Polsko exportuje predevsim do zemi EU, a to zejména
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do Némecka, Ceské republiky a Velké Britanie, naopak dovoz pfichazi ze zemi jako je
Némecko, Rusko, Cina a zem& EU. JiZ od vstupu Polska do EU je Némecko nejvétsim
obchodnim partnerem této zemé¢, a to jak v exportu, tak i v importu (Statistics Poland,
2020).
Graf 12: Vyvoj zahrani¢niho obchodu Polska v letech 2004-2018 (v milionech EUR)
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Od vstupu Polska do EU v roce 2004 zacal stoupat dovoz i vyvoz, diivodem byla
velikost trhu a zajem ostatnich zemi na obchodovatelnosti s Polskem. Mezi roky 2004
az 2007 dosahovalo Polsko vyrazného zrychleni dynamiky vyvozu, primérna ro¢ni mira
rastu dosahovala 21 %. Zvlasté rychlého ristu bylo zaznamendno u zeméd¢lsko-
potravinafskych vyrobki, strojii, zatizeni a chemikalii (Molendowski, 2012). K zrychleni
vyvozu prispélo odstranéni dfive existujicich ptekazek v obchodu mezi zemémi EU.

Vroce 2008 dosahovalo Polsko nejniz§i hodnoty salda obchodni bilance,
do takového deficitu salda obchodni bilance se za celé sledované obdobi a nejen na svém
uzemi zadna ze zemi V4 nedostala. Nejvyssich zapornych hodnot v té dobé dosahovalo
Spanélsko a Francie. Do roku 2008 piichizely do Polska vyznamné zahrani¢ni investice,
cozse také odrazelo na dynamice polského vyvozu. Vzhledem k vysoké trovni
obchodniho schodku v roce 2008 byla bezpochybné oslabena konkurenceschopnost polské
ekonomiky. Krize v EU zpusobila, Ze polsti podnikatelé zacali zvySovat prodej na trzich

mimo EU (Molendowski, 2012). V nasledujicim roce doslo k velkému poklesu exportu
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1 importu, na coz méla vliv finan¢ni krize. V roce 2011 se deficit zahrani¢niho obchodu
prohluboval, coz bylo zplsobeno poklesem vymény zbozi sobchodnimi partnery
z nejvyspélejsich zemi. V roce 2013 nastalo oziveni obchodni bilance, nejvice zbozi
odchazelo do Némecka a Velké Britanie, naopak importovalo se nejvice z Némecka
a Ruska. V roce 2014 se hospodaiska aktivita Polska zotavila z do¢asného zpomaleni
v predchozich dvou letech, kdy domaci poptavka opét vzrostla a nahradila zahrani¢ni
obchod jako hlavni hnaci motor ristu. Na konci roku 2014 dosahovala polska obchodni
bilance pozitivnich hodnot, coz bylo neobvyklym jevem.

V roce 2015 byla obchodni bilance v kladnych hodnotach, na ¢emz mély zéasluhu
nizsi ceny dovazenych energetickych komodit, ptebytek ve vyméné s rozvinutymi zemémi
a silny rist vyvozu. Vykon telekomunikaénich, pocitacovych, informacnich a obchodnich
sluzeb byl v letech 2015-2016 obzvlast’ silny. Nejvétsi podil v roce 2017 na celkovém
vyvozu s vyspelymi zemémi patiil Polsku s 86,4 % a dovozu s 67,4 %. Takto vysoky podil
byl ovliviiovan piedevsim velkym obratem se zemémi EU. V roce 2018 se Polsko po tiech
letech opét propadlo do zapornych hodnot obchodni bilance. Tato zemé si neustale
udrzovala vysokou miru exportu a znacny nartist importu muize prokdzat, ze polské

spole¢nosti vyrabéji vice, a tudiz potfebuji i vice materialu a soucastek (Forbes, 2018).

4.11 Fiskalni nastroje Polska

Jako u vSech nové pristupujicich zemi do EU vroce 2004, i Polsko si kladlo
mezi své cile fiskalni politiky snizit schodek vefejnych financi pod 3 %, a to konkrétné
do roku 2007 a zaroven udrzovat vefejny dluh pod 60 % HDP. Polska vlada si v té dobé
uvédomovala hrozeb, které by vyplyvaly z dale zvysujiciho se deficitu vefejnych financi
a vefejného dluhu, tudiz ptijala opatieni v podobé Programu racionalizace a snizovani
vetejnych vydaji (Ministry of Finance of the Republic of Poland, 2004). Po roce 2004
patiilo Polsko spole¢né s Chorvatskem, Mad’arskem a Reckem mezi zemé s nejvys§im
deficitem vefejnych financi. Polsku se ovSem tento deficit dafilo do roku 2007 velmi
zdatné snizovat, kdy klesl na 1,9 %, za ¢imz stdl zejména nebyvaly ekonomicky riist.
Vroce 2005 byl zaveden v zakoné o vetejnych financich nédpravny mechanismus,
taktéz oznacovany jako Belkovo pravidlo, dle tehdej$§iho ministra financi.
Tento mechanismus funguje na principu varovani, kdy se zacnou spoustét napravné

procedury, jakmile vefejny dluh piesahne 50 % HDP. Diky tomuto kroku dochazi
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k omezeni deficitli jak statniho, tak i mistnich rozpocti (Melecky, Skutova, 2011).
Ke stabilizaci vefejného dluhu k HDP pftispél mezi roky 2004-2007 zejména vySe zminény
hospodaisky rist. Zmény poméru vefejného dluhu k HDP vychdzely predev§im z potieb
pujcek statniho rozpoctu, pricemz dluh statni pokladny utvarel zhruba 95 % vefejného
dluhu. Zmény vychéazely nejen z miry ristu HDP, ale také zménou sménného kurzu
narodni polské mény zlotého vii¢i ostatnim ménam, obzvlasté eura. Dobry vykon v sektoru
vladnich instituci v roce 2007 vedl v nasledujicim roce ke zruSeni postupu pii nadmérném
schodku, ktery byl v platnosti Radou Ecofinu!® od roku 2004 (Ministry of Finance
of the Republic of Poland, 2008).

Od roku 2008, po pfichodu finan¢ni krize, zacal v Polsku stoupat vetejny dluh
k HDP, pfesto ve srovnani s ostatnimi zemémi EU nedoslo k razantnimu naristu. Polska
fiskalni situace se nachazela pod vlivem zpomalovani HDP a zavadénim ndkladnych
strukturdlnich zmén. Pokles danového zatizeni zahajeny jiz v roce 2007 byl provadén
snizovanim piispévkll na dichody a reformou systému dané z piijmu fyzickych osob
(Ministry of Finance of the Republic of Poland, 2010). Se zpomalovanim hospodaiského
ristu a nedostatecné hlubokym polskym reformam zacal polsky deficit v roce 2008 klesat.
Tento stav trval do roku 2010, kdy deficit vefejnych financi dosahoval 7,4 % piedevSim
vzhledem k narGstu na vydajové strané. Pfitom jeSté vroce 2008 planovalo Polsko,
snizenim dani z nemovitosti, pfijml z dani z pfijmt a také nizkou mirou ristu ptispévku
na socialni pojisténi. Znacnou pomoci proti negativnim dopadim celosvétové krize
na polskou ekonomiku byly finan¢ni prosttedky EU (Ministry of Finance of the Republic
of Poland, 2011). Nejvice vzrostl vefejny dluh v roce 2010, a to témét o 28 miliard EUR
ve srovndni s predchozim rokem. V roce 2011 zacalo dochazet ke snizovani schodku
vetejnych financi a konsolidacni opatfeni vlady vedlo k poklesu pfedevSim na strané
vydajl, zejména vetejnych financi, socidlnich transferti a vladni spotieby. V roce 2013
se opét podstatné zvysil vefejny dluh k HDP a hodnota dluhu dosahovala 222 miliard
EUR. V obdobi let 2010-2013 panovala v Polsku slaba doméci poptavka, velmi nizka

inflace, problémy s dodrzovanim dani, které mély nepfiznivy dopad na vladni ptijmy.

10 Ecofin neboli Rada pro hospodatské a finan¢ni véci odpovida za politiku EU ve tfech kliovych oblastech,
mezi které patii hospodarska politika, danové otazky a regulace financnich sluzeb (European Commission,
2020).
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V roce 2014 se dostal schodek vetejnych financi pod 3 % a aby vefejny dluh neptesahl
hranice 60 %, zavedla vlada reformu penzijniho systému, coz znamenalo, ze stat vzal
penzijnim fondim vSechny jimi drzené statni dluhopisy, jehoz ucelem bylo snizit dluh
(Ministry of Finance of the Republic of Poland, 2015).

Rada EU ukoncila v roce 2015 postupy pii nadmérném schodku viici Malté a Polsku.
Polsky rozpoctovy deficit se zacal udrzovat pod referen¢ni hodnotou 3 % HDP a v roce
2018 se ptiblizil 0 %, diivodem byly ptedev§im zvysujici se ptijmy. Vyzvou pro Polsko
zustaval boj proti podvodim s DPH a bylo jedinou zemi EU, kterd neméla zavislou fiskalni
radu, kterd by informovala vetejnost o zdsadnich vyzvach rozpoctové politiky a vetejnych
financich (European Commission, 2019¢). Pomér dluhu k HDP se dlouhou dobu drzel nad
50 % HDP, v roce 2018 se Polsko pod tuto hranici dostalo. VSechny zemé¢ V4 figuruji
od pocatku svého Clenstvi v EU v pozicich ¢istého ptijemce ze spolecného evropského
rozpo¢tu. OvSem, jak uvadi LukaS Kovanda (2018), Polsko ziskavalo zrozpoctu EU

nejvice ze vSech zemi EU, a to pfiblizn¢ o 10 miliard EUR vice, nez do n¢j odvade¢lo.

Tabulka 8: Vyvoj konsolidovaného veiejného dluhu, piebytku / deficitu vefejnych financi a BU PB
Polska v letech 2014-2018 (v % HDP)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Konsolidovany vetejny dluh 45,01 464| 469 442| 463| 494| 53,1| 54,1

Prebytek / deficit verejnych financi 5,01 40| -3,6| -19| -3,6| -7,3| -74| -49

BU PB -5,5| 26| 40| -63| -6,7| -40| -54| -52
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Konsolidovany vetejny dluh 53,7| 55,7 504 51,3| 54,2| 50,6| 48,9

Prebytek / deficit verejnych financi 371 42| -3.6| 26| 24| -1,5| -0.2

BU PB 3,70 -1,3] 2,11 -0,6| -0,5 0,1/ -1,0

Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

4.12 Monetarni nastroje Polska

Polska narodni banka (polsky Narodowy Bank Polski, dale jako NBP) je centralni
bankou Polské republiky slouZici k provadéni monetarni politiky na zikladé Ustavy Polské
republiky, v zakon¢ o NBP a v zakon¢ o bankach. Zékladnim cilem této banky je udrzovat
cenovou stabilitu, miru inflace na Grovni 2,5 % s pfijatelnym fluktuaénim pasmem +/-

1 p.b. a hlidat stabilitu finan¢niho systému (NBP, 2020). Primarnimi néstroji NBP jsou
urokové sazby, které dopliuji povinné minimalni rezervy, operace na volném trhu

a diskontni sazby. Urokové sazby NBP jsou uvedeny v piiloze &. 8 této prace.
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Zrychlujici se hospodaisky rist spolecné s ozivenim financi podnikll v redlné
ekonomice po vstupu Polska do EU pokladal ptiznivy zdklad pro ¢innost bankovniho
sektoru. Financni stabilita ziistala nenaruSend, zvysila se kapitdlova pfimétenost, kvalita
uvérového portfolia, banky usilovaly o restrukturalizaci a omezeni obecnych nakladu,
zlepSovala se kvalita fizeni rizik a uroven likvidity bankovniho sektoru ovliviiovaly
zejména vklady centralniho rozpoc¢tu drzené centrdlni bankou (NBP, 2005). Mezi urcujici
sazby ménové politiky provadéné NBP patii referencni, lombardni a vkladova sazba,
které se v roce 2004 trikrat zvysily a pravé urokovymi sazbami se snazila NBP ovlivnit
uroven inflace. V obdobi let 2004-2008 klesala kapitdlova pifimefenost a podil tvera
se selhanim na uvérech. Po vstupu Polska do EU se rozrostly uvéry, a to predev§im
na bydleni. Ve znameni snizovani urokovych sazeb byl v Polsku rok 2005, kdy se trokové
sazby snizily dohromady pétkrat a az o 2 %, tento trend snizovani Grokovych sazeb
pokracoval 1 v nasledujicim roce. V roce 2006 nejvice ovliviioval zisky a stabilitu
bankovniho sektoru zrychlujici se rast uveéra predevsim u uvérti na bydleni domacnostem,
ale také podnikim. Vzhledem ke zvySeni uvérG se snizily ukazatele kapitalové
pfiméfenosti. V roce 2007 pokracovalo zvySovani zadluzenosti domacnosti viici bankam,
hodnota uvéri rostla, zatimco rist vkladi domadacnosti zlstaval nizky. Presto je tfeba
zminit, Ze mira zadluzeni domécnosti v bankovnim sektoru Polska byla ve srovnani
s ostatnimi ¢lenskymi zemémi EU stale nizka. Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahovala
praméru 20,6 % mezi roky 2004-2007, poté se hodnoty tohoto ukazatele snizovaly.
Dle ptedpovédi NBP m¢la dobra ekonomickd situace a hospodarsky rist pokracovat
a Rada pro ménovou politiku vyhodnotila, Ze ke mzdovym a infla¢nim tlakim bude
pfispivat vysoky ndrGst domaci poptavky nad potencial (NBP, 2008). Z tohoto divodu
se NBP v dubnu 2007 rozhodla zvysit zdkladni urokové sazby o 0,25 p.b, které jesté
v témze roce v Cervnu, srpnu a listopadu zvySila 1 pfes nartst rizika oslabené svétové
ekonomiky.

