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SOUHRN

1. Cil préace:

Tato bakalaiska prace si klade za cil pfedstavit a vypocitat ekonomické ukazatele stability a indexu bidy
s naslednym vyhodnocenim a srovnanim v ramci sledovanych ekonomik za obdobi 2001-2021. Tato bakalaiska
prace obsahuje dve dilci ¢asti, a to Cast teoretickou a ¢ast praktickou. V ramci teoretické Casti se literarni reSerse
bude zabyvat indikatory ekonomické stability, jako je inflace, mira nezaméstnanosti a HDP. Teoreticka ¢ast bude
obsahovat také Gvod do indexu bidy, véetné standardniho a modifikovaného vypoétu indexu bidy a jejich
naslednych odli$nosti. V praktické ¢asti je hlavnim cilem analyza vySe uvedenych ukazateli v ramci sledovanych
ekonomik na jejich narodni drovni s naslednym srovnanim jak jednotlivych ukazatelt, tak i na zakladé jimi
vypo¢teného modifikovaného indexu bidy.

2. Vyzkumné metody:
V praci byly pouzity metody analyzy odbornych literarnich zdrojt a relevantnich internetovych zdroji souasné
s empirickou a komparativni analyzou externich dat sledovanych ekonomik.

3. Vysledky vyzkumu/préce:

Vysledkem této bakalafské prace je predstaveni ukazateld ekonomické stability a ukazatele bidy v ramci
teoretické Gasti prace. Vysledkem analytické ¢asti prace je pak vypocet upraveného indexu bidy na narodnich
urovnich sledovanych ekonomik, analyza vyvoje indikatorti ekonomické stability spolu s vyvojem upraveného
indexu bidy a analyza moznych pfi¢in vyvoje jednotlivych ukazatelti s rozebranim moznych pfic¢in rozdilnosti
u indexu bidy.

4. Zavéry a doporuceni:

Provedend literdrni reSerSe a analyza externich dat sledovanych ekonomik umoznila analyzu vyvoje ukazateli
ekonomické stability, jako je inflace, mira nezaméstnanosti a HDP soudasné s vypoétem upraveného Misery
indexu se zji$ténim a popsanim efektt vyvoje ukazateli ekonomické stability viéi indexu bidy v jeho HAMI
podobé a metodologii vypoctu.

KLICOVA SLOVA

CPI, PPIl, WPI, nezaméstnanost, HDP, index bidy, modifikovany index bidy, odhad inflace, odhad
nezaméstnanosti, odhad HDP, ukazatele ekonomickeé stability, HAMI index, Ml
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SUMMARY

1. Main objective:

This bachelor thesis aims to present and calculate economic indicators of stability and poverty index with
subsequent evaluation and comparison within the monitored economies for the period 2001-2021. This bachelor
thesis contains two parts, the theoretical part, and the practical part. In the theoretical part, the literature search
will deal with indicators of economic stability such as inflation, unemployment rate and GDP. The theoretical
part will also contain an introduction to the poverty index, including standard and modified calculation of the
poverty index and their subsequent differences. In the practical part, the main goal is the analysis of the above
indicators within the monitored economies at their national level with a subsequent comparison of both
individual indicators and based on the modified poverty index calculated by them.

2. Research methods:
The work used methods of analysis of professional literary sources and relevant internet sources simultaneously
with empirical and comparative analysis of external data of the monitored economies.

3. Result of research:

The result of this bachelor thesis is the presentation of indicators of economic stability and poverty indicators in
the theoretical part of the work. The result of the analytical part of the work is the calculation of the adjusted
poverty index at the national levels of the monitored economies, analysis of the development of economic
stability indicators together with the development of the adjusted poverty index and analysis of possible causes
of development of individual indicators with analysis of possible causes of differences in the poverty index.

4. Conclusions and recommendation:

The performed literature search and analysis of external data of the monitored economies enabled the analysis
of the development of economic stability indicators such as inflation, unemployment rate and GDP together with
the calculation of the adjusted index miscarriage with finding and describing the effects of economic stability
indicators on the poverty index in its HAMI form and calculation methodology.

KEYWORDS

CPlI, PPI, WPI, unemployment, GDP, poverty index, modified poverty index, inflation estimate, unemployment
estimate, GDP estimate, economic stability indicators, HAMI index, Ml

JEL CLASSIFICATION

E2 Consumption, Saving, Production, Investment, Labor Markets, and Informal Economy
E3 Prices, Business Fluctuations, and Cycles
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1 Uvod

Jakym zpiisobem ovliviiuji ukazatele, jako je inflace, nezaméstnanost nebo vyvoj HDP,
blahobyt ve spolecnosti? Jakym zptisobem se da blahobyt ve spolecnosti méfit a co nam mize
fict? Pojmy, jako je inflace, nezaméstnanost nebo HDP, slychame kazdy den v nasich Zivotech
nebo v mediich. Jakym zpusobem vSak vznikly, jaka je jejich historie a do jaké miry jejich
vyvoj muzeme ovlivnit pomoci nastroju fiskalni politiky?

Problematika téchto ukazateli nds provazi cely Zivot a bude provézet i dal$i generace po nas.
Témito ukazateli se zabyvaji jak lokalni, tak celosvétové organizace. Tato prace se tak bude
zamétovat na souvislost ukazateli ekonomické stability, jako je inflace, nezaméstnanost
a vyvoj HDP s vyvojem Misery indexu ve vybranych zemich za sledované obdobi.

V mé praci si nejdiive uvedeme na pravou miru charakteristiky ukazateld stability, jako je
inflace, nezaméstnanost a HDP. Na zaklad¢ definic vybranych ukazateli stability bych poté rad
pokracoval piedstavenim makroekonomickych nastroju pro jejich obsluhu, coz nam poskytne
vhled i do problematiky Misery indexu, jeZ tyto ukazatele ovlivituji. Tuto souvislost poté dale
rozvedu po podrobnéjsim ptedstaveni Misery indexu a jeho historie.

Na tuto do velké miry literarné odbornou ¢ast bych rad navazal teoretickou ¢asti metodiky
vypoctl jednotlivych ukazateld, a to jak téch standartnich, tak i téch alternativnich. Tuto Cast
poté zakon¢im porovnanim vypoctu Misery indexu a upraveneho Misery indexu s akcentaci
odli$nosti hodnot v ndvaznosti na rozdilné vstupni ukazatele a metriky.

Prace poté bude pokracovat praktickou ¢asti, ve které v navaznosti na sbér dat z vybranych
zemi provedu analyzu ekonomickych ukazateli stability s naslednym srovnanim dat
a s vyhodnocenim. Po vypoctu a vyhodnoceni ekonomickych ukazatelu stability poté provedu
vypocéet a porovnani Misery indext jednotlivych ekonomik s naslednym vyhodnocenim
a uréenim moznych pfi¢in rozdilnosti.

Cilem této prace je tak vySe zminéné ukazatele najit, odborné popsat jejich definici
a metodologii vypoctu jak uz standartniho, tak ¢i toho alternativniho. Tato prace tak bude
ukon¢ena naslednou jiz vySe zminénou analyzou ukazateli ekonomické stability a Misery
indexu.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Nez prejdeme k souvislosti mezi ukazateli stability a Misery indexem, je vSak nejdfive potieba
se zaméFit na jednotlivé ukazatele ekonomické stability, a to jak z pohledu definice jednotlivych
ukazateli, tak 1 z pohledu moznosti obsluhy jednotlivych ukazatelii pomoci dostupnych
nastroju fiskalni a monetarni politiky. Zaroven je také dulezité si fict, jake optimalni cileni
u jednotlivych ukazateltl je zahodné dosahnout, odkud se tato metodika cileni vzala a jaké je
jeji historie a vyvoj.

2.1 Mira inflace a nezaméstnanosti

V této kapitole se zaméfime na ukazatel inflace a nezaméstnanosti. Co inflace je? Jak a co
ptedstavuje infla¢ni miru? Jakym zpisobem ji mizeme obsluhovat a co znamena pojem infla¢ni
cileni? Co je nezaméstnanost? Co ovliviiuje miru nezaméstnanosti? Jaky je rozdil mezi
strukturalni a cyklickou nezaméstnanosti? Odpovédi na tyto otdzky popiSu v nasledujicich
sekcich této kapitoly.

2.1.1 Definice inflace
Vétsina lidi si inflaci spojuje s dramatickym rustem cen, znehodnocenim nasi mény a vSech
svych tspor. Jaka je tedy skutecnost? Co znamena slovo "inflace"?

Fernando J. (2021) tvrdi, ze inflace je pokles kupni sily dané mény v ¢ase. Kvantitativni odhad
miry, s jakou dochazi k poklesu kupni sily, se mize promitnout do nartistu praimérné cenové
hladiny koSe vybranych statkli a sluzeb v ekonomice za urcité obdobi. Riist obecné trovné cen,
Casto vyjadieny v procentech, znamena, ze za jednotku mény se kupuje méné nez v predchozich
obdobich. Inflaci tak 1ze pfirovnat v opacném piipadu k deflaci, ke které dochazi, kdyz se kupni
sila penéz zvySuje a ceny klesaji. Podle Friedman M (1977), nositele Nobelovy ceny za
ekonomii, je inflace penézni jev, ke kterému dochazi, kdyz mnozstvi penéz v ob&hu roste
rychleji nez vyroba. Déle Ize inflaci definovat jako jev, pfi kterém se na trhu snizuje kupni sila
mény a dochazi k jejimu poklesu. Inflace je téma, které zahrnuje pojmy jako mira inflace,
deflace, zrychlend inflace a dezinflace. Mira inflace je procentualni zména cenové hladiny za
meésic v Case. Deflace je ekonomicky stav, kdy ceny klesaji, zejména po delsi dobu. Pokud
inflace roste rychleji, napt. pokud se zvySuje rychlym tempem, hovoiime o zrychlené inflaci
neboli tzv. hyperinflaci. Opakem tohoto efektu je pak dezinflace.

