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Makroekonomicka analyza finské ekonomiky

ve srovnani s ¢eskou ekonomikou

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva makroekonomickou analyzou, kterd je zpracovana pro
Finsko a Cesko. Cilem prace je identifikovat a zhodnotit rozdily finské a ¢eské ekonomiky
mezi roky 2000-2022 a posléze determinovat doporuceni vedouci ke zlepSeni stavu obou
ekonomik. V teoretické ¢asti jsou shromazdény a studovany odborné zdroje vénujici se
discipliné makroekonomické analyzy a dale klicovym makroekonomickym ukazatelim.
Analyticka ¢ast je zaméfena zCasti na deskripci ekonomik a mezinarodniho postaveni
pfedmétnych statl, prevazné na aplikaci prvnich tiech fazi makroekonomické analyzy na
shromazdéné Casové fady vybranych makroekonomickych ukazateli mezi roky 2000-2022.
Vyvoj kazdého ukazatele je prezentovan vedle slovniho popisu i graficky. Vyslednou
syntézu obou Casti prace piedstavuje ¢ast Zhodnoceni a doporuéeni, kde jsou stanoveny
navrhy a rady nejen pro piredmétné ekonomiky, ale také pro analyzy podobného zaméfeni.
Dale je sledovano a vysloveno stanovisko k ekonomické sladénosti Ceska s eurozénou.
Zavér kromé shrnuti celé prace piinasi 1 zamysleni se nad ucelem podobnych analyz

a naznaceni nejistého budouciho vyvoje této védecké discipliny Vv reakci na nové moznosti.

Kli¢ova slova: Cesko, dluh vladnich instituci, Finsko, hruby domaci produkt, mira inflace,

mira nezaméstnanosti, platebni bilance, urokova sazba
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Macroeconomic analysis of the Finnish economy

in comparison with the Czech economy

Abstract

The master’s thesis deals with macroeconomic analysis for Finland and Czechia.
The aim of the thesis is to identify and evaluate the differences between the Finnish and
the Czech economy between 2000-2022 and then to determine the recommendations
leading to the improvement of both economies. In the theoretical part, expert sources dealing
with the discipline of macroeconomic analysis and key macroeconomic indicators
are collected and studied. The analytical part is focused partly on the description
of the economies and international position of the countries in question, mainly
on the application of the first three phases of macroeconomic analysis to the collected time
series of selected macroeconomic indicators between 2000-2022. The final synthesis
of the two parts of the thesis is presented in the Assessment and Recommendations part,
where suggestions and advice are set out not only for the economies in question, but also for
analyses of a similar focus. Furthermore, the economic alignment of Czechia with the euro
area is observed and expressed. The conclusion, in addition to summarizing the whole work,
also provides a reflection on the purpose of such analyses and an indication of the uncertain

future development of this scientific discipline in response to new possibilities.

Keywords: Balance of Payments, Czechia, Finland, General Government Debt, Gross

Domestic Product, Inflation Rate, Interest Rate, Unemployment Rate
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1 Uvod

Cesko se po krizi vyvolané negativnimi udalostmi z let 2020 az 2022 opét ocitlo na
rozcesti a hleda cestu, jak se nejen vyzvam 20. let 21. stoleti postavit. V této situaci uz Cesko
opakované stalo, bylo tomu i v roce 2009, kdy celilo recesi vyvolané taktéz svétovymi
Petra Necase zfizenim nezavislého a odborného poradniho organu nazvaném Narodni
ekonomicka rada vlady (zk. NERV). Uvedena rada byla slozena z ptednich ¢eskych
ekonomek a ekonomti a méla iniciovat a navrhovat ekonomicka opatieni a reformy vedouci
ke zlepSeni zdravi vetfejnych financi, zvySeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky,
transparentnosti vetfejného sektoru a obecné svymi navrhy pfispét nejen k ekonomickému
rastu, ale také k redukci negativnich vlivli zptisobenych krizemi souc¢asnymi i budoucimi.
Uvedena rada vypracovala Zavére¢nou zpravu (NERV, 2009), ve které popsala problémy
eské ekonomiky, porovnala Cesko s diirazem na Mad’arsko a Finsko a na zakladé této
analyzy vyslovila doporuceni a navrhla vladé opatieni. Sedlacek (2009), garant pracovni
skupiny Vetejnych financi tehdejsiho NERVu, se po zvefejnéni Zavérecné zpravy
a v kontextu tehdejsich udalosti vyjadftil nasledovné: ,, Existuje-1i jedna evropska zemé, kterd
Jjiz na podobném rozhrani stdala a vybrala si dobre, pak je to Finsko, které nabizi jeden
Z nejlepsich adaptacnich scéndiii na nepriznivé externi Soky mezi vyspélymi trznimi
ekonomikami vubec.” 1 kdyz ¢innost rady byla v roce 2013 pozastavena, s nastupem
problémtli posledni krize zapfiCinéné pandemii covid-19, valeCnym konfliktem mezi
Ukrajinou a Ruskem, vysokou inflaci a cenami energii byla v roce 2022 z obav blizici se
recese kabinetem Petra Fialy ¢innost rady obnovena. Z vySe uvedenych skutecnosti bylo
autorem prace Finsko pro srovnani s Ceskem vybrano zamérné jako reakce na diivéjsi
¢innost NERVu, jeho opétovného obnoveni za ucelem piekonani dalsi krize a ve snaze
zjistit, zda Finsko miize byt stale inspiraci pro Cesko.

Finsko a Cesko jsou podobné oteviené a exportné orientované evropské ekonomiky,
které v soucasnosti €eli tlakim na udrzZitelnost vetejnych financi, potykaji se s nepfizni
demografického vyvoje, neefektivnim trhem préce, nizkou produktivitou, vysokymi cenami
nemovitosti a silici mezinarodni konkurenci pro vyvoz v oblasti primyslové vyroby
a strojirenstvi. V Cesku ani po 20 let vyuZivani vyjimky Smlouvy o pfistoupeni neutichaji
otazky ohledné stanoveni data pfijeti spoleéné evropské mény, oproti tomu Finsko bylo

zakladajicim ¢lenem eurozony a vyuzivalo euro i ve svych zacatcich v devizové forme.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je na zadklad¢ zvolenych makroekonomickych ukazatelt
identifikovat rozdily a zhodnotit vyvoj finské a ¢eské ekonomiky mezi roky 2000-2022.
Dil¢im cilem je determinovat doporuceni, ktera povedou ke zlepSeni stavu obou ekonomik
a vyslovit stanovisko, zda zvolené makroekonomické ukazatele indikuji ekonomickou

sladénost Ceska s eurozénou.

2.2 Metodika

Za Ucelem dosazeni vytyCenych cili je diplomova prace rozdélena na teoretickou
a analytickou ¢ast, pti¢emz vysledna syntéza obou ¢asti vede za pomoci indukce zjisténi
jednotlivych makroekonomickych ukazateltt ke stanoveni doporuéeni pro obé ekonomiky
a stanoviska ekonomické sladénosti Ceska s eurozonou.

Teoretickd ¢ast je zalozena na shromazdéni a nasledném studiu odbornych zdrojt,
které se zabyvaji makroekonomickou analyzou, jeji provazanosti s makroekonomickou
prognozou a vyznamem obou védeckych disciplin pro soucasnou spolecnost. Navazujicim
tematickym celkem jsou makroekonomické ukazatele, které odrazeji makroekonomické cile
hospodarskych politik statt. Predméty zajmu jsou: hruby domaci produkt, platebni bilance,
dluh vladnich instituci, mira inflace, mira nezaméstnanosti a urokova sazba.

Analyticka Gast je ivodem zaméfena na deskripci Finska a Ceska, resp. ekonomik
obou statd a jejich mezinarodniho postaveni s dirazem na obchod a investi¢ni postaveni.
Dale aplikaci prvnich tfech fazi makroekonomické analyzy provedena komparace
a interpretace dat a vzajemnych vazeb casovych fad vybranych makroekonomickych
ukazateld mezi roky 2000-2022, které jsou primarné pievzaty z databazi Eurostat a World
Bank. Pro ucely vzajemného srovnani, validace a kompletace casovych fad v délce
tfiadvaceti let jsou dale sekundarné vyuzity databaze Ceské narodni banky, Evropské
centralni banky, Finské banky, Mezinarodniho ménového fondu, Ministerstva financi
Ceské republiky, Ministerstva prace a socialnich véci Ceské republiky a Organizace pro
ekonomickou spolupraci a rozvoj. Pro ucely zpracovani dat, sestaveni reprezentativnich

grafii a vypoctt Pearsonova korela¢niho koeficientu je vyuzit software Microsoft Excel.
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3 Teoreticka ¢ast prace

Tato Cast prace do jisté miry propojuje a rozsifuje zakladni ekonomické predpoklady
a znalosti, které jsou nezbytné K porozuméni nasledujici analytické casti prace. Nize jsou
nejprve oziejmény charakteristiky a vztahy makroekonomické analyzy a progndzy. Dale

jsou jiz konkrétn¢ objasnény vybrané makroekonomické ukazatele a relace mezi nimi.

3.1 Makroekonomicka analyza

Na pomezi predevSim ekonomické teorie, hospodaiské politiky a ekonomické
statistiky se s rostoucim mnozstvim ekonomickych informaci zacala piedevsim po konci
druhé svétové valky osamostatiiovat relativné mladd védecka disciplina, a to
makroekonomicka analyza.

Pocatky této analyzy jsou podle Rojicka, Spévacka, Vejmélky, Zamrazilové a Zd’arka
(2016, s. 17-18) sice patrné uz ve dvacatych letech dvacatého stoleti ve spojitosti
s vyzkumem kratkodobych vykyvi hospodatského cyklu a Velké deprese v letech tricatych
téhoz stoleti, nicméné az povalecny technologicky pokrok zvysil mnozstvi sluzeb a vyrobki
na trhu a postupna globalizace v Cele s rostoucim vyznamem nadnarodnich spole¢nosti
ptispély ke zvyseni slozitosti ekonomickych procest a vztahi mezi nimi, ¢im byla vyvolana
potieba soustavné analyzy vyznamnych informaci specializovanymi pracovisti predevsim
za ucelem ptipravy a tvorby hospodaiské politiky. V dnesni dobé maji sva analyticka
oddéleni statni instituce, mezinarodni organizace i velké soukromé spolecnosti. Tato
oddé€leni pravidelné vydavaji nejen analyzy, ale 1 progndzy na nasledujici roky, které
jsou doplné€ny o nastin hospodarské politiky podporujici nejen hospodaisky rist, ale
I makroekonomickou rovnovahu.

Jelikoz se jedna o relativné mladou a neustéle se vyvijejici védeckou disciplinu, tak se
jeji definice napfi¢ autory ekonomickych publikaci 1isi (Posta, 2018, s. VII; Rojicek et al.,
2016, s. 11; Zak et al., 2002, s. 421-422). Na zakladé vyse uvedenych charakteristik by se
makroekonomicka analyza dala definovat jako komplexni a metodicky pfistup k stavu
a vyvoji zkoumané ekonomiky za ucelem jejiho popisu a analyzy, nasledné identifikace
vztahti a problému, interpretace doporuceni a tvoreb podkladi k prognoze nejen ekonomiky
celkové, ale i jejich dil¢ich komponent.

Pomoci uvedené analyzy se hodnoti jak minuly, tak soudoby hospodaisky vyvoj. Mezi

hlavni kritéria hodnoceni podle Rojicka et al. (2016, s. 18-19) patii: prubéh hospodaiského
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vyvoje V ¢ase, mezinarodni srovnavani, srovnavani opravdového vyvoje s vladnimi ¢i
jinymi prognézami a poznatky ekonomického vyzkumu a teorie. Nicméné nejen samotné
hodnoceni, ale i vysledna interpretace faktt neni vzdy plné objektivni. Novinafi, politici,
a leckdy i samotni analytici G¢elné, ve svém zajmu ¢i pod tihou teoretickych $kol odlisné
a subjektivné vykladaji ziskana ekonomicka data (Rojicek et al., 2016, s. 18-19).

Kazda takova analyza by méla bézn¢ projit ctyfmi elementarnimi fazemi. Rojicek et al.
(2016, s. 19-20) povazuje vychozi fazi, shromazdéni podkladovych dat, za kli¢ovou
a doporucuje data Cerpat z vicero zdroji pro moznost vzajemného srovnani a validace.
Ve druhé fazi dochazi k vybéru vyznamnych informaci, metod zpracovani a vhodné formy
podani. Treti fazi je interpretace Ciselnych hodnot, udaji a vzajemnych vazeb mezi nimi.
Jedna se o pomé&rné naro¢nou fazi, jelikoz je vice nez vhodné zasadit vse analyzované
do kontextu udalosti, které at’ uz ptimo, nebo nepiimo mély ¢i stale maji vliv na zkoumanou

ekonomiku. V zavére¢né fazi se zpravidla formuluji doporuéeni pro hospodaiskou politiku.
3.1.1 Spojitost s makroekonomickou prognézou

Na vySe uvedeny proces analyzy b&zné¢ navazuje makroekonomicka prognoza, ktera
podrobuje vysledky analyzy nastrojum kvalitativnich ¢i kvantitativnich metod za téelem
tvoreb variantnich predpovédi makroekonomického vyvoje s pravdépodobnostnim
charakterem (Zak et al., 2002, s. 615).

Jiz u samotné analyzy je tieba provést rozhodnuti k jakému ¢asovému horizontu se
analyza a nasledna prognoéza bude upinat, jelikoz se podle toho vybiraji nejen vyznamné
vysvétlujici ukazatele, ale také délka a Cetnost pozorovani podkladovych ¢asovych fad
(Rojicek et al., 2016, s. 25). Z tohoto hlediska Ize podle Rojicka et al. (2016, s. 25-26)
rozliSovat Ctvery typy progndz: p. soucasnosti (nowcasting; pro soucasny neuveiejnény
stav), kratkodobou p. (short-term forecast; pro nasledujici mésic ¢i étvrtleti), sttednédobou
p. (medium-term forecast; pro jeden ¢i dva nasledujici roky) a dlouhodobou p. (long-term
forecast; pro desetileti). Pficemz v uvedeném sledu je kazdy typ prognozy zaroven

nezbytnym zakladem pro prognozu nasledujiciho typu.
3.1.2 Vyznam makroekonomické analyzy a prognéozy

Makroekonomické analyzy a prognézy produkuji vefejné i soukromé instituce,
pticemz Si své vysledky navzajem ovéfuji. Zatcelem aktivni realizace tuzemské

hospodaiské politiky jsou podle Rojicka et al. (2016, s. 28-29) vyuzivany piedev§im
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ctvrtletni podklady od centralni banky, kterd rozhoduje o monetarni politice,
a od ministerstva financi zabezpecujici politiku fiskalni. K mezinarodnimu srovnani se
vyuzivaji analyzy a progndzy nejen nadnarodnich instituci (napf. Mezinarodniho ménového
fondu, Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj, zk. OECD nebo Evropské komise,
zk. EC z anglického souslovi European Commission), ale i ratingovych agentur (napf.
Standard & Poor’s, Moody’s ¢i Fitch). Vlastni analyzy a prognozy také zhotovuji pro své
potieby a klienty banky ¢i jiné finan¢ni instituce, kterym napt. identifikace rizik, predikce
budouciho vyvoje trokovych sazeb nebo infla¢ni ocekavani mize pomoci 1épe nastavit své
sluzby a také se pripravit na ptipadné negativni Soky ve finan¢nim sektoru.

Na stran¢ druhé se Trantidis a Boettke (2022, s. 2-5, 22-23) vénuji ve svém c¢lanku
kritice téchto ekonomickych disciplin a priklangji kK nazorim drzitele Nobelovy ceny
za ekonomii F. A. Hayeka, ktery tvrdil, ze zadny pozorovatel ani ¢initel nemuze shromazdit
takové znalosti procest v ekonomice, aby po jejich analyze dokazal ovliviiovat chovani
vSech ucastnikii téchto procest za ti¢elem dosazeni kyzeného sméru ¢i stavu v socialnim
a ekonomickém prostredi. Takovy domnély ptistup, Ze na zakladé analyz a modelt je mozné
kontrolovat a fidit ekonomiku, povazoval za scientismus. Uvedeni autofi varuji pted
ptrecenovanym redukcionistickym piistupem k ekonomii a snaze zavést v ni ¥ad, nebot’ tyto
kroky pfinaseji spise nepredvidatelné disledky, nejistotu na trhu a nadbytecné naklady.
Autofi v zavéru svého c¢lanku doporucuji ekonomim se radé€ji soustiedit na studium
spole¢nosti, trhli a jejich koordinace pomoci nového institucionalniho ramce a obecnych
pravidel, které by zabrafiovaly negativnimu ovliviiovani nejen makroekonomického

prostiedi, nez jen pouhé tvorb¢ ,,ndvodi®, jak uspésné vést hospodarskou politiku.
3.2 Makroekonomické ukazatele

Jelikoz se ustfedni zajmy a potieby spolecnosti odrazeji i do makroekonomickych cili
hospodaiskych politik jednotlivych stati, tak je bézné se setkat se snahami o cenovou
stabilitu, plnou zaméstnanost, ekonomicky rlst ¢i vyrovnanou platebni bilanci. K témto
Ctyfem nejbéznéjsim makroekonomickym cilim jesté JureCka a Machacek (2023, s. 365)
dodavaji, Ze neni mozné jich dosahnout najednou, nebot’ usili o dosazeni n€kterého z nich
zpravidla vede ke vzdaleni se od cile jiného. V téchto pripadech se stfetavaji bud’to snahy
0 zrychleni ekonomického ristu a zvyseni zaméstnanosti zptisobenim destabilizace cenové
hladiny a vychyleni rovnovahy platebni bilance, nebo snaha stabilizace cenové hladiny

na urok zbrzdéni ekonomického rustu a narastem nezaméstnanosti.
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Vyse uvedené cile byvaji zpodobnovany do jednotlivych vrcholi tzv. magického
¢tyfuhelniku, jehoz rostouci velikost plochy odrazi uspésnost hospodaiské politiky v plnéni
cili. Jurecka a Machacek (2023, s. 367-368) piiznavaji, ze vypovidajici hodnota uvedeného
ctytuhelniku neni velka, nicméné je vhodny pro komparace rozlicnych obdobi konkrétni
ekonomiky nebo konkrétnich stavi v ¢ase vicero ekonomik navzajem. Dale je mozné tento
¢tyfuhelnik vyobrazujici skutecné hodnoty makroekonomickych ukazatel porovnat se
ctyfuhelnikem optimalnim, ktery nabizi optimalni cilové hodnoty téchto ukazatel. Uvedeni
autoti dané téma uzaviraji s tim, Ze neni vylu¢né nutné, aby se jednalo o ¢tyithelnik. Paklize
vlada nebo jiny pozorovatel si stanovi vétsi pocet cil, pak se miize jednat o magicky
mnohothelnik. Avsak pfi rostoucim poctu cili je tieba pocitat se stale vét§imi kompromisy,
nebot’ realizace cile jednoho, povede k mens$imu naplnéni cile jiného.

Pied vice nez dvaceti lety se Ceska republika (zk. CR) zavazala na zakladé Smlouvy
o ptistoupeni k Evropské unii (zk. EU) k pfijeti eura (MF CR a CNB, 2022, s. 1) coby
jednotné mény vsech ¢lenskych statit EU, vyjma Danska, a hmatatelného symbolu evropské
integrace (ECB, [2023]). Jak uvadi spole¢ny dokument Ministerstva financi Ceské republiky
(zk. MF CR) a Ceské narodni banky (zk. CNB) (2022), tak se ke spole¢né ménové unii Ize
pfipojit az po splnéni tzv. maastrichtskych konvergenénich kritérii, pomoci kterych je
vyhodnocovano nejen sladéni tuzemské ekonomiky s eurozonou (zk. EA z anglického
souslovi Euro Area), ale také prokazovana schopnost udrzitelnym zptisobem podstoupit
tuzemskou ménovou politiku v¢. své mény. Jednd se celkem o nasledujici ¢tyfi ekonomicka
kritéria, resp. kritérii pét: k. cenové stability, k. konvergence urokovych sazeb, k. stavu
vefejnych financi (resp. k. vefejného deficitu a k. hrubého vetejného dluhu) a k. tcasti
Vv mechanismu sménnych kurzd. Jak ale upozoriiuje Darvas (2010, s. 196-198), tak tato
kritéria byla vytvofena na pocatku 90. let minulého stoleti, ato v dobé&, kdy jeste
neexistovala EA. Sice volngjsi vyklad nékterych kritérii umoziuje zmény jejich
vyhodnocovani, nicméné pohled na deklarovanou udrzitelnost financi a potazmo i ekonomik
se jiz za vice jak 30 let jejich existence zménil. Darvas (2010, s. 217-218) se pod tihnou v té
dobé¢ doznivajici hospodarské recese z let 2008 a 2009 a stejné autor této prace po tzv.
koronavirové recesi z let 2020 a 2021 s nasledné probihajici energetickou krizi od roku 2022
ptiklanéji Kk provedeni reforem téchto konvergencnich kritérii. Jednim z moznych
prozatimnich feseni by bylo kritéria opirajici se o referen¢ni hodnoty ze sledovaného roku

porovnavat ne se tiemi nejlepsimi vysledky dosazenych clenskymi staty, ale s primérem
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vSech ¢lenskych statii. Dale by bylo vhodné namisto hodnot naméfenych ve sledovaném
roce, rozsitit sledované obdobi na dva az tfi roky a nasledné jejich hodnoty zprimérovat.
Na zakladé dvou vySe uvedenych a bézné uzivanych skupin kritérii hodnoceni
uspésnosti a udrzitelnosti piredmétnych ekonomik jsou vybrany autorem prace a dale blize
charakterizovany nasledujici makroekonomické ukazatele: meziroéni zména hrubého
domaciho produktu (zk. HDP), saldo bé&zného tétu platebni bilance k HDP, dluh vladnich
instituci k HDP, primérna ro¢ni mira inflace, (obecna) mira nezaméstnanosti a dlouhodoba

urokova sazba.
3.2.1 Hruby domaci produkt

Pfednim mezindrodné uzndvanym a nejcastéji vyuzivanym makroekonomickym
ukazatelem ekonomické aktivity daného statu je podle Rojicka et al. (2016, s. 52) hruby
domaci produkt. Posta (2018, s.2) dodava, ze se jedna 0 tokovou veli¢inou, ktera je
sledovana zpravidla ctvrtletné a roéné. HDP je mozné definovat jako koneény vysledek
vyrobni ¢innosti vytvofené rezidentnimi vyrobnimi jednotkami (tj. firmami, vladnimi
institucemi, domacnostmi i neziskovymi organizacemi), které soustfedi sviij ekonomicky
zajem na Gzemi daného statu po dobu delsi jednoho roku. HDP se také mnohdy uvadi
ve vztahu s dalsimi makroekonomickymi ukazateli, které se nasledné hodnoti s ptihlédnutim
na vzajemny stav a vyvoj, napi. dale uvedeny dluh sektoru vladnich instituci k HDP.
JureCka a Machacek (2023, s. 27) pfipominaji, Ze v zahrani¢nich zdrojich je tento ukazatel
oznac¢ovan zk. GDP (z anglického souslovi Gross Domestic Product).