Zmeény, které nastaly ve svétové ekonomice v pribéhu roku 2008, mély dopad
na situaci v bankovnim sektoru a redlné ekonomiky ve vétsiné zemi EU vcetné Polska.
Na pocatku roku 2008 panoval v Polsku i naddle ekonomicky rast. NBP pokracovala
v restriktivni politice se souvisejicim ocekdvaném ristu inflace nad cil stfednédobého
obdobi. Do ¢ervna roku 2008 se zvysily urokové sazby ctyfikrat. V druhé poloviné roku

2008 pocitila polska ekonomika ptichod finan¢ni krize, naruSenim na mezinarodnich trzich
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se snizila uroven vzajemné diveéry mezi bankami a v Polsku doslo ke zna¢nému snizeni
likvidity na tamnim mezibankovnim trhu. Vyrazné zvySovani rizika Gveri nefinancnimu
sektoru spolecné s klesajicimi kapitalovymi rezervami pfimélo banky ke snizeni pujcek.
Vzhledem k nedivéfe a napéti na domacich financnich trzich a problémim bank pfi
ziskavani likvidity ptijala NBP v fijnu roku 2008 tzv. Pakt o duvére (Confidence Pact),
jehoz cilem bylo umoznit bankam ziskat finan¢ni prosttedky v polské méné po dobu delsi
nez jednoho dne, umoznit bankdm ziskat financovani v cizi méné a zvysit moznosti bank
ziskat prostfedky v polské méné vzhledem k rozSifeni seznamu aktiv piijatelnych pro
transakce s NBP (NBP, 2009). Na konci roku 2008 poklesly urokové sazby o 1 p.b.
a klesaly do cervna roku 2009 o dalsi 1,5 p.b. V kvétnu roku 2009 Rada NBP poprvé
od zalozeni této banky snizila povinné minimalni rezervy z 3,5 % na 3,0 %. V dusledku
oslabeni polské mény se vroce 2009 zvySovala hodnota bankovnich aktiv
denominovanych v cizich ménéch, pficemz nastavaly obavy, Ze bez zvySujiciho se kapitalu
mohou klesat ukazatele kapitdlové pfimefenosti bank, coz by vedlo ke snizovani ptjcek
(NBP, 2010). Vyrazné znehodnoceni polského zlotého vici euru nastalo jiz na pocatku
svétove financni krize a od roku 2010 dochéazelo ke konsolidaci. Nastalo obdobi relativné
stabilniho kurzu, jez se pohyboval mezi 4,0-4,5 PLN/EUR do konce sledovaného obdobi.
Lze shledavat, ze kurz polské domaci mény vicéi euru v referencnim obdobi vykazuje
relativné vyssi miru volatility a NBP intervenuje spise ojedinéle ve prospéch kurzu. V roce
2010 se situace na mezibankovnim trhu zacala zlepSovat, likvidita byla v ptebytku a NBP
prestavala postupné vyuzivat nastrojii zavedenych ke sklonku roku 2008. Hlavni centralni
banky pokracovaly v expanzivni ménové politice udrzujici urokové sazby na nizkych
urovnich. Relativné dobry ekonomicky vyvoj Polska, oproti ostatnim zemim EU, pftildkal
do zem¢ zahrani¢ni kapital, coz se projevilo apreciaci nominalniho kurzu. V roce 2011
prudce stoupl rist uvérd, ktery v nasledujicim roce opét prudce klesl. Urokové sazby
se vroce 2011 a 2012 zacinaly pomalu zvySovat a dostavaly se na troven ptedkrizovych
hodnot vzhledem ke stfednédobym prognoézam inflace, kdy inflace presahovala horni
hranice inflaéniho cile. I vroce 2013 uplatiovala NBP uvoliiovani ménové politiky,
v ¢ervnu té¢hoz roku byla provedena v poradi jiz tfeti intervence na devizovém trhu,
v tomto piipadé se NBP snazila o posileni vlastni mény a prodavala devizy (NBP, 2014).
Od roku 2013 se zacala zvySovat kapitalova pirimétenost, ktera byla o néco malo vyssi nez

u zemi V4. V roce 2014 nastal opét riist ivérti jak nefinanénim podnikim, tak i na bydlent,
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ale také se zvysil podil Gvért se selhanim na uvérech. Polsko patfilo mezi nejvétsi
bankovni trh v zemich stfedni a vychodni Evropy s aktivy ve vySi 340 miliard EUR,
coz predstavovalo pfiblizné tfetinu aktiv regionu (European Commission, 2015).
Zaposlednich deset let dosahoval polsky bankovni systém pramérného vynosu
dvouciferné névratnosti vlastniho kapitalu mezi 10 % az 15 % ro¢n¢.

Od roku 2015, kdy NBP pristoupila ke snizeni urokovych sazeb o 0,5 %, dosahuje
referencni sazba 1,5 %, lombardni 2,5 % a depozitni 2,5 %. NBP po vzoru ostatnich
centralnich bank Evropy nepfistoupila po roce 2015 k velkému uvoliiovani ménové
politiky. V roce 2016 a 2017 zlstaval bankovni sektor likvidni a dobfe kapitalizovany.
Ziskovost bank byla sniZzena vySe uvedenymi nizkymi Grokovymi sazbami, dile danémi
z aktiv finan¢niho sektoru a vy$§imi pfispévky do bankovnich a zaru¢nich fondu. Rizika
spojovana suvéry vcizich ménach se postupné zacala snizovat a ve srovnani
s ptedchozimi roky se vroce 2018 dvojndsobné zvysil rist uvért, a to predevsim
na bydleni. V roce 2018 zstal polsky bankovni sektor silny, vynikal dobrou ziskovosti,
likviditou, dostate¢nym limitem kvality aktiv a silnymi kapitalovymi rezervami (European

Commission, 2019¢).

Tabulka 9: Ukazatele finan¢niho a bankovniho trhu Polska v letech 2004-2018 (v %, kromé kurzu k
EUR)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rust tveért 441 119] 244| 298] 353| 87| 92| 147
Podil uvéra se selhanim na Gvérech 149] 11,0 74| 52| 45| 80| 49| 49
Kurz k EUR 45| 40| 39| 38| 35| 43| 40| 41
Kapitalova ptiméfenost 156 14,5| 13,2] 12,0] 11,2] 13,3] 13,9| 132
ROA 14, 16 1,7] 1,71 15| 08| 1,0 13
ROE 16,9 20,6 22,5 224| 20,7| 11,2] 132| 16,6
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rust uveért 3,7/ 43| 81| 64| 32| 38| 172
Podil uvérh se selhanim na Gvérech 64| 60| 72| 66| 64| 66| 70
Kurz k EUR 42| 42| 42| 42| 44| 43| 43
Kapitalova primefenost 149 15,6 14,9| 15,8| 16,9| 18,0 17,9
ROA 1,2 1,1 L1 09| 08| 08| 08
ROE 145 10,0] 72| 66| 64| 6,6/ 7,0

Zdroj: ECB, 2019, Eurostat, 2019, NBP, 2019, vlastni zpracovani
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4.13 Mad’arsko

Posledni ze zemi V4 je Mad’arsko, které mélo obrovsky zdjem pfistoupit do EU,
atose mu také vroce 2004 povedlo. Stejn¢ jako v Polsku, i v Mad’arsku podporuji
budouci ¢lenstvi zemi zdpadniho Balkdnu v EU. Jesté v obdobi pted krizi mélo Mad’arsko
zajem o vstup do eurozdny, avSak problémem byla nékterd nesplnéna kritéria pro vstup.
Madarsko lze tadit mezi zemi s mensi ekonomikou ve srovnani s ostatnimi zemémi
Evropské unie. Obdobné jako u ostatnich zemi V4, i madarskd ekonomika je velmi
oteviena. V tuto chvili se mad’arskd ekonomika blizi vrcholu cyklického oziveni, domaci
spotieba a investice srovnavaji ztracené roky po finanéni krizi. Stejné jako pro Ceskou
republiku, tak i pro Madarsko je Némecko nejvétsim obchodnim partnerem. Jelikoz je
Mad’arsko v pozici Cistého piijemce a Velkd Britanie patii mezi jeho deset nejvétSich
obchodnich partnerti, pociti Mad’arsko brexit negativn€. Prvni polovina roku 2011 patfila
pfedsednictvi EU pravé Madarsku, které hned na zacitku poznamenala celoevropska
kritika snahy madarské vlady ziskat a kontrolovat média, jinak nebylo o madarském
predsednictvi pfili§ slySet, coz vysvétluje fakt, ze Madarsko neni ¢lenem eurozony

(Papucsek, 2011).

4.14 Makroekonomicky vyvoj Mad’arska

4.14.1 Hruby domaci produkt

Vyvoj hrubého domaciho produktu, jakozto nejcastéji pouzivaného agregatu
k métfeni vykonosti ekonomiky, je pro Mad’arsko zndzornén na grafu ¢. 13. Obdobné
jako ¢eska nebo slovenské ekonomika, i ta mad’arska je zavisla na vyvozech a ekonomické

situaci ostatnich evropskych zemi, obzvlaste Némecka.
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Graf 13: Vyvoj zmény HDP Mad’arska a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

Mad’arské HDP zacalo poté, co zem¢ vstoupila do EU, klesat. Tento klesajici trend
trval do roku 2007, kdy tempo ristu HDP bylo nizs§i nez pramér EU, coz nasledné trvalo
azdo roku 2013. Pfic¢inou byla neschopnost tamni vlady, ktera nedokdzala udrzet
pfiméfenou rozpoctovou situaci. V roce 2006 nastalo vyrazné zdrazovani, zvySovani dani
a zemi hrozila stagnace hospodarského ristu. 0,2 %, takova byla hodnota HDP v roce
2007. Za touto nizkou hodnotou stala opatfeni vlady usilujici o snizeni deficitu statniho
rozpoctu a také snizujici se podil zemédelstvi na HDP, ktery tvofil v té¢ dobé jen 3 %
(Sedlak, 2007).

Mad’arsko dosahovalo nizké hodnoty HDP i vroce 2008, coz bylo zplsobeno
predevsim problémy vefejnych financi, které¢ vlada dlouhodobé netesila. Hnacim motorem
mad’arské ekonomiky byl v pfedchozich letech pfevazné export, avSak v nasledujicich
letech tempo exportu i importu zpomalovalo, divodem bylo oslabeni domaci a zahrani¢ni
poptavky. Na madarskou ekonomiku dopadla financni krize pomérné tvrdé a rychleji
ve srovnani se zemémi V4. V roce 2008 se muselo Mad’arsko obratit na Mezinarodni
meénovy fond, Svétovou banku a EU, aby ziskalo uvér, ktery mél pomoci ozivit tamni
ekonomiku. Finanéni pomoc dosahovala ¢astky 25 miliard dolard, coz bylo takika 10 %
madarského ro&niho HDP v roce 2009. Dva roky nato potfebovalo pomoc od MMF Recko,
které bylo v trochu jiné situaci a jiz bylo ¢lenem eurozény (Bault, 2019). V nasledujicim

roce 2009 znamenajicim rokem dopadi finan¢ni a hospodarské recese zazilo Mad’arsko

96



nejhorsi propad mezi zemémi V4. Madarskd ekonomika se nachdzela v recesi,
pfi¢emz se propadly veskeré slozky HDP. Po tomto nepfiznivém obdobi nastalo mirné
oziveni, vroce 2010 méla jednoznacné pozitivni dopad na vyvoj madarské ekonomiky
zména vlady a hospodarské politiky. Na HDP se v této dob¢ nejvice podilel sektor sluzeb,
sektoru prumyslu a zemédélstvi. O rok pozdéji byl ekonomicky rtst na 1,8 %. Ekonomice
pomohlo zvySeni Cistého exportu spoleéné s razantnim znehodnocenim doméci mény
(Pintér, 2018). V roce 2012 ekonomika poklesla a Mad’arsko se znovu dostalo do recese,
stejné jako vétSina zemi EU. Za pficinou této recese stal pokles vydaji na spotiebu, snizeni
exportu, snizend poptavka z Némecka po madarskych produktech a hospodatska politika
byla pod tlakem. Po poklesu HDP nastal v roce 2013 mirny rtst, kdy se domaci poptavka
stala tahounem ekonomiky a pfedevsim ptichazely do Mad’arska finan¢ni prostfedky z EU.
O 4,2 % se zvysila mira rastu HDP v roce 2014, presto se madarské HDP nachézelo
ptiblizn¢ o 1 % pod urovni predkrizovych hodnot, zatimco Polsko a Slovensko jiz byly
nad arovni hodnot pied krizi.

V letech 2015 a 2016 Madarsko snizovalo makroekonomickou nerovnovahu,
readlny HDP piekonal ptredkrizovy vrchol, klesala tvorba hrubého domaciho kapitélu,
avSak klesala i vyplata prostiedkd z fondu EU. Tempo spotfeby se pomalu zvySovalo
ivroce 2017, ¢emuz napomohly investice z EU, silné oziveni svétové ekonomiky
nebo zvySovani Cistého exportu. V roce 2018 se mad’arsky hospodarsky rast zrychloval,
podporu nachdzel v procyklickych fiskalnich a ménovych stimulech (European

Commission, 2019d).

4.14.2 Inflace

Rovnéz jako u predeslych zemi V4, i pro Mad’arsko je zde ptilozen graf ¢. 14.

sledujici vyvoj miry inflace.

97



Graf 14: Vyvoj zmény inflace Mad’arska a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

V dob¢, kdy Madarsko vstupovalo do EU byla mira inflace znatelné¢ vysoka,
coz se pfisuzovalo Upravam dani, regulaci cen nebo zméné¢ zakladni urokové sazby.
Skokovy nartst inflace zaznamenalo v téze dobé i Slovensko. V roce 2005 nastala
dezinflace, pfesto mad’arska inflace byla nejvyssi z celé V4. Kdyz v ¢ervnu roku 2006
zavedl premiér Gyurcsany balicek uspornych opatieni pro stabilizaci ekonomické situace,
oCekavalo se zlepSeni. OvSem zlepSeni ekonomické situace se Madarsko nedockalo,
nebot’ se zvySovaly dané, administrativni a jiné poplatky, coz se odrazilo na inflaci. Mira
inflace v roce 2007 vzrostla na 7,9 %, coz odpovida nejvyssi hodnoté za celé sledované
obdobi dokonce i mezi zemémi V4. Takovyto narist zapficinilo zvySovani cen potravin,
energii, pohonnych hmot a zejména zavedeni poplatki u lékafe a navySujici se vydaje
na zdravi v priméru o 20 % (Vitamvasova, 2008). Vyssi hodnoty inflace dosahovala v roce
2007 jen Litva.