2.1.2 Typy inflace

Inflace tak, jak jsme si uvedli vyse v textu, neni jednotvarna, ale ma nekolik typt, a to sice
hyperinflaci, stagflaci a deflaci neboli negativni inflaci. Co si pod témito typy inflace predstavit
a co predstavuji, si popiSeme Vv dalsi ¢asti prace.

Hyperinflace a stagflace

Sarwat J. (2021) tvrdi, Ze ackoli jako spotiebitelé mizeme rostouci ceny nenavidét, mnozi
ekonomové véfi, ze mirny stupen inflace je pro narodni ekonomiku zdravy. Centralni banky se
obvykle snazi udrzovat inflaci kolem 2 az 3 %. Autor Fernando J. (2021) k tomu dodava, ze
zvySeni inflace vyrazné za toto rozmezi muze vést k obavam z mozné hyperinflace, coz je
znicujici scénaf, kdy se inflace rychle vymkne kontrole. V historii doSlo k nékolika
pozoruhodnym piipadim hyperinflace. Zimbabwe nabizi jeden z nejvice extrémnich ptikladu,
kdy podle vyzkumu Hankeho S. H. a Kwok K. F. (2009) dosahly mési¢ni nartisty cen v
Zimbabwe v listopadu 2008 odhadem 79 600 000 000 %.



Stagflace (doba ekonomické stagnace v kombinaci s inflaci) mtze také zptsobit zmatek. Dle
Fernanda J. (2021) tento typ inflace je ¢arodéjnickym lektvarem ekonomického protivenstvi,
ktery kombinuje slaby ekonomicky rist, vysokou nezaméstnanost a silnou inflaci v jednom.
Ackoli zaznamenané piipady stagflace jsou vzacné, tento jev se objevil az v 70. letech 20.
stoleti, kdy zachvatil Spojené staty americké a Spojené kralovstvi.

Stagflace tak predstavuje pro centralni banky zvlastni problém, protoze zvySuje
pravdépodobnost nadmérnych vladnich vydaji a Spatné reakce ménové politiky. Zatimco
zvySovani trokovych sazeb za ucelem boje proti vysoké inflaci je obvykle mozné, pii stagflaci
muze zvysit nebezpeci veétsi nezaméstnanosti. Nizké irokové sazby sice ucinné brani inflaci,
ale zaroven omezuji moznosti centralnich bank snizovat sazby v dob¢ stagflace. V dusledku
toho piisobi stagflace jako Sachovy mat pro centralni banky, kterym nezbyvaji Zddné moznosti.

vvvvv

Deflace

Zaporna inflace je druh inflace, ke kterému dochazi, kdyz ceny z riznych divodu klesaji.
Hodnota penéz se zvysuje v disledku snizené nabidky pen€z, coz snizuje ceny. Zaporna inflace
miZe byt zplisobena poklesem poptavky bud’ proto, Ze je nadbytek zbozi, nebo proto, Ze lidé
mén¢ utraceji. Deflace se jevi jako ekonomicky prospésny efekt. Snizuje ceny, ¢imz se zbozi
a sluzby stavaji dostupnéjSimi. Z dlouhodobého hlediska miize mit deflace na druhou stranu
Skodlivy vliv na ekonomiku. KdyZ podniky ztraceji penize na svém zboZi, jsou nuceny omezit
vydaje propousténim zaméstnanci, coz vede k vEétsi nezaméstnanosti.

2.1.3 Déleni inflace podle ristu cen

Inflaci miZeme délit neékolika zplsoby, a to naptiklad podle rlstu cen, ktery miZze byt
zpusobem jak na stran¢ poptavky, tak na stran¢ nabidky.

Poptavkova inflace

Barth, J. R. a Bennett, J. T. (1975) tvrdi, ze pokud je agregatni poptavka v ekonomice vyssi nez
agregatni nabidka, dochézi k inflaci vyvolané poptavkou. Kdyz realny hruby domaci produkt
roste a nezaméstnanost na Phillipsové kiivce klesd, ceny rostou. Podle ekonomt se tomu fika
"pfili§ mnoho penéz za ptili§ malo zbozi". Zjednodusené by se tak dalo fict, ze poptavkova
inflace nastava, kdyZ poptavka po zbozi a sluzbach prevySuje nabidku, coZz znamena, Ze jsou
ceny hnany nahoru nadmérnou poptavkou.

Obrézek 1, Demand pull-inflation
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Pokud je agregatni poptavka (AD) vys§i nez vyrobni kapacita (LRAS), reaguji podniky
zvySenim cen a vznikem inflace.

Poptavkova inflace vsak muize byt zobrazena také na Phillipsové kiivce, kdy zvySeni poptavky
snizi miru nezaméstnanosti (z 6 % na 3 %), ale zaroven zvysi ceny o 2,5 %.

Obrazek 2, Demand pull-inflation on philips curve
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Zdroj: PETTINGER T. (2021)

Ve vysledku tak mizeme fici, ze v momenté, kdy poptavka prevysuje nabidku, jsou vysledkem
vys$$i ceny a jedna se tak o poptavkovou inflaci. Nizkd mira nezaméstnanosti je obecn¢
nepochybné dobra, ale miize zpusobit inflaci, protoze vice lidi ma vétsi disponibilni pfijem
a zvysSené vladni vydaje mizou mit pozitivni efekt pro ekonomiku, ale mohou vést k nedostatku
nekterého zbozi, jehoz nasledkem bude inflace.

Nakladova inflace

Dle Kentona W. (2020) nakladova inflace nastava, kdyz se celkové ceny zvysuji (inflace) v
dusledku zvySeni nakladi na mzdy a suroviny. Vyssi vyrobni naklady mohou snizit agregatni
nabidku (mnozstvi celkové produkce) v ekonomice. Protoze se poptavka po zbozi nezménila,
zvyseni cen z vyroby se pfendsi na spotiebitele a vytvari nakladovou inflaci.

Obrazek 3, Cost push-inflation
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Inflace zplsobuje rlst cen, ktery v priméru vede ke sniZeni zivotni Grovné. I kdyZ je inflace
pouze docasna, mize vést ke snizeni hospodarského riistu a poklesu zivotni urovné. Kiivka
kratkodobé agregatni nabidky se posouva doleva, coz zvySuje cenovou hladinu a zaroven tdhne
doll realné HDP. Ve vysledku tak lze fict, ze ndkladové inflace je zplisobovana ptrevazné
nasledujicimi faktory. Je to napfiklad vyssi cenou komodit, pod ¢imz si miZzeme piedstavit
ptiklad, ve kterém by napftiklad rust ceny ropy vedl k vy$§im cenam benzinu a K vy$Sim
nakladlim na dopravu. VSechny firmy by zaznamenaly urcité zvySeni nakladii. Vyssi ceny ropy
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devalvace zvysi cenu importu. Proto po devalvaci Casto ziskame zvySeni inflace kviili
rostoucim nakladiim na dovoz. Vyssi mzdy, které jsou jednim z hlavnich nékladi, kterym firmy
celi. Rostouci mzdy budou tlacit nahoru ceny, protoze firmy musi platit vyS$si ndklady. Vyssi
dané, jako naptiklad vy$si DPH a spotiebni dané, zvysi ceny zboZzi. Toto zvySeni ceny bude
docasnym zvySenim. Vys§i ceny potravin, jenz v zapadnich ekonomikach sice tvofi potraviny
mensi % celkovych vydaji, ale v rozvojovych zemich hraji mnohem vétsi roli.

2.1.4 Néastroje monetarni a fiskalni politiky pro obsluhu inflace

Fiskalni a ménova politika jsou dva mocné nastroje, které mohou vlady a centralni banky pouzit
k nasmérovani nasi ekonomiky spravnym smérem. Pii vhodném pouziti mohou mit srovnatelné
ucinky jak na stimulaci nasi ekonomiky, tak na jeji tlumeni, kdyz se piehieje. Schmidt M.
(2021) tvrdi, Ze naptiklad Federalni rezervni systém a ministerstvo financi USA mohou pomoci
danové a vydajové politiky motivovat lidi a firmy, aby vice utraceli, nebo méné spofili.

Fiskalni politika

Tento typ opatfeni pfijimé4 vlada ve snaze ovlivnit hospodarskou aktivitu zem¢. Zahrnuje
zdanéni, vydaje, nebo prerozdélovani penéz od jedné skupiny spolecnosti k druhé. Mezi
nastroje fiskalni politiky patii zakony, které stanovuji danové sazby pro riizné trovné piijmi,
cla na dovazené zbozi a byrokraticka pravidla.

Bankovni sazby (ménova politika)
V této kapitole se zaméfime na ukazatel vySe bankovnich sazeb, které patii mezi nastroje
monetarni politiky centralnich bank, v piipadé Ceské republiky nastroje CNB a v ptipadé
Rakouska a Némecka nastroje ECB. Co to bankovni sazby jsou? Jaké je jejich optimalni
cilovani a jakou roli hraji ve sledovanych ekonomikach? Na tyto otazky odpovim
v nésledujicich castech této kapitoly.

Zjednodusen¢ feceno muzeme fici, ze bankovni sazba se rovnd urokové sazbé, za kterou
centralni banky vybranych ekonomik ptjéuji penize komerénim bankdm. V piipadé Ceské
republiky se tak bude jednat o Ceskou narodni banku (CNB), v ptipadé Rakouska a Némecka,
které jsou eurovymi ekonomikami, se tak bude jednat o Evropskou centralni banku (ECB).