Vyse HDP muze byt podle Posty (2018, s. 8-9, 14-16) odhadnuta pomoci tfech metod,
Z nichz kazda ma vlastni vypovidajici schopnost. Metoda produkéni (vyrobni) vysvétluje
HDP jako souhrnnou ptidanou hodnotu, tedy rozdil celkové hodnoty produkce v narodnim
hospodaistvi a hodnoty mezispotieby, dil¢ich sektorit ekonomiky, kterd je obohacena
danémi snizenymi 0 dotace na produkty. Paklize by nebyla pfi¢tena posledni uvedena
polozka vypoctu, jednalo by se o vypocet HDP v zakladnich cenach, tj. v cenach vyrobnich
faktord, nikoliv v kupnich (trznich) cenach. Uvedeny vztah l1ze zobecnéné podle Brcéaka

et al. (2020, s. 3) zapsat vzorcem (1) a to nasledovné:

HDP = suma pridanych hodnot vsech vyrobcti (@8]
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Vymétal a Zd'arek (2009, s. 42) uvadgji podrobngjsi zapis vypoétu HDP produkéni

(vyrobni) metodou pomoci vzorce (2):
HDP = produkce zboZi a sluZeb - mezispotieba + Cisté dané z produktti 2

Posta (2018, s. 9-12) o druhé, vydajové, metode tvrdi, Zze se jedna 0 nejpouzivang;jsi
metodu odhadu HDP ve vSednich analyzach, ktera HDP uvadi jako sumu vydaji na
kone¢nou spotiebu, tvorbu hrubého kapitalu a ¢istého exportu. Celkové vydaje 1ze podle
Jurecky a Machacka (2023, s. 30—33) ¢i také podle Pavelky (2006, s. 20—21) roziadit do dale
uvedenych slozek, které tvoti vzorec (3) pro vypocet vyse HDP vydajovou metodou.
Vydaje domacnosti na spotiebu ¢i také jen Spotfebni vydaje, zk. C (z anglického slova
Consumption), pojimaji nejen statky dlouhodobé spotieby (spotiebovavany déle nez jeden
rok; napt. nabytek) a kratkodobé spotieby (spotfebovavany béhem prvniho roku; napf.
potraviny), ale také sluzby (napf. zdravotnictvi). Za investi¢ni vydaje, zk. | (z anglického
slova Investment), jsou povazovany soukromé, resp. financované podniky, a zaroven realné
(nefinanéni) investice, resp. priristky zasoby kapitalu. U takovych investic je dale mozné
rozliSovat, zda se jedna o investice do fixniho kapitalu (napt. budov ¢i stroji) nebo do zasob,
které jsou uréeny bud’ k prodeji, nebo k dalsimu pouziti ve vyrob¢. Pavelka (2006, s. 20)
jesté k investicim do zasob pfipojuje, ze mohou byt pozitivni (zasoby rostou), nulové (zasoby
na stejné Grovni) i negativni (zasoby klesaji). V pofadi tfeti slozkou vzorce (3) jsou Vydaje
vlady (statu) na nakup statkt a sluzeb, zk. G (z anglického slova Government), které na
rozdil od celkovych vladnich vydaji nezahrnuji vydaje na transfery, tj. podporu pro subjekty
bez obdrzeni protihodnoty (napf. starobni diichody ¢i podpory v nezaméstnanosti). Vladni
nakupy, které se zapocitavaji do HDP, smétuji napt. do obrany, zdravotnictvi, Skolstvi ¢i
dopravy a pokud je to mozné, tak jsou zapocitavany stinovymi cenami, které reflektuji cenu
platnou pro soukromé subjekty na trhu. Vzorec (3) podle trojice uvedenych autorti uzavira
slozka Cistého exportu, zk. NX (z anglického souslovi Net Export), ktery je rozdilem
hodnoty importu (zk. M), tj. dovezenych statkti a sluzeb, od hodnoty exportu (zk. X),
tj. vyvezenych statkd a sluzeb. Import je tieba odecist z toho titulu, Ze se jedna o nakup

statkll a sluZeb vyprodukovanych v zahranic¢i, ktery nezvySuje doméci produkt.

HDP=C+1+ G+ NX ©)

18


http://code-industry.net/

Jak uvadé¢ji Jurecka a Machacek (2023, s. 33-34) nebo Pavelka (2006, s. 23), tak
posledni, dichodova (piijmova), metoda popisuje HDP dichody ekonomickych subjekt,
které vychazeji z vlastnictvi vyrobnich faktor zapojenych do vyroby statka a sluzeb, resp.
do tvorby HDP. Samotny vypocet je tvofen sou¢tem nasledujicich typu diachodi: Mzdy
a platy, které Posta (2018, s. 12) souhrnn¢ oznacuje jako Nahrady zaméstnanciim, prezentuji
celkové odmény plynouci jednotlivym zaméstnancim za jejich provedenou praci, tyto
odmény mohou nabyvat jak penézni, tak naturalni formy; Renty ptedstavuji odménu
pfipisovanou domdcnostem z vlastnictvi ptidy nebo nemovitosti; Cisté uroky vznikaji
z rozdilu aroki placenych domacnostmi ¢i vladou od Grokt obdrzenych; (hrubé) Zisky firem
1ze dale rozliSovat na dividendy patfici akciondifim, nerozdélené zisky a dan¢ odvadeéné ze
zisku; Amortizaci se mysli proces postupného znehodnocovéni fixniho kapitalu, jelikoz
takové statky musi byt po urcité dobé obnoveny za prostiedky z amortiza¢nich fondi;
Nepiimé dané jsou soucasti ceny statkl a sluzeb, které jsou odvadény do statniho rozpoctu,
je v8ak nezbytné je snizit o subvence (dotace), jelikoz plynou opaénym smérem. Pro vypocet

HDP dichodovou (piijmovou) metodou formuloval Brééaka et al. (2020, s. 3) vzorec (4):

HDP = mzdy a platy + renty + Cisté uroky + zisky firem + amortizace

+ (neprimé dané - subvence) )

Posta (2018, s. 8, 14-15) nicméné dichodovou (piijmovou) metodu poklada pouze

za doplitkovou, protoze pouze u prvnich dvou vyse zminénych metod je mozné uvadét
vysledné odhady bud’'to v béznych (nominalnich), nebo stalych (realnych) cenach. Bézné
ceny odpovidaji cendm sledovaného obdobi a jsou vhodné ke zjisténi napt. podili
jednotlivych obdobi na tvorbé hrubé ptfidané hodnoty ¢i vydaji na HDP. Pro zachyceni
realného rastu HDP je vSak tieba pouZit ceny stalé, tzn. ceny referencniho obdobi, které jsou
ocistény o zmény cenové hladiny a Iépe tak popisuji objemové zmény HDP. Rojicek et al.
(2016, s. 93-99) dale dopliuje, Ze s pouzitim cenovych indexi (napt. deflatoru HDP, resp.
Paascheho indexu, nebo Fisherova indexu) lze bézné ceny konvertovat naceny stalé.
Nicmén¢ pro ucel mezinarodni komparace objemi HDP je nezbytny pfevod z mén narodnich
na hypotetickou spoleCnou ménu, tzn. na stejnou cenovou hladinu, ktery zabezpecuji
konverzni miry nazyvané parity kupni sily (zk. PPP z anglického souslovi Purchasing Power
Parity). Mezi jiz zminéné spole¢né mény se fadi napf. mezinarodni dolar ¢i standard kupni
sily (zk. PPS z anglického souslovi Purchasing Power Standard), ktery stavi na zakladu eura

a je tudiz vyuzivan zejména pro komparaci stati EU mezi sebou.
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Pfi praci s timto makroekonomickym ukazatelem je tieba mit na paméti jeho urcita
omezeni, kterymi je svazan. Podle Rojicka et al. (2016, s. 53-54) je tieba brat v potaz
nasledujici: Ze se jedna o ukazatel vyroby, nikoliv blahobytu (nezahrnuje totiz socialni ani
enviromentalni aspekty), Zze je Vném zapoétena i spotieba fixniho kapitalu, proto roste
rychleji nez &isty domaci produkt (CDP), a také, e uvaZzuje vyrobni &innost rezidentnich
jednotek, tzn. nehledi na vlastnictvi vyrobnich faktord, ale pouze na jejich umisténi (opacné
omezeni ma hruby narodni produkt se zk. HNP). Posta (2018, s. 26-41) ov¢étil, Ze jej nelze
pouzit k predikci nad stiednédoby horizont vyvoje ekonomické aktivity, nebot’ dlouhodoby
vyvoj ovliviiuji daleko silnéji jiné faktory (napf. promitnuti investic do vzdélani, vyzkumu
a vyvoje) nez ty Cisté ekonomické. Marikinova (Marikina, 2019, s. 176-183) ve svém ¢lanku
zminuje, ze se nachazime v nové fazi socioekonomického vyvoje, ve které je hospodaisky
rast pouze jednim z mnoha cilti soudobé politiky a spolecnosti. Z toho titulu by neméla byt
pouze na zaklad¢ vysSe rustu HDP vykladana vyspélost daného statu a mélo by se prihlizet
I na dal$i aspekty, které HDP nepokryva. Pro tyto potieby byly navrzeny ukazatele, které by
mély HDP doplniovat ¢i zcela nahradit. Mezi takové autorka uvadi napt. GPI (z anglického
souslovi Genuine Progress Indicator), ktery na rozdil od HDP Iépe popisuje blahobyt,
zahrnuje socialni i enviromentalni aspekty, 1épe reflektuje velikost ekonomiky, ale také roste
pomaleji, nebo GNH (z anglického souslovi Gross National Happiness), ten vsak zavisi
na souboru subjektivnich hodnoceni, které se napfic nejen staty, ale 1 jednotlivymi kulturami
a vyznanimi zna¢né lisi, a tak GNH neumoziuje mezinarodni srovnani. Marikinova svij
Clanek uzavira v presvédceni, ze HDP za souasné situace nelze nahradit, nebot’ stale
na mezinarodni Grovni nepanuje shoda, jaké jsou faktory blahobytu, resp. §tésti, ani jak jich

maji staty dostahnout.
3.2.2 Platebni bilance

Rojic¢ek et al. (2016, s. 476) definuje platebni bilanci (zk. PB, anglicky Balance
of Payments) jako statisticky vykaz, ve kterém jsou zaznamenany VSechny finan¢ni
i nefinan¢ni transakce mezi rezidenty a nerezidenty daného statu provedené Vv prub&hu
sledovaného obdobi. Vykaz je pravidelné publikovan v mésicni, Ctvrtletni nebo ro¢ni
frekvenci, a to vzdy centralni bankou (v CR se jedna o CNB, v EA jde o Evropskou centralni
banku, zk. ECB) podle metodik uvedenych v Sestém vydani manualu BPM6 zavadéného
od roku 2014 v EU. Jelikoz PB shrnuje provazanost sledovaného stitu se zahrani¢im

a objasniuje vykonnost a vyvoj dané ekonomiky, tak se podle uvedené¢ho autora jedna
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0 zasadni zdroj tokovych veli¢in slouzicich k analyze vné&jsi ekonomické rovnovahy statu.
Pro potieby kompletni analyzy je vSak nezbytné rozsitit tento zdkladni makroekonomicky
ukazatel o statistiku investi¢ni pozice statu vuci zahrani¢i (zK. IIP z anglického souslovi
International Investment Position), vykaz devizovych rezerv a pfeshrani¢ni statistiku.

PB je mozné podle Zaka et al. (2002, s. 570) ¢lenit vertikdlné nebo horizontalné,
pficemz pfti vertikdlnim clenéni je kazdy zaznam zachycen jak kreditné, tak debetné
v zavislosti na relaci k devizové nabidce a poptavce. Oproti tomu horizontalni ¢lenéni
znamena, ze kazdy zaznam je zafazen do jedné z polozek PB, které jsou dale (aZ na vyjimku)
seskupeny do tech hlavnich uctl: bézného, kapitadlového a finan¢niho uctu. Rojicek et al.
(2016, s. 478) dodava, Zze PB je konstruovana na akrualni bazi a v systému podvojného
ucetnictvi, a dale (2016, s. 490-491) zminuje, ze bilance b&ézného a kapitalového Gctu by
mely byt vyrovnané s bilanci finanéniho uctu. Uvedené plati pouze v teoretické roving,
protoze realné¢ datové zdroje nepodavaji naprosto presné informace, atudiz ne vSechny
ekonomické transakce jsou statisticky identifikované. Tento problém je feSen jiz zminénou
vyjimkou, a to polozkou cistych chyb a opomenuti, kterd zabezpecuje vyrovnanost PB
anespada pod zadny z tfech hlavnich Gétt. Strukturu PB v horizontalnim ¢lenéni Ize také
podle Cernohorského (2020, s. 265) ¢i Jurecky a Machacka (2023, s. 348) vyjadtit pomoci

nasledujici rovnice (5):

bézny ucet + kapitdlovy tcet + chyby a opomenuti = financni ticet 5)

Na b&zny et (zk. BU) PB, resp. na téet b&znych transakei, jsou zaznamenavany toky
statkd, sluzeb, primarnich (nahrady zaméstnanct, renty, Groky, zisky...) a sekundarnich
(transfery) diichodd, jejichz diléi bilance tvoti celkovou bilanci BU (Posta, 2018, s. 233,
241). Saldo BU PB, nejéastéji v poméru k HDP, je podle Zaka et al. (2002, s. 113)
povazovano za nejvhodnéjsi k posouzeni devizové rovnovahy PB, nebot je rozdilem
hrubych narodnich uspor a investic (tvorby hrubého kapitalu). Pokud vyjde BU deficitni,
pak jsou investice financovany ze zahrani¢nich zdrojl, v opa¢ném piipadé jsou dotovany
hrubymi narodnimi tsporami (Posta, 2018, s. 242). Jurecka a Machacek (2023, s. 353)
upozoriuji, Ze kumulace deficitli se pozd¢ji odrazi nariistem zadluzeni ¢i prodanim aktiv.
Dlouhodobé pfetrvavajici deficit ma také negativni vliv na domdaci ménu, kterou
znehodnocuje, nebo v pripadé fixnich kurzd vynucené¢ devalvuje. Obvykle s nékolika
mési¢nim zpozdénim po oslabeni domaci mény situace vyusti ke sniZzeni hodnoty dovozu

za soudasného zvyseni hodnoty vyvozu, coz trva do doby, nez se snizi deficit na BU na
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udrzitelnou hladinu. Jak doklada Obrazek 1, uvedeny vyvoj salda je popsan tzv.
J-kiivkou, jejiz prubéh kopiruje pismeno J.
Obrazek 1: J-kiivka

Cisty

export
J-kfivka

prebytek

deficit

Zdroj: Pavelka (2006, s. 180)

O kapitalovém uctu Posta (2018, s. 237) piSe, Ze jsou Na n¢j zaznamenavany kapitalové
transfery a piirstky ¢i ubytky nevyrabénych nefinanénich aktiv. Obecné jsou zde evidovany
zmeény vlastnictvi, promijeni zavazku ¢i zdvazky ukladajici jedné ze smluvnich stran pofidit
& podstoupit n&jaké aktivum. Cernohorsky (2020, s. 266) konkretizuje pohyby na
kapitalovém uctu piiklady, ze kterych vyzdvihuje zejména piijmy ze strukturalnich fondt
EU, pfijmy a vydaje spjaté s emisnimi povolenkami ¢i pievody autorskych préav, licenct,
patentll aj.

Poslednim hlavnim uc¢tem PB dle metodiky BPM6 je ucet financni, ktery je podle
Cernohorského (2020, s. 265-266) zaméfen na zmény stavu mezinarodniho finanéniho
kapitalu, blize se jedna o vznik, zanik ¢i zmény vlastnictvi mezinarodnich pohledavek na
stran¢ aktiv a zdvazkll na strané pasiv jednotlivych spole€nosti, finan¢nich instituci, vlad
I jinych subjektt. Na rozdil od diivéjsi metodiky BPM5, se nyni finan¢ni tcet sklada ze dvou
¢asti: rezervniho finan¢niho uctu obsahujici pouze rezervni aktiva (dfive evidované
vV podobé samostatné polozky Zména devizovych rezerv) a mimorezervniho finan¢niho tctu
slozenych ze ¢tyt dil¢ich polozek, tj. financni derivaty jiné nez rezervy a zaméstnanecké
opce na akcie, pfimé investice, portfoliové investice a ostatni investice.

Cernohorsky (2020, s. 283-285) poznamenava, 7e nejen z relaci ekonomickych
veli€in, ale také z povahy ekonomiky a jejiho zapojeni do mezinarodni smény prameni

automatické vyrovnavaci procesy PB. Uvedeny autor dale tyto procesy rozdéluje do tii typii,
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a to na: cenové, dichodové a kurzové. Kvantitativni teorie penéz dala zaklad prvnimu typu
procest, piesnéji cenovym. Tento monetaristicky ptistup predpokladd pevné devizové
kurzy, pruzné ceny a mzdy a také jednozna¢nou zménu mezi mnozstvim penéz a cenovou
hladinou. Pokud by tedy deficitni saldo vyvijelo tlak na znehodnoceni tuzemské mény, pak
by centralni banka intervenovala ndkupem mény tuzemské a prodejem mén zahranicnich.
Timto by doslo k omezeni mnozstvi tuzemské mény v ekonomice, snizeni cenové hladiny
a uprednostiiovani vyvozu pred dovozem. Nicméné tento pfistup je vhodnéjsi vyuzivat
VvV opa¢ném piipad¢, kdy saldo je aktivni, nebot’ v praxi potlaceni deficitniho salda timto
zpusobem vyvolava rist irokovych sazeb a omezuje hospodarsky rist. Keynesianska skola
prinasi, v potfadi druhé, dichodové vyrovnavaci procesy. Tyto procesy predpokladaji opét
pevné devizové kurzy, ale jiz fixni ceny a mzdy a stabilni irokovou miru. Pokud v tomto
ptipadé opét dojde k deficitnimu stavu salda, tak pfevladajici dovoz nad vyvozem zpusobi
pokles mezd, ktery se promitne v poklesu poptavky po statcich, v¢. téch dovezenych.
Postupné tedy opét dojde Kk vyrovnani na udrzitelnou hladinu. BohuzZel tento jev ma negativni
dopad, ktery je znam na piikladu Némecka a CR, kdy stat s velkou poptavkou po dovozu
upadne do recese a stahne s sebou do ni i svého zavislého exportéra.

V soucasného dobé jsou podle Cernohorského (2020, s. 285-286) nejlepsim
vyrovnavacim mechanismem PB automatické kurzové procesy, které jiz predpokladaji volné
pohyblivé devizové kurzy a déale saldem podniceny Cisty tok penéz bez vlivu na cenovou
hladinu a domaci ¢i zahrani¢ni kurzy. Pti deficitu salda, kdy je poptavka po devizach vyssi,
je také vyssi nabidka tuzemské mény, ktera je tim znehodnocovana. Dochazi ke snizeni cen
vyvozu a opa¢ného zdrazeni dovozu. Relativné rychlejsi rist cen vyvozu vede k odstranéni
deficitniho salda a k postupnému narovnani. Uvedené devizové kurzy vyjadiuji cenu
zahraniéni mény vyjadienou ménou domdaci a spole¢né s Urokovou mirou a cenovou
hladinou jsou klicovymi parametry, které¢ pisobi na procesy v ekonomice. Rojicek et al.
(2016, s. 416-417) dale doplnuji, ze stfetem nabidky a poptavky po méné na devizovém trhu
je formovan kurz. Pohled na vyvoj tuzemské mény vici konkrétni zahrani¢ni méné je
vyjadfovan pomoci nominalniho bilateralniho devizového kurzu, u kterého rozlisujeme
pfimou (pocet jednotek tuzemské m. za jednotku zahrani¢ni m.) a nepfimou (pocet jednotek
zahrani¢ni m. za jednotku tuzemské m.) kotaci (zapis). Nicméné zmény devizového kurzu
ovlivituji vzajemnou cenovou konkurenci mezi dovozci a vyvozci, a to v zavislosti na mife
pruznosti cenové hladiny tuzemské i zahrani¢ni ekonomiky. Z téchto divodiu se pouziva

realny bilateralni devizovy kurz, ktery je jiz o€istén o vyvoj zminénych cenovych hladin.
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Vztah mezi nominalnim a realnym bilateralnim devizovym kurzem udavaji Rojicek
et al. (2016, s. 417) vzorcem (6):

P
Rp/r = Ep/r N (6)
D

kde Rp /r je redlny devizovy kurz tuzemské mény zK. D (z anglického slova Domestic) viici
méné zahrani¢ni zk. F (z anglického slova Foreign), Ep/r je nomindlni devizovy kurz

ve shodném poméru mén, Pr je zahrani¢ni cenovy index a Pj je tuzemsky cenovy index.
3.2.3 Dluh vladnich instituci

Rojicek et al. (2016, s. 315-319) uvadi, ze se do vladnich instituci, resp. vladniho
sektoru, na zakladé systému narodnich uctd podle metodiky Eurostatu ESA 2010 fadi tii
subsektory (Gsttedni vlada, mistni vefejna sprava a fondy socialniho zabezpeceni), které se
dale rozpadaji na institucionalni jednotky a zaroven lze o nich tvrdit, Zze se jedna o tzv.
vetejné netrzni vyrobce. Metodika ESA 2010 byla zavadéna od roku 2014 v zemich EU, a to
v souladu s jiz uvedenym manualem BPM6. Dana metodika poskytuje zaklad, ze kterého
vychazeji tzv. maastrichtskd kritéria, konkrétné kritérium o dlouhodobé udrzitelném stavu
vefejnych financi. Dany autor také zmifiuje druhou metodiku, ktera byla vypracovana
Mezinarodnim ménovym fondem (zk. IMF z anglického nazvu International Monetary
Fund) v revidované verzi pod oznatenim GFS 2014. Cesky statisticky ufad (CSU, 2017)
v poznamkach své statistické ro¢enky uvadi, ze metodiku IMF ke svym vypoctim ve verzi
2014 pouziva MF CR od 1. zaii 2016. Viechny udaje publikované MF CR pied uvedenym
datem jsou zpracovany na zakladé star$ich verzi metodik IMF (GFS 1986 nebo 2001), které
V porovnani se souc¢asnou verzi nejsou konstruovany na akrualni bazi, ale na principu cash,
tudiz nejsou harmonizované s metodikou ESA 2010.