V roce 2008 klesla inflace na 6 %. K tomuto snizeni ptispél mirny pokles potravin,
ropy a také posileni madarské doméaci mény. O rok pozdé¢ji, vzhledem k ménové
restriktivni politice, poklesu cen potravin a energii klesla inflace na 4 %. Ze 4,7 %
na 3,9 % klesla mira inflace v roce 2011, divodem byl rist cen energii a pohonnych hmot.
Vysoka mira inflace nastala opét vroce 2012. Proti tomuto narGstu nepomohla
ani restriktivni politika plsobici v Mad’arsku v pfedchozich dvou letech. Pokles miry

inflace zpiisobeny poklesem cenami energii, komodit a domaci poptavkou nastal v roce

98



2013, kdy uvoliovaci cyklus mad’arské narodni banky nezvladl zachytit inflacni ocekavani
a odvratit tim dezinflaci. V nésledujicim roce se ve vSech zemi V4 pohybovala mira inflace
kolem 0 %, kdy tento pokles byl zptisoben snizovanim regulovanych cen, pohonnych hmot
a dovozni deflaci (MNB, 2015).

V letech 2015 a 2016 se inflace drzela kolem nuly obdobné jako v priméru
ve vSech zemich EU a eurozoény. V téchto dvou letech a v roce 2014 byla celkova inflace
utlumena. V roce 2017 se inflace zrychlila, stejné jako v Ceské republice a na Slovensku.
Témétr 3% inflaci vyvolaly vyrobni ndklady a silnd poptavka vroce 2018 (European

Commission, 2019d).

4.14.3 Nezaméstnanost

Vyvoj miry nezaméstnanosti Mad’arska, jehoz primérna hodnota za celé sledované
obdobi dosahuje 7,8 %, je zachycen na grafu ¢. 15. Problémem mad’arského trhu prace je,
ze je pomérn¢ maly, co do poctu obyvatel zemé se tyka.

Graf 15: Vyvoj zmény miry nezaméstnanosti Mad’arska a EU v letech 2004-2018 (v %)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

Po vstupu Madarska do EU nezacala jeho mira nezaméstnanosti klesat,
tak jako tomu bylo u ostatnich zemi V4. Naopak mira nezaméstnanosti zacCala rust.
Zatimto vyvojem stal zpomaleny rist ekonomiky, nedostate¢na kvalifikace
nezaméstnanych lidi hledajici praci ataké vySsi pocty osob, které byly ekonomicky

neaktivni a prechdzely jako zaméstnani mezi ekonomicky aktivni obyvatelstvo
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(Government of the Republic of Hungary, 2004). Rostouciho trendu od roku 2004 byla
i nezaméstnanost mladych. Mezi roky 2004-2007 dosahovala mira nezaméstnanosti
v priméru 7,1 %, coZ je o jednu desetinu lepsi vysledek nez u Ceské republiky.

Od poloviny roku 2008 do roku 2010 mira nezaméstnanosti stoupala. V roce 2008
Z diivodu poklesu domaci poptavky se v roce 2009 zvysila mira nezaméstnanosti na 10 %.
Nejvyssi hodnoty dosdhlo Mad’arsko v roce 2010 a do roku 2012 se hodnota zdrzovala
kolem 11 % a v obdobi druhé recese se zaméstnanost nezhorsila. Spole¢né s rostoucim
vyvojem ekonomiky se nezaméstnanost od roku 2013 snizovala. Problémem Mad’arska byl
prilis shovivavy socidlni systém davek. V Madarsku byl nadbytecny pocet dichodct,
jehoz pri¢inou byl nizky dichodovy vek. Dal§im problémem bylo velké mnozstvi
invalidnich dtichodct, ktefi pobirali invalidni dichody bez opravnéni. Nizka aktivita,
nepiiznivy demograficky trend nebo nevykonné skolstvi, to vSe trapilo Mad’arsko (Scharle
a Szikra, 2015).

Od roku 2015 se situace na trhu prace zlepSovala. Minulé¢ reformy tykajici
se socidlniho systému se ¢aste¢né upravily a i nezaméstnanost mladych se postupné zacala
snizovat. V roce 2016 klesla nezaméstnanost na urovenn predkrizovych hodnot, rostla
nabidka prace, klesla dlouhodob4d nezaméstnanost, ovSem ukézalo se, ze chybi
kvalifikovani pracovnici. V nasledujicich dvou letech se hodnota miry nezaméstnanosti
dostala na minimum, kc¢emuz pravdépodobné pfispiva 1 tfi mésicni podpora
v nezaméstnanosti, kterd je tak nejkrat$i podporou v nezaméstnanosti z celé EU (European

Commission, 2019d).

4.14.4 Zahrani¢ni obchod

Zahrani¢ni obchod Madarska se po vstupu do EU zménil jako u vSech nové
ptistupujicich zemi. V Madarsku se zvysSoval obrat zahrani¢niho obchodu, obchodni
bilance dosahovala lepsich vysledkl a zaroven se zmeénila jak teritorialni, tak i komoditni
struktura. Jak je vidét v grafu €. 16, saldo obchodni bilance se pohybovalo v zapornych
Cislech, tedy az do roku 2008, poté jsou zaznamendny pouze kladné hodnoty. Mad’arsko
nejvice vyvazi do zemi EU, konkrétné do Némecka, Slovenska, Italie nebo Rumunska.
Dovoz pochazi jak ze zemi EU, tak i z Ciny nebo Ruska. Na vyvozu se podili pfedevsim

stroje a dopravni prostfedky, ale také zeméedélstvi spole¢né s potravindiskymi produkty.
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Do zem¢ se dovazi potravinaiské vyrobky, tabak a také vyrobky zpracovatelského
pramyslu (KSH, 2019).

Graf 16: Vyvoj zahrani¢niho obchodu Mad’arska v letech 2004—2018 (v milionech EUR)
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Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

Od roku 2004 se zaCala obchodni bilance zvySovat a zvySoval se i zahrani¢ni
obchod mezi zemémi V4. Predev§im dochédzelo k zemédélskému vyvozu do zemi EU,
v roce 2004 vzrostl vyvoz o 25 % a v roce 2006 tomu bylo jiz o vice nez 70 %. ZvySoval
se i dovoz, konkurence rostla a hlavnimi partnery Mad’arska byly zemé& byvalé EU-15"!
(Zsuzsanna, 2006). V nasledujicich letech se Mad’arsko zac¢alo ptiblizovat kladné obchodni
bilanci a podil exportu a zbozi na HDP dosahoval také zna¢ného riistu, dokonce vyssich
hodnot nez v Ceské republice.

Po roce 2008 dosahovalo Mad’arsko kladné obchodni bilance, piesto s sebou
finan¢ni krize pfinesla negativni vlivy na dynamiku a obchodni bilanci vétSiny zemi EU.
Madarsko se potykalo se slabou domaci poptavkou a snizenym vyvozem do zahranici.
Pozitivni vyvoj obratu nastal po roce 2009, kdy mad’arsky zahrani¢ni obchod zaznamenal
trvalé a stabilni pfebytky od pocatku krize. Divodem byl opakujici se ptfesah vyvozu

nad dovozem. Naddle vyvoz i dovoz zahrnoval pfes 70 % clenské zemé EU. Dynamicky

1" Zem& EU-15: Belgie, Dansko, Finskg, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi,
Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanélsko, Svédsko a Velka Britanie (Zsuzsanna, 2006).
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rostl vyvoz bio chemickych produktll, piesto stale ptevazovala sekce stroji a dopravnich
prostiedkd. V roce 2013 se stalo Polsko druhym a Slovensko tfetim nejdulezitejSim
partnerem pro mad’arsky vyvoz (KSH, 2019).

K nérGstu ptebytku obchodni bilance vroce 2015 doslo hlavné v dusledku
nepfetrzit¢ho zlepSovani bilance sluzeb. Vyvozni zemi c¢islo jedna zlstavalo i nadale
Némecko. Vyvozy do této zemé piedstavovaly 27,3 % z celkového zahrani¢niho obchodu.
Na zebficku exportnich partneri za Némeckem nasledovalo Rumunsko a Slovensko
s exportnimi podily 4,7-5,2 %. Némecko bylo naddle i lidrem zhlediska dovozu.
Nejlepsiho vysledku obchodni bilance za sledované obdobi dosahlo Mad’arsko v roce
2016. Prebytek obchodni bilance se vSak v roce 2017 snizil, protoze dovoz rostl rychleji
nez vyvoz. V roce 2018 se zlepsila nejen Groven vyvozu, ale i obchodni bilance. Zhorseni

rovnovahy se projevilo v ptipadé neevropskych zemi (KSH, 2019).

4.15 Fiskalni nastroje Mad’arska

Primarnim cilem fiskdlni politiky Madarska i po vstupu do EU bylo postupné
a nepretrzité snizovat velikost vladniho deficitu, ktery by vedl ke sniZzeni miry zadluzeni
a zlepSeni vngj$i rovnovahy. Dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi podporovala
dichodova reforma, ktera byla zahajena v roce 1998. Od vstupu do EU trapi Mad’arsko
nartstajici neimérné zadluzeni. Minimalné tolerovanou hranici dluhu, dle maastrichtskych
kritérii ve vysi 60 % HDP, plnilo Mad’arsko pouze v roce 2004. Od roku 2004 do roku
2011 byl vetejny dluh vztazeny k HDP pouze rostouciho trendu. Po piistoupeni Mad’arska
do EU obdrzela tato zemé& doporuceni od Rady, aby odstranilo nadmérny schodek
vetejnych financi, jelikoz znaéné prevySoval referenéni hodnotu (Government
of the Republic of Hungary, 2004). I pies doporuceni dochdzelo v nasledujicich letech
za socialistické vlady ke snizovani hospodaiského riistu. Pfi¢inou nebyl nizky vybér dani,
ale vysoké vladni vydaje vramci predvolebniho boje. Madarska vlada se v zddném
ptipadé nesnazila o pokracovani konsolidace pfedchozich vlad, a tim v roce 2006 nastal
historicky propad deficitu vefejnych financi, ktery pfesahoval 9 % a =zafadil
se tak mezi nejvyssi deficity EU. Po parlamentnich volbéach v roce 2006 musela nova vlada
ptehodnotit dosavadni fiskalni politiku a jiz v nasledujicim roce doslo ke snizeni deficitu
vetejnych financi. Vlada zacala ménit dané, dichodci pfisli o tfindcté dichody a zvysila

se sazba DPH z20 % na 25 % (MNB, 2010). Pfesto v nésledujicich letech nedoslo
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ke zlepSeni fiskalni situace Madarska, jelikoz vroce 2007 vypukla hypotecni krize
ve Spojenych statech americkych, kterd se postupné rozsitila do celého svéta.

Po vypuknuti krize zaCalo byt Madarsko povazovano za zemi, kterd nedokaze
splacet své dluhy investorim a dostat svym zavazkim. Mad’arsko jiz v té dobé nebylo
schopné financovat své deficity rostoucim zahranicnim dluhem a nastala situace,
kdy Mad’arsku hrozila moznost vyhlaseni statniho bankrotu. Mezi zemémi V4 mélo prave
Madarsko nejvyssi potiebu zahrani¢niho financovani deficitu a ani bézné Uty platebnich
bilanci nedosahovaly zdaleka takové vySe jako ten madarsky. Béhem fijna roku 2008
pozéadala mad’arské vlada o piijcku MMF, EU a Svétovou banku. Finanéni balicek ve vysi
25 miliard dolarG Mad’arsko, jako jedna z nejvice postizenych zemi globalni finan¢ni krizi,
dostalo. Madarsko bylo viibec prvni zemi, kterd byla donucena pozéddat o pomoc
mezinarodni instituce (Carare, 2009). Poté co byl uvér poskytnut, byla tieba provést
radikalni usporna opatieni. Mezi fiskalni opatfeni patfilo predev§im omezeni vladnich
vydajl, doslo ke snizenim plati a propousténi ve vefejném sektoru, byl zrusen 13. plat
statnich a vefejnych zaméstnancii, ale také zruseni odmén a zmrazeni mezd (CTK, 2008).
Vlada se snazila o vyuziti zejména projekti, které byly spolufinancovany z fondi EU, byl
pfijat zadkon nastavujici vydajové limity a maximalné mozné vySe primarnich deficita.
V neposledni tfadé byla vytvotfena komise, ktera dohlizela nad hospodafenim statniho
rozpo¢u (Ministry of Finance, Hungary, 2020). V roce 2009 se mad’arska ekonomika
dostala do recese. Mezi roky 2008 az 2010 se schodek vetejnych financi nikterak zadvazné
neménil. Zmirnéni recese pomoci fiskalnich stimulacnich opatifeni nebylo v Madarsku
mozné. MMF podminil Mad’arsko pii poskytovani ptjcky tim, Ze nastanou vladni Skrty
a ze si tato zem& nebude ekonomiku stimulovat fiskalni expanzi vlady. Naopak relativni
vyse verejného dluhu rostla, pticemz ze 70 % jej financovali cizinci. V roce 2010 probehly
v Mad’arsku volby, po kterych se do ¢ela dostala pravicova vlada, ktera pfisla s fadou
dalsich tspornych opatieni, jez méla primarné pomoci ke snizeni deficitu. V dusledku
poklesu danovych piijmt v roce 2010 doslo ke snizeni deficitu vetejnych financi, ov§em
v roce nasledujicim nastal men$i propad, ktery zptisobila madarska penzijni reforma.
Od roku 2012 se sice hodnoty zacaly obracet k lepSimu a neklesly pod 3% hranici HDP,
ale také se nedostaly do prebytku. ZlepSeni divéry nepfineslo ani navySeni dluhu v roce
2012 na 80,8 % HDP, ovSem v letech nasledujicich byl dluh jen klesajiciho trendu,

coz také pomohlo stabilitovat finan¢ni situaci zemé a zménit pohled investord. V roce 2013
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splatila mad’arska vlada po neustalych tlacich ptjcku od MMF. Tato ptjcka byla dokonce
splacena o rok diive, nez bylo planovano (MNB, 2015).

Vysoka uroven vetejného dluhu Mad’arska je vysledkem laxnich fiskalnich politik
zhorSenych dopadem nasledné finanéni krize a hospodaiské recese. Madarsko
zaznamenalo v poslednim desetileti rychlého narGstu poméru vetejného dluhu,
ackoli vroce 2018 se hodnoty pfiblizovaly tém piedkrizovym. V roce 2016 splatilo
Madarsko svou ptjcku od Evropské komise z let 2008/2009 a vetejny dluh byl z 89 %
tvofen formou statnich cennych papirti. Nejen pomér dluhu k HDP klesé, nybrz i podil
zahrani¢nich investorG (Ministry of Finance, Hungary, 2016). Fiskalni politika
se za posledni dobu stala procyklickou, namisto budovéni rezerv vefejnych financi pro
nepiiznivé obdobi se od roku 2016 opét zvySoval rozpoctovy schodek a vefejny dluh
zustaval vysoky. Presto jiz madarska ekonomika nebyla tolik zranitelnd (European
Commission, 2019d).