Zvy$ovanim nebo snizovanim bankovnich sazeb pak centralni banky mohou teoreticky
ovliviiovat ekonomickou aktivitu jednotlivych subjektt, kdy se nizsi bankovni sazby mohou
ukdézat jako metoda rozsifeni ekonomiky pomoci sniZenim nékladl na finance. Naopak zvySeni
bankovnich sazeb vede k restriktivni monetarni politice, kdy se tato metoda pouziva zejména
pfi zvysené inflaci, kdy je inflace vyssi, neZ je zadouci. V Ceské republice o zvyseni
bankovnich sazeb a jejich nastaveni rozhoduje bankovni rada na svych pravidelnych jednanich.

Nastaveni sazeb centralni banky se promita do trznich urokovych sazeb a ekonomickych
veli¢in, jakymi jsou naptiklad ménovy kurz, vydaje na spotiebu a investice, uspory, objem
vyroby, ceny zbozi a sluzeb ¢i ceny aktiv. Riizné setrvacnosti na trzich zptsobuji, ze



maximalniho u¢inku zmény sazeb na inflaci je dosaZeno s delSim nez ro€nim zpozdénim (CNB,
2022).

V Ceské republice mame stanoveny tfi zdkladni bankovni sazby stanovené Ceskou narodni
bankou. Jedné se o sazby lombardni, diskontni a repo sazbu. Pro ucel této prace si popiSeme
vSechny ti1 sazby, avSak pro vypocet Misery indexu nam postaci hodnoty ze sledované repo
sazby.

Lombardni sazba je procentudlni sazba, kterd stanovuje, za kolik si mohou ptjéit komeréni
banky u Ceské narodni banky. Pokud si pajéuje néktera z komerénich (obchodnich) bank
od Ceské narodni banky, tak oproti zastavé cennych papirii. Lombardni sazba je zarovei jednim
znastrojit CNB, jehoZ prostiednictvim miize regulovat mnoZstvi penéz v ekonomice (Komeréni
banka, 2022).

Diskontni sazba je Urokova sazba, za kterou si mohou komeréni banky uloZit své penize u CNB.
Je to obvykle kladna tirokova mira. V praxi je tato situace podobna, jako kdyz si posilate své
penize na spofici ucet, tak i komercni (obchodni) banka posle své "ptebytecné" penize
na "spotici aéet" u CNB. Témto ulozenym penézim se fika depozita a jsou uroéeny pravé
diskontni sazbou. Zaroven i diskontni sazba je pro CNB néstrojem, jak regulovat mnoZstvi
penéz v ekonomice (Komer¢ni banka, 2022).

Repo sazba je urokové sazba stanovena CNB, ktera se uziva pii finanénich operacich na volném
trhu. Repo sazba se vyuziva jako maximalni sazba troku v situaci, kdy komercni (obchodni)
banky vraci ptijéené penize zpét CNB. Timto instrumentem (repo operaci) CNB stahuje ¢ast
penéz, obvykle piebyte¢nych, z obéhu. Repo sazba funguje ve dvoutydennich cyklech.
Zékladni obdobi pro repo operace je 14 dnil, potom obvykle CNB stanovuje novu repo sazbu
a uvefejni ji na svych strankéch (Komer¢ni banka, 2022).

V ptipadé Evropské centralni banky se muZzeme stejné jako v tuzemském piipadé setkat
s Urokovymi sazbami, které se i v eurozoné pouzivaji k regulaci nebo expanzi jako néstroj
monetarni politiky. V pfipadé¢ eurozény se vSak setkame s odlisnym typem sazeb neZ
Vv tuzemském piipadé. ECB pouziva takzvané vkladové, hlavni a zapijéni sazby.

V piipadé vkladové sazby neboli vkladové facility si mizeme piedstavit sazby pro jednodenni
vklady od komerénich (obchodnich) bank. Sazba tak urcuje urok, ktery banky ziskavaji
za ulozeni jednodenni likvidity u centralni banky (ECB, 2022).

Hlavni sazby neboli hlavni refinanéni operace pak piedstavuji bézné operace na volném trhu
provadéna euro systémem (ve formé reverzni transakce). Cilem tohoto néstroje je poskytnout
komeréni (obchodnim) bankdm mnozstvi likvidity, které ECB stanovi za cilové a tudiz vhodné.
Hlavni refinanéni operace se provadé¢ji prostiednictvim tydennich standardnich nabidkovych
fizeni a obvykle maji splatnost jeden tyden.

Zapujéni sazby (stale facility) pak predstavuji stalé facility euro systému, které mohou
protistrany vyuzit k ziskani jednodenniho Uvéru od narodni centralni banky za pfedem
stanovenou urokovou sazbu proti zptisobilym aktivim (ECB, 2022).

2.1.5 Cilovani inflaéni miry
Cilovani inflace jako metoda ma za cil udrzet inflaci na uzdé¢ tim, Ze hlavnim cilem centralni
banky je cenova stabilita. Pfi obecném cilovani inflace lze vyuzit vSechny nastroje ménové



politiky, které ma centralni banka k dispozici, véetné operaci na volném trhu a diskontnich
uvéru. Centralni banky, které se zaméfuji na jiné ukazatele ekonomické vykonnosti, jako jsou
sménné kurzy, mira nezaméstnanosti nebo mira ristu nomindlniho HDP, lze ptirovnat
k cilovani inflace (Investopedia, 2021). Jiz ze své definice cilovani inflace znamena, Ze se
centralni banka zamétuje na jediny cil, a to sice na minimalizaci cen. Centralni banky pouzivaji
urokové sazby jako zprostredkujici néstroj pii cilovani inflace. Centralni banka snizuje nebo
zvySuje urokové sazby podle toho, zda se domniva, Ze rlst cen je nad nebo pod stanovenou
trovni. Rika se, Ze pii zvy$eni urokovych sazeb se inflace zpomaluje a pfi jejich snizeni se
hospodaisky rast zrychluje. Inflacnim cilem pak obvykle byva skupina spotiebitelskych
polozek, naptiklad index cen vydaji na osobni spotiebu.

Cilovani inflace méa vSak 1 urcit¢ negativni aspekty, na které upozornuje akademicka
i podnikatelska obec. Cilovani inflace funguje dobie ve spole¢nosti, kde se vSichni ¢lenové
spole¢nosti dohodnou na cenovém indexu, kterym se méti zmény cen. Pokud se vSak nazory
jednotlivel na to, které polozky by mély byt zahrnuty do inflaéniho indexu nebo jakou vahu by
mély mit jednotlivé polozky v ramci indexu, li§i, nutné dojde ke sportim o to, jak velka zména
nastala od vcerejSka, resp. zda je dne$ni cenova hladina pfiméfend. Navic pokud dojde
k nepfedvidanym udalostem v duasledku vnéjSich faktord, jako jsou ropné Soky, zvySeni
dovoznich nakladl v disledku devalvace mény nebo jiné faktory, které jsou mimo kontrolu
ménovych organt, bude pro centralni banky obtizné cilovani inflace udrzet na pfedem dané
hodnoté.

Dle Argy, V. E. a NEVILE, J. (2018) v jejich publikaci Inflace a nezaméstnanost: Teorie,
zkusenosti a tvorba politiky pak ,Inflace je vysledkem ekonomickych procest, nikoli
exogennim kauzalnim vlivem.“. Na urovni ekonomiky jako celku je tedy nesmysl odvolavat se,
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upfesnénim zmén v exogennich proménnych a parametrech (politickd opatfeni nebo pravidla,
vnéjsi udalosti atd.), které zptsobuji a udrzuji nizsi miru inflace. Analyzy ¢astecné rovnovahy
nebo jednoduché strukturalni rovnice ,,ndkladl inflace* nemaji politické disledky.

2.1.6 Definice nezaméstnanosti

Nezaméstnanost je dle Tsoukis C. (2020) rozsahla a zasadni oblast, ktera prolina
makroekonomii a trh prace. Pod pojmem nezaméstnanost se rozumi situace, kdy se ¢lovéku,
ktery si aktivné hleda zaméstnani, nedaii praci najit. Nezaméstnanost je povazovana za kli¢oveé
métitko zdravi ekonomiky. NejcastéjSim méfitkem nezaméstnanosti tak byva mira
nezameéstnanosti, coz je pocet nezaméstnanych déleny poctem lidi v pracovni sile. Autor Hayes
A. (2021) ktomu dodava, ze mnoho vlad nabizi pojiSténi v nezaméstnanosti urcitym
nezaméstnanym jednotlivelim, ktefi spliuji poZzadavky na zpusobilost.

Kdo vsak tvofi trh nezaméstnanosti a kdo je naopak z ného vylou¢en? Nezaméstnani jsou ti,
ktefi nepracuji a hledaji si zamé&stnani. Procentudlni mira nezaméstnanosti je podil, kde U je
pocet nezamé&stnanych a N pocet lidi, ktefi jsou ,,na trhu prace®.

Obrazek 4, Vzorec procentualni miry nezaméstnanosti
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Zdroj: TSOUKIS C. (2020)



To nés vede k zavéru o tom, kdo se ti€astni trhu prace. Dle Tsoukis C. (2020) je myslenka takova, ze
celkovd populace (Pop) se sklada z ucastnika trhu prace (N), coz jsou bud’ zaméstnani, nebo
nezaméstnani; plus z osob ,.ekonomicky neaktivnich® nebo ,,mimo* pracovni trh. Tato kategorie
zahrnuje déti (do 16 let), dichodce €i seniory (nad 64 let), studenty, manzely/manzelky v domacnosti a
zvlastni ptipady, jako jsou 0soby ve vézeni. Uzitecnym ukazatelem, ktery toto rozdéleni vystihuje, je
,,mira tcasti na trhu prace: kdy se n (%) rovna podilu pracujicich osob na "celkové populaci".