Vyse uvedené vladni instituce disponuji svymi piijmy a tvoii vydaje. Na zakladé
metodického popisu CSU (2016) Ize celkové piijmy sektoru zjednodusené &lenit na dané
a socialni ptispévky, nebot’ se jedna o pievladajici donatory. Dale mezi vyznamné, ale uz
proménlivé zdroje pfijmu jsou fazeny dotace a prispévky nejcasteji cerpané z fondu EU.
Mezi vydaji sektoru je mozné rozliSovat v. bézné a v. kapitalové, resp. investi¢ni. Bézné
vydaje se dale rozpadaji na dil¢i ¢asti, znichZ jsou dominantni piedevSim transfery
domacnostem (napf. socialni davky ¢i nahrady zaméstnancim) a dale pak podnikové sféie.

Neodmyslitelnym vydajem jsou platby uroku z dluhu, ty jsou mj. indikatorem urokového
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zatizeni. Alternativné lze vydaje Clenit podle Gcelu na zakladé mezinarodni klasifikace
COFOG (zk. z anglického nazvu Classification of the Functions of Government).

Rojicek et al. (2016, s. 298-299) shrnuje, Ze vysledkem pfijmi a vydaja sektoru je
celkové saldo vladnich instituci. Paklize prevlada pozitivni vliv pfijmi, tak 1ze oznacit saldo
za prebytek. V opacném piipadé za deficit. Pokud by doslo k nulovému vysledku, pak se da
hospodateni oznacit za vyrovnané. Nejcastéji vSak pii hospodaieni dochazi k deficitu, ktery
je pomérné sledovanou tokovou veli¢inou métenou Vv délce jednoho roku. Zde je podle
Lajtkepové (2021, s. 93-94) mozné, ale v praxi dosti obtizné, rozliSovat slozky deficitu
na: strukturalni (aktivni) a cyklické (pasivni). Cyklickd slozka je oproti strukturalni
neplanovana a zavisi na pribéhu hospodarského cyklu ¢i vznika vlivem neptedvidatelnych
katastrof (napt. pandemie covid-19). Kumulaci deficitd roste vladni dluh, coz je stavova
veli¢ina vytvafend ke konkrétnimu datu. Lajtkepova (2021, s. 95) dodava, ze vladni dluh je
vykazovan jako celkové zavazky a jsou z n&j vylouceny ty, které jsou uzavieny mezi
institucionalnimi jednotkami vladniho sektoru navzajem.

Pro tucely mezinarodniho srovnani se vyuziva pomérovy ukazatel dluhu sektoru
vladnich instituci (anglicky General Government Debt) k HDP, o kterém Posta (2018,
S. 292-293) tvrdi, ze realné¢ ma sam o sob¢ téméf nulovou informacéni hodnotu, nebot
nepojednava o udrzitelnosti vysledného dluhu. Lajtkepova (2021, s. 95-97) defenzivnéji
tvrdi, Ze hodnoceni dluhu je relativné obtizné, nebot' postoje k nému jsou napfic
ekonomickymi teoriemi rozdilné. Mezi vétsi ¢asti vyspélych statli vSak prevlada shodny
ptistup k teSeni dluhu, a to dluhové financovani pomoci emitovani dalSich statnich
dluhopist. Autorka pied timto piistupem varuje, protoze s rostoucim objemem dluhopist
na trhu imérné roste i jejich urok, coz zvySuje urokové zatizeni statu a tim dochazi opét

Kk navySovani dluhu.
3.2.4 Mira inflace

Jednim ze tfi indikatori makroekonomicke stability daného statu je stabilita vS§eobecné
cenové hladiny statkt a sluzeb (Cihelkova, 2022, s. 192). Na rozdil od zmén cenové kurzu
nebo miry nezaméstnanosti, zménu cenové hladiny zaregistruje ekonomicky subjekt podle
Rojicka et al. (2016, s. 365) témét okamzité. Cihelkova (2022, s. 193, 195) o cenové hlading
uvadi, ze jde 0 vztah mezi sumarnim mnozstvim penéz a kompletnim objemem za né
sménovanych statki a sluzeb. Zikladnim ukazatelem Vv tomto piipadé je mira inflace

(anglicky Inflation Rate), coz je mira zmény vSeobecné cenové hladiny za konkrétni obdobi
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(nejcastéji jeden rok). Inflaci pak autorka vymezuje jako dlouhodoby rist uvedené cenové
hladiny, ktera je za dané obdobi zaznamenana na zaklad¢ vyvoje cenovych indexu. Pfi tomto
procesu dochazi k oslabeni kupni sily konkrétni mény vzhledem ke statkim a sluzbam.
Za dezinflaci je povazovan proces, pii kterém dochazi k poklesu tempa rtstu dané cenové
hladiny. Pokud se ekonomika statu dostane do recese (¢i az do deprese), tak je mozné se
podle Rojicka et al. (2016, s. 365) zpravidla setkat s deflaci, coZ je sniZzeni v§eobecné cenové
hladiny a zaroven posileni kupni sily mény.

Na rovnovahu vSeobecné cenové hladiny pusobi podle Cihelkové (2022, s. 193-194)
mnoho faktord, podle jejichz ptivodu lze rozlisovat inflaci poptavkovou a nabidkovou.
Hybateli na strané¢ poptavky jsou soukromé a vefejné subjekty, které svoji spotiebou,
investicemi a o¢ekavanimi ovliviiuji cenovou hladinu. Dale na této strané plsobi napf.:
populacni rast, zvyseni Cistého exportu ¢i mnozstvi obéziva a bezhotovostnich penéz, které
jsou regulovany centralni bankou pomoci vyse trokovych sazeb. Uvedené subjekty se podle
JureCky a Machacka (2023, s. 141-143) snazi spotiebovavat vice statkt a sluzeb, nez za
souCasnych cen produkuje ekonomika. Jak uvadi Obrazek 2, tak pro dosazeni nového
makroekonomického bodu rovnovahy E, pii zvySeni produkce Y a neménné kiivce
kratkodobé agregatni nabidky SAS zakonité dochazi ke zvySeni cenové hladiny P. Jelikoz
se kiivka agregatni poptavky AD piesouva doprava, tak se tato inflace (rtst cen z P; na P,)

oznacuje jako poptavkou taZena.

Obrazek 2: Poptavkova inflace

Zdroj: Pavelka (2006, s. 136)

Oproti tomu, z nabidky plynouci pii¢iny vychylujici rovnovahu cenové hladiny na

zaklade Cihelkové (2022, s. 193-194) mohou byt: riist cen zpisobeny klesajicim dostupnym
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mnozstvim daného statku ¢i sluzby na trhu nebo nedokonalym konkurenénim prostfedim,
rist podilu neproduktivni slozky populace na produktivni nebo neodpovidajici rist mezd
vzhledem k produktivité prace. Pravé JureCka a Machacek (2023, s. 143-145) upozornuji,
7e tyto pficiny jsou v soudobé trzni ekonomice daleko Cetnéjsi, nez piiciny vyvolavajici
poptavkovou inflaci, protoze na cenotvorné procesy maji kromé& poptavky také
nezanedbatelny vliv ceny vstupu, resp. nakladl, vyroby, kterymi jsou pievazné mzdy, ceny
energii, materialt a surovin. Proto je tento druh inflace nazyvan inflaci tla¢enou naklady.
Jak doklada Obrazek 3, pti nezménéné kiivce agregatni poptavky AD dochézi vlivem rastu
cen nakladi k posunu kiivky kratkodobé agregatni nabidky SAS doleva. Jelikoz se novy bod
rovnovahy E, opét nachazi nad pivodnim bodem E;, lze pozorovat inflaci (rist cenové

hladiny P) doprovazenou poklesem produkce na Y.

Obrazek 3: Nabidkova inflace

AD

Zdroj: Pavelka (2006, s. 137)

Oba vyse uveden¢ druhy inflace, jak podotykaji Sojka a Kone¢ny (2008, s. 90), i kdyz
maji rozdilné pficiny, tak za uréitych okolnosti si mohou navzajem ptedchazet a tizce spolu
souviset, proto inflaci na poptavkovou a nabidkovou lze rozliSovat pouze teoreticky.
Z tohoto vzajemného spojeni obou druhii inflace se muze vyvinout inflace setrvaéna
charakterizovana infla¢ni spiralou, ktera obvykle podle Jurecky a Machacka (2023,
S. 143-144) vznika rostoucimi cenami vstupt do vyroby, coz zpusobuje rust nakladd na
vyrobu a ty zase rast cenové hladiny, tj. inflace tlacena naklady. V této situaci mize nastat
napt. tlak ze strany odborll na zvyseni mezd z divodu ocekavaného ristu inflace, ktery
neodpovida vyssi produktivite prace, jelikoz produkce Y klesa. Paklize spole¢nosti pfistoupi

na tyto pozadavky, tak se jim opét zvysi naklady na vyrobu, coz ve svém dusledku omezi
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produkci a zvysi nejen ceny, ale také nezaméstnanost. Na tento aspekt bude reagovat vlada
navySenim svych vydaju anebo centralni banka zvysenim penézni nabidky, coz jsou mj.
predpoklady inflace tazené poptavkou. Timto pusobenim dojde k posunu rovnovazného
bodu E; po ose dlouhodobé agregatni nabidky LAS, resp. potencialniho produktu Y*,
smérem nahoru, ¢imz se vytvoii novy bod E, ve vyssi cenové hladin€ P,. Tento proces
doklada Obrazek 4, kde je patrny nasledujici vyvoj vV podobé opakovani popsané situace
(tzv. roztaCeni inflaéni spiraly), ktery vede k posunu rovnovahy vyse do bodu E5. Jak
dodavaji Zak et al. (2002, s. 327), inflace se mize timto zptisobem v ekonomice dale vyvijet,
pfestoze na ni neplsobi zadné redlné tlaky, nybrz pouze ocekéavani ze strany ekonomickych

subjektli a inflace stavajici.

Obrazek 4: Setrvacna inflace

P LAS
AD, SAS,

Zdroj: Pavelka (2006, s. 138)

Inflaci Ize rozliSovat také podle rychlosti ristu vSeobecné cenové hladiny za konkrétni
obdobi (nejcastéji jeden rok) na tii druhy (Jure¢ka a Machacek, 2023, s. 139-140):
e mirnou ¢i plizivou (anglicky Creeping Inflation) v fadu jednotek procent,
e padivou (anglicky Galloping Inflation) v fadu desitek, vyjimeéné i stovek,
procent,
e hyperinflaci (anglicky Hyperinflation) bézn¢ v fadu stovek a dale vyssich rada
(tisicti az miliontt) procent.
Zak (2020, s. 34) tvrdi, ze pievazna &ast vefejnosti i ekonomii pokladaji inflaci za
Skodlivou, nicméné jednoznacné negativni vliv na ekonomiku méa pouze padiva inflace
a hyperinflace. Pokud se meziroéni inflace stabilné drzi okolo 2 %, Cernohorsky (2020,

S. 174) udava horni 5% mez, pak ji Ize povazovat za prospesnou, nebot” dokaze zvySovat
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produktivitu prace zaméstnancl, pruznost trhu prace a efektivnost nastroji monetarni
politiky. Jak dodava Cihelkova (2022, s. 194-195), uvedena vyse inflace dokaze pozitivné
pusobit na ekonomiku a umoziuje se tak vyhnout v dobé recese tzv. pasti na likviditu. Na
druhou stranu, negativnich disledkt inflace je podle Cernohorského (2020, s. 174) vice
a hlavn¢ vyzdvihuje: zvySovani nejistoty domacnosti o spotiebé a spole¢nosti o investicich;
zvySovani urokové prémie, ktera zdrazuje uvéry domdacnostem a spole¢nostem; zvySovani
zajmu o kratkodobé investice na Ukor dlouhodobych a v krajnich piipadech muze
zpUsobit oslabeni samotné funkce pendz coby prostiedku smény. Zak (2020, s. 34) ale
k vy¢tu negativnich dusledkd inflace podotyka, ze je nezbytné odliSovat od sebe inflaci
anticipovanou (pfedvidanou) a neanticipovanou (piekvapivou, chybné piedvidanou).
JureCka a Machacek (2023, s. 146-147) z téchto dvou inflaci pokladavaji druhou
jmenovanou za mnohem Skodlivéjsi z toho titulu, ze domdacnosti a spolecnosti ztraceji
prehled o realnych hodnotach soucasnych Gspor a zadsob, nedokéazi odhadnout budouci ceny
a naklady. Obecné lze tvrdit, Ze ekonomické subjekty jsou vystaveny nedostatku
spolehlivych informaci a tak ztraceji své jistoty. Oproti témto tzv. inflaénim ptekvapenim
nezpusobuje rostouci anticipovana inflace uréujici destabiliza¢ni a demotivujici efekty, které
by zatézovaly ekonomiku takovou mérou jako neanticipovana inflace. Zminéni autofi
podotykaji, Ze v realité je nutné pocitat s tim, Ze ne vSechny ekonomické subjekty si dokazi
na trhu pocinat adekvatné k prubéhu inflace.
Aby nedochézelo k diive uvedenému negativnimu pusobeni inflace, pfistupuji staty
Kk protiinflanim opatfenim, které S sebou piinaseji také bfemena ve formé rustu
nezaméstnanosti ¢i poklesu produkce Y. Pavelka (2006, s. 142—-143) formuloval nasledujici
skupiny moZznych opatieni:
e monetarni restrikce reprezentované sniZzenim penézni nabidky ¢i zvySenim
urokové miry, pomoci kterych centralni banka snizuje agregatni poptavku AD,
e fiskalni restrikce jsou v kompetenci vlady, ktera mtize jednak zvysit dang, ale
také omezit své vydaje, oboji ve svém disledku povede ke sniZeni agregatni
poptavky AD,
e cenova a mzdova regulace jsou doplikovymi opatfenimi k monetarni ¢i
fiskalni restrikcei, jejich nafizeni vladou zmrazi mzdy ¢i ceny, ¢imz se ale omezi
informacéni funkce cen a dojde k pouhému oddaleni inflace, ktera se po jejich

zru$eni muze vratit.
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Sojka a Koneény (2008, s. 90) uvedena opatieni uzaviraji s tim, Ze mohou byt G¢inna
pouze Vv piipad¢, kdyz se povede piekonat inflatni ocekavani ekonomickych subjekti.
Pavelka (2006, s. 143) souhlasi a dodava, Ze je ze strany vlady a centralni banky nezbytné
realizovat daveéryhodnou politiku, ktera inflacni ocekavani potlaci. Vysledny efekt
protiinflacni politiky vV podobé monetarni nebo fiskalni restrikce doklada nize Obrazek 5,
kde se novy rovnovazny bod E, nachazi pod ptivodnim bodem E;, dochazi k poklesu cenové

hladiny na P,, ale soucasn¢ také k poklesu produkce Y.

Obrazek 5: Protiinflacni politika

Zdroj: Pavelka (2006, s. 143)

Cenova hladina muze byt vyjadfovana pomoci jednoho z nasledujicich tfech cenovych
indexd: deflatoru HDP, indexu spotiebitelskych cen nebo indexu cen vyrobci.
Za nejkomplexngjsi index je podle Cihelkové (2022, s. 195-196) povazovan deflator HDP,
ktery v porovnani s nasledujicimi indexy neni zalozen na maloobchodnich cenach statkt
a sluzeb zatazenych ve spotfebnim kosi a zaroven vyrabénych v tuzemsku i zahranici, ale je
vyjadfovan vzorcem (7) podle Brcaka etal. (2020, s. 59) a to pouze jako pomér HDP

nominalniho produktu Y,, ku realnému Y
Ya
def. HDP = %+ 100 ()

vvvvvv

stale index spotiebitelskych cen (zk. CPI z anglického souslovi Consumer Price Index)
z titulu, ze je publikovany VvV mési¢ni frekvenci na rozdil od Ctvrtletné publikovaného

deflatoru HDP. Kos§ pro vypocet CPI je nutné aktualizovavat, nebot’ vychylenim skute¢nych
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vydaji domacnosti od vah, resp. podilt vydaji na konkrétni statek ¢i sluzbu zanesenych
v kosi, muze zpusobit skrytou inflaci. Na budouci zmény CPI upozoriiuje index cen vyrobcti
(zk. PP1 z anglického souslovi Producer Price Index) konstruovany samostatné za jednotlivé
obory ¢i odvétvi. Vypocet miry inflace  je v tomto piipadé popsan vztahem ve vzorci (8)
uvadéném Bréakem et al. (2020, s. 59), kde lze misto pouzité hodnoty CPl v case t
a predchazejiciho obdobi t — 1 dosadit PPI ¢i deflator HDP:

_ CPIt - CPIt—l

& CPl,_,

100 (8)

Nejen struktura, ale i hodnoty jednotlivych vah jiz zmifiovaného spotiebniho kose jsou
podle Rojicka et al. (2016, s. 376-377) na narodnich urovnich mirn¢ odlisné. Z onoho
divodu je Eurostatem mésicné uvefejiiovan harmonizovany index spotiebitelskych cen
(zk. HICP z anglického souslovi Harmonised Index of Consumer Prices), ktery umoziuje
komparaci napfi¢ ¢lenskymi staty EU a dal§imi vybranymi staty (napt. Norskem, Islandem,
Tureckem ¢i Spojenymi staty americkymi) a je vyuzivan k vypoctu primérné miry inflace
coby kritéria cenové stability tzv. maastrichtskych kritérii. Oproti CPI jsou do HICP
zahrnuty trzby z nakupl nerezidentd daného statu a opané zde neni pocitdno

S imputovanym ndjemnym vyjadiujicim trzni ocenéni vlastnického bydleni.
3.2.5 Mira nezaméstnanosti

Z makroekonomického hlediska Ize na zakladé Jurecky a Machacka (2023, s. 160)
kategorizovat obyvatelstvo v produktivnim véku, tzn. v€k od ukonceni povinné $kolni
dochéazky do odchodu do starobniho dichodu, daného statu na dvé skupiny; ekonomicky
neaktivni a aktivni. Mezi ekonomicky neaktivni obyvatele se fadi nezaméstnani jedinci, ktefi
z rozliénych divodi aktivné nehledaji (nejsou napt. v evidenci Utadu prace CR, zk. UP,
coby nezaméstnany), své zaméstnani, at’ uz pro prezencni studium, zdravotni znevyhodnéni,
péci o déti ¢i hendikepované ¢leny rodiny nebo rozhodnuti zit alternativnim zpuisobem.
U ekonomicky aktivniho obyvatelstva, oznacovaného téz jako pracovni sila, lze jiz
rozliSovat postoj jedince k praci podle toho, zda je zaméstnany (vykonava placenou praci
pro zamé&stnavatele ¢i je zaméstnan ve vlastnim podniku), nebo nezaméstnany (aktivné
hledajici praci se zpusobilosti Kk nastupu do 14 dntr). I kdyz je podle Cihelkové (2022, s. 196)
mozné nezaméstnanost obecné definovat jako situaci, pii které mozni uchazeci o praci

na stran¢ nabidky S; nenachazi ¢i nejsou ochotni nalézt na trhu prace své zaméstnani, tak
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Sojka a Kone¢ny (2008, s. 82) dodavaji, ze z hlediska ekonomickych statistik jsou sledovani
vyhradn¢ nedobrovolné nezaméstnani, tj. jedinci nalezici do kategorie ekonomicky
aktivniho obyvatelstva. V tomto ohledu jiz plati iméra Cihelkové (2022, s. 196), ze ¢im je
vy$8i nezaméstnanost, tim mén¢ je efektivni nakladani se zdroji.

Pfi¢iny vzniku nezaméstnanosti jsou ruznorodé, a proto podle nich Rojicek et al.
(2016, s. 229) nezaméstnanost dale déli na: frikéni (kratkodoba n. vznikajici pti pfechodu
mezi zaméstnanimi), strukturalni (nesoulad mezi nabizenou a poptavanou kvalifikaci
uchazecu), cyklickou (odvijejici se od kolisani ekonomické aktivity), sezonni (Souvisejici
s poptavkou po pracich zavislych na daném obdobi) a technologickou (zména ¢i zanik
¢innosti nahrazenych vysledky technologického pokroku). Jak je v uvodu vyse nastinéno,
podle Cihelkové (2022, s. 196) lze dale ¢lenit nezaméstnanost na: nedobrovolnou
a dobrovolnou. Obrazek 6 znazornuje, jak na pohyb realné mzdové sazby za hodinu W nad
urovni rovnovazné mzdové sazby Wy reaguji zaméstnavatelé snizenim poptavky D; na trhu
prace. Pokud ziistanou zachovany rovnovazné mzdové sazby Wy (napt. vlivem odbort ¢i
legislativy), tak spole¢nosti za nové poptavky D,’ zaméstnaji pouze L, pracovnich sil, ¢imz
vznikne na trhu prace nerovnovaha pravé v podobé nedobrovolné nezaméstnanosti
charakterizované tseCkou AE. Kdyby ale mzdova sazba W Kklesla na novou rovnovaznou
uroven Wy, za kterou by bylo ochotno pracovat Lg pracovni sily, pak by rozdil mezi novym
rovnovaznym bodem B a bodem E, znalici nabizené mnozstvi prace V hodinach Ly za
soucasné vyssi mzdové sazby Wy, charakterizoval dobrovolné nezaméstnané, kteti davaji

pfednost volnému ¢asu na tkor prace za niZsi realnou mzdovou sazbu Wp.

Obrazek 6: Dobrovolna a nedobrovolna nezameéstnanost
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Zdroj: Pavelka (2006, s. 119, 121), vlastni zpracovani
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Mezi hlavni problémy spolecnosti s pfesahem nejen do ekonomiky se dle nazoru
Cihelkové (2022, s. 196) tadi nezamé&stnanost, jelikoz jeji negativni dusledky, rozliSované
na ekonomické a socialni, maji podle JureCky a Machacka (2023, s. 170-171) vliv pouze na
vybranou skupinu obyvatelstva, oproti inflaci, jejiz naklady jsou rozlozeny mezi celou
populaci. Ekonomické disledky jsou spjaty jednak se ztratou produktu, kdy ekonomika
vyrabi pod hranici svych vyrobnich moznosti anevyuzivd plné své zdroje, ale také
s nartstem schodku statniho rozpoctu, jelikoz rostou naklady na socialni systém a naopak se
snizuji piijmy statniho rozpoctu plynouci z vybéru dani, pfedev§im dané z piijmu, dané
z pfidané hodnoty (zk. DPH) a spotiebnich dani. Zminénou ztratu produktu lze popsat
Okunovym zakonem, ktery je mozné zjednodusené vylozit nasledovné: ,,Zvysi-li se skutecna
mira nezaméstnanosti o jedno procento oproti prirozené mire nezameéstnanosti, pak poklesne
realny produkt Y 0 2-3 % oproti hodnoté potencialniho produktu Y** (Jurecka a Machacek,
2023, s. 170).