Tabulka 10: Vyvoj konsolidovaného veiejného dluhu, pfebytku / deficitu veiejnych financi a BU PB
Mad’arska v letech 2014-2018 (v % HDP)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Konsolidovany vetejny dluh 58,9| 60,6] 64,5| 656 71,8| 78,2| 80,6] 80,8
Prebytek / deficit verejnych financi -6,5| -7,7| -92| -50| -3,7| -47| -44| -52
BU PB 9,1 -72| -7,3| -7,3| -7,1| -0,7| 03| 0,6

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Konsolidovany vetejny dluh 78,5 77,3] 76,8| 76,1| 755| 72,9| 70,2
Prebytek / deficit verejnych financi 230 2,50 28] 20| -1,8] -24| -23
BU PB 1,6 3,5 1,2 23| 46| 23| -05

Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani

4.16 Monetarni nastroje Mad’arska

Mad’arska narodni banka (mad’arsky Magyar Nemzeti Bank, dale jako MNB) je
centralni bankou Madarska provadéjici monetarni politiku. Primarnim cilem MNB je
dosazeni a udrzeni cenové stability, a proto mad’arska narodni banka pfiijala v roce 2001
ramec pro ménovou politiky zaméfeny na cilovani inflace. Jednoznacny stfednédoby
inflacni cil pfijala MNB vroce 2005 shodnotou 3 % a platnosti od roku 2007,
pricemz bez uréené¢ho tolerancniho pasma. Toleranéni pasmo inflace 3 % +/- p.b. bylo

pfijato az v roce 2015 (MNB, 2020). Mezi hlavni nastroje MNB patii zakladni trokové
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sazby, podporované ostatnimi tradi¢nimi ndstroji, které ma ménova politika k dispozici.
V pfiloze €. 9 této prace je uveden vyvoj urokovych sazeb MNB.

Se vstupem Mad’arska do EU se soucasné MNB stala ¢lenem Evropského systému
centralnich bank a zaroven se nastroje mad’arské centralni banky pfiblizily nastrojim ECB.
Béhem roku 2004 se snizovaly trokové sazby, pficemz hlavni trokovéa sazba poklesla
z 12,25 % na 9,5 % a depozitni z 11,25 % na 8,5 %. Smeénny kurz mad’arské domaci mény
forintu se pohyboval vici euru v pasmu +/-15 % a od rozsifeni fluktaéniho pasma z roku
2001 byl forint na silné stran¢ pasma (MNB, 2005). V roce 2005 pokracovala mad’arska
M¢énova rada ve snizovani urokovych sazeb vzhledem se zlepSovanim sentimentu
investord a inflacnimi ocekévanimi. MNB zacala v témze roce proddvat na sekundarnim
trhu obchodovatelné vladni cenné papiry, k tomuto kroku ptistoupila ve snaze snizit miru
ristu prebytec¢né likvidity vyplyvajici z deficitniho financovani vlady z emise cizich mén.
Bankovni sektor byl ve znameni rychlého ndrtstu uvérovych rizik a v ramci noveé
poskytnutych pijcek predstavovaly rozhodujici podil uvéry v cizi méné, v pripadé ptjcek
domacnostem a podnikiim. V roce 2006 nastalo opét zvySovani urokovych sazeb, coz mélo
ptispét k obnoveni divéry ucastniki na trhu, ovSem investoii vidéli 1 nadale
v dlouhodobém horizontu zna¢na makroekonomické rizika. ZvysSeny schodek rozpoctu
a bézného uctu zvySoval zranitelnost forintovych aktiv. Navratnost kapitalu v Mad’arsku
zacala po roce 2006 klesat, pricemz nejvétsi pokles nastal mezi roky 2008/2009.
Ackoli mad’arska  ekonomika nedosahovala vyznamného ekonomického rustu,
a to ani v obdobi pied vypuknutim finan¢ni krize, na konci roku 2006 uvazovala tato zemé
o pfijeti eura. Dokonce MNB a Ministerstvo financi zfidily tym odborniki, ktery mél
vypracovat navrh na zahdjeni praktickych a technickych ptiprav k pfijeti jednotné evropské
meény (MNB, 2006). K nepfiznivym trendim v inflaci doslo v roce 2007, MNB se snazila
bojovat proti vS§em potencidlnim sekundarnim efektiim, které se mohly projevit zvySujicimi
se inflacnimi ofekavanimi a Ménova rada Mad’arska také snizila dvakrat tirokové sazby.
Kapitalova priméfenost se udrzovala mezi lety 2004-2007 pfiblizné na 11 %.

Mad’arsko dlouhou dobu uplatiiovalo systém pevného kurzu domdaci mény forintu
vaci euru, ktery se jevil jako neudrzitelny. Proto se MNB spole¢né s mad’arskou vladou
rozhodla v unoru roku 2008 opustit tento rezim a Madarsko pfeslo na rezim volné
plovouciho kurzu (MNB, 2020). Vté dobé se jeste¢ neocekavaly tak velké dopady

celosvétové financni krize na zemé EU ze stfedu a vychodu Evropy, ovSem pravda se brzy
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ukazala a jednou z nejvice zasazenych zemi bylo pravé Mad’arsko vzhledem k zna¢nému
vladnimu dluhu v zahraniénim vlastnictvi. Problémem z piedchozich let bylo,
ze domacnosti a firmy si pajCovaly zejména v eurech nebo Svycarskych francich
a nedliivéra mezi mad’arskymi bankami zptsobila zhorsujici pfistup k zahrani¢nim ménam
a nizkou likviditu. Zesilil tlak na mad’arsky forint a MNB zvySovala urokové sazby, v roce
2008 celkem o 2,5 %, coz mélo pomoci ve snizovani likvidity, zachovani stability
mad’arského financniho systému a zabranit dalSi depreciaci. V srpnu roku 2008 byla
nucena MNB zvysit Girokové sazby na 11,5 %, kdyby tomu tak nebylo, oslabovani mény
by nemélo konce, veskera produkce z dovozu by se zdrazila a inflace rostla. V roce 2009
se dvojnasobné zvysil podil uvért se selhanim na tvérech, znaéné oslabil sménny kurz
a MNB zacala béhem roku postupné snizovat urokové sazby. Byla zahdjena konsolidace
na doméacich finan¢nich trzich, rizika likvidity a stability se zacala snizovat, kapitalova
pfiméfenost se dostala nad 13 % a dle zatézovych testi byl kapitdlovy pozadavek
bankovniho sektoru dostatecny, i kdyby nastaly hor$i ekonomické podminky. MNB
upozoriovala vefejnost na rizika spojovana s pijéovanim v cizich ménach, konkurence
bank vedla v pfedchézejicich letech k zavadéni stdle riskantnéjSich tvérovych produkti
(euro, Svycarsky frank, japonsky jen) (MNB, 2010). Ménova rada zah4jila v poloviné roku
2009 cyklus uvolnovani, ktery pokracoval v roce 2010 a dale se snizovaly urokové sazby.
Zaroven se prohlubovala nejistota mezi MNB a mad’arskou vladou, toto napéti vnimali
pravé investofi. Zménila se povinnd mira rezerv a uvérové instituce se mohly samy
rozhodovat a miru rezerv upravovat pololetné (MNB, 2011). S trvale rostoucimi riziky
spojenych s prognézou a inflaci za¢ala MNB ke konci roku 2010 zvySovat urokové sazby,
coz pokracovalo do roku 2011. Zna¢né¢ se vroce 2011 snizila ziskovost mad’arského
bankovniho sektoru, vhledem k zdpornym hodnotam jak rentability aktiv, tak i rentability
vlastniho kapitali. Vyrazné¢ doslo k omezeni tveérové nabidky a poklesu kapitalovych
rezerv. Pomér nesplacenych tvéri pattil v roce 2011 mezi nejvyssi v EU. Ve snaze posilit
uvérovou kapacitu bank vyhldsila MNB v roce 2012 nové operace monetarni politiky
se zaméfenim na poskytovani likvidity. Od dubna 2012 poskytovala banka tveérovym
institucim moznost dvouletého uvéru v kazdém mésici a zavedl se program na nakup
hypotecnich dluhopist, stejné jako v roce 2010 (MNB, 2013). Od konce roku 2012 zacaly
klesat irokové sazby a az do konce sledovaného obdobi nedoslo k jejich nartstu. V roce

2013 vstoupila ROE a ROA téméf do pozitivniho teritoria, coz nevydrzelo dlouho.
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Kapitalova ptimefenost se dostala nad hodnotu 17 %, avsSak s aktivy zaostavala relativni
velikost mad’arského finan¢niho sektoru dalece za zemémi eurozény. V roce 2014 pfisla
M¢énova rada s koncepci samofinancovani a restrukturalizaci svych nastroji ménové
politky. Cilem tohoto kroku bylo snizeni vngjsi zranitelnosti Madarska ve spolupraci
se snizenim zahrani¢niho dluhu a také donutit banky vice financovat vefejny dluh (MNB,
2015).

Mad’arské banky byly od roku 2015 dobie kapitalizovany, vysoce likvidni, ziskovost
bankovniho sektoru se zlepSovala vzhledem k dobrému ekonomickému prostredi, pfesto
zustavaly banky velmi opatrné pii poskytovani ptjéek. Mezi hlavni cile patfilo snizovani
vysokého podilu nesplacenych uvéri, coz se do roku 2018 dafilo a také podporovat zdravi
rist ptjcek soukromému sektoru. Od biezna roku 2016 se pohybovala depozitni sazba
v zapornych hodnotach, hlavni urokova sazba se drzela od kvétna 2016 na trovni 0,9 %.
Od roku 2017 zacaly opét vyrazné rist uvéry, ale zvySovala se i1 kvalita aktiv (European

Commission, 2019d).

Tabulka 11: Ukazatele finan¢niho a bankovniho trhu Mad’arska v letech 2004—2018 (v %, kromé
kurzu k EUR)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rust tveért 2,5 4,2 3,7 6,1 7,1 7,6| 10,3 8,6
Podil Gveéra se selhdnim na uvérech 1,4 2.3 2,6 2.3 3,0 6,7 9,8 12.8
Kurz k EUR 251,7] 248,1| 264,3| 251,4| 251,5| 280,3 | 275,5| 2794
Kapitalova ptiméfenost 11,2 119] 11,0] 104| 124| 13,9 139| 138
ROA 2,2 1,8 2,0 1,7 0,9 1,7 0,0 -0,9
ROE 2421 19,5 21,2| 18,4| 16,7 8,3 04| -7,7
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rust uveért 11,7 9,2 6,5 3,6 33| N/A | N/A
Podil Gveéra se selhdnim na uvérech 14,1 140| 19,4| 152| 11,9 8,4 6,7
Kurz k EUR 289,31 296,9 | 308,7| 310,0| 311,4| 309,2| 318,9
Kapitalova primefenost 16,3| 174 1701 16,9| 18,0| 16,2 17,2
ROA -0,4 0,0 -2,0] -0,1 1,3 1,5 1,6
ROE 5,11 -041] -21,9 03| 11,7] 14,5 15,6

Zdroj: ECB, 2019, Eurostat, 2019, MNB, 2019, vlastni zpracovani
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5 Ekonomické determinanty a  pripravenost narodnich

hospodarstvi vybranych zemi na pripadnou budouci
hospodarskou Krizi

Studie vyslovné neprokazuji makroekonomické disledky vetejného dluhu
v piipadech rustu urokovych sazeb a vlivil inflace. Ani vyse vefejného zadluzeni nepatii
pfimo mezi pficiny vzniku finan¢ni krize. Dle Dvotaka (2008) mé vSak rust vefejného
dluhu redistribu¢ni disledky, kdy se jednd o velké pterozdeleni dichodii a bohatstvi
ze strany danovych poplatnikii k nositelim vladnich obligaci. Pfesto dle zahrani¢nich
studii (Lambertini, 2003), patii pravé vetfejny dluh mezi mozné pfiiny financnich
a dluhovych krizi. Na vyvoj podilu vetfejného dluhu k HDP piisobi nemalé mnozstvi
faktorti, mezi které patii vladou ovlivnitelny primarni rozpoctovy deficit, ale také exogenni
faktory. V nasledujici ¢asti prace je za pomoci ekonometrické analyzy zkouman vliv
makroekonomickych ukazateli na vysi zadluzeni zemi Visegradské skupiny. K vypoctu
linearné regresniho modelu byla pouzita podkladova data, kterda jsou uvedena na konci
prace v pfilohach ¢. 1-4. Mezi faktory ovlivilyjici relativni vahu vetejného dluhu patii
ro¢ni vyvoj miry inflace, mezirocni vyvoj redlného HDP, déle vyvoj dlouhodobych
urokovych sazeb a primarni deficity (Dvotak, 2008). Do modelu je dale zahrnuta uméle
vytvofena dummy proménnd, jejimz ucelem je prokazat vliv finanéni krize v letech

2008-2014 na vetejny dluh.
Tabulka 12: Vysledky ekonometrické verifikace

Zemé Testy p-hodnota | Hladina vyznamnosti Stanovisko
5 Autokorelace 0,632872 0,05 | HO nezamitame
regz;‘;fka Normalita rezidui 0,582274 0,05 | HO nezamitame
Heteroskedasticita 0,56929 0,05 | HO nezamitame
Autokorelace 0,19523 0,05 | HO nezamitame
Slovensko |Normalita rezidui 0,28401 0,05 | HO nezamitame
Heteroskedasticita 0,160833 0,05 | HO nezamitame
Autokorelace 0,595772 0,05 | HO nezamitame
Polsko Normalita rezidui 0,821213 0,05 | HO nezamitame
Heteroskedasticita 0,614103 0,05 | HO nezamitame
Autokorelace 0,63986 0,05 | HO nezamitame
Mad’arsko | Normalita rezidui 0,521185 0,05 | HO nezamitame
Heteroskedasticita 0,537323 0,05 | HO nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani
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Za pomoci vyuziti testu autokorelace, heteroskedasticity a normality rozdéleni
rezidui je u odhadu modelu tfeba zjistit, zda je odhad nejlepsi, nestranny a konzistentni.
Z ekonometrické verifikace v tabulce €. 16, je zfejmé, ze u vSech modelt je pfijata nulova
hypotéza, ktera je pfeddefinovana v metodické Casti prace.