Obrazek 5, Vzorec procentualni ucasti na trhu prace
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Zdroj: TSOUKIS C. (2020)

2.1.7 Typy nezaméstnanosti
Nezaméstnanost, a to jak dobrovolnou, tak i tu nedobrovolnou, lze podle hlubsiho pohledu
rozdelit do Ctyt typu, a to sice nezaméstnanost frikéni, cyklickou, strukturdlni a instituciondlni.

Frik¢ni nezaméstnanost

Frikéni nezaméstnanost nastava, kdyZ lidé dobrovolné¢ méni zaméstnani v ramci ekonomiky.
Poté, co ¢lovek odejde z firmy, pfirozené néjakou dobu trva, nez si najde jinou praci. Podobné
1 absolventi, ktefi pravé vstupuji do pracovniho procesu, pfispivaji k frikéni nezaméstnanosti.
Tento typ nezaméstnanosti je obvykle kratkodoby. Dle Hayes A. (2021) je pak také
z ekonomického hlediska nejméné problematicka.

Cyklicka nezaméstnanost

Tento pojem oznacCuje vyskyt nezaméstnanosti v disledku hospodaiského poklesu nebo
pomalého rustu ekonomiky. Tento vyraz pouzivaji ekonomové k popisu zmén v produktivité
podnik, které probihaji v ¢ase, nikoliv pfimocate (indeed, 2021).

Otazka, zda je nezaméstnanost cyklicka nebo strukturdlni, je pfedmétem spori jiz fadu let.
Vseobecné pfijimangj§im terminem je cyklickd nezaméstnanost, ale toto rozliSeni mize byt
obtizné urcit. Vétsina ekonomt se shoduje, ze cyklickd nezaméstnanost je charakterizovana
docasnou ztratou pracovnich mist v disledku hospodaiskych cykll, u nichz se oekava, ze se
casem samy upravi. To kontrastuje s piesunem pracovniku, ktery je disledkem trvalych zmén
v ekonomice, jako je automatizace a globalizace.

Dynamika hospodarského cyklu se Casto srovnava s modely pouzivanymi ve fyzice. Pti rychlé
zmé&n€ makroekonomickych proménnych se jedna o tzv. poptavkovy Sok, kdy trh reaguje
odpovidajicim zplisobem prostiednictvim vykyvl v irovni zaméstnanosti. Ty zptisobuji zménu
agregatni nabidky, kterd vyZzaduje zvySeni nebo snizeni celkové urovné zaméstnanosti na trhu
— vznika tak cyklickd nezaméstnanost

Strukturalni nezaméstnanost

Termin "strukturdlni nezameéstnanost" oznacuje nezaméstnanost, kterd je zplisobena
nesouladem mezi kvalifikaci pracovniki a skute¢né volnymi pracovnimi misty. Za strukturalni
nezamé&stnanost jsou obecné odpoveédné technologické zmény (Economy, 2021). Néktera
pracovni mista a dovednosti mohou byt s vyvojem novych technologii odstranény, coZ je proces
zndmy jako automatizace. Automaty na jizdenky na nadrazich eliminuji potfebu obsluhy



pokladen, zatimco internet eliminuje potfebu cestovnich kancelaii a nakupy online snizuji
poptavku po zaméstnancich v maloobchodé.

Pak bychom mohli takto pokracovat, dokud neskonc¢ime! Lidé se mohou stat strukturdlné
nezaméstnanymi, kdyz nové technologie eliminuji poptavku po téch stavajicich. Jednotlivci,
ktefi vyrabé€li a prodavali psaci stroje, nepfiSli o praci kvili automatizaci; naopak, ztratili
zaméstnani ve prospéch téch, kteti vyvinuli a prodavali efektivnéjsi formu psaciho stroje — tedy
pocitace.

Technologie vSak nejsou jedinou pfi¢inou nezaméstnanosti. Vlada je také zodpovédna za to,
aby v ekonomice existovala dostate¢na poptavka, ktera by zabranila masivni nezameéstnanosti,
a kdyz se ji to nepodati, jsme svédky obdobi vysoké nezaméstnanosti — jako naptiklad v obdobi
velké hospodarské krize. KdyZz neni dostatek pracovnich mist, lidé se stavaji strukturalné
nezaméstnanymi a neéktefi z nich uzZ mozna nikdy nebudou pracovat.

Institucionalni nezaméstnanost

Institucionalni nezaméstnanost vyplyva z dlouhodobych nebo trvalych institucionalnich faktora
a pobidek v ekonomice. K institucionalni nezaméstnanosti miizou piispét nasledujici faktory
jako napiiklad nastroje fiskalni politiky, jako jsou vysoké minimalni mzdy, $tédré programy
socialnich davek a restriktivni zakony o udélovani pracovnich licenci nebo i jevy na trhu préce,
jako jsou efektivni mzdy a diskrimina¢ni najimani.

2.1.8 Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti je podil nezaméstnané pracovni sily. Je to zpozdény ukazatel, coz
znamena, Ze roste nebo klesa spise v disledku ekonomickych podminek, nez aby je predvidala.
KdyzZ se ekonomika zhorSuje a zaméstnanost se snizuje, mira nezaméstnanosti pravdépodobné
vzroste. Kdyz se ekonomice dafi a pracovnich mist je dostatek, lze ocekéavat, Ze mira
nezaméstnanosti bude klesat.

Vzhledem k uzite€nosti pifi poskytovani cennych informaci o situaci na trhu prace v dané zemi
a skutecnosti, ze je Siroce ukazatel miry nezaméstnanosti je uznavan jako hlavni ukazatel trhu
prace, byl zatazen jako jeden z ukazateli pro méfeni pokroku pii dosahovani cild udrzitelného
rozvoje (SDG), v ramci tzv. ,cile 8%, podporovat udrzitelny, inkluzivni a udrzitelny
hospodarsky rlst, plnou a produktivni zaméstnanost a dustojnou praci pro vSechny
(International Labour Organization, 2021).

2.1.9 Nastroje fiskalni politiky pro obsluhu nezaméstnanosti

V ramci makroekonomie disponuji vlady nékolika fiskdlnimi a makroekonomickymi
nastrojem, kterymi jsou do jist¢ miry schopny ovliviiovat miru nezaméstnanosti. Jednim
z takovych nastroji mize byt naptiklad expanzivni fiskalni politika.

Expanzivni fiskalni politika

Hlavni vyhodou expanzivni fiskalni politiky je, ze se snazi fidit produkci a zaméstnanost
prostiednictvim zvySovani vladnich vydaji a snizovani dani. Niz8§i Groven zdanéni vede
k vy$§imu disponibilnimu dichodu a spotiebé. Vyssi agregatni poptavka v dusledku vyssich
spotiebitelskych vydaji vede k vy$Simu HDP (agregatni poptavce). Firmy budou na rostouci
poptavku reagovat zvySenim vyroby, coZ si vyzada dal$i zaméstnance. V disledku toho se snizi
cyklickd nezaméstnanost. Kromé toho, protoze podniky pokracuji v ¢innosti i béhem silného
hospodaiského ristu a zvySené agregatni poptavky, dochdzi v dasledku tohoto jevu k menSimu
poctu ztrat pracovnich mist (Investopedia, 2020).



V tézkych dobach John Maynard Keynes, zastance expanzivni fiskalni politiky, nabadal vlady
ke zvySovani vydaji. Podle Keynese jsou v recesi nevyuzité zdroje v podob¢ kapitalu a prace.
V dutsledku toho je povinnosti vlady stimulovat poptdvku a pomahat pfi nezaméstnanosti
snizovanim deficitt.

Expanzivni ménova politika

Cilem expanzivni meénové politiky je zvySit agregatni poptavku a ekonomicky rist
prostiednictvim snizovani urokovych sazeb. Niz§i Urokové sazby znamenaji, ze naklady
na pujcku jsou nizsi. Kdyz je snazsi si pjcit penize, lidé utrati vice penéz a vice investuji. To
zvySuje agregatni poptavku a HDP a snizuje cyklickou nezaméstnanost. Navic, kdyz jsou
urokové sazby niz§i, sménné kurzy jsou také niz§i a exporty ekonomiky jsou
konkurenceschopnéjsi (Investopedia, 2020).

Tito tvlrci politik mohou také provadét konkrétni opatieni ke snizeni nezaméstnanosti
a stimulaci vyroby v urcitych odvétvich. Jednim z prikladi téchto jedinecnych snah je
zjednoduSeni postupu pro vladni projekty, které vytvaieji pracovni mista. Dal§im ptikladem
tohoto typu programu je placeni podnikiim za vzdélavani pracovniki, ktefi nastoupi na volna
pracovni mista.

2.2 Hruby doméci produkt

Hruby domaci produkt je po vétSinou vniman jako hlavni ukazatel rustu nebo poklesu
ekonomik. Jaka je vSak jeho definice, co pfedstavuje a jakou ma historii? Na tyto a dal$i otazky
odpovim na nasledujicich fadcich této kapitoly.

2.2.1 Definice hrubého domaciho produktu

Dle Coyla D. (2016) a jeho knihy Sila jednoho cisla: politicka historie HDP je v realném zivoté
hruby domaci produkt (HDP) produktem, v teoretické roviné je v§ak pouhym souctem. Koncept
HDP vychazi z ptedpokladu, Ze zbozi a sluzby dané zemé¢ l1ze shrnout do jednoho souhrnného
aktiva, jehoz penézni hodnotu lze ur¢it. Tuto tezi mizeme pozménit z pohledu Fernanda J.
(2021), ktery fika, ze hruby domaci produkt (HDP) je celkova penézni nebo trzni hodnota vSech
hotovych vyrobkii a sluzeb vyrobenych v ramci hranic zemé v uréitém ¢asovém obdobi. Siroké
méfitko celkové domaci produkce funguje jako komplexni ukazatel ekonomického zdravi dané
zemgé.