Odlisné se projevuji socialni disledky, které jsou, jak uvadéji Jurecka a Machacek
(2023, s.171-172), charakteristické predevS§im upadkem lidského kapitalu, tj. pozbyti
pracovnich navyktl a dovednosti, snizeni kvalifikace, zmé€na vnimani Casu, omezeny
pracovni vykon bezprosttedné po néstupu do nového zaméstnani, klesajici zajem pracovat
doprovazeny rezignaci hledat dal§i zaméstnani, snizeni Zivotni tirovn¢, propadnuti socialni
izolaci ¢i zhorSeni fyzického nebo psychického stavu nezaméstnaného. Jak piipomina
Rojicek et al. (2016, s. 236-237), uvedené socialni disledky nejsou zlem vyhradné pro
nezaméstnaného jedince, ale také pro spole¢nost a ekonomiku, nebot’ dale zptisobuji nartst
kriminalnich aktivit ¢i vyhledavani prace v $edé nebo ¢erné ekonomice.

JureCka a Machacek (2023, s. 172) piesto spatiuji i kladné dusledky vysvitajici
Z nezaméstnanosti, resp. nevysoké a nepfili§ dlouho trvajici nezaméstnanosti, nebot’ ta
podporuje optimalni alokaci zdroji pfitomnych v danéekonomice. Nezaméstnanym
jedincim je umoznéno setrvat po urCity ¢as bez prace, za ucelem nalezeni vhodného
zaméstnani, které bude nejen motivaci k vy$§im pracovnim vykondm, ale také K udrzeni
nalezeného pracovniho mista. Zamé&stnavateliim zase urc¢ita nezaméstnanost umoziuje snaze
najit nové pracovniky ¢i nahradit nevykonné stavajici, coz motivuje zamé&stnance k vétsi
produktivité, ktera ve svém disledku pozveda nejen zaméstnavatele, ale celou ekonomiku.

Za ucelem predchazeni a snizovani dusledkt pirevazné dlouhodobé nezaméstnanosti
vyuzivaji vlady podle Pavelky (2006, s. 123) aktivni a pasivni politiku zaméstnanosti.

Aktivni se zaméfuje pievazné na vytvaieni novych pracovnich pozic a prohlubovani
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kvalifikace pracovni sily. JureCcka a Machacek (2023, s. 173) vyctem dodavaji vybrané
nastroje aktivni politiky zamé&stnanosti, které v CR realizuje Ministerstvo prace a socialnich
véci Ceské republiky (zk. MPSV CR) ve spolupraci s UP, jsou jimi: rekvalifikaéni programy,
praktikantska a absolventska mista, spoleCensky ucelna a vetejné prospésna pracovni mista
¢i chranéné dilny pro jedince se zdravotnim znevyhodnénim. Na tlumeni diisledkt vzniklych
nezameéstnanosti se nasledné zaméfuji nastroje pasivni politiky zaméstnanosti, které jsou
piiznaéné predeviim bezplatnymi sluzbami UP a poskytovanim podpor plynoucich
Z pojisténi v nezaméstnanosti (Jure¢ka a Machacek, 2023, s. 173).

Pavelka (2006, s. 123) dopliuje, Ze kromé& zminénych politik zaméstnanosti mohou
byt vyuzivany, zejména pii cyklickém propadu ekonomiky, i kombinace expanzivni
monetarni a fiskalni politiky, které podporuji agregatni poptavku AD. Obrazek 7 tuto situaci
vice ptiblizuje; v levé Casti je vyobrazena Phillipsova kiivka rozsifena o infla¢ni o¢ekavani,
ktera popisuje spojitost mezi mirou nezaméstnanosti u (horizontala) a mirou inflace
(vertikala); prava cast zobrazuje model AD-AS, kde na horizontalni ose se naléza realny
produkt Y a na vertikalni cenova hladina P vyjadfena cenovym indexem. V obou ¢astech
obrazku je bod A vychozim bodem; vlevo se nachazi na dlouhodobé Phillipsoveé kiivce LPC
za prirozené miry nezameéstnanosti u*; vpravo je situovan na ose dlouhodobé agregatni
nabidky LAS, resp. potencialniho produktu Y*. Vlada se rozhodne vyuzitim expanzivni
fiskalni politiky snizit miru nezaméstnanosti u (do nového bodu ug) podpoienim ekonomiky
Vv podob¢ nakupt statkd a sluzeb (na hladinu nového bodu Yz). Timto rozhodnutim se posune
JiZ zminéna agregatni poptavka AD doprava, coz zvysi cenovou hladinu P, ale zaroven dojde
k posunu kratkodobé Phillipsovy kiivky SPC doleva, ¢imz poklesne mira nezaméstnanosti
u, ana obou ¢astech obrazku se vykresli kratkodoby rovnovézny bod B. Zaméstnanci za¢nou
vice pracovat S chybnou pfedstavou o ristu svych redlnych mezd, nicméné soucasnym
zvySenim cenové hladiny P dojde naopak k jejich poklesu. Paklize se zvednou i nominalni
mzdy, tak dojde k navratu produktu Y na vychozi uroven, stejné tak poklesne i pocet
zamé&stnanych zpét na pfirozenou miru nezameéstnanosti u*, jelikoZ se zvednou néaklady
zaméstnavateltim, které kompenzuji snizenim vyroby a stavl (posun kiivky kratkodobé
agregatni nabidky SAS doleva). Zménu v dlouhém obdobi tak zaznamena pouze mira

inflace  a cenova hladina P, které vzrostou do nového rovnovazného bodu C.
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Obrazek 7: Vztah Phillipsovy kiivky (vlevo) a modelu AD-AS (vpravo)

%

cenovad LPC cenovd LAS
inflace hladina

sPC, AD, AD,

mira % il redliny
nezaméstnanosti produkt

=4
@
{ =4

Zdroj: Pavelka (2006, s. 147)

Z vySe popsané¢ho divodu je Jureckou a Machackem (2023, s. 173-174) vladam
doporuc¢ovano nezaméstnanost fesit podporou malého a stfedniho podnikani, zlepSenim
geografické mobility ¢i zvySenim pruznosti trhu prace. S poslednim uvedenym doporuc¢enim
je spojovan slovni novotvar flexicurity (spojeni z anglického flexibility a security), ktery
ptedstavuje soubor opatieni K nalezeni optimalniho poméru mezi pruznosti (flexibility) trhu
prace snizujici nezaméstnanost a ochranou (security) poskytujici socialni jistoty subjektim
na tomto trhu.

Posta (2018, s. 85-86) uvadi, Ze piistupy ke sledovani nezaméstnanosti v prostfedi CR
jsou dvoji a kazdy z nich umoziluje srovnani na jiné urovni. MPSV CR publikuje Podil
nezaméstnanych osob, coz je ukazatel umoznujici komparaci na trovni okresu ¢i kraji a je
vyjadfovan v procentech jako podil moznych evidovanych uchazect ve véku 15-64 let na
celkové poctu obyvatel téhoz vékového rozmezi; uveden nize vzorcem (9) podle Jurecky
a Machacka (2023, s. 162). Ukazatel MPSV CR piedstavuje relativné rychly a tizemné

detailni zdroj informaci, nicmén¢ neposkytuje data vhodné k mezindrodnimu srovnani.

dosazZitelni uchazeci o zaméstndni evidovani na UP 100 )

odil nezam. osob = T
P pocet osob v produktivnim véku

Posta (2018, s. 85-86) v této souvislosti uvadi druhy, mezinarodné srovnatelny,
ukazatel respektujici metodiku Mezinarodni organizace prace (zk. ILO z anglického nazvu
International Labour Organization) a oznacovany jako (obecna) mira nezameéstnanosti u

(anglicky Unemployment Rate), ktery je uvadén taktéz v procentech a publikovan v prostiedi
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CR CSU na zakladé dat plynoucich ze étvrtletnich Vybérovych Setfeni pracovnich sil.
Uvedeny autor upozoriuje, ze k této statistice se vazi chyby vybérové vychazejici ze
vztazeni charakteristik vybérového souboru na zakladni soubor a nevybérové, které vznikaji
pii administraci a z toho dtvodu jsou nekvantifikovatelné. Ukazatel ILO, dale objasnény
vzorcem (10) podle Jurecky a Machacka (2023, s. 161), vysvétluje nezaméstnanost podilem
poctu nezaméstnanych osob na celkovém poctu pracovnich sil. Nezaméstnanou osobou
podle metodiky ILO je kazda osoba star$i 15 let (bez horni hranice), soucasné aktivné
hledajici zaméstnani napi. pomoci UP & pracovni agentury a rovnéZ piipravena nastoupit

nejpozdéji ¢trnactého dne do mozného zaméstnani.

pocet nezaméstnanych osob
u= — - — -100 (10)
pocet ekonomicky aktivnich osob

Pomoci obou vySe zminénych a aktualné pouzivanych ukazatelii nezaméstnanosti
v CR Ize naméfit rozdilné hodnoty. Vyuzivani dvou ukazatelii pro tentyz makroekonomicky
problém ma podle Jurecky a Machacka (2023, s. 162) své oduvodnéni, jelikoz je kazdy
z ukazatel podroben nejen odlisnym metodickym pfistupum, ale také kazdy vyuziva
rozdilné zdroje dat. Z téchto divodti umoziuje kazdy z ukazateltt komparaci na jiné trovni;
ukazatel MPSV CR na tuzemské regionalni (kraje, okresy ¢i obce) a ukazatel I1LO na jiz
zminéné mezinarodni.

Zaveérem Cihelkova (2022, s. 197) dodéava, ze kromé vyse uvedenych ukazateli je vice
neZ vhodné sledovat miru dlouhodobé nezaméstnanosti (del§i nez jeden rok), miru
zamé&stnanosti a pocty nové vzniklych a zaniklych pracovnich mist uvadénych absolutné
v tisicich, nebot’ az pti komplexnim pohledu na trh prace je mozné porozumét fungovani

ekonomiky, zjistit jeji celkové zdravi a ovlivnéni hospodaiskymi cykly.
3.2.6 Urokova sazba

Na 1rok lIze podle Cernohorského (2020, s. 190-191) pohlizet jako na naklad pen&z
¢ili na cenu za nakladani s penézi. Urokova mira vyjadiuje v teoretickych modelech pomér
uroku k zakladni ¢astce v podobé desetinného ¢isla. Pti konkrétnich transakcich se vsak
Vv praxi pro stejnou veli¢inu uziva oznaéeni urokova sazba, ktera je vyjadfovana zpravila
v procentech.

Urokové sazby (anglicky Interest Rates) formuji rovnovahu mezi nabidkou

a poptavkou po penézich, nebot’, jak Cernohorsky (2020, s. 195) poznamenava, maji znaéni
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vliv na rozdélovani naspotfeného finan¢niho kapitalu, ktery sméruji K investi¢nim projektim
a tim podporuji ekonomicky rast. V dnesni celosvétové provazané ekonomice jsou
neopomenutelnym indikatorem méfici integraci finan¢nich trht, tzn. zda jsou totozna
finanéni aktiva zatiZzena jednotnou urokovou sazbou nezavisle na geografickém situovani
daného trhu.

Podle Zaka et al. (2002, s. 807) centralni banky za pomoci nastrojii monetarni politiky
(napt. operacemi na volném trhu, stanovenim vyse limitd urokovych sazeb ¢i povinnych
minimalnich rezerv) vyvijeji snahu o aktivni regulovani irokovych sazeb. Nicmén¢ aktivné
regulovat mohou pouze kratkodobé trokové sazby, nebot’ na dlouhodobé urokové sazby ma
podle Romera (2019, s. 438-439) ptevazny vliv infla¢niho o¢ekavani a o¢ekavana budouci
vyse kratkodobych trokovych sazeb. Pokud jsou kratkodobé sazby nizsi nez dlouhodobé,
pak investofi ocekdvaji rist kratkodobych sazeb, coz vede k nizS§im investicim, jelikoz
je pro investory vyhodnéjsi drzet kratkodobé dluhopisy.

Jednim z konvergen¢nich kritérii jiz dfive zminované Maastrichtské smlouvy je
Kritérium konvergence trokovych sazeb, které statu uklada nepiekrocit v pribéhu jednoho
roku o vice nez dva procentni body primérnou dlouhodobou trokovou sazbu tfech
&lenskych stat s nejlepsimi vysledky cenové stability (CNB, [2023]). Na zakladé metodiky
ECB a EC jsou tyto urokové sazby urcovany podle vynost dlouhodobych statnich dluhopist
(se splatnosti minimalné 10 let) nebo porovnatelnych cennych papiri (CNB, [2023]).
Cernohorsky (2020, s. 214) v této souvislosti podotyka, Ze v ekonomikach rozvinutych stati
disponuji mensim potencialem k ristu.

Jak uvadi Jilek (2013, s. 50-53), v soucasné monetarni politice je operacnim cilem
prevazné jmenovita kratkodoba urokova sazba a upozad’ovany jsou limity na objem uvéra
(tzv. stropy), trokové sazby klientskych Gvéra a vklada ¢i mé€nova baze. Z tohoto titulu by
podle uveden¢ho autora mély byt trokové miry v ekonomickych predpokladech a analyzach
(napf. v IS-LM modelu) pokladany za nezavisle proménnou, ktera neni uréovana nabidkou
a poptavkou po penézich, ale centralni bankou. Za Gcelem dosazeni vytycené kratkodobé
tirokové sazby vyuzivaji centralni banky nepiimy nastroj, a to operace na volném trhu. CNB
(2023b) na zakladé rozhodnuti bankovni rady vyhlasuje trojici trokovych sazeb, konkrétné
dvoutydenni (zk. 2T) repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. Prvni uvedena, 2T repo
(anglicky repo rate), sazba je kli¢ovou a soucasné limitni (maximalni) Grokovou sazbou,

kterou mohou komercni banky vyuzit pii repo operacich ke dvoutydennimu uloZeni
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vlastnich nadbyte¢nych likvidnich prostiedkii u CNB. Repo operace jsou realizovany ttikrat
tydng, piicemz CNB preferenéné akceptuje nabidky s nejnizsi irokovou sazbou. Po vyprseni
splatnosti operace vraci CNB diive uloZené prostfedky navysené o dohodnuty trok ve formé
cennych papirt, ¢imz reguluje piebytek likvidnich prostiedkt v ¢eské ekonomice. Jak
poznamenavaji JureCka a Machacek (2023, s. 191), komer¢ni banky mohou své nadbyteéné
likvidni prostiedky u CNB ukladat i na krat$i dobu, konkrétné pies noc (anglicky overnight).
V porovnani s 2T repo sazbou jsou takové ulozky uro¢eny zpravidla nizsi sazbou, nazvanou
diskontni sazba. V opaéné situaci, kdy komer¢ni banky maji nedostatek likvidnich
prosttedkil, mohou u CNB pies noc zastavit své cenné papiry a vypujéit si likviditu za
lombardni sazbu, ktera byva zpravidla vyssi nez 2T repo sazba. Nicméné podle Jilka (2013,
S. 64) k této posledni uvedené situaci téméf viibec nedochazi. S podobnym piistupem se lze
setkat i v ptipadé Eurosystému, ktery sestava z ECB a narodnich centralnich bank zemi s jiz
zavedenou ménou euro (ECB, c2024). Tento ménovy organ EA vyhlaSuje taktéz trojici
urokovych sazeb dle Jilka (2013, s. 54) pro: hlavni refinancni operace (anglicky Main
Refinancing Operations Rate), vkladové facility (anglicky Deposit Facility Rate) a mezni

zapujéni facility (anglicky Marginal Lending Facility Rate).
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4  Analyticka Cast prace

Uvodem analytické ¢asti jsou charakterizovany predmétné staty, jejich ekonomiky
a mezinarodni postaveni ve sledovaném obdobi 2000-2022. Dale nasleduje kapitola
vénujici se makroekonomické analyze ukazateld, které byly teoreticky zkoumany v predeslé
Casti prace. Uvedené Casti prace jsou nezbytnym podkladem pro formulaci doporucenti, ktera

predstavuje neodmyslitelnou zavére¢nou fazi kazdé makroekonomické analyzy.

4.1 Charakteristika ekonomik vybranych statu

Jelikoz dochazi v makroekonomické analyze podle Rojicka et al. (2016, s. 18-20) ke
stietu vice védnich disciplin, které se zdroven promitaji do jednotlivych fazi samotné
analyzy, tak je vice nez vhodné znat souvislosti a odhalit kauzalni vztahy ve zkoumanych
ekonomikach. Nize uvedeny struény popis statd, které jsou predmétem této prace, a jejich
ekonomik nastifiuje situaci a vyvoj nejen na jejich tizemi, ale i v mezinarodnim kontextu.
U kazdého piedmétného statu je nejprve charakterizovano uzemi, na kterém se rozklada
a populace, jez jej obyva. Nasleduje vytah z historie kazdého statu s dirazem na vnitini
a zahrani¢ni politiku. Dale je popsan soucasny stav ekonomiky daného statu se zaméfenim
na jeho export a import a také nahled do soucasné danové soustavy. Zavérem piedstaveni
sledovanych statt je souhrn ratingovych ohodnoceni vybranych agentur s uvedenim jejich

vyvoje az po soucasny stav.
4.1.1 Finsko

Finska republika (zk. FI), jednoslovhym nazvem Finsko (anglicky Finland),
je piimoiskym severoevropskym statem s jednokomorovym parlamentnim systémem
demokracie. Dle dat OECD (2022b) se na celkové rozloze 338 420 km? rozprostiraji dva
tizemni celky, a to pevninské Finsko a autonomni souostrovi Alandy (NUTS 1). Pevninské
Finsko je tvofeno 4 regiony soudrznosti (NUTS 2), které lze od pocatku roku 2023 dale
¢lenit na 21 samospravnych krajii (podle NUTS 3 stile na 18 regiontl). Alandy pak
predstavuji jak samostatny region soudrznosti, tak samostatny Kraj, resp. 19. region
(NUTS 3). Hlavnim méstem FI jsou Helsinky, kde Zije 11,8 % (v piipadé konurbace 20 %,
metropolitni oblasti 25 %) populace z celkového poctu 5,563 milioni obyvatel FI
(Eurostat, 2023c). Ménou je euro (EUR) a Gfednimi jazyky jsou finstina a Svédstina (EC,
[2020b]).
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Jak uvadi informacni web mésta Helsinek (City of Helsinki, 2023) a soucasné také
Fabik (2023, s. 51-52), FI se koncem roku 1917 stava samostatnym statem, nicméné
po konci druhé svétoveé valky se dostava pod tlak Svazu sovétskych socialistickych republik
(zk. SSSR), ktery FI neumoziuje pfipojeni se k zddnému politickému ¢i ekonomickému
bloku az do rozpadu SSSR koncem roku 1991. VyjimKy tvofil status pozorovatele Rady
vzajemné hospodaiské pomoci (zk. RVHP), pfipojeni se v roce 1950 k dohod¢ GATT
(z anglického nazvu General Agreement on Tariffs and Trade) a od roku 1969 ¢lenstvi
v OECD. Pocinaje rokem 1995 je jiz Fl ¢lenskym statem EU, roku 1996 FI podepisuje
Schengenskou umluvu, po ctyfletém clenstvi v EU zaklada pocatkem roku 1999 spolu
s dalsimi 10 staty EA, od biezna 2001 se stava soucasti schengenského prostoru a v dubnu
2023 se piipojuje k Severoatlantické alianci (zk. NATO z anglického nazvu North Atlantic
Treaty Organization).

Ekonomika FI dlouhodobé¢ nalezi mezi vysoce rozvinuté a nejinovativnéjsi ekonomiky
svéta (Dutta et al., 2022), nicméné v sou¢asné dobé podle zpravodaje CRo Luckého (Bumba,
2023) neni v nejlepsim stavu, lehko na ni negativné pasobi krize zpisobené napf. pandemii
covid-19 nebo valeénym konfliktem mezi Ukrajinou a Ruskem, coz zpusobuje finan¢ni
a energetické potize. Soucasti cili soudobé prevazné pravicové finské vlady, jez byla
jmenovana prezidentem v ¢ervnu 2023, je konsolidace vefejnych financi a sméfovani FI
k dosaZeni klimatické neutrality do roku 2035. Pro finskou ekonomiku je pomérné dilezity
export, jehoz hodnoty se od pocatku nového tisicileti stabilné vyskytuji okolo 40 % HDP,
coz je kroku 2021 o 11,1 procentniho bodu (zk. p. b.) mén¢, nez je pramér evropské
sedmadvacitky (CSU, 2023b). Export FI podle dat Mezinarodniho obchodniho centra (ITC,
[2023a]) smétoval v roce 2022 zejména do Némecka (11,6 %), Svédska (10,6 %), USA
(9,3 %) a Nizozemska (7,1 %). Nejvice se podle ITC ([2023b]) vyvazely stroje a mechanicka
zatizeni (11,59 %; kap. HS ¢. 84), nerostna paliva a oleje (10,44 %; kap. HS ¢. 27), papir
(9,35 %; kap. HS ¢. 48), elektricka zatizeni (8,23 %; kap. HS ¢. 85) a ocel (7,66 %; kap. HS
&. 72). Dle dat ITC ([2023c]) se nejvice do FI dovéazelo ze sousedniho Svédska (12,5 %),
Némecka (12,3 %) a Ciny (9,1 %). Import z Ruska se mezi lety 2019 a 2022 vlivem
vale¢ného konfliktu postupné propadl témét o polovinu (z 13,6 % na 6,7 %). Mezi hlavni
dovezené polozky podle ITC ([2023d) pattily nerostna paliva a oleje (19,78 %; kap. HS
¢. 27), stroje a mechanicka zafizeni (11 %; kap. HS ¢. 84), elektricka zatizeni (9,43 %; kap.
HS ¢. 85) a nekolejova vozidla (7,3 %; kap. HS ¢. 87).
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Podle souhrnu Ministerstva zahrani¢nich véci Ceské republiky (MZV CR, 2023, s. 12)
ma FI transparentni danovy systém s prvky protekcionismu. Piijmy fyzickych osob jsou zde
progresivné danény (az 56,95 %) a jsou odvadény z Casti statu, obci a popf. cirkvi. Stejné
tak jsou odvadény i ptijmy plynouci z 20% dané z ptijmu pravnickych osob. Dale jsou napf.
danény kapitalové ptijmy (30-34 %), ptijmy z dividend (az 28 %) ¢i z pfevodu nemovitosti
(4 %), druzstevnich podila (2 %), cennych papirt (1,6 %) atd. Ve Fl existuji tfi sazby DPH:
zakladni 24%, prvni snizena 14% (restauracni sluzby a potraviny v¢. krmiv) a druha snizena

10% (1¢éky, sport, kultura, tiskoviny, ubytovaci sluzby a osobni doprava).