Tabulka ¢. 17 zndzoriuje vysledné regresni parametry zemi V4. Dle statistické
verifikace je zfejmé, ze u vSech modelti dosahuje koeficient determinace vice nez 70 %,
coz vypovidd vysokou hodnotu nezavisle proménnych. Primérnd ro¢ni mira inflace
odpovidd sméru plisobeni ekonomickych teorii pouze ve dvou ze Ctyf modeld,
ato vmodelu ¢eském a madarském. V ptipadé vyvoje HDP odpovidd smér pusobeni
ekonomickym teoriim ve vSech modelech. Pro vSechny zemé je statisticky vyznamna
proménna urokova sazba, ackoli smér pusobeni neodpovidd ekonomickym teoriim.
Statisticky vyznamnym parametrem je ve vSech modelech konstanta. Dummy proménna
jako statisticky vyznamny parametr se objevuje v modelu pro Ceskou republiku
a Mad’arsko. ~ Vyznamnym  parametrem s odpovidajicim  smérem  pisobeni
dle ekonomickych teorii je vyvoj HDP v madarském modelu. Vysledné hodnoty
priméarnich deficitii, jejichz smér pilisobeni je sice v rozporu s teoretickymi vychodisky,

avSak s ohledem na velice nizkou hodnotu tohoto parametru nema nikterak vyznamny

dopad na vetejny dluh.
Tabulka 13: Regresni parametry ekonometrického modelu zahrnujici statistickou verifikaci
Cesk.a Slovensko Polsko | Mad’arsko
republika
Primérna mira ro¢ni inflace -0,3416 1,8659 0,8245 -0,1792
Vyvoj HDP -0,1194 -0,4565 -0,4118 -0,9844
Parametry | Urokova sazba -3,2747 -6,3624 -2,6444 -2,4424
Primarni deficit -0,0005 -0,0004 -0,0004 -0,0001
Dummy 6,8441 8,2165 0,0838 11,6336
KOHStanta skskok skskok skskok skskok
Primeérna mira roéni inflace
Statisticka | Vyvoj HDP ok
verifikace | Urokova sazba HA* ok * *
Primarni deficit
Dummy * Heokeok
Koeficient determinace 0,857266| 0,703834 0,72236 0,86014

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.1.1 Ceska republika

Odhadnuty ekonometricky model Ceské republiky ma nasledujici podobu:
yie= 41,3427 — 0,3416x2¢— 0,1194x3¢— 3,2747x4t— 0,0005x5¢ + 6,844 1x6t + uit (2)

Po provedeni ekonometrické analyzy bylo shleddno, ze v pripadé ¢eské ekonomiky
jsou statisticky vyznamné tfi parametry, konstanta, trokova sazba a dummy proménna.
Ackoli tirokova sazba vychdzi jako statisticky vyznamny parametr na hladiné vyznamnosti
a=0,01, smér ptisobeni neodpovida ekonomickym teoriim. Parametr vyjadiujici primérnou
roéni miru inflace sice neni statisticky vyznamny, ovSem smér pusobeni odpovida
ekonomickym teoriim, coz odpovida obdobi po vstupu zemé do EU, kdy inflace zacala
pomalu stoupat vzhledem k ristu nepfimych dani a v téze dobé klesala relativni vaha
vetejného dluhu. Za pomoci vyuziti dummy proménné v modelu bylo snahou prokazat vliv
finanéni krize mezi roky 20082014 na vefejny dluh. U modelu Ceské republiky byl dopad
krize prokazéan na hladin€¢ vyznamnosti o=0,1.

Do Ceské republiky dorazila finanéni krize v druhé polovingé roku 2008,
pfi¢emz do recese se CR dostala v roce 2009, kdy se propadla hodnota HDP a inflace
klesla o 5,7 %. V roce 2008 byla v inflace na své nejvyssi urovni za sledované obdobi
avté dobé zacal stoupat vetejny dluh, coz trvalo do roku 2013, soucasné byla hodnota
inflace po zminéném roku s extrémni hodnotou na nizkych hodnotach. Spole¢né
se sestupujici fazi hospodatského cyklu zacal stagnovat rlst zaméstnanosti a aktivita
zahrani¢niho obchodu poklesla, piesto si CR udrzela kladnou bilanci po celou dobu krize.
Fiskaln& restriktivni politika spolecné se snizovanim zadluzeni soukromého sektoru
a spotieby také nepfinasela dobry vliv na ekonomiku. CNB projevila reakci na nastup krize
relativné rychle a jiz od poloviny roku 2008 za¢ala suvoliiovanim politiky. Ceska
republika se dostala v pribéhu krize do recese dvakrat, za druhou recesi stala predevSim
dluhové krize eurozony. Deflaci se v roce 2009 nepovedlo odvratit ani uvolnénim ménové
politiky, ani protikrizovym pldnem vlady. Pravé vldda pomohla ceské ekonomice
v pribéhu krize nizkym deficitem. Na pocatku krize mél vliv na Ceskou ekonomiku
zejména pokles zahrani¢ni poptavky a v prabéhu zacaly dobfe fungovat kurzové
vyrovnavaci mechanismy. K mirnému hospodarskému oziveni napomohla zlepSujici
se ekonomika Némecka v roce 2010, ktera byla podporou &eskému pracovnimu trhu. CNB
aktivné pfispivala ke stabilizaci trhu a vladé se dafilo snizovat deficit. Vlada na pocatku

projevujici se dluhové krize eurozény piikrocila k restriktivni fiskalni politice
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a pies veskeré snahy se CR dostala v letech 2012-2013 znovu do recese. Na podzim roku
2013 ozndmila CNB intervenci ¢eské mény vzhledem k dezinflaci. Ceska republika zagala
pocitovat oziveni ekonomiky jiz ke konci roku 2013, nebot’ i ekonomiky dilezitych
partnerti zacCaly rist. Po roce 2014 byla ekonomika oslabena, inflace se blizila nule
a relativni vaha vetejného dluhu zacala klesat. Inflace patii mezi jeden z méla kladnych
vlivil puisobici na ekonomiku. Problémem je, ze CNB prosazuje protiinflaéni politiku,
coz omezuje vladni moznosti. Ve vyspélych zemich jako je Ceské republika, miize inflace
postupné¢ snizovat relativni véhu vefejného dluhu, ovSem pouze za ptedpokladu,
ze zrychleni ristu cen se nepromitne do nomindalnich urokovych sazeb, jez stat plati
ze svého dluhu. V CR plati i dle vysledkii ekonometrického modelu, Ze zvysujici se riist
HDP snizuje podil dluhu na HDP, coz bylo znatelné v dobé krize, kdy dochéazelo
k hospodatskému propadu a podil dluhu na HDP se zvy$oval. Od roku 2014 patfi CR
mezi nejméné zadluzené zemé EU a HDP nekleslo pod 2 %. Na riist HDP mé¢ly vliv vydaje
na spotfebu, navySeni exportu nebo zvySujici se zahrani¢ni poptavka. I relativni vaha
vefejného dluhu v roce 2014 zagala po Sesti letech klesat. Ceska republika zvladla obdobi
krize pomérné dobfe ve srovnani s ostatnimi zemémi, ackoli se dostala dvakrat do recese.
Tim se zpomalil i proces piiblizovani s dal§imi zemémi v regionu. CNB musela pfistoupit
k intervencim, vlada k protikrizovym opatfenim a nezaméstnanost se dostala na vyssi
urovern, coz se projevilo negativné na trhu préce.

Po letech krize a nizkého ristu nastalo v Ceské republice oZiveni a silny
hospodaisky rast. Primarni hnaci silou rustu byla od obdobi recese domaci poptavka
a zejména spotieba domacnosti. CR je malou otevienou trzni ekonomikou a pravé v jejim
pfipadé by budoucimu ristu mohl zabranit nedostatek pracovnich sil a kolisavost
celosvétové poptavky. CR méla v roce 2018 nejniz§i miru nezaméstnanosti v ramci EU
ajako vétSinu zemi také svazuje nedostatek pracovnich sil spolecné s demografickymi
prekazkami a strukturdlnimi problémy. Od roku 2016 se opét zacal vyrazné zvySovat
objem hypote¢nich uvérti, coz sice prispiva k rustu ekonomiky, ale zvySuje se tim
zadluZenost obyvatel. Ceny nemovitosti jsou v CR nadhodnocovany a jelikoz ceny stale
rostou, nasledkem je zvySujici se nedostupnost vlastniho bydleni. Z téchto divodi vydava
CNB nezévaznd makroobezietnostni doporuceni a vroce 2018 nékolikrat zvySovala
urokové sazby. Situace ve financnim sektoru je pozitivni, banky jsou vysoce ziskové,

a to jiz od vstupu Ceské republiky do EU a ukazatele stability jsou zdravé. Momentalni
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situace vetejnych financi vypadé piiznive, avsak jejich dlouhodoba udrzitelnost se pfilis
ptiznivé nejevi, divodem jsou zvysujici se naklady se starnutim obyvatelstva. CR je
pomérné zavisla na eventudlnim napéti obchodu po celém svété a hospodaiském vyvoji
pfednich obchodnich partnerii, mezi které se fadi Némecko, Francie nebo Velké Britanie.
I z tohoto diivodu by se mé&la CR soustiedit na svou vlastni ekonomiku. Ceska republika
k HDP a oproti jinym zemim srovnatelnou nebo vyssi uroveil trokové zakladni sazby,

tudiz je tedy pfipravena na piipadnou krizi.

5.1.2 Slovensko

Odhadnuty ekonometricky model Slovenska ma nésledujici podobu:
yit= 56,7033 + 1,8659x2¢— 0,4565x3¢t— 6,3624x4¢— 0,0004x5¢+ 8,2165x6t + Uit (3)
Slovenska, coz znamen4, ze slovensky model mé nejmensi vypovidajici hodnotu. Lze tedy
soudit, ze vysledné parametry jsou z vétSi miry ovlivnény hodnotami relativni véahy
vetejného dluhu. Slovensku se podatilo po vstupu do EU snizit vetejny dluh i bez vlivu
rastu HDP, ackoli rostouci HDP napomahalo snizovat vefejné zadluzeni této zemé hlavné
v dobé po krizi. Parametr u primarniho deficitu ma spravny smér pisobeni, avSak zadnou
intenzitu, coz muze nasvédcovat tomu, ze relativni védha vefejného dluhu na Slovensku je
prakticky nezdvisla na vyvoji deficitu statniho rozpoctu. Parametr x3 (Grokovéa sazba)
dosahuje ve slovenském modelu nejvyssi hodnoty ve srovnani s ostatnimi zemémi, ovSem
neodpovidd sméru pisobeni, coz muze byt zpisobeno rostoucim dluhem i v obdobi
vyssich urokovych sazeb pred rokem 2015.

Na Slovensko dorazila finan¢ni krize ke sklonku roku 2008, pfi¢emz v tomto roce
a pfedchozich letech dosahovala ekonomika Slovenska nadmérného ristu. NBS musela
udrzovat inflaci na nizké urovni vzhledem k blizicimu se terminu vstupu Slovenska
do eurozény. S prichodem finan¢ni krize reagovala NBS poklesem urokovych sazeb,
ovSem jako jedina centralni banka zemi V4 nepfijala zadny plan ¢i program na podporu
likvidity a stability. Divodem byl fakt, ze NBS véd¢la, ze se vstupem do eurozény ptijde
o svou autonomni monetarni politiku. Tento nastroj ptevzala ECB dne 1. ledna 2009
a naddle urcuje ménovou politiku Slovenska. Tim padem ztratila slovenskd vlada svou

vlastni ménu a moznost z ¢asti ovliviiovat vysi vefejného dluhu pomoci inflace. V recesi
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se ocitla tato zemé v roce 2009, kdy se zacala zvySovat nezaméstnanost, a to nejvice
ze zemi V4. VIadni deficit dosahoval vysokych hodnot a zvySoval se vefejny dluh.
Pozitivni vliv na HDP m¢l vyvoz a vladni vydaje v podob¢ stimulacnich balickii. Uvolnéni
meénové politiky vroce 2008 bylo jednim z krokt, diky kterému ptedeslo Slovensko
hlubokému propadu ekonomiky. Uvoliiovani ménové politiky pokracovalo i v roce 2010,
kdy slovenskd ekonomika zaCala zazivat oziveni a bankovnimu sektoru se zvySovala
ziskovost. K ristu ekonomiky pfispival zejména export, naopak pomalejsiho ristu
dosahovaly vydaje na spotfebu. Oziveni slovenské ekonomiky nemélo dlouhodobého
trvani, v souvislosti s pfichodem dluhové krize eurozony se rast HDP opét zpomalil
a slovenska vlada piikrocila k fiskalni restrikci, coz mélo negativni vliv na HDP mezi lety
2011-2013. Vroce 2011 prudce vzrostla inflace, toto navySeni bylo zplsobeno
konsolida¢nim opatfenim vlady, které¢ timto krokem chtélo pomoci vefejnym financim.
ECB vroce 2011 nejdiive zpfisnila apotéuvolnila ménovou  politiku,
coz se ale na slovenské inflaci nikterak neprojevilo. Od roku 2013 zacaly na Slovensku
op€t stoupat uvéry na bydleni, jejichz hodnota byla nejvyssi z celé EU, zaroven doslo
k dezinflaci a az do roku 2016 bylo Slovensko v deflaci. Za riistem nezaméstnanosti
v obdobi krize stala pfedevsim ekonomicka situace, ale také legislativni zmény vlady SR.
V roce 2014 nastalo hospodatské oziveni a slovenska ekonomika zacala znovu rist, cemuz
napomohla expanzivni fiskdlni politika, kterd byla velkou podporou doméaci spotieby.
Zvysené vladni deficity v obdobi krize byly spojovany s vys$simi vladnimi vydaji, které
se roce 2014 zacaly snizovat spole¢né s konsolidovanym dluhem. Slovensko patfilo mezi
zemé, které se z krize dostaly velmi rychle a zotavovani ekonomiky netrvalo pfili§ dlouho.
Po roce 2014 nastalo i na Slovensku obdobi hospodéiského ristu, za kterym stéla
hlavné silnd doméaci poptavka a rist Cistého exportu. Ackoli je slovenské hospodatstvi
velmi dobfe integrovano do globalnich hodnotovych fetézct, produkce této zemé je cilena
jen do nékolika odvétvi a regiond. Slovensko se specializuje na vyrobu automobild
a elektroniky, coz vystavuje slovenské hospodaistvi riziku globdlnich hospodaiskych
vykyvi. Rist zadluzenosti domdacnosti a sektoru korporaci roste, coz miize znamenat
zranitelnost a rizika vzhledem ke stabilit¢ ekonomiky v pfipad¢ negativnich hospodatskych
nepokojii. Ve srovnani s CR se na Slovensku ceny nemovitosti také zvysuji, oviem nejsou
tak nadhodnocovany. Podminky na slovenském trhu prace se zlepsuji, zamé&stnanost roste,

dochazi k navySovani pracovnich mist ve vyrobnim prumyslu. [ tuto zemi suzuje
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v posledni dob¢ nedostatek pracovni sily, coz vede k tlaku k navySovani mezd a zvySovani
urovné Cistého vydélku, ktery je ve srovnani s ostatnimi zemémi EU pomérné nizky.
Slovensky bankovni sektor je pomérn¢ stabilni, ale jeho problémem je rostouci zadluzenost
domacnosti a dostupnost uvért. Slovensko je jedinou zemi z V4, kterd je v eurozong.
Tudiz by byla tato zem¢ v piipadé mozné krize patrné v trochu jiné situaci nez ostatni
zem& V4. Slovensko sinemlze samo urCovat zdkladni urokové sazby, které jsou
momentalné na nizké uGrovni a ekonomika neni pfili§ diverzifikovana. Slovensko neni

ve srovnani s Ceskou republikou na pfipadnou krizi tak dobfe pfipraveno.