Slovo "ekonomika" tak oznacuje hospodaiskou ¢innost zemé a pouziva se vzdy v jednotném
Cisle (tj. "ekonomika zem¢"). To také vysvétluje, pro¢ nikdy neslySime o "hrubém domacim
produktu" zemé&. Nejzakladnéjsi definice HDP tik4, Ze se jedna o "ptfidanou hodnotu" za urcité
obdobi. Jinymi slovy, vSechny polozky vyrobené a sluzby poskytnuté v tuzemsku (piidana
hodnota), pokud nejsou pouzity jako vstupy pro vyrobu jiného zbozi nebo sluzeb, jsou soucésti
HDP. Vyraz "hodnota" v definici znamené penézni jednotky. Nejednd se o mnoZstvi nebo
kvalitu pfedméta Ci sluzeb, ale o souhrnnou cenu v§eho vyrobeného. Zaznamenava se napiiklad
hodnota pfidand vyrobcem automobill na konci vyrobniho fetézce, nikoli trzni cena.

Ackoli se HDP obvykle vypocitava na ro¢ni bazi, nékdy se pocita i na ¢tvrtletni bazi. Fernando
J. (2021) popisuje, jak napiiklad v USA vlada zvefejituje anualizovany odhad HDP za kazdé
fiskalni ctvrtleti a také za kalendaini rok. Jednotlivé sady dat obsazené v této zpravé jsou
uvedeny v realnych hodnotach, adaje jsou tedy ocistény o cenové zmeény a jsou tedy ocistény o
inflaci.
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Vysledkem tak je, ze HDP je soucet vSech hotovych vyrobkl a sluzeb vyrobenych v zemi
za dané obdobi, poskytuje ekonomicky obraz zemé¢, ktery se pouziva k posouzeni velikosti
a tempa rustu. Lze jej vypocitat tfemi zpUsoby s vyuzitim vydajd, vyroby nebo pifijml a miize
byt upraven o inflaci a pocet obyvatel, aby poskytl hlubsi porozuméni.

2.2.2 Typy hrubého domaciho produktu

Jako vSechny ostatni ukazatele, tak i ukazatel HDP ma svych né€kolik typd v navaznosti na jejich
nasledné pouziti nebo na jejich ptivodni vypocet. Jaké typy to jsou a ¢im se lii si popiSeme
na nasledujicich fadcich této prace.

Nominalni hruby domaci produkt

Hodnota celkové ekonomiky zemé se vypocita seCtenim produkce vSech riznych odvétvi.
K vypoctu se pouziva aktualni trzni cena HDP. ProtoZze nominalni HDP zahrnuje rtst cen
v dusledku inflace, ktera odrazi miru ristu cen v ekonomice, 1isi se od realného HDP.

Dle Fernando J. (2021) Jinymi slovy, nesnizuje inflaci ani tempo rostoucich cen, které mohou
nafouknout rlstové ¢islo. Veskeré zboZi a sluzby zapocitané do nominalniho HDP se ocetiuji v
cenach, za které se toto zbozi a sluzby v daném roce skute¢né prodaji. Nominalni HDP se
vyhodnocuje bud’ v mistni méné, nebo v americkych dolarech podle sménnych kurzii ménového
trhu, aby bylo mozné porovnavat HDP zemi v Cisté finan¢nim vyjadieni.

Nominalni HDP pak pouzivame pii porovndvani rtznych ctvrtleti ve stejném roce. Pfi
porovnavani HDP za dva roky nebo vice let se pouziva realné HDP. Je to proto, Ze odstranéni
vlivu inflace umoziuje porovnavat meziro¢ni srovnani vyhradné na zaklad¢ objemu.

Realny hruby doméci produkt

Ganti A. (2021) fika, ze redlny hruby doméaci produkt (redlny HDP) je mira oc¢i§téna o inflaci,
ktera odrazi hodnotu veskerého zbozi a sluzeb vyprodukovanych ekonomikou v daném roce
(vyjadienou v cendch zakladniho roku) a je €asto oznacovana jako HDP ve stalych cenach.
HDP korigovany o inflaci nebo konstantni dolarovy HDP.

Nominalni i redlny HDP pouzivaji vlady k méfeni hospodaiského rtstu a kupni sily v Case.
Cenovy deflator HDP (zndmy také jako implicitni cenovy deflator) je ukazatel, ktery
vypocitava zmény cen veskerého zbozi a sluzeb vyrobenych v ekonomice.

Ve vysledku tak redlny hruby domdci produkt predstavuje miru ocisténou o inflaci, kterd odrazi
hodnotu veskerého zbozi a sluzeb vyprodukovanych ekonomikou v daném roce (vyjadienou
v cenach zakladniho roku) a je ¢asto oznacovan jako HDP ,konstantni ceny®, ,korigovany
inflaci* nebo ,.konstantni dolarovy* HDP. Redlné HDP se pak zkracen¢ vypocita vydelenim
nominalniho HDP s deflatorem HDP.

Hruby doméci produkt na obyvatele

Dle Fernando J. (2021)HDP na obyvatele je métitkem HDP na osobu v populaci zemé.
Znamend to, ze mnozstvi nakladl nebo pifijmu na osobu v ekonomice muize indikovat
primérnou produktivitu nebo primérnou zivotni Uroveit. HDP na obyvatele 1ze uvadét v
nominalnim, realném (o¢isténo o inflaci) nebo PPP (parita kupni sily).
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Jakou hodnotu ekonomické produkce 1ze ptifadit kazdému jednotlivému ob¢anovi pii zakladni
aplikaci HDP na obyvatele? To predstavuje také méfitko celkové narodni prosperity, protoze
trzni hodnota HDP na obyvatele mize snadno slouzit jako ukazatel blahobytu.

2.3 Misery index

Vsechny vyse popisované ukazatele nas dovedly K ukazateli, okolo kterého se bude to¢it vétSina
praktické ¢asti, a pfedevsim jeji zaver. K vypoctu Misery indexu neboli indexu bidy je potieba
znat jak inflaci, tak nezaméstnanost. Pro vypocet upraveného indexu bidy je pak zapotiebi znat
naptiklad i HDP a nékteré dalsi ukazatele. Kde vsak Misery index vznikl, jaka je jeho historie
a jak souvisi s jiz zminénymi ukazateli ekonomické stability? Na tyto otazky si odpovime
v nasledujici kapitole.

2.3.1 Definice Misery indexu

VétSina tcastnikll trhu veetné centralnich bankéit vzdy véfila, Ze ménova politika by méla byt
nastavena tak, aby bylo dosaZeno urcité irovné cenové stability. Milton Friedman vSak béhem
velké hospodaiské krize prosazoval cil pro nezaméstnanost. V literatufe o makroekonomické
politice se dlouho pouzival pojem funkce socialnich preferenci vztahujici se k inflaci
a nezaméstnanosti, a to bud’ v politickych modelech hospodaiského cyklu, nebo v modelech
benevolentni vlady, kterd chce maximalizovat blahobyt spotiebiteli. V makroekonomickych
ucebnicich je dnes ztratova funkce nad inflaci a nezaméstnanosti (funkce blahobytu)
standardnim néastrojem.

Dle Welche H. (2019) je konkrétni specifikace pro ztratovou funkci odlisna, pokud jde o
funkéni formu a vahy pfipojené k obéma komponentdm. Obzvlasté jednoduchou verzi je
takzvany ,,index mizérie“, ktery specifikuje ztratu jako nevazeny soucet ro¢ni miry inflace
a nezameéstnanosti.

Z pohledu Haltona C. (2021) je pak Misery index neboli index bidy urcen k méfeni miry
ekonomické tisné€, kterou pocituji bézni lidé kvuli riziku (nebo skute¢né) nezaméstnanosti
Vv kombinaci s rostoucimi Zivotnimi ndklady. Index bidy se vypoc€itd pfiCtenim miry
nezamestnanosti k mife inflace.

Ve vysledku tak miizeme fict, Ze index bidy je popularni, ale nepiesny ukazatel. V urcitych
situacich nemusi vzdy vypovidat o ekonomickych potizich. Pivodni index bidy byl v posledni
dob¢ variovan jako zplisob hodnoceni celkového stavu ekonomiky dané¢ zemé. Arthur Okun
puvodné vytvofil prvni index bidy, ktery se rovnal souctu statistickych tdaji o inflaci a mife
nezaméstnanosti, aby poskytl obraz o americké ekonomice. Cim vice bodii na indexu, tim vétsi
utrpeni pocit'uji obycejni lidé. V poslednich letech se vSak index vyvijel a zahrnoval dalsi
ekonomické udaje, napiiklad urokové sazby bankovnich Gvért coz vytvorilo mnoho variaci
indexu bidy, jenz jak fe¢eno ne vZdy musi odraZet redlnou skutecnost a stav ekonomiky.

2.3.2 Historie a vznik Misery indexu

Index bidy vytvoftil Arthur Okun, ekonom z Brookingsova institutu, jesté jako student Yaleovy
univerzity v 70. letech 20. stoleti. Pfedtim pracoval pro Lyndona B. Ptedtim plsobil jako ¢len
vyboru Snémovny reprezentantll pro dané a poplatky. Index bidy se vypocita tak, ze se vezme
celkova mira nezaméstnanosti plus mira inflace a sectou se.

Nacasovani vynalezeni terminu ,,indexu bidy* nebylo nahodné. V 70. letech trpély Spojené
staty americké — a vlastn¢ i velka cast zbytku svéta — jak vysokou inflaci, tak vysokou
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nezaméstnanosti. Tato situace se dle Nessen R. (2008) nazyva stagflaci a byla zpusobena
predevsim bojkotem OPEC dodavek ropy z Blizkého vychodu do Spojenych stati a do dalsich
zapadnich zemi jako odveta za americkou pomoc Izraeli béhem Jomkipurské valky.