Graf 1: Vyvoj ratingu FI za 2000-2022
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Zdroj: TheGlobalEconomy.com (c2023), Masuda a Asano (2023), vlastni zpracovani

Jak doklada Graf 1 vyse, predni ratingové agentury dlouhodobé hodnoti schopnost FI
dostat svym zavazkim Vv dlouhém obdobi vysokymi investiénimi stupni, které oznacuji
finské statni dluhopisy za velmi kvalitni. Agentura Moody's v cervenci roku 2022
(TheGlobalEconomy.com, ¢2023) ohodnotila FI stupném Aal se stabilnim vyhledem
(podobné jako Rakousko). V minulosti Moody's taktéz Fl hodnotil stupném Aal ¢&i
nejvyssim stupném Aaa, ktery nalezi jen nejvyspélejsim a stabilné rostoucim ekonomikam
svéta S nizkou inflaci, nezaméstnanosti atd. Od finan¢ni spolec¢nosti Standard & Poor’s
(Krishan, 2023) obdrzelo FI v dubnu 2023 stupen AA+ (ekvivalent Aal u Moody's, viz
Piiloha A) se stabilnim vyhledem (podobn¢ jako USA, Hongkong ¢i Novy Zéland).
Hodnoceni v minulych letech bylo analogické, vyjma obdobi mezi lety 2002 a 2014, kdy
bylo nejvyssi, a to na stupni AAA. Tzv. velkou trojku ratingovych agentur uzavira

spolecnost Fitch, jejiz vysledky hodnoceni ze srpna 2023 (Muscatelli a Dimpker, 2023)
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potvrzuji stupné pridélené predeslymi agenturami. Udélené stupné v minulych obdobich
a s tim spjaté oCekavani jsou az na drobné vyjimky taktéz shodné. FI stupném AAA bylo
Vv piipadé spole¢nosti Fitch ohodnoceno mezi lety 1998 a 2015. Jak uvadi Masuda a Asano
(2023), tak spole¢nost Japan Credit Rating Agency (zk. JCR), pro srovnani s vysledky vyse
uvedenych americkych spole¢nosti, hodnoti FI jiz od roku 2001 (zatim k Ginoru 2023)
nejvysSim stupném AAA a stabilnim vyhledem. Podle Dutta et al. (2022) ze Svétové
organizace dusevniho vlastnictvi (zk. WIPO z anglického nazvu World Intellectual Property
Organization) finska ekonomika obsadila v Zebti¢ku globalniho inova¢niho indexu (zk. GII)
roku 2022 sledujici inovaéni schopnosti jednotlivych ekonomik devaté misto ze 132
zkoumanych ekonomik. Jedna se o vykon, ktery je nad ocekavanou trovni rozvoje. Oproti
tomu, v deseti pilifovém Indexu prosperity Ceska za rok 2022 (Navratil et al., 2022) se
Finsko umistilo na celkovém 3. misté z 27 sledovanych stati Evropy, konkrétné FI obsadilo
prvni pticku v pilitich Urovei bydleni a Solidarita a diivéra ve spolegnosti a dale druhou

pticku v pilifich Prostfedi pro podnikatele a Kvalita vzdélavani a vyzkumu.
412 Cesko

Ceska republika (zk. CR), jednoslovnym nazvem Cesko (anglicky Czechia),
je vnitrozemskym stiedoevropskym statem s dvoukomorovym parlamentnim systémem
demokracie. Dle dat OECD (2022a) se na celkové rozloze 78 870 km? (NUTS 1) rozprostira
8 regiond soudrznosti (NUTS 2), které jsou dale tvoreny 14 samospravnymi kraji (NUTS 3).
Hlavnim méstem CR je Praha, kde Zije 12,4 % (v piipadé metropolitni oblasti témét 20 %)
populace z celkového poétu 10,827 miliont obyvatel CR (Eurostat, 2023c). Ménou je Eeské
koruna (CZK) a ufednim jazykem je ¢estina (EC, [2020a]).

Jak predklada Kancelaf prezidenta republiky (c2023), Ceské zemé (Cechy, Morava
a Ceské Slezsko) se v Fijnu roku 1918 stavaji spolu se Slovenskem a Podkarpatskou Rusi
samostatnym statem Ceskoslovenskym. Mezi lety 1939 a 1945 je Némeckou isi zizen
Protektorat Cechy a Morava a déle je osamostatnéno Slovensko. K obnoveni spoleéného
statu (avsak jiz bez Podkarpatské Rusi) dochazi po konci druhé svétové valky. Roku 1947
se stava jednim z 23 statt zakladajici dohodu GATT, avsSak po tinoru 1948 se stat dostava
do sféry vlivu SSSR, ktery méni nejen stitni ziizeni na socialistické, ale i ekonomiku
na centralné planovanou Vv podru¢i RVHP. Zména nastava az v listopadu 1989, od kterého
se opét obnovuje demokracie a za¢ina transformace ekonomiky. Pocatkem roku 1993 zanika

federace Ceska a Slovenska a vznikaji dva samostatné staty. CR se stava na konci roku 1995
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¢lenem OECD, nésledujici rok podava zadost o Clenstvi v EU a v bieznu 1999 pristupuje
k NATO. K 1. kvétnu 2004 se CR spolu s dalsimi 9 staty stava ¢leny EU a od konce roku
2007 je jiz soucasti schengenského prostoru.

Ceské ekonomice dominuje export, ktery v roce 2021 dle dat CSU (2023b) tvotil
72,7 % HDP, cozje 0 22,2 p. b. vice nez primérna hodnota ¢lenskych statti EU. Podil vyvozu
zbozi a sluzeb na HDP se od roku 2000, kdy ¢inil pouhych 48,1 %, postupné zvedal az do
roku 2015, kdy dosahl zatim maximalni vyse 80,6 %. Lze tedy podle Rybacka (2019) tvrdit,
7e CR je sice malou ale otevienou ekonomikou zavislou na zahrani¢nich trzich. Kovanda
(Senkova, 2023) ¢eské ekonomice vycita, ze se zasekla v roce 2017 a stale bez vysledku
hleda cestu z dosavadniho a znacného zaméfeni na automobilovy prumysl, 0 ktery nejen
vlivem elektromobility, ale také kvili ztraté pozic némeckého koncernu Volkswagen na
inském trhu prestava byt zajem. Dale uvedeny ekonom upozoriuje, Ze jeding CR
a Spanélsko nedokazaly jako jediné ze viech zemi EU navézat na troveti vykonu ekonomiky
pfed pandemii covid-19. Jednim z dalSich davodid, pro¢ Ceska ekonomika neroste
aneposouva se, tkvi dle Kovandy ve dlouhodobé piehiatém trhu prace a pracovnich
pozicich, které nevytvateji ptidanou hodnotu. Export CR podle dat ITC ([2022a]) smé&foval
v roce 2021 zejména do Némecka (32,8 %), na Slovensko (8,4 %) a do Polska (7,1 %).
Nejvétsi vyvoz byl zaznamenan podle ITC ([2022b]) u elektrickych zatizeni (19,86 %; kap.
HS ¢. 85), stroji a mechanickych zatizeni (17,72 %; kap. HS ¢. 84) a nekolejovych vozidel
(17,62 %; kap. HS &. 87). Dle dat ITC ([2022c]) se nejvice dovazelo do CR ze sousedniho
Némecka (19,8 %), Ciny (18,8 %) a Polska (8 %). Konkrétng podle zdroje ITC se nejéastéji
jednalo o elektricka zafizeni (21,64 %; kap. HS ¢. 85), stroje a mechanicka zafizeni
(15,07 %; kap. HS ¢. 84), nerostna paliva a oleje (9,37 %; kap. HS ¢. 27) anekolejova vozidla
(8,36 %; kap. HS ¢. 87).

Jak uvadi spole¢ny web Finanéni a Celni spravy CR (FS CR a CS CR, 2023a), ptijmy
fyzickych osob jsou CR danény jednou ze dvou sazeb, bud’ 15% sazbou pfi roénim pifjmu
do 48nasobku primérné mési¢ni mzdy, nebo 23% sazbou v piipadé piesahnuti uvedeného
nasobku. Pfijem pravnickych osob je zdanén 19% sazbou (FS CR a CS CR, 2023b). Vynosy
plynouci z téchto dani jsou rozdéleny mezi stat, obec a kraj (FS CR, 2022). Kapitalové
piijmy a pfijmy z dividend jsou shodné zdanény (az na zdkonem stanovené vyjimky) 15 %,
resp. 23 % (MV CR, 2021). Daii z pievodu, resp. nabyti, nemovitosti byla v roce 2020
zrusena a V porovnani s Fl se jiné dan¢€ z ptevodu, resp. nabyti, napt. druzstevniho podilu ¢i

cennych papiri v CR neplati. Pouze nékteré piijmy plynouci z téchto pfevodi podléhaji

43


http://code-industry.net/

15%, resp. 23%, dani z ptijmu (FS CR, 2020). | v CR se lze setkat se tfemi sazbami DPH
(FS CR a CS CR, 2023c): zakladni 21%, prvni snizenou 15% (potraviny v&. krmiv,
nealkoholické napoje a zdravotnické pomucky) a druhou snizenou 10% (Iéky, kultura,

tiskoviny, restaura¢ni a ubytovaci sluzby a pozemni hromadna doprava).
Graf 2: Vyvoj ratingu CR za 2000-2022
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Zdroj: CNB (2023b), Masuda a Saeki (2023), vlastni zpracovani

Pravidelné aktualizovany prehled CNB (2023b) a Graf 2 zobrazujici vyvoj ratingu CR
dokladaji, ze se schopnost CR dostat svym zavazkim v dlouhém obdobi z pohledu
ratingovych agentur postupné lepsi a od roku 1998 nikdy neklesla pod ptedchazejici stupen.
Od roku 2019 je CR tzv. velkou trojkou ratingovych agentur ohodnocena vys§imi
investi¢nimi stupni, které oznaduji ¢eské statni dluhopisy za velmi kvalitni. CR je konkrétn&
od uvedeného roku (zatim do roku 2023) agenturou Moody's ohodnocena stupném Aa3
a také spole¢nosti Standard & Poor’s a Fitch shodné svymi ekvivalenty hodnoti CR stupném
AA-. Napi. na pocatku nového tisicileti byla CR ohodnocena agenturami Moody's a Fitch
stupném Baal, resp. BBB+, a spole¢nosti Standard & Poor’s o jeden stupeni lépe, a to A-.
Spole¢nost JCR (Masuda a Saeki, 2023) taktéz od roku 2001 hodnoti divéryhodnost CR.
Na pocatku méfeni byla CR ohodnocena stupném A -, nicméné se taktéZ ze stupiiil stfedni
kvality potupné zvedala aZ na sou¢asny stupeit AA-, kterym je CR hodnocena od roku 2018.
Dale Dutta et al. (2022) z WIPO zafadili ¢eskou ekonomiku na 30. pficku Zebiicku Gl za
rok 2022 a jeji vykon je ohodnocen jako v souladu s ocekavanou tirovni rozvoje. Nakonec

v tuzemském Indexu prosperity Ceska za rok 2022 (Navratil et al., 2022) skonéila CR
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na 13. mist& z evropské sedmadvacitky. I kdyz je CR hned po Estonsku ,,premiantem* mezi
staty, které spadaly ve 20. stoleti do sféry vlivu SSSR, tak v jednotlivych pilifich tohoto
indexu zaostava. Nejlépe se CR umistila na 3. misté, a to v pilifi Rozvoj zdravi a bezpe&nosti.
Déle byl v ptipadé CR nadprimérné ohodnocen pilif Stav ekonomiky, ktery &eskou
ekonomiku popisuje jako devatou nejsiln€jsi ze sledovanych evropskych statd, a to
predevsim diky kategorii Ekonomické komplexity, ktery posuzuje miru diverzifikace dané

ekonomiky.

4.2 Makroekonomicka analyza vybranych ukazatelii obou ekonomik

I kdyz nazev kapitoly dava na zietel samotnou makroekonomickou analyzu, tak se
u této analyzy podle roz¢lenéni Rojicka et al. (2016, s. 19-20) na ¢tyfi elementarni faze jedna
v pofadi o tfeti z nich, ktera je charakteristickd nejen interpretaci nashromazdénych
Ciselnych dat vybranych makroekonomickych ukazatell, ale také identifikaci vztaht
a problémi vychézejicich ze zasazeni téchto dat do kontextu udélosti pozorovanych
V obdobi 2000-2022. Za ucelem komplexnosti a zvyseni vypovidajici schopnosti analyzy je
komparace prevazné vétsiny ukazateld FI a CR navic doplnéna o primérné hodnoty EU
(27 statt platnych k roku 2020) a EA (19 statd platnych v obdobi 2015-2022).

Zvolena paleta barev na doprovodnych grafech analyzy neni nahodna. FI reprezentuje
modra barva ze statni vlajky, ktera symbolizuje vodu mnoho&etnych finskych jezer. CR
zastupuje barva &ervena, ktera je symbolem Cech a je s narodem spjata uz od stiedovéku.
Zlata, resp. zluta, barva zastupuje EU, jelikoz je vyplni péticipych hvézd na vlajce, které
symbolizuji jednotu, solidaritu a harmonii mezi evropskymi narody (EU, c2024). Svétly
odstin modré predstavuje EA a je prevzat autorem prace z vizualniho stylu webové

prezentace ECB.
4.2.1 Hruby domaci produkt

I kdyz HDP méii pouze ekonomickou aktivitu, jeden z mnoha cilti soudobé politiky
a spolec¢nosti, stale se jedna o nenahraditelny a nejvyuzivanéjsi makroekonomicky ukazatel
umoznujici mezinarodni srovnani. Graf 3 zobrazuje v obdobi 2000-2022 meziro¢ni zménu
HDP ve stalych cenach roku 2015 obou sledovanych ekonomik a praimérti EU a EA.

Z grafu nize jsou zna¢né patrné tfi propady meziro¢niho piiristku HDP vSech objekti

sledovani, konkrétné se jedna o obdobi 2008-2009, 2012-2013(14) a 2020-2021. Tato
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obdobi jsou dale v praci zjednodusené oznacovana jako obdobi prvni, druhé a tfeti recese.
| kdyz sledované obdobi touto praci kon¢i rokem 2022, z uvedeného grafu je ziejmy ndznak,
7e se F1 a CR budou v nasledujicim obdobi pohybovat na hrané dalsi recese. Vyjma zjevnych
recesi, je patrna i pfima velmi silna korelace mezi vSemi sledovanymi objekty navzajem.
Nejslabsi korelace se vyskytuje mezi FI a CR ve vysi 0,81 a naopak téméf piima dokonald
korelace je mezi EU a EA. Hodnoty FI s EA koreluji nepatrné méné (r = 0,83), nez je tomu
uCR s EA (r = 0,85).

Graf 3: Meziroéni zména HDP CR, FI, EU a EA za 2000-2022 (v %)
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Jak udavaji étvrtletng publikované predikce MF CR (c2023) a tiskové zpravy finské
centralni banky (Suomen Pankki, c2024), po celosvétovém poklesu temp ristu HDP
ekonomik z ptelomu milénia, ktery byl pfevazné zpusobeny tzv. prasknutim internetové ¢i
také dotcom bubliny v USA a doprovazeny oslabenim konjunktury v zemich EU, poklesl
oproti roku 2001 i prirastek HDP FI 0 -0,9 p. b., EU zaznamenala pokles o0 -1,07 p. b., EA
jako celek 0 1,26 p. b. a CR dokonce o —1,47 p. b. Oziveni ekonomiky CR zadalo diive
nez u zbylych sledovanych objektii a v roce 2003 meziro¢ni zména HDP dosahovala vyse
3,58 % (nartst o0 2,01 p. b.). V roce 2003 se zacal také zlepSovat stav svétové ekonomiky,
nebot’ doslo k ukonéeni valky v Irdku, poklesu cen ropy a rastu akciovych trhi. K oziveni
ekonomik v EU doslo az pozdé¢ji, protoze Némecko a Italie byly v recesi a nejsilngjsi
ekonomiky EA (némecka, francouzska a italskd) mély navic dlouhodobé problémy

s vefejnymi financemi; EU zaznamenala pokles o -0,2 p. b. a EA 0 -0,26 p. b. FI bylo
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brzdéno predevsim vysokou nezaméstnanosti, stivkami v papirenském primyslu a slabsim
vyvojem exportu, ktery tahl ekonomiku, pfesto byla zména HDP Fl pozitivni a doslo
k meziro¢nimu nartstu tempa o 0,3 p. b. Rozsifeni EU v roce 2004 pozitivné zapusobilo na
ekonomicky rist, a t0 zejména stfedoevropskych ekonomik, z nichz ta CR zrychlila na
4,81 %, tj. 0 1,23 p. b. Od obdobi 2005-2006 rostou export a investice v EA, ktera
zaznamenala rast ve vysi 3,23 % (2006), ekonomiku Fl zvedla technologicka spole¢nost
Nokia (v roce 2006 rust 4,03 %), oziveni ekonomiky zaznamenalo i Némecko, coz bylo
spojené zejména S poradanim mistrovstvi svéta ve fotbale. Soucasné se vSak svétova
ekonomika potykala s rostoucimi cenami surovin, zejména ropy, a také vyssim inflacnim
oéekavanim. Na rok 2007 se odhadovalo zpomaleni ekonomiky v Evropé a této situaci
nepiidala ani krize na americkych hypotecnich trzich, kterd propukla v ervenci 2007
a nasledn¢ oslabila dolar, zvysila inflaci a v kombinaci s vysokymi cenami ropy znaéné
zpomalila ekonomiku USA. Tato krize postupné negativné ovlivnila svétové finanéni trhy,
kde se lidry riistu postupné staly asijské rozvojové staty, predevsim Cina a Indie. Do Evropy
zamifila krize se zpozdénim a v roce 2008 doslo k prudkému propadu objemu svétového
obchodu i primyslové produkce, dale k vyraznému zvySeni nejistoty a Klesani inflace
v Evropé, coz vygradovalo v prvni recesi. Nizka zahrani¢ni poptavka a utlumeni primyslové
produkce ochromily pfevazné staty zaméfené na export pramyslovych vyrobki, ze
sledovanych objekti pfedeviim FI (propad ristu o -4,52 p. b.), ale také CR (propad ristu
podobnym tempem jako EU a EA, a to 0 -2,88 p. b.), a uvrhly je do hluboké zaporné
produkéni mezery. Nasledujici rok 2009 se prohlubovani recese zastavilo. Meziro¢ni zména
HDP FI dosahla hodnoty -8,07 %, CR byla taktéz pod primérem EU a EA s hodnotou
-4,66 %. Ekonomika USA se diky znaénym stimulim ze strany vlady i centralni banky
postupné stabilizovala, doslo ke zlep$eni na trhu nemovitosti a snizenim dani k podpote
spotieby domacnosti. Rok 2010 byl jiz ve znameni vystupu sledovanych ekonomik z recese;
Fl ekonomika vyrostla 0 11,26 p. b. a CR 0 7,09 p. b. Slaby riist zaznamenala i EA (2,18 %),
ktera byla béhem recese pod vlivem asymetrickych Sokd zpusobenych jeji nedostate¢nou
vnitini homogenitou. Navic vV EA zacaly silit obavy ze zadluZeni n€kterych ¢lenskych stat
a jejich neschopnosti splacet dluhy, zejména Recka, coz vyrazné oslabilo euro. S fiskalnimi
nerovnovahami se dale potykala Italie, Irsko, Spanélsko a Portugalsko. V dubnu 2010 se
obavy naplnily. Recko oficialng pozadalo o finanéni pomoc a soucasné agentura S&P snizila
jeho rating do spekulativniho pasma, ¢imz naplno odstartovala dluhova krize. Nejista situace

v bankovnim sektoru Spanélska a Portugalska vedla ke sniZeni i jejich ratingového
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ohodnoceni. EU a ECB byly nuceny na tuto situaci reagovat zavedenim stabilizacnich
mechanismi a programi. V roce 2011 doslo ke zpomaleni ekonomického ristu i u asijskych
rozvojovych statt, Japonsko bylo zasazeno zivelni pohromou, ekonomicky riust EU a EA
tahla stale rostouci némecka ekonomika, Recko se dle ratingovych agentur stale bliZilo
k bankrotu (defaultu) a v USA doslo k razantnimu zpomaleni ristu po zjisténi, ze tento rist
byl znac¢né zavisly na vladnich stimulech. Nasledujici rok byl jiz ve znameni druhé recese
sledovanych objekti, restrukturalizace feckého dluhu a obav z nutnosti finan¢ni pomoci
Spanélsku. Ve zminéném roce 2012 byla zména HDP v EU ve vysi -0,7 %, v CR -0,79 %,
v EA -0,84 % a ve FI dokonce -1,4 %. Od roku 2014 zacalo opét pozvolné ozivovani
ekonomik a jejich rast byl tazen tuzemskou poptavkou; meziroéni nartist HDP CR byl
0 2,31 p. b. FI se stale nachazelo v mélké recesi (-0,36 %) a této situaci nenapomahal ani
konflikt mezi Ukrajinou a Ruskem, ktery vyustil v uvaleni vzajemnych sankci mezi Ruskem
a EU. Tyto sankce mély nepiiznivy dopad na Fl, pro které bylo Rusko vyznamnym
obchodnim partnerem. Dale se v tomto roce stale nedafilo ozivit francouzskou ekonomiku,
Kypr suzovala vlekla recese a soucasné probihala valka na uzemi Irdku a Syrie, ktera
negativné ovlivnila nejen cenu ropy, ale také bezpecnosti situaci v Evropé. Rok 2015 byl ve
znameni propadu svétovych cen komodit (pfedev§im ropy), coz posililo celosvétové
nizkoinflaéni prostedi, a dynamického riistu ekonomiky CR (0 3,13 p. b.), pfedevsim diky
tvorbé hrubého fixniho kapitalu, ve kterém se promitla snaha o maximalni vyuziti fondi EU.
I tento rok dochazelo ke zpomalovani ristu ¢inské ekonomiky slabnutim tuzemské
poptavky, Rusko a Brazilie prochazely hlubokou recesi, ale na druhou stranu USA zazilo
silny rust. Evropu i nasledujici rok brzdila nizka inflace, obava z dasledkt tzv. Brexitu
(referenda o setrvani Spojeného kralovstvi v EU) a vydaje spojené s migracni krizi, ktera
byla zptisobena nestabilitou v severni Africe a na Blizkém vychodé¢. Béhem let 2015 a 2016
se zménila v CR struktura ekonomického ristu, ktery piestal byt tazen tuzemskou poptavkou
a dominantni roli pfevzal zahrani¢ni obchod, a také ceskou a némeckou ekonomikou
negativné zahybala tzv. kauza Dieselgate 0 vysi namétenych emisi nékterych dieselovych
motorti koncernu Volkswagen, jehoz soudasti byla (a stale je) automobilka Skoda.
Ekonomika CR pievazné z téchto diivodti zaznamenala v roce 2016 propad o -2,85 p. b.
Rok 2017 byl vyzna¢ny postupnym navracenim se svétové ekonomiky na predkrizovou
uroven, tempo ristu svétového obchodu zacalo nabirat op€t na sile a posilila také davéera
domacnosti; meziro¢ni ptirastek HDP FI ¢inil 3,19 %, EU 2,83 % a EA 2,61 %. Ekonomika

CR zaala vykazovat ndznaky piehtati, které byly ziejmé predev$im na trhu prace, nizkymi
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urokovymi sazbami a vysokou dynamikou hypote¢nich avért. Kladna produkéni mezera
a silny hospodaisky rist (0 2,63 p. b.) se v ekonomice CR projevily i rastem inflace. B&hem
let 2018 a 2019 se dynamika ekonomického ristu v EU a EA zacala zpomalovat a postupné
zaCala rast cena ropy. Také =zacala silit obava zbliziciho se Brexitu a narustu
protekcionismu, ktery vyvolaly napjaté obchodni vztahy mezi USA a Cinou. S nedostatkem
pracovnich sil se dlouhodobé potykala CR a Némecko, nicméné az tento rok se stav zacal
blizit plné zaméstnanosti. Na zacatku roku 2020 byla podepsana prvni faze vzajemné
obchodni dohody mezi USA a Cinou, doslo k vystoupeni Spojené kralovstvi z EU dohodou
a CR stile vykazovala zndmky piehiati, predeviim na trhu prace a nemovitosti.
V nasledujicich mésicich tohoto roku vsak doslo k masivnimu ochromeni svétové
ekonomiky protiepidemickymi opatienimi pfijatych v reakci na pandemii covid-19, ktera
uvrhla ekonomiky do globalni hospodatské recese. Hluboké propady hospodaiskych vykont
zapti¢inéné zastavenim vyroby, omezenim moznosti spotieby domdacnosti a utlumenim
zahrani¢niho obchodu neodvratily ani razantni uvolnéni ¢i pfijaté fiskalni a monetarni
stimuly jednotlivych stati. Meziroéni zména HDP CR za rok 2020 byla -5,5 % (propad
0 -8,53 p. b.), oproti tomu FI registrovalo zménu ve vysi -2,35 % s propadem o -3,58 p. b.
Mezi prvnimi oZivenymi ekonomikami byla Cina, ostatni staty pod vlivem jednotlivych vin
pandemie, distribuce vakcin, nasledné proockovanosti adocasnym uvoliiovanim
protiepidemickych opatieni ozivily své ekonomiky az ke konci roku 2020 ¢i az v prib&éhu
roku 2021. V tomto roce vlivem nedostatku vyrobnich vstupti, komponent a surovin
postupné rostla inflace, ceny energii, komodit a také dopravy, zejména namorni.
Dominantnim faktorem, ktery v ekonomikach pfispival kristu HDP byla spotieba
domacnosti, zahrani¢ni obchod rist naopak tlumil. V roce 2021 zaznamenala EU narust
HDP 011,14 p. b. aEA 011,52 p. b. Optimistické odhady ekonomického riistu na rok 2022
utnul z kraje roku vpad Ruska na Ukrajinu. V dasledku invaze doslo k dalsim problémum
v dodavatelskych fetézcich, Kk zesileni inflaénich tlakli a zvySeni cen energii, pohonnych
hmot, potravin a komodit exportovanych ze zemi konfliktu. Mimo EU (atlum o -1,93 p. b.)
aEA (0 -1,91 p. b.) doslo Kk relativné silnym oZivenim ekonomik, Cina se vsak stale
narazove potykala s ristem poctu nakazenych, coz vedlo k uplatiovani protiepidemickych
opatfeni napf. v podob& uzavér primyslovych center s dal$im negativnim dopadem na
dodavatelské fetézce. Sledované obdobi konc¢i rokem 2022, kdy rast inflace

a spotiebitelskych cen dosahl vtadé stati svého maxima. Meziro¢ni zména HDP
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zaznamenala u viech sledovanych objektii pokles; u FI byla ve vysi 2,08 %, u CR 2,46 %,
uEU 3,54 % a u EA 3,48 %.