5.1.3 Polsko

Odhadnuty ekonometricky model Polska ma nésledujici podobu:
yie= 57,9951 + 0,8245x2¢— 0,4118x3¢— 2,6444x4¢— 0,0004x5¢+ 0,0838x6¢ + U1t 4)

Polsky model vykazuje koeficient determinace o hodnoté 0,72236, coz znamena,
ze model se shoduje s daty ze 72,2 %. Z modelu vyplyva, ze nemé nikterak vypovidajici
hodnotu. Statisticky vyznamna vychdzi konstanta a urokova sazba, ovSem u té¢ nesouhlasi
smér pisobeni. Urokova sazba vmodelu Polska dosahuje obdobnych hodnot
jako u mad’arského modelu. Primérnd mira roc¢ni inflace polského ekonometrického
modelu neni statisticky vyznamna a je v rozporu s teoretickymi vychodisky, coz vyplyva
ztoho, ze je mozné, ze i pies rostouci inflaci vefejné zadluzovani Polska neklesalo.
Parametr vyjadiujici meziro¢ni zménu realného HDP souhlasi s teoretickymi vychodisky,
coz je vidét v obdobi pfed a po krizi, kdy HDP pomadhalo snizovat vefejny dluh.
Ackoli dummy proménnd nevychdzi jako statisticky vyznamny parametr, z pohledu
Jedna se o dusledek toho, Ze polskd ekonomika nebyla krizi nikterak vazné zasazena
a s tim 1 spojena relativni vaha vefejného dluhu.

Polsk4d ekonomika v roce 2008 mirn€¢ poklesla, piesto byla se svymi hodnotami
HDP nad evropskym primérem. V obdobi let 2008 a 2009 byla polska ekonomika stabilni
a jako jedind zemé z V4 se nedostala do recese. Podpora ristu HDP vychézela z vladnich
podnétd, poklesu danového zatizeni, velikosti polské ekonomiky a dalSich aspekta
prispivajici ke zvySovani spotieby. S ptichodem finan¢ni krize v druhé poloviné roku 2008
bylo NBP jasné, ze bude muset reagovat. Na pokles mezibankovni likvidity bylo odpovédi

ptijeti Paktu divéry a z restriktivni ménové politiky presla NBP na uvolnénou ménovou
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politiku. Centralni banka Polska provedla mnoho krokti k podpofe finan¢niho systému,
jez napomohly i k ristu ekonomiky. Pfesto infla¢ni cil si NBP ohlidat nedokazala. V roce
2008 a roku nasledujiciho byla hodnota inflace v Polsku nejvyssi za celé sledované obdobi.
Tento jev byl predevsim ovlivnén cenami potravin, energii a také ropy. Obdobi krize
doprovazely vyssi vladni deficity a také narGstajici konsolidovany vetejny dluh,
ktery v ptipad¢ Polska neptekrocil hranice 60 %. V letech 2010 a 2011 nastalo oziveni
ekonomiky, které zpusobila domaci poptavka, zejména rust spotieby a tvorba hrubého
kapitadlu. Zejména strukturdlni problémy staly vtomto obdobi za narGstajici mirou
nezameéstnanosti. Polsko bylo zemi, ktera mezi roky 2008-2014 dosahovala nizkych
hodnot salda obchodni bilance ve srovnani s ostatnimi zemémi V4. V dobé krize za timto
problémem stal pokles exportu a importu s okolnimi zemémi. Nejisty vyvoj ekonomiky,
dluhovéa krize, restriktivni politika NBP, nizka inflace a problémy s dodrzovanim dani,
to vSe méelo dopad na polskou ekonomiky mezi roky 2012 a 2013. Behem dluhové krize
ptistoupila NBP tfikrat k devizovym intervencim. Tento tah se ukazal téméf jako netcinny
nebo s minimalnim dopadem. Vlada se snazila reagovat na Utlum ekonomické situace
snizovanim vladniho deficitu. VétSina centrdlnich bank zacala vroce 2013 vyuzivat
netradi¢nich néstroji, NBP pouze uvoliiovala mé€novou politiku. Nizka inflace od roku
2013, ktera se vroce 2015 propadla do deflace, neméla v piipad¢ Polska témét zadné
negativni dopady na ekonomiku zemé¢. Stabilniho ristu vykazovala polskd ekonomika
od roku 2014. Vydaje na spotiebu a zahrani¢ni obchod se staly hnacimi motory ristu
polské ekonomiky. Nastal pokles nezaméstnanosti, zlepSeni na trhu prace a oziveni
ekonomickych aktivit, s ¢imz ovSem souvisel i opétovny rust uvért. Negativnim dopadiim
krize se Polsko vyvarovalo pomoci finan¢nich prostiedki EU a také vzhledem
ke své sobéstacné a relativné velké doméci ekonomice. Polsko bylo jedinou zemi,
ktera zvladla posledni globalni finan¢ni bez recese.

Po obdobi krize byla polska ekonomika silna, dobry hospodaisky vyvoj byl vhodny
pro fesSeni stéZejnich socidlné-ekonomickych vyzev. Polskou ekonomiku podporovala
pfedevSim spotieba domacnosti a investice zfondi EU. Pro Polsko je dtlezité,
aby se zlep$il vybér dani vzhledem k vys$im vydajim. Polsko je vice a vice integrovano
do globalni ekonomiky. Diverzifikovany export a produkty s vyssi pfidanou hodnotou
zvySuji Sance integrace do globalnich vyrobnich fetézct. Jako jiz vySe zmiflované zem¢,

i Polsko se potyka s problémem nedostatku pracovnich sil a kvalifikovanych zaméstnancti.
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Na polském trhu prace hraji dulezitou roli pracovnici ze zemi mimo EU. Problémem
Polska je nedostatek informaci o nabidkdch prace, zprostiedkovani a pfizpisobeni
potfebam zaméstnanciim a také mzdy. Z téchto diivodii by mozna budouci krize zasahla
domacnosti vice nez krize pred deseti lety. Vetejné finance pokracuji ristem a bankovni
sektor zustava silny, zatimco vyvoj na kapitdlovém trhu zaznamenava piekazky. Vzhledem
k dobrému ekonomickému prostiedi a nizkym urokovym sazbdm se zvysuji bankovni
pujcky. ZvySujici se Uvéry svyssi vynosnosti jsou spojovany s riziky, které ovSem
zmiriiuje nizka zadluzenost domacnosti a nefinanénich podniki. Silné kapitalové rezervy
bankovniho sektoru, pohodlné ziskovost, likvidita a zdrava aktiva, to vSe patii mezi polska
rizika finan¢ni stability. Polské ekonomice v ptfipadé hospodarské krize by recese hrozit
neméla. Polsko se ¢im dal vice pfiblizuje bohat§im zemim, avSak zac¢ind mit problémy

jako zem¢ vyspélé, ¢imz je napiiklad starnuti populace.

5.1.4 Mad’arsko

Odhadnuty ekonometricky model Mad’arska ma nasledujici podobu:
yie= 84,4130 — 0,1792x2¢— 0,9844x3¢— 2,4424x4t— 0,00009x5: + 11,6336X6t + Uit (5)

Nejvyssi vypovidajici hodnotu mé ekonometricky model Mad’arska. Koeficient
determinace vychéazi ze vSech modelll nejvyssi a model se s daty shoduje z 86 %.
V piipadé¢ madarské ekonomiky jsou statisticky vyznamné proménné vcetn¢ konstanty
také proménnd x> (vyvoj HDP), x5 (dummy proménnd) a x3 (Urokova sazba),
ackoli ta nespliiuje smér plisobeni. V piipadé Mad’arska je dulezity vyvoj HDP. ZvySeni
HDP o 1 % wvyvola 0,98% pokles vefejného dluhu. HDP Madarska zacalo
jiz pted obdobim krize prudce klesat a nejhorsi hodnoty doséhlo v roce 2009. Narist HDP
nastal jako u vétSiny zemi v roce 2014, tedy ke sklonku krize. Ani v ptipadé Mad’arska
ze vSech sledovanych zemi. Tento fakt by mohl naznaCovat to, ze vySe relativni vahy
vetejného dluhu nema prakticky zaddny vyznam souvisejici s vyvojem deficitu statniho
rozpoctu, ale je pravdépodobné, ze vychdzi zkrize bankovniho sektoru. Na hlading
vyznamnosti a=0,01 se nachazi parametr x5 (dummy proménnd) s nejvys$si hodnotou
ze vSech Ctyf zemi. Tato proménné uvadi, zdali méla krize vliv na vysi vefejného dluhu

k HDP, coz bylo v piipadé¢ Mad’arska prokazano.
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Na madarskou ekonomiku dopadla financni krize relativné tvrdé a rychleji
ve srovnani s ostatnimi zemémi V4. Pfic¢inou byl jiz dlouhodobé ptetrvavajici vysoky
deficit vefejnych rozpocta, vysoky vladni dluh, rychly narist avérti a financovani vladnich
deficitli ze zahrani¢nich zdroji. Vzhledem k drahym domécim Gvérim a trokové mife
byly hypotéky v Mad’arsku poskytovany téméf jen v cizi méné. V fijnu roku 2008 doslo
k znehodnoceni domaci mad’arské mény, za ¢imz stila cela fada nepfiznivych faktort.
Tato situace vyustila k odlivu mad’arského kapitadlu ze zem& MNB reagovala zvySenim
urokovych sazeb, coz meélo zabranit dalSimu znehodnocovani madarského forintu.
Vzhledem k propadu ekonomiky na konci roku 2008 nastal pokles inflace, centralni banka
Mad’arska usilovala o zvySeni stability financniho systému a likvidity. S pfichazejici krizi
zacala v Madarsku stoupat nezaméstnanost, coz ale nebylo nejvétSim madarskym
problémem. Tato zemé se ocitla téméf na pokraji bankrotu, kterou odvratila ptjcka
od mezindrodnich instituci. Finan¢ni pomoc mirn¢ zklidnila situaci v Mad’arsku. Nasledn¢
byla piijata vladni fiskalni opatfeni zejména ke snizovani vladniho dluhu. V roce 2009
se Mad’arsko dostalo do recese, ekonomice této zemé& nemohla pomoci ani fiskdlni expanze
vlady. Divodem byl fakt, ze pomoc Mad’arsku od MMF byla pfijata za podminek Skrtt
vlady. Mad’arsky zahrani¢ni obchod zaznamenal v roce 2009 piebytek, na coz mél zejména
vliv pfesah exportu nad importem. Také depreciace mad’arského forintu napomohla
vyvozu. Vyrazné navysSeni cen splacenych zahrani¢nich dluhd vedlo ke snizovani vydaji
domacnosti a podnikii. Oziveni ekonomiky nastalo v letech 2010-2011, na které¢ mélo vliv
uvolnéni monetarni politiky z roku 2009. Mad’arsky export tdhl slaby madarsky forint
a nedostateéné silnd domaci poptavka. Na pielomu let 2010/2011 ptistoupila MNB
k restriktivni ménové politice, ke které se o rok pozd¢ji ptidala restriktivni fiskdlni politika.
K tomuto kroku pfistoupila vlada, jelikoz nastala dluhovéa krize eurozény a Madarsko
se opét dostalo do recese obdobné jako Ceské republika. K ekonomickému ristu Mad’arska
v roce 2013 piispély programy zavedené MNB, které se tykaly uvérové facility, snizovani
povinnych minimalnich rezerv, devizovych swapi nebo nakupli hypotecnich tvéra
z predchozich let. Stabilitu mad’arské ekonomiky v letech 2013 a 2014 pfinesly poklesy
vladnich deficiti, vladniho dluhu, rdst tvorby hrubého kapitdlu a vydaji na spotiebu.
Od roku 2014 vedla MNB kroky ke snizovani zahrani¢niho zadluzeni a k podpoie

domaécich bank financovat vefejny dluh.
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Vykonnost madarské ekonomiky zacala po obdobi krize rlst a stdle vice byla
pohanénd domaéci poptavkou, tedy spotiebou domacnosti a vlady. Hospodaisky riist byl
také podpofen procyklickou fiskdlni expanzi. Zvysily se vetfejné investice jak z vlastnich
zdroj, tak i z prostiedkit EU. K naristu cen nemovitosti prispival velky narast vefejnych
financi. Mad’arsky vnéjsi pfebytek ekonomiky klesd, jelikoz vyvoz klesd a dynamicky
narist dovozu nedokdZe tuto situaci vyvazit. Stejné jako pro Ceskou republiku,
tak i pro Mad’arsko je Némecko nejvétsim obchodnim partnerem, nicméné Némecko
pfestava byt vdobré kondici. V Madarsku jsou vytvareny pfiznivé podminky
pro provadéni reforem, které cili na zvySovani produktivity a posileni zakladu rastu
a hospodarské odolnosti. Trh prace se pomalu zlepSuje s ekonomickou situaci
a nezameéstnanost klesa. Stejné jako u ostatnich zemi V4 panuje na trhu prace nedostatek
pracovnich sil. V obdobi ekonomického ristu vzrostla poptavka po tvérech, nové pijcky
prudce zrychluji a stav nesplacenych hypotecnich tivéra se snizuje. Mad’arsko dosahovalo
i po obdobi krize jednoho z nejvyssich deficiti z EU a konsolidovany vetejny dluh byl
potad vysoky pro dal$i vyvoj rozvoje. Vzhledem k tomu, ze pribéh posledni krize nebyl
pro Mad’arsko pfili§ piiznivy, neoc¢ekava se dle analyzy z poslednich let, Ze by se piipadna
hospodarska krize Mad’arska nikterak vazné nedotkla, spiSe naopak. Mad’arska ekonomika,

meénova 1 fiskalni politika je na tom nejhtie z celé¢ V4.
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Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnotit a analyzovat ekonomickou situaci
zemi Visegradské skupiny — Ceska republika, Mad'arsko, Polsko a Slovensko v letech
2004-2018 v kontextu hospodaiského vyznamu v rdmci Evropské unie. Dne 1. kvétna
2004 dosahly zemé& V4 velkého cile a staly se ¢leny EU. VSechny zemé tohoto uskupeni
jsou si blizké, at’ uz geograficky nebo obdobnou hospodatskou politikou a jejimi cili.