Okuntv ptavodni ukazatel bidy byl sestaven na zdklad¢ udaji, které zahrnovaly vSech osm
prezidentskych obdobi USA od roku 1960 do roku 1970, coz vedlo k Sestnacti jednotlivym
méfenim za Ctyfi politické administrativy (Kennedyho az Nixona). Pti konstrukci svého indexu
mizérie Okun zdmérné vychazel z velmi vysokych ¢isel, aby neumoznil indexu nikdy klesnout
pod nulu. Chtél se tak vyhnout zdpornym cCisliim. Okun zvolil tyto specifické vstupni hodnoty
pro své proménné, protoze se obaval, ze by index mizérie mohl podporovat Spatnou politiku:
chtél, aby skore indexu mizérie bylo 10 %. Hodnota bodu vyssi nez 10 % znamenala vysokou
ekonomickou mizérii (tj. vysokou nezaméstnanost plus inflaci).

Okun vytvoril Misery index jako doplnék ke svému modelu maximalizace bohatstvi, ktery
ukazoval, jak by se politici chovali, kdyby jejich jedinym cilem bylo udrzet inflaci
pod kontrolou a maximalizovat hospodarsky rist. Podle tohoto modelu by tvirci politiky, ktefi
by celili rostouci mizérii, reagovali rozSifenim agregatni poptavky prostfednictvim sniZeni dani
a federalnich vydaji. Misery index vSak lze také pouzit jako varovny signal zpomalujici
ekonomiky, jenz predstavuje rostouci hodnota mizérie.

2.3.3 Limitace a omezeni pouZiti Misery indexu

Piestoze se index bidy jevi jako prakticka mnemotechnicka pomicka pro ekonomické utrpeni,
nem¢él by byt povazovan za presné métitko ekonomického zdravi. Obé¢ slozky indexu bidy maji
vlastni slepa mista. Do miry nezaméstnanosti se zapoc¢itavaji pouze nezameéstnani, kteti aktivné
hledaji praci. Dle Nessen R. (2008) Zahrnuje ty, kteti se vzdali hledani prace, jako tomu muize
byt v pfipadé¢ dlouhodobé nezaméstnanosti. Stejné tak nizkou inflaci mize provazet také
neéekana bida. Zadna inflace nebo dokonce deflace nemiize byt zndmkou stagnujici
ekonomiky, ale vytvotila by velmi nizky index bidy.

Kromé vysSe zminénych limitaci k tomu vSemu navic index bidy zohlediiuje stejnou mérou
vykyvy zaméstnanosti a cen. Na druhou stranu vSak v realit¢ 1% nariist nezaméstnanosti
pravdépodobné zptisobi mnohem vice utrpeni nez 1% nartst cen.

Vychodiskem pro tyto limitace a omezeni indexu bidy pak mize byt pouziti upraveného Misery
indexu. Okuniv index bidy, ktery je ¢asto oznacovan jako pivodni Okuniv index, proSel
v prib¢hu let mnoha modifikacemi a Upravami. Prvni zménu provedl harvardsky ekonom
Robert Barro v roce 1999. Pro posouzeni vyznamu ukazatelt béhem prezidentskych obdobi
po druhé svétové valce vytvoril Barro takzvany Barro Poverty Index, ktery k pivodnimu
Okunovu indexu pfidava nové prvky ckonomické vykonnosti, a to zejména udaje
0 ekonomickém rastu (rust HDP) a drokovych sazbach.

V roce 2011 vytvoiil ekonom Steve Hanke z Univerzity Johnse Hopkinse Barrotiv index
chudoby, ktery byl od té doby zaveden na mezindrodni Grovni. Nova verze se vypocitava tak,
ze se od zmény realného HDP na obyvatele odecte soucet nezaméstnanosti, inflace a urokovych
sazeb.

V piipadé pouziti upraveného Misery indexu Vv jeho nejaktualnéjsi modifikaci dle Steva
Hankeho pak mizeme dostat mnohem piesnéjsi a realné¢ mnohem Iépe vypovidajici vysledek
0 mizérii sledované ekonomiky nez pii pouziti puvodni verze Misery indexu, do které
vstupovaly jen zékladni neupravené hodnoty nezaméstnanosti a inflace.
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2.3.4 Souvislost Misery indexu a ukazateli ekonomické stability

V této kapitole si nyni blize popiSeme souvislosti mezi ukazateli ekonomické stability
a vyvojem Misery indexu. Jak ovliviiuje inflace CPI, rust ekonomiky nebo nezaméstnanost
vyvoj Misery indexu a jak do toho v§eho vstupuji napiiklad naspofené osobni dichody nebo
nalada ve spole¢nosti? Tyto otazky zodpovim na modelovém piikladu nedavného vyvoje
ekonomiky Spojenych statu.

Ve Spojenych statech americkych dosahovala hodnota fijnoveé inflace nejvyssich ¢isel od recese
v roce 1991. Listopadova hodnota inflace je pak nejvyssi od recese v roce 1982, anualizované
6,8 %.

Obrézek 6, 12mési¢ni procentni zména CPI pro vSechny méstské spotiebitele
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Zdroj: Bureau of Labour Statistics, 2021

Diivodem, pro¢ je inflace obvykle nejvyssi béhem recese, je to, Ze se vlady pokouseji obnovit
ekonomicky rast pomoci kombinace pouziti monetarni a fiskalni politiky. Je vsak pfinejmensim
zvlastni a do jisté miry i znepokojivé, Zze k fijnové inflaci dochazi, zatimco ekonomika
Spojenych statti roste a nezaméstnanost klesa.

Ten samy rok (2021) v prosinci index S&P 500 dosahl rekordnich hodnot (lhsaan Fanusie,
2021), rist mezd se zrychloval a hodnoty v nezaméstnanosti klesly na nejniz$i troven od roku
1969 na 4.2 %.

Misery index, jenz méti ekonomickou bidu sledované ekonomiky, v tomto piipadé ekonomiky
Spojenych statd, je vsak i pfes pomérné dobry stav ekonomiky na urovni obvykle pozorované
béhem recese.

Dle Boba Schwartze byl index bidy v USA k mésici listopadu na trovni 11,2, coz predstavuje
uroven podobnou hodnoté indexu béhem ekonomické recese (Ihsaan Fanusie, 2021).

Lze tedy konstatovat, ze vyssi inflace je s nejvétsi pravdépodobnosti hlavni pii¢inou velkého
indexu bidy v roce 2021 ve zkoumané ekonomice USA.

Ve vysledku tak miiZzeme vidét, Ze 1 kdyz se ekonomika na prvni pohled miize zdat dle ukazatelti
ekonomické stability a ekonomického ristu jako ekonomika prosperujici a stabilni, tak zvySeni
jednoho z ukazateli mize znamenat zvySeni ekonomické mizérie mezi spotiebiteli, coz mize
oslabit kupni naladu ve spole¢nosti a nasledné zpomalit nebo zcela zmrazit rist ekonomiky,
coz muze mit poté dalsi implicitni nasledky.
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V ptipadé Spojenych statli je vyvoj Misery indexu ponékud specificky, jelikoz se dle
uplynulého vyvoje da predpokladat, ze Sirsi americkou populaci a spotiebitele vice ovliviiuji
negativni zpravy o mife nezaméstnanosti nez o mife inflace. To pak miiZze vést k pretrvavajici
chuti spotiebitelil utracet jejich naspotené dichody a podporovat tak tim rist ekonomiky i pies
zvySujici se inflaci.

2.4 Metody vypoctu miry inflace, HDP a nezaméstnanosti

Ve vySe zminénych kapitolach jsem popsal a definoval veskeré ukazatele potiebné pro vypocet
jak standartniho, tak upraveného Misery indexu. Jak se vSak jednotlivé ukazatele ekonomické
stability, jako je inflace, mira nezaméstnanosti, hodnota hrubého domaciho produktu
vypocitavaji a jaké existuji alternativni moznosti vypocti V nasledujici kapitole popisu metody
vypoctu vSech zminénych ukazatelu jak v jejich standartni, tak i alternativni podobé¢.

2.4.1 Vypocet inflace

Inflace je rozhodujici sloZzkou indexu mizérie. Proto se podivejme, jak se méfi. Existuje mnoho
riznych zplisobli méteni inflace, ale nasledujici tfi jsou zékladni, které 1ze nalézt témét v kazdé
ucebnici ekonomie:

Deflator Hrubého doméaciho produktu

Cenovy deflator HDP je matematicky vzorec, ktery umoziuje ekonomiim hodnotit hruby
domaci produkt v riiznych obdobich a zaroveii zohlednit vykyvy inflace. Cini tak porovnanim
redlného HDP oproti celkové hodnoté zbozi a sluzeb v uréitém ¢asovém obdobi s nominalnim
HDP neboli souc¢tem hodnot téchto polozek podle dnesni mény.

Z tohoto divodu je deflator zdaleka nejpiesnéjsi metodou hodnoceni inflace. Deflator HDP
zahrnuje veSkeré zbozi vyrobené v ekonomice. Hodnota deflatoru se vypocitd néasledujicim
zpisobem:

Nominalni HDP
Realné HDP

Deflator cen HDP = x 100 (1)

Reknéme tedy, Ze ekonomika ma nominalni HDP 700 miliard dolart a realny HDP 700 miliard
dolart. Cenovy deflator HDP ekonomiky by se vypocital jako (700 miliard dolard / 700 miliard
dolarti) x 100, coz se rovna 100. Tato hodnota nam uda takzvany deflator za “base year*.

V nésledujicim roce ekonomika zaznamenala nartist nominalniho HDP na 835 miliard dolart

a narust redlného HDP na 750 miliard dolart. Hodnota deflatoru by pak byla zaokrouhlené
111.3.