M¢tena ekonomicka aktivita zavisi také na produktivité obyvatel a jejich participaci.
Z toho titulu se HDP upravuje se zfetelem na pocet obyvatel dané ekonomiky a tim Iépe
vyjadiuje ekonomickou uroven daného statu a redlny pfijem na obyvatele. Objemovy index
HDP na obyvatele je bézné€ uvadén ve srovnatelné méné. Graf 4 jej uvadi v PPS a v poméru
Kk praméru evropské sedmadvacitky roku 2020 stanoveném na hodnotu 100. Pokud je tento
index vyss§i nez 100, pak vySe HDP na obyvatele daného statu je vyssi, nez pramér EU jako
celku a naopak. Staty, jejichz index dosahuje trovné 120 a vyssi se fadi do skupiny
s vysokym piijmem, troven indexu mezi 100-119 ptedstavuje skupinu S vy$$im stfednim
pfijmem, mezi 50-99 jsou staty S niz§im stfednim piijmem a pod tGrovni 50 jsou staty

s nizkym pifjmem (CSU, 2023a), mezi kterymi od roku 2017 neni zadny &lensky stat EU.

°

Na rozdil od ptedeslého grafu s meziro¢ni zménou HDP, Graf 4 1épe popisuje realnou

Graf 4: HDP na obyvatele v PPS CR a FI za 2000-2022 (index)
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konvergenci ekonomik, resp. jejich ptiblizovani se referen¢ni hodnoté EU. Zuzovani mezer
v ekonomické urovni obou ekonomik je, zejména diky délce Casové tady, patrné. V roce
2000 se FI nachazelo ve skupin¢ statli s vysokym piijmem a objemovy index HDP
na obyvatele FI dosahoval hodnoty 121, coz byla 10. nejvyssi hodnota mezi staty
sedmadvacitky. Na sousedicich pfickach pomysiného zebficku se umistila Italie s hodnotou

indexu 122 a Francie s indexem o hodnoté 118. Lze tedy tvrdit, Ze HDP na obyvatele téchto
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ekonomik dosahovalo v daném roce podobného rozsahu. CR v roce 2000 s hodnotou indexu
73 byla az 18. na obyvatele nejvykonnéjsi ekonomikou ze sedmadvacitky. Zde rozdil mezi
podobn¢ vykonnymi ekonomikami byl daleko vyrazné;si, nebot’ index Slovinska dosahoval
hodnoty 81 a Mad’arska pouhych 54. V roce 2000 byl rozdil mezi indexem FI a CR 48 bodi.
FI nejvyssi trovné indexu dosahlo vroce 2008, kdy bylo shodnotou 123 sedmou
nejvykonngjsi ekonomikou sedmadvacitky. CR byla nejblize praiméru EU v letech 2019
a 2020, kdy v obou letech se shodnou hodnotou 93 byla 14. a o rok pozd¢ji 13. nejvykonnéjsi
ekonomikou EU. V roce 2019 byly z pohledu tohoto makroekonomického ukazatele obé
sledované ekonomiky k sobé nejblize a rozdil jejich urovni indexu ¢inil pouhych 16 bodu.
Konec sledovaného obdobi zanechal FI s indexem 110 na devatém misté za Némeckem
ve skupiné statd s vy$§im stfednim pijmem a CR sindexem 90 na &trnictém misté

za Kyprem a pied Slovinskem ve skuping statii s niz§im stfednim piijmem.
4.2.2 Platebni bilance

Tento statisticky vykaz eviduje provazanost konkrétniho statu se zahrani¢im, ¢imz
z Casti prispiva k analyze vné&jsi ekonomické rovnovahy statu. Z toho titulu je Graf 5
popisujici v procentech saldo BU PB k HDP za obdobi 2000-2022 doplnén o pravou osu,
ktera uvadi statistiku investi¢ni pozice daného statu vici zahranic¢i (zk. 1IP) v miliardach
USD. Ve vyvoji sald BU PB k HDP lze mezi sledovanymi ekonomikami pozorovat

nepiimou stiedni korelaci ve vysi —0,59, IIP vykazuje nepfimou silnou korelaci o sile -0,74.

Graf 5: Saldo BU PB k HDP CR a FI za 2000-2022 (v %)
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Rojicek et al. (2016, s. 510-511) dopliuje, Ze uvedené ukazatele jsou soucasti
14 kritérii, které tvofi tzv. proceduru ekonomické nerovnovahy zavedenou EC v reakci na
jiz zminénou dluhovou krizi z let 2010-2011. Na zaklad¢ této procedury je po ¢lenskych
statech EU pozadovano udrzovat tfilety klouzavy pramér salda BU PB v pasmu od -4 % do

+6 % HDP a IIP do spodni hranice -35 % HDP.

I kdyz se CR s pogatkem nového milénia podle &tvrtletng publikovanych predikci MF
CR (c2023) podafilo zahajit stabilizaci a snizovani podilu salda BU PB na HDP, tak Graf
5Graf 5 doklada stale patrny pokles o -0,48 p. b., ktery byl ovlivnény soubéznym poklesem
ptirastku HDP. CR v roce 2001 vzrostl export (pfedeviim v oblasti strojirenstvi) do stéti
EU, doslo k posileni konkurenceschopnosti a ke zlepSeni sménnych relaci spojeny s
poklesem svétovych cen surovin. | FI se tento rok dafilo a saldo zaznamenalo rust 0 0,97 p.
b. na aroven historického maxima ve vysi 9,33 %. Rok nésledujici byl pro CR ve znameni
povodni, ktery mél vliv na pfijmy v bilanci turistiky, a posileni koruny. V EU pietrvavalo
ekonomické ochlazeni, piedev§im pak v Némecku, kam smérovalo témét 37 % vyvozu. Stale
trvajici exportni vykonnost CR jednak dolozila vzriistajici necenovou konkurenceschopnost
tuzemskych vyrobcd, ale také upozornila na nabéh novych oblasti pro export, zejména
informaénich a komunikaénich technologii. V roce 2003 zaznamenala CR ve sledovaném
obdobi druhé nejnizsi saldo BU k HDP ve vysi -5,78 %, které bylo varovnym signalem
zejména vladnimu sektoru pted nizkou tvorbou uspor, nebot tento stav by mohl
v nasledujicich obdobich zptisobit riist deficitu BU PB a vést ke vzniku tzv. dvojiho deficitu.
Tentyz rok byl neuspokojivy i pro FI, kterému razantn¢ pokleslo saldo o 3,64 p. b. Podil na
tomto poklesu méla klesajici ekonomicka vykonost, ktera je pro tento ukazatel zékladnou.
Vstupem CR do EU doslo v letech 2004 a 2005 dynamickému riistu exportni vykonnosti
(013,6 %) a tim k zasadnimu zlep3eni deficitu BU PB. Negativem bylo prohlubovani
schodku IIP CR, ktery zaznamenal meziro¢ni zménu o -12.261,97 mld. USD vyvolanou
ptivalem zahrani¢nich investic. Soucasné v EU zacalo pozvolné ozivovani ekonomik, které
ve svém disledku podpofilo bilanci sluzeb CR v oblasti cestovniho ruchu a dopravy. Od
roku 2005 se zlepsila ekonomicka situace 1 V EA, coz podpofilo tempo riistu exportnich trhi
0 8-11 % a saldo obchodni bilance se poprvé v historii CR dostalo do piebytku, coZ se
pozitivné promitlo do vy3e salda BU k HDP ve vysi —2,05 %. Naopak FI saldo po mirném
zlepSeni v roce 2004 se tento nasledujici rok propadlo na uroven 3,8 %, na které setrvalo po

dobu nasledujicich dvou let. Deficit BU CR se v letech 2006 a 2007 prohluboval zasluhou
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narGstu schodku bilance vynost, diky odlivu dividend ze stale pfibyvajicich ptimych
zahrani¢nich investic, a béznych pievodil. CR stale téZila z piiznivého plisobeni volného
pohybu zbozi vramci EU a z exportu zpracovatelského, majoritné¢ automobilového,
prumyslu. Roky 2008 a 2009 byly ve znameni zhorSujici se ekonomické situace ve svéte,
ktera zptisobila nejen znacny pokles tempa ristu vyvozu i dovozu, ale také tpadek do recese.
CR se rychle posilila koruna, propadl se realny vyvoz zboZi o 20,2 % a zacaly v tuzemsku
rust vydaje a s nimi spojeny dovoz ostatnich sluzeb, coz snizilo podil piebytku bilance sluzeb
na HDP. U FI lze v téchto letech pozorovat zlepSujici se investi¢ni pozice vuci zahrani¢i za
sou¢asného poklesu salda BU na tiroveii 1,74 % roku 2009. V roce 2010 zapocal opétovny
rst svétového obchodu, ktery byl piiznivy piedeviim pro CR, nebot’ doslo k dynamickému
ristu exportnich trhil, a to o 11,5 %. Od tohoto roku se CR zacal kratit podil deficitu BU na
HDP, ktery se po étyfech letech zménil na piebytek salda BU k HDP, predeviim diky
oslabeni koruny devizovymi intervencemi CNB v roce 2013 a zlepseni vysledkii obchodni
bilance a béznych ptevodu. FI vroce 2010 zlepsilo své saldo finan¢nich aktiv a pasiv
rezidentd ve vztahu k nerezidentiim na historické maximum ve vysi 49.252,06 mld. USD,
coz je oproti predeslému obdobi nartst o 34.420,75 mld. USD. Nicméné nasledujici rok se
jiz FI dostalo do deficitu salda BU PB, kdy pokleslo 0 2,86 p. b. ve srovnéni s jesté kladnym
rokem 2009. S deficitnim saldem se FI potykalo nasledujicich 9 let az do nastupu pandemie
covid-19. CR zaznamenala v roce 2015, diky narastu o 1,31 p. b., do té doby rekordni
piebytek salda b&zného uctu k HDP ve vysi 1,76 %. Nasledujici roky byl za CR znamenan
naopak pokles piebytku, na ktery mél vliv nejenom vycerpany efekt slabé koruny, ale
i dlouhodobé nepfizniva dynamika vyvozu sluzeb, pfedevS§im bilance sluzeb (turistika).
Ochromeni svétové ekonomiky, zejména zahrani¢ni poptavky, pandemii covid-19 mél za
nasledek vyrazny propad vyvozu zbozi a sluzeb jak CR, tak FI. Navic se automobilového
primyslu CR dotklo omezovani vyroby zptisobené jak protiepidemickymi opatfenimi, tak
nedostatkem komponent. V disledku nejistoty zacala celosvétové rist poptavka po zbozi
investi¢niho charakteru. Neptiznivou ekonomickou situaci, ktera vedla ke zvyseni piebytkt
BU PB sledovanych ekonomik, tlumil pokles ceny ropy, ktery byl vyznamnym &initelem
ovlivitujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu, a snaha se piedzasobit, kterd byla
vyvolana blizicim se Brexitem spojenym s nejistotou vzniku tarifnich a netarifnich bariér
V zahraniénim obchodu s EU. Saldo BU PB v poméru k HDP zaznamenalo vlivem
zminénych udalosti u CR nardst na historicky piebytek ve vysi 2,02 % a FI se timto podatilo

dostat z devét let trvajiciho deficitu na kladnou troven odpovidajici 0,66 %, které znaci
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dotovani investic pievazné hrubymi ndrodnimi isporami a zlepSeni své vnéjsi pozice. I ptes
vysoké prebytky BU PB sledovanych ekonomik se obnovenim odlivu dividend (oproti roku
2020), v kombinaci se snizujici se srovnavaci zakladnou v podobé HDP a skokovym
narastem dovozu zbozi a sluzeb, které vlivem rastu cen ropy, zemniho plynu a komplikaci
v lodni dopravé nékolikandsobn& podrazilo, dostal BU PB v poméru k HDP do deficitu;
v piipadé FI na hrané bezpetného pasma ve vy§i -3,94 %, CR vsak ztohoto pasma
vystoupila s hodnou poméru -5,97 %.

K tomuto stavu prispély také extrémné uvolnéné fiskalni politiky obou stati, které
soucasn¢ vedly ke znatelnému zhorSeni fiskalni pozice neboli salda vetejnych rozpoctu. Jak
uvadéji Komarek a Polak (2022) z CNB, pokud se soudasné zhorsi pozice fiskalni a vnéjsi,
reprezentovana saldem BU PB, dojde ke zhor$eni celkové odolnosti daného statu a posileni
tendenci nejen K financni, ale také k makroekonomické nestabilité. Z téchto duvodi se
Vv nasledujicich letech zacaly v danych statech intenzivné feSit konsolidace vefejnych
financi, nebot’ bez zjevného usili vlad by doslo ze stran ratingovych agentur ke snizeni

hodnoceni statil, coz by snizilo divéryhodnost U zahrani¢nich investora.
4.2.3 Dluh vladnich instituci

Tento ukazatel vznika kumulaci deficitd salda vladnich instituci, ktery je vysledkem
pfijmul a vydajii vladniho sektoru ke konkrétnimu datu. Za u¢elem mezinarodniho srovnani
se vyjadiuje v poméru k HDP daného statu vyprodukovaného za stejné obdobi. V takto
upravené mezinarodné srovnatelné podobé je vyuzivan coby jedno z konvergencnich
kritérii, resp. se jednd o jednu ze dvou slozek Kritéria stavu vefejnych financi, které
pfiblizovanému statu ur€uje pro dany pomeérovy ukazatel maximalni moznou hranici ve vysi
60 % HDP. I kdyz bylo FI zakladajicim ¢lenem EA a zavazek k pfijeti eura se ve vybéru
sledovanych ekonomik tyka pouze CR, je tento ukazatel bedlivé sledovan nejen vefejnosti,
ale predev$im ratingovymi agenturami a promitd se do ratingu jednotlivych statd. Jak
soucasné uvadeji Brede a Henn (2019), bylo zjisténo, ze o fiskalni udrzitelnosti ma lepsi
vypovidajici schopnost pravé predmétny ukazatel nez Casto v analyzach zkoumany vetejny
dluh. Autofi dale povazuji za tristni, Ze stale mnohé, i vysp€lé, staty nedostatecné a neptesné
publikuji rozvahy svého vefejného sektoru, mezi tyto staty viak nepatii FI ani CR.

Graf 6 zachycuje vedle dluhu vladnich instituci CR a FI k HDP také primé&rné hodnoty
za EU a EA. Déle 1ze na ném pozorovat celkovy rist zadluZeni vSech objektl za zkoumané

obdobi tfiadvaceti let a dil¢i reakce dluhu na obdobi prosperit i recesi ekonomik. Korelace
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tohoto ukazatele mezi CR a FI odpovida piimé stiedni korelaci ve vysi 0,7. Naopak piimou
velmi silnou korelaci vykazuji sledované staty viici priméru EA; mezi CR a EA odpovida
r = 0,86, mezi FlaEA jer = 0,91.

Graf 6: Dluh vladnich instituci k HDP v CR, FI, EU a EA za 2000-2022 (v %)
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Zdroj: Eurostat (2023b), vlastni zpracovani

Rocenky CNB (c2024b) a analyza provedena Brede a Henn (2019) dokladaji, Ze
z pohledu tohoto ukazatele jsou vefejné finance CR a FI zdravé. CR v celé délce
sledovaného obdobi spliiovala Kritérium podilu vladniho dluhu na HDP, tj. udrZovala dluh
do 60 % HDP. FI toto kritérium plnit jiZ nemuselo, avSak pii prekroceni této hranice v roce
2014 nésledovalo od ratingovych agentur sniZeni hodnoceni statu z nejvyssiho investi¢niho
stupn€ o jednu pozici, ve které jiz FI nepfedstavuje minimalni, ale velmi nizké kreditni
riziko.

Dluh vladnich instituci CR koncem minulého stoleti piestavoval pouze 17 % ze svého
HDP, coz bylo o 28,1 p. b. mén¢ nez FI ve stejném roce a 0 52,2 p. b. méné nez prumér EA,
ktery vykazoval vys$si zadluzeni 0 2,8 p. b. nez primér EU. Prvni vétsi zasah do vladnich
dluhti byl zaznamenan v roce 2007, kdy po ekonomickém ristu dochazelo k tvorbé prebytkl
a snizovani zadluZeni. I kdyZ FI v nasledujicim roce zaznamenalo ze sledovaného obdobi
nejnizsi zadluzeni k HDP a to ve vysi 34,7 %, byl rok 2008 ptedzveésti ptichodu recese do
Evropy. Obdobi prvni recese S sebou pfineslo i razantni nartst dluht vladnich instituci
jednotlivych statdi; ve FI byl pozorovan meziroéni nartist o 9,4 p. b., ale v CR pouze
05,3 p. b. Primér Clenskych statt EU a EA zaregistroval témé&f stejny nartst vV priméru

010,65 p.b. Mezi lety 2012-2015 dluh FI oproti ostatnim sledovanych objektim
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zaznamenal daleko dynamictéjsi rast, ktery zapfiil jiz zminéné sniZeni ratingu statu.
V obdobi 2014 az 2019 se naopak dafilo CR pomér dluhu k HDP snizovat, diky
piebytkovému hospodafeni sektoru vladnich instituci. V roce 2019 vladni dluh CR
odpovidal vysi 30 % HDP a vratil se tim na uroven pied deseti lety. Vlivem
protiepidemickych opatieni doslo v letech 2020 a 2021 k poklesu ekonomické aktivity
ve sledovanych statech a se souvisejicimi vladnimi stabilizacnimi, podplrnymi
a redistribu¢nimi politikami sou¢asn¢ nastal i rist dluhu; ve FI meziro¢né narostl o0 9,8 p. b.
a v roce 2020 odpovidal 74,7 % HDP, dluh v piipadé CR se zvysil o 7,7 p. b. na 37,7 %
HDP. Za posledni sledovany rok byl dluh vladnich instituci CR ve vysi 44,1 % HDP,
v ptipadé FI byl 0 28,9 p. b. vyssi nez CR a odpovidal 73 % HDP, coz stile bylo pod
prumérem EU 1 EA.

4.2.4 Mira inflace

Urcitd mira inflace je pro optimalni fungovani ekonomiky nezbytna, obecné je
doporu¢ovano udrzovat meziro¢ni inflaci stabilni okolo 2% hranice. Jednim tzv.
maastrichtskych kritérii je Kritérium cenové stability, které spociva v nepiekroéeni o vice
nez 1,5 p. b. pramér tfi ¢lenskych statd EU s nejlepsimi vysledky cenové stability v roce
predchazejicim Setfeni. Toto kritérium je sledovano u stati, které se se vstupem do EU
zavazaly k piijeti eura. Tato situace ze sledovanych stati touto praci plati pouze pro CR,
jelikoz FI bylo zakladajicim ¢lenem EA. Tabulka 1 a Tabulka 2 nize zjednodusené popisuji
plnéni tohoto kritéria v jednotlivych letech ze strany CR; dichotomickd proménna
Vyhodnoceni v tabulkach nabyva bud’ stavu ,,P*, ktery znac¢i plnéni tohoto kritéria v daném
roce, tzn. nepiekroceni referen¢ni hodnoty, nebo stavu ,,N“, ktery odpovida neplnéni tohoto

kritéria v daném roce, tzn. piekroceni referen¢ni hodnoty.