Prvni zemi ze skupiny V4 je Ceskd republika, ktera se svou malou otevienou
ekonomikou v letech bezprostfedné po vstupu do EU zazila az do obdobi finan¢ni krize
vyrazné oziveni ekonomického ristu. K riistu pfispivala bilance zahrani¢niho obchodu,
moznost ¢erpani investi¢nich dotaci, souhra investi¢nich aktivit a rostouci spotfeba. Rostly
ale také uvéry, a to predevsim na bydleni. Na podzim roku 2008 se projevila finan¢ni krize
v Ceské republice, zvysila se inflace a negativni vliv na &eskou ekonomiku mél zejména
pokles zahraniéni poptavky. Nasledkem globélni finanéni krize se dostala CR v roce 2009
do recese. Pravé vtomto roce dosahoval deficit vetfejnych financi nejvyssi hodnoty,
za ¢imz stalo sniZeni celkovych piijmi vladniho sektoru, ale také opatieni pfijatd vladou
na zmirnéni dopadu krize. Za propadem Ceské ekonomiky v roce 2012 stala dluhova krize
eurozény. Obdobi let 2009-2013 1ze nazyvat efektm ,,dvojitého vé*, neboli dvou po sobé
jdoucich recesi vzhledem k tvaru kiivky vyvoje HDP. Veiejny dluh k HDP dosahoval
svého maxima v letech 20122013 ado této doby pusobila v CR restriktivni fiskalni
politika, od které bylo v roce 2014 upusténo. Dle provededené ekonomtrické analyzy byl
v CR prokazan vliv finanéni krize mezi roky 2008—2014 na vefejny dluh. Na konci obdobi
finanéni krize v roce 2014 byla s Ceskou republikou ukonéena procedura pii nadmérném
schodku, ktera byla zahajena v roce 2009. V roce 2013 zahajila CNB intervenci ¢eské
meény, kterd trvala do roku 2017. V poslednich péti letech sledovaného obdobi je bankovni
sektor ve velké mife v zahranicnim vlastnictvi, z hlediska likvidity a kapitali se jevi
jako stabilni, zvy3uji se kapitalové rezervy a podily Gvért v selhani klesaji. CR je zemi,
kterd je nezéavisld na externim financovani bankovniho sektoru. Problémem momentélni
vlady je, ze neredukuje dluh a spoléha se jen na silny ekonomicky rtist. Setrvani vysokého
ristu HDP v budoucnosti rozhodné nemusi byt samoziejmosti. CR patii v soucasné dobé
zemim srovnatelnou nebo vyssi uroven urokové zakladni sazby, tudiz je tedy pfipravena

na ptipadnou krizi.
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Slovensko zaZilo obdobné jako CR znaény ekonomicky riist po vstupu do EU a je
jedinou zemi z celé V4, kterd ptijala euro. Slovensko pfijalo evropskou ménu v roce 2009,
kdy se také dostalo do recese. Piesto patii slovenské hospodaistvi mezi velmi silné.
S ptipravou ke vstupu Slovenska do eurozény souvisela fiskalni konsolidace, jejiz hlavnim
cilem byla dlouhodoba udrzitelnost financi. Slovensko nebylo na krizi pfipraveno,
a tak v roce 2009 deficit vetejnych financi dosahl hodnoty 8,1 %, coz patii mezi nejvyssi
hodnotu ze vSech zemi V4 za celé sledované obdobi. Ke zhorSeni fiskdlni situace
a navyseni vefejného rozpoctu prispél zejména pokles danovych i nedaniovych piijma, rist
nezameéstnanosti, nizkd mira Cerpani zdroji z rozpo¢tu EU a pfiijata protikrizova opatieni
se zamérem nastaveni ekonomického ristu. Udrzeni nizké inflace a mirného cenového
ristu patfilo mezi zésadni podminky pro vstup Slovenska do eurozony. Mira inflace
pusobila Slovensku jist¢ problémy, vyznacuje se volatilitou a je znacné kolisava.
Dlouhodobym problémem Slovenska je také vysokd nezaméstnanost. Nejvice ze vSech
zemi V4 1 EU se zhorSila pravé hodnota tohoto ukazatele v roce 2009 na Slovensku.
Tato zemé se snazi o proexportni politiku. Znacna specializace na automobilové odvéetvi
zaroven vystavuje slovenské hospodaistvi riziku globalnich hospodatskych vykyvi.
Slovensko ma v poslednich letech nejvétsi podil na exportu do EU. Nejvétsiho nartstu
vefejného dluhu dosahlo Slovensko vroce 2013, kdy se dluh zvysil o 7 miliard EUR.
Z vysledkti ekonometrického modelu vyplyva, ze relativni vaha vefejného dluhu
na Slovensku je prakticky nezdvisld na vyvoji deficitu statniho rozpoctu. Dne 1. ledna
2009 vstoupilo Slovensko do eurozony, a tim se zménilo rozhodovani o nastrojich
a fizenich ménové politiky a také trokovych sazeb. Kompetence se presunuly do rukou
ECB a Slovensko je jedinou zemi z V4, ktera je v eurozéné. Tudiz by byla tato zemé
v ptipad€ mozné krize patrné v trochu jiné situaci nez ostatni zemé V4. Slovensko si samo
nemuze urcovat zakladni urokové sazby, které jsou momentdlné na nizké Urovni
a ekonomika neni pfili§ diverzifikovana. Urokova sazba dle vysledkii ekonometrické
analyzy dosahuje ve slovenském modelu nejvyssi hodnoty ve srovnani s ostatnimi zemémi,
ovSem neodpovida sméru plsobeni, coz miize byt zptisobeno rostoucim dluhem i v obdobi
vyssich trokovych sazeb pted rokem 2015. Momentalni situace Slovenska je v tuto chvili
diametralné odli$nd, nez tomu bylo v roce 2008 pted zac¢atkem posledni krize. Slovensko
se za poslednich 10 let posunulo dopiedu, piesto neni ve srovnani s Ceskou republikou

na ptipadnou hospodaiskou krizi tak dobfe piipraveno.
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Polsko, zemé s nejvétsi ekonomikou dle velikosti HDP v ramci V4, je jedinou zemi,
kterd se v obdobi finan¢ni krize nedostala do recese. Polsku pomohly stimula¢ni balicky,
priliv penéz z evropskych fondd, pozitivné vyvijejici se pramysl, stavebnictvi nebo rist
soukromé spotieby. Polsko patii mezi zemé EU 1 V4 sniz$i mirou inflace. Pii vstupu
Polska do EU se tato zem¢ potykala s nejvyssi mirou nezaméstnanosti, kterou dokazala
snizovat. Pfesto je vtéto zemi velky problém s nedostatkem pracovni sily. Polska
ekonomika patii k vétsi oteviené ekonomice ve srovnani s ostatnimi zemémi V4 a neni tak
zavisld na zahrani¢énim obchodu, coz se ukazalo jako velkou vyhodou v obdobi krize.
Vzhledem k nedostate¢né¢  hlubokym  polskym reformdm a  zpomalujicimu
se hospodarskému ristu v obdobi krize zna¢né nartistal deficit i vefejny dluh. Vyzvou pro
Polsko je boj proti podvodiim s DPH a je jedinou zemi EU, kterd nema zavislou fiskalni
radu, kterd by informovala vetejnost o zdsadnich vyzvach rozpoctové politiky a vetejnych
financich. Zrychlujici se hospodarsky rist spolecné s ozivenim financi podnika v redlné
ekonomice po vstupu Polska do EU pokladal ptiznivy zéklad pro ¢innost bankovniho
sektoru. Financni stabilita Polska po pfistoupeni do EU nenarusend, zvySovala
se kapitalova priméienost, kvalita ivérového portfolia, banky usilovaly o restrukturalizaci,
zlepSovala se kvalita fizeni rizik a uroven likvidity bankovniho sektoru ovliviiovaly
zejména vklady centralniho rozpoctu drzené centrdlni bankou. Zmény nastaly s pfichodem
krize, kdy narusenim na mezinarodnich trzich se snizila Uroven vzidjemné divéry mezi
bankami a v Polsku zna¢né doslo ke snizeni likvidity na tamnim mezibankovnim trhu.
Vzhledem k nediivéfe a napéti na domacich financnich trzich a problémim bank
pti ziskavani likvidity pfijala NBP v fijnu roku 2008 tzv. Pakt o divéfe. V nasledném
obdobi po krizi byl polsky bankovni sektor opét silny, vynikal dobrou ziskovosti,
likviditou, dostatecnym limitem kvality aktiv a silnymi kapitdlovymi rezervami. I dle
ekonometrické analyzy nebyla polskd ekonomika krizi nikterak vazné€ zasazena, a proto by
Polsku v ptipadé krize recese hrozit neméla. Polsko se ¢im dal vice pfiblizuje bohatSim
zemim, avSak zacina mit problémy jako zemé vyspélé, a tim je napiiklad starnuti populace.

Mad’arsko patii mezi zemé s nizkym HDP a vzhledem k neschopnosti mistni vlady,
kterd nedokazala udrzet pfimétenou rozpoctovou situaci, si v roce 2008 muselo Mad’arsko
jako prvni zemé EU vyjednat zadchranny balicek u MMF, Svétové banky a EU. Mad’arsko
bylo jednou z nejvice zasazenych zemi krizi a v roce 2009 zazilo nejhor$i ekonomicky

propad mezi zemémi V4. Do recese se tato zemé, obdobné jako CR, dostala znovu v roce
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2012, tedy v obdobi probihajici dluhové krize eurozony. Inflace v Mad’arsku dosahovala
ve srovnani se zemémi V4 vysSich hodnot, tedy az na obdobi po krizi v eurozoné.
Problémem mad’arského trhu préce je, Ze je pomérné maly a shodné jako vSechny zem¢ V4
se 1 Madarsko potyka sregiondlnimi rozdily a nedostatkem pracovnich sil. Obdobné
jako ekonomika CR nebo Slovenska, i madarska ekonomika je zavisla na vyvozech
a ekonomické situaci ostatnich evropskych zemi, obzvlast¢ Némecka. Od vstupu do EU
trapi Mad’arsko narGstajici neimérné zadluzeni. Minimalné tolerovanou hranici dluhu,
dle maastrichtskych kritérii ve vysi 60 % HDP, plnilo Mad’arsko pouze v roce 2004.
Vroce 2006 nastal historicky propad deficitu madarskych vefejnych financi,
ktery ptesahoval 9 % a zafadil se tak mezi nejvyssi deficity EU. Dle ekonometrické
analyzy méla krize vliv na vysi vefejného dluhu k HDP a celkové mél ekonometricky
model Mad’arska nejvyssi vypovidajici hodnotu ze vSech zemi V4. Dale dle vysledkt
ekonometrické analyzy se ani vpfipadé Madarska primarni deficit neshoduje
fakt by mohl naznacovat to, Ze vySe relativni vahy vetfejného dluhu nema prakticky zadny
vyznam souvisejici s vyvojem deficitu statniho rozpoctu, ale je pravdépodobné, ze vychazi
z krize bankovniho sektoru. Mad’arsko zacalo byt povazovano za zemi, kterd nedokéaze
splacet své dluhy investorim a dostat svym zavazkim. Fiskalni politika Mad’arska
se od konce krize se stala procyklickou, namisto budovani rezerv vefejnych financi
pro nepiiznivé obdobi se od roku 2016 opét zvysuje rozpoctovy schodek a vetejny dluh
zustava vysoky. V Mad’arsku byl jesté pred zacatkem krize bankovni sektor ve znameni
rychlého nartstu uvérovych rizik a v ramci nové poskytnutych ptjéek predstavovaly
rozhodujici podil uvéry v cizi méné. MNB upozornovala vefejnost na rizika spojovana
s ptijcovanim v cizich ménach a konkurence bank vedla k zavadéni stile riskantnéjSich
uvérovych produktii. Pomér nesplacenych uvér pattil v roce 2011 mezi nejvyssi v EU.
Po sedmi letech krize zacinaji byt mad’arské banky dobfte kapitalizovany, vysoce likvidni
a ziskovost bankovniho sektoru se zlepsuje vzhledem k dobrému ekonomickému prostredi.
Pfesto zistavaji banky pii poskytovani pujcek velmi opatrné. Vzhledem k pribéhu
posledni krize, jejiz pribéh nebyl pro Mad’arsko pftili§ pfiznivy, neo¢ekava se dle analyzy,
ze by se ptipadna krize Mad’arska nikterak nedotkla, spiSe naopak. Mad’arskd ekonomika,

meénova 1 fiskalni politika je na tom nejhtie z celé¢ V4.
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8 Prilohy