Vysledek znamend, ze uhrnnd uroven cen vzrostla od zakladniho roku do bézného roku
0 11.3 %. Davodem je skutecnost, ze redlny HDP ekonomiky se vypocita vyndsobenim jeji
soucasné produkce jejimi cenami ze zakladniho roku.

Vyslednou hodnotu inflace pak vypoc¢teme jako:

Deflator cen HDP )
Deflator cen HDP(¢—1)

Inflace HDP = ( — 1) %X 100 (2)

V ptipadé naseho modelového piikladu by tak vypadal vypocet inflace jako (111.3 /100 — 1)
x 100, coz se rovna 0.113 neboli 11.3 %.
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Cenovy deflator HDP je méfitkem toho, o kolik vzrostly ceny za urcité obdobi. To je velmi
dalezité, protoze porovnavani HDP ze dvou raznych let mize vést k nespradvnému zavéru,
pokud se cenové hladina v obou letech 1isi, jak jsme vidéli v nasem ptedchozim ptikladu.

Bez zplisobu vysvétleni zmén cen by se mohlo zdat, Ze ekonomika, kterd zaziva cenovou
inflaci, roste v dolarovém vyjadfeni. Stejna ekonomika vSak mlZe vykazovat maly az Zadny
rust. S rostoucimi cenami by se vsak celkovy objem produkce zdal vyssi nez to, co se skutecné
vyrobilo za sledované obdobi.

Pro vysledné porovnani meziro¢niho ristu nebo poklesu inflace pak pouZijeme vzorec,
ve kterém porovname hodnotu inflace v meziro¢nim vyvoji. Vzorec pro vypocet by tak vypadal
nasledovné:

Meziro¢ni mira inflace HDP = Inflace HDP ) — Inflace HDP_1y (3)

V ptipadé naseho modelového ptikladu by tak pii dalsim vyvoji, kdy by se v nasledujicim roce
hodnota nominalniho HDP zvedla na 974 miliard dolart, a hodnota realného HDP by vrostla
na 835.5 miliard dolar, bychom zaznamenali zaokrouhlené vysledek 116.58. V piipadé
vypoctu inflace za dany rok bychom tak dostali hodnotu 0.1658 neboli 16.58 %. V porovnani
s pfechozim rokem a pouziti vySe zminéného vzorce by se tak jednalo o zvyseni miry inflace
0 5.28 %.

Ve vysledku tak je deflator nejkomplexnéj$im meétitkem inflace, protoze zahrnuje vSechny
polozky a sluzby v ekonomice. Jeho nevyhodou na druhou stranu je, ze potfebujeme znat
hodnotu HDP, ktera se vsak zpravidla vyhodnocuje a publikuje na ¢tvrtleti bazi, coz zptisobuje
to, ze inflaci miZeme sledovat pouze s odstupem ¢asu mezi jednotlivymi Ctvrtletimi.

Index spotiebitelskych cen (CPI)

Index spotiebitelskych cen (CPI) je ukazatel, ktery zkoumd vazeny primér cen koSe
spotiebniho zbozi a sluzeb, jako je doprava, potraviny a 1ékarské péce. Vypocitava se tak, ze se
u kazdé polozky v piredem stanoveném koSi zbozi pfevezmou zmény cen a zpruméruji se.
Zmény v CPI se pouzivaji k posouzeni cenovych zmén souvisejicich s zivotnimi naklady (Jason
Fernando, 2022). Dle statistického ufadu USA je pak CPI métitkem primérné zmény v prubéhu
Casu v cenach placenych méstskymi spotiebiteli za trzni ko§ spotiebniho zbozi a sluzeb (U.S.
Bureau of Labor Statistics, 2022).

Pro vypocet CPI tak pouzijeme nasledujici vzorec:

Naklady na trini k0§("base" rok)

Mira inflace CPI = ( 1) X 100 (4)

Naklady na trini Ko3(giye" rok)

Reknéme tedy, Ze v dal§im modelovém piikladu budeme poéitat vyvoj ukazatele CPI
pro vyrobek A a B v letech 2020 a 2021. V roce 2020 vyrobek A stél 3 dolary a vyrobek B stél
3.75 dolart coz nam vytvari vyslednou hodnotu 6.75 dolart za vyrobky A a B v roce 2020.
V roce 2021 pak tato hodnota €inila 8.5 dolard. Pfi vypoctu tak vydé€lime celkovou cenu
vyrobki za rok 2021 s celkovou cenou vyrobki za rok 2020 a vynasobime 100, coz by vypadalo
jako ((8.5/6.75) -1) x 100, coz se zaokrouhlené rovna 25.93 %. To znamena, ze od roku 2020
doSlo ke zméné cen produktii A a B 0 25.9 %.

16



Meziro¢ni porovnani ristu nebo poklesu CPI se pak vypocte jako:
Mezirocni mira inflace CPI = CPIly — CPlt_qy (5)
V piipadé zvednuti hodnoty CPI na 28 % by se tak jednalo o meziro¢ni nartst o 2.1 %.

Nekteii ekonomové tvrdi, ze index spotiebitelskych cen nezohlednuje rozdily v cenach
Vv jednotlivych regionech a také spotrebitelské preference urcitych skupin obyvatel. Obyvatelé
drahych lokalit, jako jsou velkomésta nebo velké méstské zastavby, mohou mit vyrazné odlisné
vydajove zvyklosti nez obyvatelé venkovskych nebo piiméstskych oblasti. Dalsi ¢astou kritikou
indexu spotiebitelskych cen je, Ze podhodnocuje inflaci, protoze fadné nezohlediiuje specifické
formy vydaji.

Dalsi otazkou, kterou je tfeba zvazit, jsou vahy ptifazené riznym kategoriim polozek a sluzeb.
Viéhy vychézeji ze statistickych Setfeni provadénych v domdcnostech, ale jednotlivé vahy se
mohou v Case liSit, coZ zkresluje Casové fady a moznost analyzovat rizna obdobi.

Hlavni vyhodou indexu spotiebitelskych cen je jeho absolutni Zivotaschopnost, coz znamena,
Ze miiZe byt sestavovan nejméné dvandactkrat rocné. Soucasné Ize CPI sestavovat pro jednotlivé
regiony, coz pfi porovnavani s pouzitim deflatorti neni mozné.

2.4.2 Alternativni vypocet inflace

Pro vypocet inflace vSak samoziejmé mizeme pouzit i dalsi alternativni metody. Co tak
znamenaji pojmy, jako jsou WPI nebo PCE, jak se pocitaji a jaké jsou jejich benefity, ale
i nevyhody? Odpovédi na tyto otazky budou piedmétem této podkapitoly.

WPI —index cen vyrobci

Index velkoobchodnich cen (WPI) je index, ktery méfi a sleduje zmény ceny zboZi ve fazich
pfed maloobchodni tirovni. To se tyka zbozi, které se prodava ve velkém a obchoduje se s nim
mezi subjekty nebo podniky (namisto mezi spotiebiteli). Autor Segal T. (2020) tika, ze WPI je
obvykle vyjadiené jako pomér nebo procento ukazujici praimérnou zménu ceny zahrnutého
zbozi. Index velkoobchodnich cen pak mize byt Casto povazovan za jeden z ukazatelii trovné
inflace v dané zemi.

Pro vypocet inflace pomoci WPI pak pouzijeme nasledujici vzorec:

Cel.cena zboii(ngiven rok)—Cel.cena zboil’(-vbase" rok) (6)

WPI =

(ROK("give" rok)—ROK("base" rok))+1
Vezméme si, ze rok 2016 je referen¢nim rokem. Jestlize celkova cena komodity v roce 2016

byla 5 300 dolart a celkova cena v roce 2021 je 6 000 dolart, pak se pro vypocet WPI pro rok
2021 se zakladnim rokem 2016 pouzije vzorec s hodnotami (6 000 - 5 300) / 6 = 117.

Mira inflace WPI = WPI — WPIpgse" rok) (7)

V ptipadé, kdy budeme predpoklédat, Ze rok 2016 byl takzvanym referencnim rokem a hodnota
WPI v ném byla 100, pti dosazeni do vySe zminéného vzorce 117-100 dostaneme vysledek 17.
Jedna se tak o 17% narust inflace v roce 2021 dle indexu WPI oproti roku 2016.
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Konstrukce indexu velkoobchodnich cen je velmi dulezitd, pokud jde o trzni inflaci
a ekonomiku konkrétniho naroda. WPI se povazuje za vyznamny koncept, ktery pomaha
reflektovat zménu ceny zboZi obchodovaného ve velkoobchodé€, protoze je Casto vydavan,
obvykle v rozmezi 2 tydnt, s aktualizovanymi udaji odvozenymi z terénu. Dle Rawat S. (2021)
v momenté, kdy je trh v podstaté trhem komodit, které se prodavaji maloobchodnikim, ktefi
nakupuji zbozi ve velkém, je cena pro tyto komodity urCena piredev§im Indexem
velkoobchodnich cen, ktery odrazi trzni inflaci.

Jak uz te€eno, index velkoobchodnich cen (WPI) je v makroekonomii dobie znamy, ma vsak
i své nevyhody. WPI je slozeny index, ktery se zaméfuje na velkoobchodni nebo hromadné
polozky a komodity. To je sice podstatny prvek, ale pojem nezahrnuje sluzby, které jsou
dalezitou soucasti ekonomiky zemé. V dusledku toho neposkytuje tplny holisticky pohled.
Konstrukce WPI je i nadéle zcela zaméfena na narodni hrubé nakupy a ignoruje jak vyrobce,
tak spotiebitele. To vede k nespravnému vnimani miry inflace v ekonomice, protoze do ni neni
zahrnut nikdo ze systéemu mimo velkoobchodni prodej. V neposledni fad¢ je index WPI
kazdoro¢né upravovan vladou, aby byl vypocet konzistentni. Zakladni rok vypoctu musi byt
pravidelné aktualizovan, protoze ekonomika zemé rychle roste. To znamena, ze pouziti urcitého
roku jako zakladniho roku mutze vést ke zkreslenym vysledktim.