Tabulka 1: Vyhodnoceni Kritéria cenové stability CR za 2001-2011

Rok 01 | 02 | 03 | 04 | P05 | *06 | 07 | *08 | 09 | "10 | 11

Vyhodnoceni N P P N P P N N P P P

Zdroj: MF CR (2013a), vlastni zpracovani
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Tabulka 2: Vyhodnoceni Kritéria cenové stability CR za 2012-2022

Rok 12 | ’13 | 14 | 15 | ’16 | 17 | °18 | °19 | 20 | 21 | °22

Vyhodnoceni N P P P P N P N N N N

Zdroj: MF CR (2013a), vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych tabulek plyne, ze CR uvedené kritérium naposledy spliiovala v roce
2018, dale mezi lety 2016-2013, 2011-2009, 2006-2005 a 2003-2002. Tato situace je
patrné i z vyvoje miry inflace méfené pomoci HICP v CR, FI, EU a EA, coz prokazuje Graf 7
nize. Vyvoj ukazatele mezi CR a FI koreluje o néco slab&ji (r = 0,84) nez mezi CR a EA
(r = 0,89) nebo mezi Fl a EA (r = 0,87), i piesto vSechny uvedené korela¢ni koeficienty

ptedstavuji pfimou velmi silnou zéavislost.

Graf 7: Mira inflace podle HICP v CR, FI, EU a EA za 2000-2022 (v %)
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CR se pocatkem nového milénia potykala s vysokou inflaci ve vysi 4,5 %, ktera byla
nad urovni FI, EU i EA. Jak udavaji &tvrtletné publikované predikce MF CR (c2023), diky
prudkému posileni koruny, poklesu cen dovazeného zbozi a nedostaveni se tuzemskych
inflaénich impulzti doSlo V nasledujicim roce 2002 ke zpomaleni inflacniho vyvoje
0 -3,1 p. b. Piestoze infla¢ni cil CNB byl v tomto roce stanoven na pasmo 3-5 %, tak se rok
faktori jako sménného kurzu a svétovych cen potravin a surovin. V roce 2004 se vlivem
harmonizaénich uprav v oblasti nepiimych dani zrychlil v CR riist cen i primérné miry

inflace. Tento rok se naopak FI ocitlo pfed hranici deflace s mirou inflace ve vysi 0,1 %.
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Rok 2005 se nesl ve zméné inflaéniho cileni CNB na pasmo 2-4 % a dalsi upravou
nepfimych dani u cigaret, zvySenim televiznich a rozhlasovych poplatki a riistem svétovych
cen zemniho plynu a ropy. Meziroéni zména v CR narostla 0 2,7 p. b., za shodné obdobi ve
FI odpovidala naopak poklesu 0 1,2 p. b. Az do roku 2008 se inflace stabilné¢ pohybovala
v EU a EA okolo 2% infla¢niho cile. Z divodtu hypotecni krize, ktera dorazila do Evropy az
v roce 2008 jednorazovym $okem prudce vzrostla mira inflace ve FI a predeviim v CR, kde
se dostala na lokalni maximalni hodnotu ve vysi 6,3 %. FI se drZelo s priimérnou hodnotou
EU a EA do 4% urovné inflace. VSechny sledované ekonomiky nasledujici rok zazily druhy
$ok a to pomérné razantni pokles inflace. Za meziro&ni pokles o 5,7 p. b. v piipadé CR stal
opozdény vliv silného sménného kurzu CZK/EUR a ocekédvani zpomaleni ekonomického
rastu nejen vtuzemsku, ale i vEU vlivem ptekonani vrcholu hospodaiského cyklu
ekonomik. Béhem dluhové krize v EU a EA a jejich nasledku se inflace v letech 2011 az
2012 u vsech sledovanych objektti shodné pohybovala okolo 3% inflace. Roky 2015 a 2016
byly ve znameni dezinflace v EA a snizujicim se inflacnim ocekavanim, a to navzdory
uvolnéné monetarni politice ECB. Soubé&zny hospodaisky riist v Evropé je provazen nizkou
a malo patrnymi poptavkovymi tlaky. V roce 2015 se i FI dostalo do jednorazové deflace ve
vysi pouhych 0,2 %. Nizkou inflaci byla zasazena CR 0 vy3i 0,3 %, EA zaznamenala inflaci
0 0,1 p. b. niz&i nez CR aprimémé& v EU se pohybovala na tirovni 0,1 %. Tato situace
napomahala s r@stem realného disponibilniho diichodu domécnosti, coz pozd¢ji podpofilo
rust jejich spotfeby. Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen od zacatku roku 2017 navratil
inflaci do toleranéniho pasma 2% inflaéniho cile. V CR kladna produkéni mezera, riist
opacnym smérem se ubirala inflace ostatnich sledovanych subjektt, kde opét klesala v roce
2019 az k 1 %. V roce 2020 pokragoval v CR riist inflace, ktery zapii¢inil riist cen potravin,
vypadek na strané¢ nabidky a rlst jednotkovych nakladi prace v dusledku piijimanych
protiepidemickych opatieni v reakci na pandemii covid-19. V nasledujicim roce se inflace
zacala zrychlovat i u ostatnich sledovanych objektii, kde vzrostlaccao 2 p. b. V zavérecném
roce sledovaného obdobi se stala inflace vyznamnym makroekonomickym problémem,
zejména v CR, kde meziro&né zrychlila o 11,5 p. b. na hladinu 14,8 %. Tento nartist mél ve
u vSech sledovanych subjektli podobné piivodce, vedle vysokych cen energii, pohonnych
hmot a komodit, které se promitaly i do dalSich cen, byly dominantni problémy na strané

nabidky, poptavkova strana byla soucasné¢ stidle podporovana znatelné uvolnénou fiskalni
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I monetarni politikou, ktera se ke konci obdobi postupné zvysovala urokové sazby. ECB
musela fesit v EA prohlubovani rozdilii mezi jednotlivymi staty eurozony, jelikoz nejnizsi
meziro¢ni inflaci zaznamenala Francie ve vys$i 7,1 % a naopak nejvyssi Estonsko ve vysi
22,4 %, rozdil ¢inil 15,3 p. b. Takto vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rust, negativné
pusobi na zivotni iroven obyvatel a podnécuje dalsi inflacni o¢ekavani. Z toho titulu i ECB
po témét osmi letech zvysila urokovou sazbu, které je vénovana samostatna kapitola 4.2.6

Urokova sazba.

4,25 Mira nezaméstnanosti

Nezaméstnanost je prostfedi CR sledovana pomoci dvojice ukazateld, kterymi jsou:
(obecna) mira nezaméstnanosti a podil nezaméstnanych osob. Z divodi zminénych
V teoretické Casti prace lze naméfit u kazdého ukazatele rozdilné hodnoty, coZ ostatné
doklada Graf 8 s roénimi praimérnymi hodnotami obou ukazateli na ¢asové fad¢é od roku
2005 do 2022. Uvedeny pocatecni rok je zvolen z divodu dostupnosti dat ze strany MPSV
CR, protoze Podil nezaméstnanych osob je ukazatelem pouzivanym az od #jna roku 2012

a jeho oficialni zpétny dopocet je proveden pouze k pocatku roku 2005.

Graf 8: Srovnani Miry nezam. a Podilu nezam. osob v CR za 2005-2022 (v %)
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Zdroj: MPSV CR (2023; Mira nezam.), World Bank (2023; Podil nezam.), vlastni zpracovani

Graf 8 porovnavajici dvé rozdilné metodiky méfeni nezaméstnanosti doklada pomérné
zajimavou situaci, kdy od pocatku roku 2013 lze pozorovat pravidelnou oscilaci S rozdilem

mezi dvojici ukazateld v rozmezi 0,7-1,6 p. b. Pied timto rokem byla vyuzivana tzv.
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registrovand mira nezaméstnanosti, ktera odpovidala podilu dosazitelnych uchazeci
k pracovni sile. Oficialni dopocet nastupnického ukazatele, Podil nezaméstnanych osob,
vSak mezi roky 2005-2013 vykazuje jiny trend nez je tomu od jeho plného zavedeni na
konci uvedeného obdobi.

Schazejici obdobi u Podilu nezaméstnanych osob nejsou v nasledujici komparaci dat
prekazkou, nebot” tento ukazatel neni mezinarodné srovnatelny. Graf 9 z toho titulu pracuje
s mezinarodné jednotnou Mirou nezaméstnanosti, ktera je pro ucely této prace sledovana
nejen na narodnich, ale také na nadnarodnich trovnich. Vyvoj tohoto ukazatele
nezaméstnanosti mezi CR a FI vykazuje pfimou silnou korelaci ve vysi 0,64. Oproti tomu
korelagni koeficient pro vztah mezi CR a primérem EA dosahuje hodnoty 0,47 znagici jen
ptimou stiedni korelaci, a dokonce koeficient charakterizujici vztah mezi FI a EA je ve vysi

pouhych 0,34 odpovidajici pfimé slabé korelaci.

Graf 9: Mira nezaméstnanosti v CR, FI, EU a EA za 2000-2022 (v %)
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Mira nezaméstnanosti CR se Vv celé délce sledovaného obdobi pohybovala pod
pramérem EU i EA a vzdy dosahovala nizsich hodnot nez u FI, které se od roku 2006 drzi
pouze pod primérem EA. Nutno dodat, ze prumér EU velkou mérou V poslednich letech
ovlivituje pravé CR svoji nizkou mirou nezaméstnanosti, ktera se pohybuje od roku 2018
okolo teoretické hranice plné zaméstnanosti ve vysi 2 %. Této hranice CR piesné dosahla
vroce 2019, coz se v kombinaci se silnym hospodaiskym rastem projevilo kladnou

produkéni mezerou.
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Na zacatku sledovaného obdobi se FI potykalo spomérné vysokou mirou
nezameéstnanosti, ktera se do roku 2004 pohybovala lehce nad hranici 10 %. Jak dokladaji
Stvrtletné publikované predikce MF CR (c2023), tak CR po narlistu nezaméstnanosti
v devadesatych letech dvacéatého stoleti, ktery byla zapfi¢inéna pfevazné transformaci
ekonomiky, a pfijetim nového Zakoniku prace z poc¢atku nového milénia, ktery omezoval
prace piesCas, se az do ocekavaného zpomaleni ekonomik v roce 2007 pohybovala
nezaméstnanost 0kolo 4% hranice. Graf 9 ilustruje, jak nezaméstnanost okamzité reaguje na
vstup ekonomik do recese, popt. na zpomaleni jejich rastu. V roce 2009, kdy do Evropy
dorazily nasledky hypotecni krize z USA, dynamicky vzrostla nezaméstnanost u vsech
sledovanych objektli; nezaméstnanost v CR se meziroéné z lokalniho minima zvysila
02,27 p. b., stejné tomu bylo ve F1 0 1,88 p. b., EU 02,05 p. b. aEA 01,92 p. b. CR navic
tato krize uvrhla do hluboké zaporné produkéni mezery ve vysi az -5 %, predevsim diky
nizkému vyuziti vyrobnich kapacit primyslu a snizenim poctu neobsazenych pracovnich
mist. V néasledujicich letech az do roku 2015 se nezaméstnanost ve FI a CR stabilné drzela
V mezi 6 az 8,5 %, stejné obdobi bylo ale v EU a EA negativné ovlivnéno dluhovou krizi,
kterd nezaméstnanost posilala a drzela nad 10% hranici. Vlivem ekonomického rlistu od roku
2016 je mozné pozorovat snizujici se miru nezaméstnanosti v CR, EU a EA. V CR rostl
I pocet volnych pracovnich mist a piekro¢il hranici 140 tisic, coz se projevilo v akceleraci
ristu mezd a jednotkovych nédkladl prace. Opacny trend vSak trapil FI, kde naopak
nezaméstnanost rostla a v roce 2015 doséhla urovné ve vysi 9,38 %, coz bylo o 4,33 p. b.
vice néz v CR. Nasledujicimu vyvoji nezaméstnanosti ve FI nepfispéla ani vlada, ktera po
parlamentnich volbach v roce 2015 od nasledujiciho roku po dohodé s odbory zavedla tzv.
Kilpailukykysopimus (volné pielozeno jako Dohoda o konkurenceschopnosti) za cilem
zvysit produktivitu prace 0 5 %, posilit ekonomicky rist FI a vytvofit novéa pracovni mista
(SAK, c2024). Jak uvadi asociace finskych odborovych svazi (SAK, c2024), tato smlouva
pro zaméstnance znamenala napt. prodlouzeni pracovni doby, zvySeni sazeb socialniho
pojisténi a zmrazeni platd. FI az v roce 2019 dosahlo ve sledovaném obdobi své druhé
nejniz8i miry nezaméstnanosti a to ve vysi 6,96 %. Jak jiz bylo zminéno V pfedchazejicim
odstavci, tak ve stejném roce se CR dostala na samé dno nezaméstnanosti, diky kterému se
na trhu prace vyskytlo okolo 350 tisic volnych mist, coz je dvojnasobné vice nez diive)si
maximum z roku 2008. Béhem pandemie covid-19 v letech 2020 a 2021 bézely podptrné
vladni programy, které nezaméstnanost udrzely v danych ekonomikach na hladinach

predchazejicich obdobi. I kdyz se v roce 2022 mély dostavit opozdéné efekty recese, tak
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diky velkému poctu volnych pracovnich mist, dlouhodobym snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim v€ku a ocekavanim zapojeni se prichozich uprchliki z Ukrajiny do
pracovniho procesu, nedoslo ve sledovanych ekonomikach k vyrazn€jsim zménam miry
nezaméstnanosti. V roce 2022 FI skon¢ilo s mirou nezaméstnanosti ve vysi 6,8 %, coz bylo
vice neZ pramér EU a EA, v porovnani s CR ¢&inil rozdil 4,43 p. b.

Na ukazateli Dlouhodobé miry nezaméstnanosti, jehoz vyvoj v danych ekonomikéch
vyobrazuje Graf 10, je patrny podobny vyvoj jako u miry nezaméstnanosti. Korelace mezi
CR a FI je pouze pfima slaba ve vysi 0,36, stejné tak mezi CR a pramérem EA s vysi
odpovidajici 0,38. FI s primérem EA vykazuje siln¢jsi korelaci a to ve vysi 0,71, ktera
odpovida ptimé silné korelaci. Setrvani v nezaméstnanosti po dobu delsi 12 mésicti mize
ukazovat na nedostateCnou kvalifikaci uchazecli o zaméstnani nebo slaby rozdil mezi
socialni podporou a primérnou mzdou v méné kvalifikovanych zaméstnanich. V CR bylo
na konciroku 2000 4,1% dlouhodobé nezaméstnanych, coz podilem ke vSem
nezaméstnanym ¢inilo témék 50 %. CR tento podil za sledované obdobi dokazala sniZit a od
roku 2017 dlouhodob& nezaméstnani tvofili nanejvys tietinu vSech nezaméstnanych. FI

dlouhodobou nezaméstnanost mé&lo az do roku 2014 nizsi nez CR.

Graf 10: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v CR, FI, EU a EA za 2000-2022 (v %)
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Zdroj: Eurostat (2024c), vlastni zpracovani

Nejveétsi rozdil mezi sledovanymi ekonomikami lze pozorovat u roku 2004, kdy FI
mélo 0 2,2 p. b. mensi dlouhodobou miru nezaméstnanosti nez CR. Opa¢ny extrém byl

zaznamenén v roce 2017, kdyz FI bylo v tomto ukazateli naopak horsi o 1,6 p. b. nez CR.
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Od roku 2007 se oba staty pohybuji pod primérem EA a od roku 2009 i pod primérem EU,
ktera az od zminéného roku zapocala evidovat tento ukazatel. Nejvétsi rozdil mezi primérem
EA a Fl byl naméien v roce 2013, kdy odpovidal 3,7 %. Podobného rozdilu nedosahla ani
CR, jejiz nejvétsi odchylka od priméru EA ¢&inila 3,2 % v letech 2014 a 2017. Posledni
sledovany rok zakonéila CR s mirou dlouhodobé nezaméstnanosti ve vysi 0,6 %, FI mélo
témer o tietinu vyssi tento ukazatel, ktery dosahoval vyse 1,5 %. Pramér EU a EA ke konci
roku 2022 dosahoval historickych minim; v EU dlouhodoba nezaméstnanost dosahovala
2,4%avEA27%.

4.2.6 Urokova sazba

Lze rozliSovat dva typy trokovych sazeb; kratkodobé a dlouhodobé. Prvni z dvojice
sazeb jsou sazby regulované centralni bankou za pomoci nastroji monetarni politiky,
nejéastéji operacemi na volném trhu & stanovenim vyse téchto sazeb. V piipadé CR jsou
sazby regulovany CNB. Fl je v celé délce sledovaného obdobi soucasti Eurosystému, ve

kterém vid¢i postaveni zaujima ECB, resp. Rada guvernért.

Graf 11: Kratkodobé trokové sazby CNB a Eurosystému za 2000-2022 (v %)
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Zdroj: CNB (c2024a), ECB (2023), vlastni zpracovani

Jak doklada Graf 11, od konce dvacatého stoleti do roku 2017 je vyvoj kratkodobych
tirokovych sazeb CNB blizky vyvoji sazeb Eurosystému, nicméné od tohoto data je ze strany

CNB patrné uplatiovani restriktivni politiky, resp. zvySovani trokovych sazeb. CNB se
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v disledku tehdejsiho rastu inflace, mezd a cen nemovitosti k tomuto ztlumeni rychlého
rastu ekonomiky uchylila jako prvni centralni banka v EU (Lustinec, 2017). Teprve az v roce
2022 ptistoupil ke stejnym opatfenim i1 Eurosystém za Gcelem potlaceni inflace zpiisobené
finan¢ni a energetickou krizi, které byly vyvolané pandemii covid-19 a vale¢nym konfliktem
mezi Ukrajinou a Ruskem. Nicméné v Eurosystému se zvysily sazby pouze do rozpéti
2-2,75 % podle typu operace, ale CNB ve stejné dobé vyhlasila dalsi zvyseni sazeb, které
se pohybovaly v rozpéti 6-8 % podle typu operace.

Béhem celého sledovaného obdobi tfiadvaceti let CNB nikdy nevyhlasila zapornou
a Diskontni sazba, které byly shodn¢ vyhlaseny ve vysi 0,05 %. Naopak v Eurosystému byla
zaporna urokova sazba vyhlasena mezi lety 2014-2021 pro vkladové facility (anglicky
Deposit facility rate), tato sazba neklesla pod -0,5 %. Pro hlavni finan¢ni operace (anglicky
Main refinancing operations rate) v Eurosystému byla v letech 2016-2021 vyhlasena pouze
nulova sazba.

Druhym uvedenym typem jsou urokové sazby dlouhodobé, které nejsou piimo
regulovany centralni bankou, ale jsou determinovany pievazné vlivem ocekavani miry
inflace a budouci vyse kratkodobych trokovych sazeb. V piipadé, ze by kratkodobé sazby
byly niZsi nez dlouhodobé, pak by investofi vV o¢ekavani ristu kratkodobych sazeb omezili
své investice a uptednostnili by drzbu kratkodobych dluhopist. Primérna ro¢ni dlouhodoba
urokova sazba, ktera je stanovovana na zdklad¢ vynosi statnich dluhopisii se splatnosti
minimdlné¢ 10 let nebo porovnatelnych cennych papir, je vyuzivana jako jedno
z konvergencnich kritérii. Konkrétné se jedna o Kritérium konvergence trokovych sazeb,
které vyzaduje od pfiblizovaného statu neodchyleni se béhem jednoho roku o vice nez 2 p. b.
od prameéru téchto sazeb téech ¢lenskych statd s nejlepsimi vysledky cenové stability. PInéni
tohoto kritéria ze strany CR opét zjednodusené popisuje Tabulka 3 a Tabulka 4 na
jednotlivych letech pomoci dichotomické proménné Vyhodnoceni, ktera nabyva bud’ stavu
P znacicimu plnéni tohoto kritéria v daném roce, tzn. nepiekroceni referencni hodnoty,
nebo stavu ,,N*“ odpovidajicimu neplnéni tohoto kritéria v daném roce, tzn. piekroceni

referen¢ni hodnoty.
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Tabulka 3: Vyhodnoceni Kritéria konvergence tirokovych sazeb CR za 2001-2011

Rok 01 | 02 | 03 | 04 | 05 | *06 | 07 | °08 | "09 | "10 | 11

Vyhodnoceni Pl P| Pl P|P|P|P]|P|P|P|eP

Zdroj: MF CR (2013b), vlastni zpracovani

Tabulka 4: Vyhodnoceni Kritéria konvergence tirokovych sazeb CR za 2012-2022

Rok 12 | ’13 | 14 | 15 | ’16 | 17 | °18 | °19 | 20 | 21 | °22

Vyhodnoceni P P P P P P P P P P N

Zdroj: MF CR (2013b), vlastni zpracovani

Z vyse uvedené dvojice tabulek plyne, Ze kritérium trokovych sazeb CR dlouhodobé
plnila, vyjma posledniho roku 2022, kdy CR patfila mezi staty EU s nejvyssi inflaci. Jak
dokladaji ro¢enky CNB (c2024b), za cilem tlumit inflaéni tlaky (nabidkové i poptavkové)
a inflaéni o&ekavani piistoupila CNB ke zvySovani zakladnich arokovych sazeb, které viak
byly v porovnani se sazbami Eurosystému ve velkém rozdilu, jelikoz ECB drzela své
urokové sazby na nulovych hodnotach az do Cervence 2022. Zvolené feseni a jeho
nadasovani mélo za nasledek nariist vynost statnich dluhopisii. Kromé tohoto roku si CR
dlouhodobé zachovavala duvéru finan¢nich trhi, konkrétn¢ vykazovala bezpe¢nou miru
zadluzenosti, stabilni kurz, pfiznivou obchodni bilanci a ptiznivy vyvoj i dalsich faktora,

které se promitaji v podob¢ nizkych rizikovych ptirazek do vynost statnich dluhopist.

Graf 12: Dlouhodoba trokova sazba v CR, FI, EU a EA za 2001-2022 (v %)
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Préimérné roéni hodnoty dlouhodobé trokové sazby CR, FI, EU a EA zobrazuje vyse
Graf 12, jehoz pocateénim rokem je rok 2001 z toho titulu, e az od tohoto roku CR coby
kandidatsky stat zacala kompletné poskytovat Eurostatu potiebné indexy spotiebitelskych
cen pro ucely vypoctu HICP, ktery je podminkou ke zjisténi dlouhodobé urokové sazby jako
aritmetického primeéru za poslednich 12 mésicti se soucasn¢ dostupnymi udaji 0 HICP
(CSU, 2014). Data za CR jsou sice dostupni od dubna roku 2000, nicméné vypo&itavat
a srovnavat ro¢ni aritmeticky primér bez kompletnich dat daného roku nelze a odporuje
i samotné Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi, kde jsou definovana jednotliva
konvergenéni kritéria. Korelace dat mezi CR a EA je piima velmi silna ve vysi 0,85, mezi
CR a FI je silngjsi a dosahuje vyse 0,91. Nejsilngjsi korelaci vykazuji data mezi FI a EA,
jejichz korelaéni koeficient odpovida vysi 0,96.