Piiloha 1: Podkladova data pro LRM model Ceské republiky

Ceska Vefejny Urokova | Primarni
republika dluh Inflace HDP sazba deficit Dummy
2004 28,5 2,7 4,9 4,8 -2 303,2 0
2005 27,9 1,9 6,5 3,5 -3277,6 0
2006 27,7 2,5 6,9 3.8 -2 694,2 0
2007 27,5 2,9 5,6 43 -903,8 0
2008 28,3 6,3 2,7 4,6 -3193,5 1
2009 33,6 0,6 -4,8 4,8 -8 103,3 1
2010 37,4 1,2 2,3 3.9 -6 566,1 1
2011 39,8 2,2 1,8 3,7 -4 469,1 1
2012 44,5 3,5 -0,8 2,8 -6 344,3 1
2013 44,9 1,4 -0,5 2,1 -1 968,0 1
2014 42,2 0,4 2,7 1,6 -3 288,8 1
2015 40,0 0,3 53 0,6 -1 036,0 0
2016 36,8 0,6 2,5 0,4 1267,8 0
2017 34,7 2.4 4.4 1,0 2991,9 0
2018 32,6 2,0 3,0 2,0 2276,9 0
Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani
Piiloha 2: Podkladova data pro LRM model Slovenska
Vefejny Urokova | Primarni
Slovensko dluh Inflace HDP sazba deficit Dummy

2004 41,7 7,6 53 5,0 -814,9 0
2005 34,7 2,7 6,8 3,5 -1133,8 0
2006 31,4 4,5 8,5 4,4 -1637,3 0
2007 30,3 1,9 10,8 4,5 -1155,2 0
2008 28,6 3,9 5,6 4,7 -1 6679 1
2009 36,4 0,9 -5,5 4,7 -5223,4 1
2010 41,0 0,7 5,7 3,9 -5077,0 1
2011 43,5 4,1 2.9 4,5 -3173,2 1
2012 51,8 3,7 1,9 4,6 -3209,1 1
2013 54,7 1,5 0,7 3,2 -2133,7 1
2014 53,5 -0,1 2,8 2,1 -23714 1
2015 51,9 -0,3 4,8 0,9 -2131,2 0
2016 52,0 -0,5 2,1 0,5 -2 006,6 0
2017 51,3 1.4 3,0 0,9 -805,0 0
2018 49,4 2,5 4,0 0,9 -951,2 0

Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani




Piiloha 3: Podkladova data pro LRM model Polska

Vefejny Urokova | Primarni
Polsko dluh Inflace HDP sazba deficit Dummy
2004 45,0 3,5 5,1 6,9 -10 490,2 0
2005 46,4 2,1 3,5 5,2 -9 800,9 0
2006 46,9 1,0 6,2 5,2 -9 771,7 0
2007 44,2 2,6 7,0 5,5 -5 816,0 0
2008 46,3 4,2 4,2 6,1 -13 183,0 1
2009 494 4,0 2,8 6,1 -22 9970 1
2010 53,1 2,6 3,6 5,8 -26 762,0 1
2011 54,1 3,9 5,0 6,0 -18 554,1 1
2012 53,7 3,7 1,6 5,0 -14 568,8 1
2013 55,7 0,8 1,4 4,0 -16 5074 1
2014 50,4 0,1 33 3,5 -14 991,5 1
2015 51,3 -0,7 3,8 2,7 -11254,5 0
2016 54,2 -0,2 3,1 3,0 -10 106,6 0
2017 50,6 1,6 4,9 3,4 -6 818,2 0
2018 48,9 1,2 5,1 3,2 -1 181,7 0
Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani
Piiloha 4: Podkladova data pro LRM model Mad’arska
Vefejny Urokova | Primarni
Mad’arsko dluh Inflace HDP sazba deficit Dummy
2004 58,9 6,7 5,0 8,2 -5475,0 0
2005 60,6 3,6 4,4 6,6 -7016,9 0
2006 64,5 3,9 3,9 7,1 -8 5733 0
2007 65,6 7,9 0,2 6,7 -5 141,6 0
2008 71,8 6,0 1,1 8,2 -4 038,3 1
2009 78,2 4,0 -6,7 9,1 -4 4228 1
2010 80,6 4,7 0,7 7,3 -4 341,9 1
2011 80,8 3,9 1,8 7,6 -52674 1
2012 78,5 5,7 -1,5 7,9 -2 259,0 1
2013 77,3 1,7 2,0 5,9 -2 590,5 1
2014 76,8 0,0 4,2 4,8 -2917,3 1
2015 76,1 0,1 3,8 3,4 -2210,9 0
2016 75,5 0,4 2,2 3,1 -2 0334 0
2017 72,9 24 4,3 3,0 -2 990,8 0
2018 70,2 2,9 5,1 3,1 -3 062,3 0

Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani
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Piiloha 5: Vyvoj zikladnich irokovych sazeb CNB v letech 2004-2018 (v %)

Datum 2T repo sazba Diskontni sazba | Lombardni sazba
2004-06-25 2,25 1,25 3,25
2004-08-27 2,50 1,50 3,50
2005-01-28 2,25 1,25 3,25
2005-04-01 2,00 1,00 3,00
2005-04-29 1,75 0,75 2,75
2005-10-31 2,00 1,00 3,00
2006-07-28 2,25 1,25 3,25
2006-09-29 2,50 1,50 3,50
2007-06-01 2,75 1,75 3,75
2007-07-27 3,00 2,00 4,00
2007-08-31 3,25 2,25 4,25
2007-11-30 3,50 2,50 4,50
2008-02-08 3,75 2,75 4,75
2008-08-08 3,5 2,5 4,5
2008-11-07 2,75 1,75 3,75
2008-12-18 2,25 1,25 3,25
2009-02-06 1,75 0,75 2,75
2009-05-11 1,50 0,50 2,50
2009-08-07 1,25 0,25 2,25
2009-12-17 1,00 0,25 2,00
2010-05-07 0,75 0,25 1,75
2012-06-29 0,50 0,25 1,50
2012-10-01 0,25 0,10 0,75
2012-11-02 0,05 0,05 0,25
2017-08-04 0,25 0,05 0,50
2017-11-03 0,50 0,05 1,00
2018-02-02 0,75 0,05 1,50
2018-06-28 1,00 0,05 2,00
2018-08-03 1,25 0,25 2,25
2018-09-27 1,50 0,50 2,50
2018-11-02 1,75 0,75 2,75

Zdroj: CNB, 2019, vlastni zpracovani
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Piiloha 6: Vyvoj zikladnich tirokovych sazeb NBS v letech 2004-2008 (v %)

Zakladni urokova
Datum sazba NBS
2004-11-29 4,00
2005-03-01 3,00
2006-03-01 3,50
2006-05-31 4,00
2006-07-26 4,50
2006-09-27 4,75
2007-03-28 4,50
2007-04-25 4,25
2008-10-29 3,75
2008-11-12 3,25
2008-12-10 2,50

Zdroj: NBS, 2019b, vlastni zpracovani

Piiloha 7: Vyvoj zdkladnich tirokovych sazeb ECB v letech 2008-2018 (v %)

Datum Zapiujcéni sazba ECB | Zakladni sazba ECB | Depozitni sazba ECB
2009-01-01 3,00 2,50 2,00
2009-01-21 3,00 2,00 1,00
2009-03-11 2,50 1,50 0,50
2009-04-08 2,25 1,25 0,25
2009-05-13 1,75 1,00 0,25
2011-04-13 2,00 1,25 0,50
2011-07-13 2,25 1,50 0,75
2011-11-09 2,00 1,25 0,50
2011-12-14 1,75 1,00 0,25
2012-07-11 1,50 0,75 0,00
2013-05-08 1,00 0,50 0,00
2013-11-13 0,75 0,25 0,00
2014-06-11 0,40 0,15 -0,10
2014-09-10 0,30 0,05 -0,20
2015-12-09 0,30 0,05 -0,30
2016-03-16 0,25 0,00 -0,40

Zdroj: NBS, 2019b, vlastni zpracovani
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Piiloha 8: Vyvoj zikladnich trokovych sazeb NBP v letech 2004—2018 (v %)

Datum Referencni sazba | Lombardni sazba | Depozitni sazba
2004-01-07 5,75 7,25 4,25
2004-07-29 6,00 7,50 4,50
2004-08-26 6,50 8,00 5,00
2005-03-31 6,00 7,50 4,50
2005-04-28 5,50 7,00 4,00
2005-06-30 5,00 6,50 3,50
2005-07-28 4,75 6,25 3,25
2005-09-01 4,50 6,00 3,00
2006-02-01 4,25 5,75 2,75
2006-03-01 4,00 5,50 2,50
2007-04-26 4,25 5,75 2,75
2007-06-28 4,50 6,00 3,00
2007-08-30 4,75 6,25 3,25
2007-11-29 5,00 6,50 3,50
2008-01-31 5,25 6,75 3,75
2008-02-28 5,50 7,00 4,00
2008-03-27 5,75 7,25 4,25
2008-06-26 6,00 7,50 4,50
2008-11-27 5,75 7,25 4,25
2008-12-24 5,00 6,50 3,50
2009-01-28 4,25 5,75 2,75
2009-02-26 4,00 5,50 2,50
2009-03-26 3,75 5,25 2,25
2009-06-25 3,50 5,00 2,00
2010-01-01 3,50 5,00 2,00
2011-01-20 3,75 5,25 2,25
2011-04-06 4,00 5,50 2,50
2011-05-12 4,25 5,75 2,75
2011-06-09 4,50 6,00 3,00
2012-05-10 4,75 6,25 3,25
2012-11-08 4,50 6,00 3,00
2012-12-06 4,25 5,75 2,75
2013-01-10 4,00 5,50 2,50
2013-02-07 3,75 5,25 2,25
2013-03-07 3,25 4,75 1,75
2013-05-09 3,00 4,50 1,50
2013-06-06 2,75 4,25 1,25
2013-07-04 2,50 4,00 1,00
2014-10-09 2,00 3,00 1,00
2015-03-05 1,50 2,50 0,50

Zdroj: NBP, 2019, vlastni zpracovani



Piiloha 9: Vyvoj zikladnich tirokovych sazeb MNB v letech 2004-2018 (v %)

Datum | Zikladni sazba | Depozitni sazba| Datum | Zikladni sazba | Depozitni sazba
2004-03-23 12,25 11,25 2010-01-26 6,00 5,00
2004-04-06 12,00 11,00 2010-02-23 5,75 4,75
2004-05-01 12,00 11,00 2010-03-30 5,50 4,50
2004-05-04 11,50 10,50 2010-04-27 5,25 4,25
2004-08-17 11,00 10,00 2010-11-30 5,50 4,50
2004-10-19 10,50 9,50 2010-12-21 5,75 4,75
2004-11-23 10,00 9,00 2011-01-25 6,00 5,00
2004-12-21 9,50 8,50 2011-11-30 6,50 5,50
2005-01-25 9,00 8,00 2011-12-21 7,00 6,00
2005-02-22 8,25 7,25 2012-08-29 6,75 5,75
2005-03-30 7,75 6,75 2012-09-26 6,50 5,50
2005-04-26 7,50 6,50 2012-10-31 6,25 5,25
2005-05-24 7,25 6,25 2012-11-28 6,00 5,00
2005-06-21 7,00 6,00 2012-12-19 5,75 4,75
2005-07-19 6,75 5,75 2013-01-30 5,50 4,50
2005-08-23 6,25 5,25 2013-02-27 5,25 4,25
2005-09-20 6,00 5,00 2013-03-27 5,00 4,00
2006-06-20 6,25 5,25 2013-04-24 4,75 3,75
2006-07-25 6,75 5,75 2013-05-29 4,50 3,50
2006-08-29 7,25 6,25 2013-06-26 4,25 3,25
2006-09-26 7,75 6,75 2013-07-24 4,00 3,00
2006-10-25 8,00 7,00 2013-08-28 3,80 2,80
2007-04-06 8,00 7,00 2013-09-25 3,60 2,60
2007-06-26 7,75 6,75 2013-10-30 3,40 2,40
2007-09-25 7,50 6,50 2013-11-27 3,20 2,20
2008-01-01 7,50 6,50 2013-12-18 3,00 2,00
2008-04-01 8,00 7,00 2014-01-22 2,85 1,85
2008-04-29 8,25 7,25 2014-02-19 2,70 1,70
2008-05-27 8,50 7,50 2014-03-26 2,60 1,60
2008-10-22 11,50 11,00 2014-04-30 2,50 1,50
2008-11-25 11,00 10,50 2014-05-28 2,40 1,40
2008-12-09 10,50 10,00 2014-06-25 2,30 1,30
2008-12-23 10,00 9,50 2014-07-23 2,10 1,10
2009-01-20 9,50 9,00 2015-03-25 1,95 0,95
2009-07-28 8,50 8,00 2015-04-22 1,80 0,80
2009-08-25 8,00 7,50 2015-05-27 1,65 0,65
2009-09-29 7,50 7,00 2015-06-24 1,50 0,50
2009-10-20 7,00 6,50 2015-07-22 1,35 0,35
2009-11-24 6,50 5,50 2015-09-25 1,35 0,10
2009-12-22 6,25 5,25 2016-03-23 1,20 -0,05

VI




Datum | Zakladni sazba | Depozitni sazba
2016-04-27 1,05 -0,05
2016-05-25 0,90 -0,05
2016-10-26 0,90 -0,05
2016-11-23 0,90 -0,05
2017-09-20 0,90 -0,15
2018-12-19 0,90 -0,15

Zdroj: MNB, 2019, vlastni zpracovani

Ptiloha 10: Vyvoj hrgbého verejného dluhu zemi V4 v letech 2004—2018 (v milionech EUR)
Ceska
republika Slovensko Polsko Mad’arsko
2004 28 681,7 14 977,1 102 896,8 50 505,1
2005 31390,0 13 945,3 119 167,1 54 075,6
2006 35 406,7 15 496,3 131 104,4 62 286.,9
2007 39 608,1 17 194,1 145 930,2 66 491,1
2008 42 300,2 19 616,1 143 344,2 73 303,8
2009 49 826,8 23 305,7 165 264,5 76 5159
2010 59 062,5 27910,3 193 168,3 79101,1
2011 62 298,5 30 952,7 190 154,3 72 869.,9
2012 71 783,6 38 030,6 214 840,5 775194
2013 671022 40 677,5 2221204 78 871,9
2014 65 588,5 40 802,4 202 973,2 79 5649
2015 67 951,6 41 384,2 216 560,4 83 814,7
2016 64 945,2 42 159,8 228 871,1 87 440,7
2017 68 515,1 43 369,5 240 9983 912044
2018 674359 44 321,9 240 678,4 93311,8

Zdroj: Eurostat, 2019, vlastni zpracovani
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