Dlouhodob4 trokova sazba CR se po roce 2001, kdy byla cca 0 1,3 p. b. vyse nez byl
primér EA a FI, dostala na srovnatelnou roven s ostatnimi sledovanymi objekty, na coz
zareagovala i ratingova agentura Moody’s zvySenim investi¢niho z Baal na Al (CNB,

2023b). Mezi lety 2002-2010 byl vyvoj dlouhodobé urokové sazby vsech sledovanych

[RA4

z vybéru. Dluhova krize a snizeni ratingovych hodnoceni ¢lenskych statt EU a EA
vyZadujicich finan¢ni pomoc negativné v roce 2011 ovlivnila primérnou dlouhodobou
urokovou sazbu EU aEA, které meziroéné narostly cca 0 0,7 p. b. Od roku 2012 se
kazdoro¢né dlouhodobé tirokové sazby u vSech objektl snizovaly az do roku 2016, kdy u FI
dosahly vyse 0,86 % a v piipadé CR 0,43 %. Narist inflace a hrozba piehiati ekonomiky CR
se promitla nejen ve zvedani kratkodobych, ale také dlouhodobych urokovych sazeb. Fl
nasledovalo trend priméru EU a EA, kde se kratkodobé trokové sazby Eurosystému
pohybovaly na nule, ¢i dokonce v zaporné hlading€. Roky 2020 a 2021 byly pro FI ve znameni
zapornych dlouhodobych urokovych sazeb, nejhloubéji v ptipadé FI klesly v roce 2020 na
hladinu -0,22 %. V téchto letech se i sazby EA pohybovaly okolo nulové hranice, nejnize
byly taktéz v roce 2020 na urovni 0,04 %. Proti rapidnimu rtstu inflace v 2022 centralni
banky zvysily své kratkodobé turokové sazby a jelikoZ s t€émi dlouhodobé urokové sazby
koreluji, tak taktéz skokové narostly. Primérna dlouhodoba trokova sazba za rok 2022 CR
¢inila 4,33 %, coz odrazelo meziro¢ni pfirGstek o 2,43 p. b. Sazba FI se po dvou letech
zapornych hodnot dostala riistem o 1,78 p .b. na kladnou troven ve vysi 1,86 %. Dlouhodoba
urokova sazba za stejné obdobi v EU dosahovala 2,44 % a vEA 1,86 % s podobné

intenzivnim meziro¢nim nartstem jako v piipadé FI.
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5 Zhodnoceni a doporuceni

Posledni faze kazdé makroekonomické analyzy predstavuje formulaci doporuceni pro
hospodarkou politiku vedoucich ke zlepSeni stavu ekonomiky, jejiz makroekonomické
ukazatele byly pfedmétem analyzy.

Prvnim analyzovanym ukazatelem je HDP, ktery je nejprve sledovany v podobé
meziroéniho pirtistku HDP a posléze jako objemovy index HDP na obyvatele v PPS. CR se
oproti Fl prezentovala od roku 2003 vétsi dynamikou meziro¢niho ptirGstku HDP. Prvni
recese byla pro FI kriti¢t&jsi neZ pro CR a pramér EU a EA. Naopak tieti recese byla Fl
zvladnuta lépe nez CR a primérem EU a EA. CR viak mezi uvedenymi recesemi byla opét
dynamictéjsi a vyrazné se zlepsila v redlné ekonomické konvergenci k vyspélejsim statm.
Nejblize se CR svym HDP na obyvatele po prepoétu podle PPS piiblizila k priméru EU
v letech 2019 a 2020, nicméné po celé sledované obdobi se pohybovala ve skupiné statt
s niz§im stfednim piijmem. FI se taktéz piiblizuje praiméru EU, avSak roku 2009 naopak
sestupem ze skupiny vysokopiijmovych stati do skupiny s vys§im stfednim piijmem, ve
které se pohybuje okolo stfedu meziskupinového rozpéti. CR by se méla vyhnout divergenci
od priméru EU, ke které zacalo dochazet jiz v roce 2021, napt. v postupnym piechodem na
ekonomiku s vyssi pfidanou hodnotou, redukovanim administrativni zatéze pro zacinajici
podnikatele, lep$im propojenim podnikatelské a akademické séry ¢i v konkrétnim piikladu
zavedenim tzv. Srotovného na stara motorova vozidla pro domacnosti, ¢imz by se po utlumu
mohl podpofit tuzemsky automotive, zredukovat jeden z nejstarSich narodnich vozovych
park v EU a podpofit obyvatelstvo ve snahach o snizovani emisi, zvySeni kvality Zivota
a zlepSovani zivotniho prostiedi. FI by s ohledem na soucasnou geopolitickou situaci mélo
pomoci hledat svym tuzemskym podnikatelim nové exportni trhy, provést pfezkum statnich
podpor oblasti inovaci a R&D, podporovat piedev§im malé a stfedni podnikani a usnadnit
proces ziskani pracovniho povoleni a povoleni k pobytu pro zahrani¢ni absolventy finskych
univerzit. Dil¢i analyzu HDP by bylo vhodné z diivodu dil¢ich nedostatki tohoto ukazatele
rozsifit o ukazatel GPI ptedstaveny v teoretické ¢asti prace ¢i ukazatel Zivotni Grovné ¢ili
skute¢né individualni spotfeby (zk. AIC z anglického souslovi Actual Individual
Consumption) v piepoctu na obyvatele a v poméru k primeéru evropské sedmadvacitky roku
2020 stanoveném na hodnotu 100, jelikoz tento ukazatel navic uvazuje hrazeni produkta

a sluzeb domacnostem vladnimi ¢i neziskovymi institucemi.
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Analyza vnéjsi ekonomické rovnovahy FI a CR byla podpoiena analyzou ukazatele
salda BU PB v poméru k HDP, ktery je rozdilem hrubych narodnich aspor a tvorby hrubého
kapitalu, doplnéného o statistiku IIP v mld. USD. FI se dafilo saldo do roku 2010 drzet
Vv piebytku, coz znacilo dotovani investic hrubymi narodnimi usporami. Od tohoto roku se
FI potykalo s kumulaci deficitil, které se promitly nartistem zadluzeni. CR se naopak
Z deficitniho salda, které pfedstavuje prevazné financovani investic ze zahrani¢nich zdrojt,
vroce 2014 pieklopila do piebytku. Béhem pandemie covid-19 se u obou statt saldo
skokové zvedlo do piebytku, coz bylo zpiisobené predevsim preruSenim dodavatelskych
fetézcli a omezenim svétového obchodu. Znacny deficit poslednich sledovanych let byl
zpusobeny jednak obnovenim odlivu dividend ze zahrani¢nich investic, dovozu zbozi
a sluzeb a sniZenou srovnavaci zédkladnou v podob& HDP. Z hlediska IIP CR dlouhodobg
nalezi k atraktivnim statiim, coZ neni to znamkou mensi vyspélosti, ale je tieba investice se
pokusit orientovat do oblasti s vyssi pfidanou hodnotou a to nejen do vyroby, ale i R&D.
U FI je velmi zfetelné financovani investic na vrub vefejného sektoru a tuzemskych podnikd.
FI by m¢lo usilovat o své zatraktivnéni pro zahrani¢ni podniky a investory a soucasné si
peclivé zanalyzovat, zda soucasné investice hrazené z vefejnych rozpo¢ti ptinaseji kyzené
vysledky. Tuto dil¢i analyzu by bylo vhodné doplnit o ukazatel mezinarodni konkurenéni
pozice ¢ili Index globalni konkurenceschopnosti (zk. GCI z anglického souslovi Global
Competitiveness Index).

Saldo vladnich instituci k HDP je nejen soucasti dvouslozkového konvergenéniho
kritéria 0 stavu vefejnych financi, ale také je vyznamnym indikatorem pro ratingové
agentury. Tento ukazatel doklada, Ze zatim jsou vefejné finance Fl a CR zdravé a drzi se pod
pramérem EA i EU, nicméné se vyzna¢uji dlouhodobé neudritelnou trajektorii. CR
s ohledem na svilij zdmér ptijmout euro, sice stale spliiuje jednu ze sloZzek zminéného kritéria,
nicméné€ se s pfibyvajicimi 1éty ptiblizuje k hrani¢ni hodnoté dluhu odpovidajicimu 60 %
HDP. V ohledu rostouciho zadluZeni uz FI za¢alo podnikat kroky tzv. Sote reformou, coz je
historicky nejvétsi finska reforma zaméfena na oblast zdravotni a socidlni pé¢e. CR by mohl
pomoci finsky vzor progresivniho zdanéni pifijmi fyzickych osob, kapitalovych piijmda,
ptijmi plynoucich z dividend ¢i pfevodu nemovitosti a druzstevnich podilti. V tomto ohledu
by bylo vhodné dil¢i analyzu dluhu vladnich instituci doplnit analyzou urovné danového
zatizeni, celkové danové soustavy, provazanosti s politickym cyklem a zbyvajici sloZzkou
uvedeného konvergencniho kritéria, ktera predstavuje zavazek nepiekroceni deficitem

vefejnych financi hranici 3 % HDP.
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Za ucelem posouzeni makroekonomické stability je mezi analyzované ukazatele
zafazena prumérna mira inflace podle HICP, ktera je zaroven vyuzivana jako konvergencni
kritérium cenové stability. Plnéni uvedeného kritéria ¢ini CR problémy, které jesté pied
razantnim narastem z roku 2022 zpisobeného vnéj$imi vlivy umociiovala kladnéa produkéni
mezera, rist realnych mezd v disledku napjatého trhu prace a inflaéni o¢ekavani. CNB se
diky své nezavislé monetarni politice dlouhodobé mimo krize dafi udrzovat inflaci
V toleran¢nim pasmu a plnit infla¢ni cil odpovidajici cileni vyspélych svétovych ekonomik.
V piipadé FI jsou nastroje monetarni politiky podiizeny Eurosystému, nicmén¢ 1épe funguji
nastroje fiskalni politiky a celkové menSimu inflaénimu ocekavani pfispiva divéra
v politickou reprezentaci a jeji schopnost komunikace s obCany, investory a podniky. Tento
ukazatel by bylo vhodné rozsifit 0 analyzu produkéni mezery coby indikatoru inflaénich
tlakt v kontextu hospodaiského cyklu.

Mezinarodné jednotny ukazatel Mira nezaméstnanosti Sleduje jeden z tradi¢nich
hospodaisko-ekonomickych cilii, ktery je spole¢né¢ s meziro¢nim priristkem HDP,
primérmou roéni mirou inflace a saldem BU PB k HDP souéasti tzv. magického
ctyfuhelniku. I kdyz FI v celém sledovaném obdobi vykazovalo vy$si miru nezaméstnanosti
nez CR a leckdy nezaméstnanost prevysovala i praimér EU a EA, tak se mohlo do roku 2014
pysnit niz§i mirou dlouhodobé nezaméstnanosti nez CR. Ac&koliv se CR posledni roky
prezentuje jednou z nejnizSich nezaméstnanosti v EU a soucasné se zde nachazi jeden
Z nejvyssich poctl volnych pracovnich mist, tak stale u zaméstnavatelll panuje neochota
nabizet zkracené uvazky ¢i snizit rozdil mezi mzdou zen a muzi. FI disponuje daleko
flexibilngj$im a vyrovnangj$im trhem prace a s velkymi investicemi do celozivotniho
vzdélavani, presto se stejné jako CR musi vypoiadat s problémy strukturalniho charakteru
a pokracujicim neptiznivym demografickym vyvojem. FI se také potyka s nedostatecnou
kapacitou vysokych Skol, kterd ma za nasledek, Ze mnoho Finli nedosdhne tercidlniho
vzdé¢lani. V tomto ohledu Ize FI doporucit se zaméfit na financovani vysokych skol, podporu
zvyseni kapacit studijnich programu a s ohledem na dlouhodobé snizovani poctu obyvatel
Vv produktivnim véku se zatraktivnit pro zahranic¢ni studenty a jiz kvalifikovanou pracovni
silu. CR se pohybovala na hranici plné zaméstnanosti a zatim s feSenim problémil na svém
trhu prace vyckava, jak dopadne zapojeni se piichozich uprchlikt z Ukrajiny do pracovniho
procesu. Dil¢i analyzu nezaméstnanosti by bylo piithodné doplnit 0 ukazatel volnych

pracovnich mist a relativni zmény produktivity prace.
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Poslednim ukazatelem podléhajici analyze v této praci je dlouhodoba tirokova sazba,
ktera je taktéz soucasti konvergencnich kritérii coby Kritérium konvergence urokovych
sazeb. CR dané kritérium dlouhodobé spliiovala, vyjma posledniho sledovaného roku 2022.
Vyvoj tohoto ukazatele neni ani v jedné ze sledovanych ekonomik problémovy a je provazan
S mirou inflace z toho titulu, Ze je pfevazné determinovéan vlivem ocekavéani miry inflace
a budouci vysi kratkodobych urokovych sazeb, které jsou uréovany centralni bankou.

Doporuceni pro tento ukazatel se kryji s doporu¢enimi u miry inflace.
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6 Zavér

Makroekonomicka analyza predstavuje komplexni a metodicky piistup, ktery si klade
za cil zhodnotit na zakladé kritérii minuly a soudoby hospodatsky vyvoj. Dynamika dnesni
doby spole¢né s globalizaci a rostoucim mnozstvim dat pfispély K zajmu statnich instituci,
mezinarodnich organizaci i velkych soukromych spole¢nosti nechavat si zpracovavat
analytickymi oddélenimi tyto makroekonomické analyzy, které slouzi nejen k identifikaci
vztaht a problémi, ale i ke stanoveni doporuceni a podkladt pro nasledné makroekonomické
progndzy. Predlozend diplomova prace predstavuje na piikladu Finska a Ceska za obdobi
2000-2022 vsechny ¢tyti faze makroekonomické analyzy; pres shromazdéni pokladovych
dat napfti¢ vicero zdroji, nasledovany vybérem vyznamnych informaci a formy podani, dale
interpretaci idaji a vzajemnych vazeb, az po zavére¢nou formulaci doporuceni. Za dil¢i
komponenty analyzy je zvolena Sestice makroekonomickych ukazateld, z nichz jsou Ctyfi
tradi¢ni a tvofi tzv. magicky ¢tyfthelnik a tfi jsou soucasti konvergencnich kritérii, pficemz
prumérna ro¢ni mira inflace je prinikem obou skupin. Ukazatele jsou nejprve blize
charakterizovany v teoretické Casti prace, nasledné v analytické Casti prace jsou jejich
Ciselné daje interpretovany a zasazeny do kontextu udalosti, nakonec jsou zhodnoceny
a doplnény o doporuceni pro zkoumané ekonomiky a dalsi provazané ukazatele, které by za
ucelem komplexné&jsiho pohledu na danou oblast mély byt po boku téchto ukazatell
vV podobnych analyzach uvaZovany. Kromé sledovani svétovych a mistnich udélosti, které
ovlivilovaly dané ukazatele je bran zfetel i na vyvoj dlouhodobého kreditniho ratingu danych
statli, na pohyb zbozi pfes hranice a na zjednodusenou daiovou soustavu.

Ekonomika Finska je shodn& s Ceskem oteviena a exportné orientovana, &eli tlakéim
na udrzitelnost vetejnych financi, potyka se s neptizni demografického vyvoje, neefektivnim
trhem préce, nizkou produktivitou prace, vysokymi cenami nemovitosti a silici mezinarodni
konkurenci pro vyvoz v oblasti primyslové vyroby a strojirenstvi. Ekonomiky obou stati se
po pandemii covid-19 i pteruseni obchodnich stykti s Ruskem potykaji s vysokymi cenami
nejen energii a v poslednich parlamentnich volbach téchto statd zvitézily oproti
pfedchédzejicim volbam pravicové orientované strany, které se ve svych programovych
prohlasenich zavazaly ke konsolidaci vetejnych financi a ptipraveni svého statu na vyzvy
nejen 20. let 21. stoleti. Finsko se i pfes uvedené shodné rysy stale fadi mezi vysoce
rozvinuté a transparentni ekonomiky svéta se zna¢nou orientaci na inovace, udrzitelnost,

zelenou transformaci, digitalizaci a soucasné se schopnosti politickych konsenzi a tvorby
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rozpoétovych piebytki snizujicich statni dluh. Cesko vyviji snahu o postup do skupiny
vyspélych statti Evropy i svéta, vyuziva ptihodné geografické polohy u jadra Evropské unie
a Evropy samotné, pracovni sila se vyznacuje kombinaci dobrych technickych kompetenci
a niz8ich vyrobnich nakladd, ktera Cesko posouva na piedni mista nejprimyslovéjsich stati
Evropské unie a z téchto diivodii je v zajmu zahraniénich investord. Naopak Cesko ztraci
v segmentech zamétenych na inovace a upadajicim tuzemském podnikatelském sektoru.
Cesku tedy 1ze doporuéit se v leckterych oblastech inspirovat Finskem, opaénou inspiraci by
autor nedoporucoval. V otazce pfijeti eura Ceskem, resp. dosaZeni vysokého stupné
udrzitelné konvergence Ceska a eurozény, jsou stale kladeny piekazky, které signalizuji
vladé zatim nestanovovat cilové datum pro vstup do eurozény a tim ani do mechanismu
sménnych kurzd. V tomto ohledu je si tfeba uvédomit, Ze nesta¢i pouze soucasné
a jednorazové plnit vSechna kritéria, ale dlouhodob¢ a pedevsim udrzitelné.

Na samém konci prace je se tieba opét zamyslet nad nazorem F. A. Hayeka, drzitele
Nobelovy ceny za ekonomii, ze zddny pozorovatel ani Cinitel nemtize shromazdit potfebné
znalosti procest a vztahli v ekonomice, aby po jejich analyze dokdzal ovliviiovat chovéani
vSech ucastniki ekonomiky pro dosazeni zamysleného sméru ¢i stavu. Pfedstava, Ze na
zaklad¢ analyz a modell je mozné kontrolovat a fidit ekonomiku byla ve své dob¢ po pravu
uvedenym ekonomem povazovana za scientismus, ale nyni dnesni spole¢nost stoji pied
otazkou, co prinesou nasledujici mésice, roky a desetileti po boku ume¢lé inteligence, ktera

stejné jako mnohé staty zatim nezna hranic.
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index spotiebitelskych cen (Consumer Price Index)

Celni sprava Ceské republiky

Ceska koruna (Czech koruna)

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky rozhlas

Cesky statisticky ufad

domaci/tuzemska ména (Domestic)

poptavka po praci (Demand for Labor)

dan z ptidané hodnoty

ekonomicky rovnovazny bod (Equilibrium)

Eurozona (Euro Area)

Evropska komise (European Commission)

Evropska centralni banka (European Central Bank)
Evropska unie (European Union)

euro

zahrani¢ni ména (Foreign)

Finsko (Finland)

Finanéni sprava Ceské republiky

vydaje vlady (statu) na nakup vyrobku a sluzeb (Government)
Vseobecna dohoda o clech a obchodu (General Agreement on Tariffs
and Trade)

Globalni inovacni index (Global Innovation Index)

hrubé narodni §tésti (Gross National Happiness)

hruby doméci produkt

harmonizovany index spotiebitelskych cen (Harmonised Index of Consumer

Prices)
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HS

|

1P

ILO
IMF
ITC
JCR
JCR-ER
L

LPC

M

MF CR
MPSV CR
MV CR
MZV CR
NATO
NERV
NUTS

NX
OECD

p. b.
PB

PPP
PPS

RVHP
SAS
SL
SPC
SSSR

Harmonizovany systém (Harmonized System)

investi¢ni vydaje (Investment)

investi¢ni pozice vici zahranici (International Investment Position)
Mezinarodni organizace prace (International Labour Organization)
Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund)
Mezinarodni obchodni centrum (International Trade Centre)
Japan Credit Rating Agency

JCR Eurasia Rating

mnozstvi prace, mnozstvi pracovni sily (Labour)

dlouhodoba Phillipsova ktivka (Long-Run Phillips Curve)

dovoz (Import)

Ministerstvo financi Ceské republiky

Ministerstvo prace a socialnich véci Ceské republiky
Ministerstvo vnitra Ceské republiky

Ministerstvo zahraniénich véci Ceské republiky

Severoatlanticka aliance (North Atlantic Treaty Organization)
Narodni ekonomicka rada vlady

Nomenklatura uzemnich statistickych jednotek (Nomenclature of Units
for Territorial Statistics)

Cisty vyvoz (Net Export)

Organizace pro ekonomickou (hospodaiskou) spolupraci a rozvoj
(Organisation for Economic Co-operation and Development)
cenovy index, cenova hladina (Price)

procentni bod(y)

platebni bilance

parita kupni sily (Purchasing Power Parity).

standard kupni sily (Purchasing Power Standard)

Pearsontiv korelacni koeficient

Rada vzajemné hospodaiské pomoci

kratkodoba agregatni nabidka (Short-Run Aggregate Supply)
nabidka prace (Supply of Labour)

kratkodoba Phillipsova kiivka (Short-Run Phillips Curve)

Svaz sovétskych socialistickych republik
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UpP
USA
usD

WIPO

mira nezaméstnanosti (Unemployment Rate)

pfirozena mira nezaméstnanosti (Natural Unemployment Rate)
Utad prace CR

Spojené staty americké (United States of America)

americky dolar (United States Dollar)

mzdova sazba (Wage Rate)

Svétova organizace dusevniho vlastnictvi (World Intellectual Property
Organization)

vyvoz (Export)

realny produkt, redlny dichod, redlny HDP

potencialni produkt, potencialni diichod, potencialni HDP

nominalni produkt, nominalni diichod, nominalni HDP
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Prilohy

Ptiloha A: Ratingova stupnice dlouhodobého kreditniho ratingu
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Ptiloha A: Ratingova stupnice dlouhodobého kreditniho ratingu

Fitch S&P Moody's | JCR Popis stupné podle Moody's
AAA AAA Aaa AAA Minimalni kreditni r.
AA+ AA+ Aal AA+ Velmi nizké kreditni
AA AA Aa2 AA )g “Ze”l:: nizke Kreaitni
AA- | AA- | Aa3 AA- g
A+ A+ Al A+ NG
A A A2 A 2 Nizké kreditni riziko
A- A- A3 A- S
BBB+ | BBB+ |Baal BBB+ =
BBB BBB Baa2 BBB Mirné kreditni riziko
BBB- BBB- Baa3 BBB-
BB+ BB+ Bal BB+ , o
BB BB Ba2 BB ?ifgiir(l)amne kreditni
BB- BB- Ba3 BB-
B+ B+ B1 B+ 2
B B B2 B 53 Vysoké kreditni riziko
B- B- B3 B- E;

CCC+ Caal S . \ .
ccc  |ccc |ca2 | ccc £ | Yemmivysoke kreditnl

CCC- | Caa3 g
CC CcC Ca CcC n Blizko ¢i v selhani,
C C / C S moznosti splacet

V selhani, s nizkou
RD b c LD Sanci na s’pléceni
D D / D Bankrot v 3¢ lhém.l’ be;
moznosti splacet

Zdroj: CNB (2011), Fitch Ratings (c2023), JCR-ER (c2023), vlastni zpracovéni
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