PCE - index vydaji na osobni spotiebu

Cenovy index PCE je index nezahrnujici pro jeho vypocet cenu potravin a energie, znamy take
jako zakladni cenovy index PCE, je zvefejnén naptiklad v USA Federalni rezervni bankou jako
soucast meésicni zpravy o osobnich ptijmech a vydajich. Zakladni index usnadiiuje sledovani
zékladniho inflaéniho trendu tim, Zze vylucuje dvé kategorie — potraviny a energie — kde maji
Statistics, 2022).

V piipadé modelového piikladu na ekonomice Spojenych statti americkych nejdiive rozdélime
spotiebni zboZi a spotiebitelské sluzby do tii kategorii, a to sice do kategorie trvanlivého zbozi
jenz piedstavuje polozky, které vydrzi tfi roky nebo déle, jako jsou osobni a nakladni
automobily, nabytek a vybaveni domécnosti, rekreacni zbozi a vozidla. Dle autori O’Connel
B. a Curry B. (2021) nadale délime do kategorie zbozi kratkodobé spotieby, které piedstavuje
polozky, které vydrzi méné nez tii roky, jako jsou potraviny a napoje, obleCeni, benzin a dalsi
energetické produkty. V neposledni fad¢ délime do kategorie sluzeb, pod ¢imz si mizeme
predstavit naklady na bydleni, zdravotni péc¢i, dopravu, rekreacni sluzby, restaurace, ubytovani,
finanéni sluzby a pojisténi.

Pro vypocet indexu PCE tak pouzijeme nésledujici vzorec:

Cel.naklady na c.1+c 2+c 3(p)

Mira inflace PCE =

(8)

Cel.naklady na c.1+c.2+c.3(t-1)

Mira inflace cen PCE je tak soucet vSech vyrobki a sluzeb v kosi vydéleny hodnotou
za predchozi mésic. Nékteré ceny je nutné korigovat, protoze udaje pro vypocet se shromazd'uji
pouze Ctvrtletn€, zatimco PCE inflace se pocitd mésicné.

Ve vysledku vsak pro vypocet velikosti periodickych cenovych zmén vyse uvedenou metodou
je nutné pouzit deflator (deflator PCE) a skute¢né hodnoty.
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Mezi hlavni benefity PCE indexu pak patii zejména schopnost odolavat volatilit€ na rozdil
od indexu CPI. Hlavni nevyhodou pak zlstava pouziti vstupnich hodnot, které se vykazuji
na ctvrtletni bazi, coz pfi mésicnim porovnani a vypoctu PCE miZe zkreslovat jeho finalni
vysledek.

2.4.3 Vypocet miry nezaméstnanosti

Druhym pomérné zasadnim ukazatelem pro schopnost vypocitani ukazatele bidy je vypocet
miry nezaméstnanosti. Tento ukazatel 1ze vypocitat n€kolika zptsoby. Tim vSeobecné nejvice
pouzivanym je vSak zptisob vypoctu pomoci metody U-3. Jak vypada vzorec pro tento vypocet,
kdo je povazovany za nezaméstnan¢ho, kdo ne a jaké jsou dal$i vstupni hodnoty vypoctu?
Na tyto otdzky odpovim v nasledujici fadcich.

Dle Amerického statistického ufadu (BLS) metoda vypoctu U-3 povazuje za nezaméestnané
osoby ty, které jsou ochotné a ptipravené pracovat a v posledni dob¢ hledaly praci v poslednich
¢tyfech tydnech (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2021). Lidé, ktefi pracuji sami pro sebe nebo
maji smlouvu bez urceného data ukonceni, jsou povazovani za zaméstnané. Za pracujici se
povazuji osoby s do¢asnym zaméstnanim, zaméstnanim na caste¢ny nebo plny uvazek a také
ti, kteti kazdy tyden odpracuji alesponi 15 hodin.

Pro vypocet nezaméstnanosti dle modelu U-3 tak pouzijeme nasledujici vzorec:

U—3= Pocet nezaméstnanych % 100 (9)

Pracovni sila

Pocet nezaméstnanych délime poctem obyvatelstva, které tvofi vSechny pracujici
a nezaméstnané osoby. Podil je uveden v procentech.

2.4.4 Vypocet alternativnich modeli nezaméstnanosti
K feSeni obav, ze konven¢ni metoda vypoctu nezaméstnanosti neodrazi dostatecné skutecné
podminky na trhu préce, bylo vyvinuto pét alternativnich indexti: U-1, U-2, U-4, U-5 a U-6.

U-1
Metoda vypoctu U-1 piedpoklada, Ze nezaméstnani jsou vSichni ti, ktefi jsou nezaméstnani 15

az vice tydnil. Vzorec pro vypocet je tak nasledujici:

Pocet nezaméstnanych (15+tydni)

U—1= x 100 (10)

Pracovni sila

uU-2

Metoda vypoctu U-2 pfi svém vypoctu pracuje s osobami, ktetfi pfisli o zaméstnani nebo
ukon¢ili sviij pracovni pomér v poméru s celkovym pocétem pracovni sily. Vzorec pro vypocet
je nasledujici:

Ztracejici zaméstnani
U —2 =S ETE 100 (1)

Pracovni sila

U-4

V metodé U-4 ménime vstupni hodnotu nezaméstnanosti a celkové pracovni sily obohacenim
o ty, ktefi aktivné nevyhledavaji praci a jsou od prace odrazeni. Vzorec pro vypocet je
nésledujici:
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Pocet nezaméstnanych+Neaktivni pracovnici
U—4= A x 100 (12)

Pracovni sila+Neaktivni pracovnici

U-5

V metod¢ U-5 pak ménime vstupni hodnotu nezameéstnanosti a celkové pracovni sily
obohacenim o ty, ktefi aktivn€ nevyhledéavaji praci a jsou od prace odrazeni a o ty jenz aktivné
hledali praci v poslednich 12 mésicich, ale poté aktivné hledat ptestali. Vzorec pro vypocet je
nasledujici:

Pocet nezaméstnanych+0Okrajové aktivni pracovnici
U—-5= Y X 100 (13)

Pracovni sila+0krajové aktivni pracovnici

U-6
V metodé U-6 pak v podstaté k vypoctu dle modelu U-5 pfic¢itame K horni hodnoté osoby
zaméstnané na casteCny uvazek z riznych ekonomickych a socialnich davodi. Vzorec pro
vypocet je nasledujici:

__ Pocet nezaméstnanych+0krajové aktivni pracovnici+Part time

U—-—6= x 100 (14)

Pracovni sila+Okrajové aktivni pracovnici

Nejpodrobnéjsi z téchto Sesti kategorii je bezesporu U-6, kterd zahrnuje osoby, které byly
nuceny spokojit se s casteCnym pracovnim uvazkem, pfestoze si pieji pracovat na plny uvazek.
Rozdily pfi vypoctu hodnot nezaméstnanosti dle riznych modeltl se pak mizou podstatné liSit.
MiZeme tak vidét na nize zobrazeném grafu nezaméstnanosti v USA nize, ktery pokryva
pracovni trh az do obdobi v roce 2022.

Obrazek 7, Mira nezaméstnanosti, sezonné o¢isténa
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Miuzeme tak sledovat jednotlivé rozdily mezi ukazateli od U-1 az po U-6, kdy mtizeme fict, Ze

z pomérné jasného divodu model U-6 ptedstavuje nejvyssi hodnotu nezaméstnanosti. Obsahuje
totiz nejdetailnéj$i mnozstvi vstupti.
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245 Vypocet hrubého domaciho produktu

Ukazatel hrubého doméaciho produktu je posledni z mnou sledovanych ukazateltt ekonomické
stability, jenz ndm zbyva popsat ze strany vypoctu. K vypoctu HDP Ize pouzit tii zékladni
techniky. Pokud jsou vSechny tfi provedeny spravné, mély by byt vysledky shodné. Jako tfi
metody vypoctu HDP se bézné oznacuji vydajovy piistup, tzv. vystupni neboli produkéni
ptistup, a ptijmovy neboli dichodovy piistup.

Vydajovy pristup
Vydajovy piistup je nejb&znéji pouzivany vzorec HDP, ktery je zaloZen na penézich utracenych
raznymi skupinami, které se na ekonomice podileji (CFI, 2022).

V ramci vypoctu u vydajového pfistupu je potteba znat 4 vstupni hodnoty, a to sice spotiebu
(C), vladni vydaje (G), investice (I) a cisty export (NX). Vypocet HDP by tak vypadal
nasledovné dle vzorce nize:

HDP =C + G + 1 + NX (15)

V tomto pomérné jednoduchém vzorci tak pouzijeme Ctyfi vstupni hodnoty, kdy hodnota
vstupu spotieby ve velmi podstatné mife ovliviiuje hodnotu celého ukazatele HDP a rlstu
ekonomiky. V ptipadé vstupni hodnoty G neboli vladnich vydaju se pak jedna zejména o soucet
hrubych investic a vydaji vlady na spotfebu. U ukazatele investic (I) se pak nejedna o hrubé
investice, ale o soucet soukromych investic a dalsich kapitalovych vydaji. Cisty export (NX)
pak piedstavuje odeéteni celkového exportu (X) od celkoveho importu (M).

Vystupni pristup

Autor Fernando J. (2021) tvrdi, Ze produk¢ni pristup je v podstaté opakem vydajového piistupu.
Namisto méfeni vstupnich nakladd, které prispivaji k ekonomické aktivité, produkéni pristup
odhaduje celkovou hodnotu ekonomického vystupu a odecitd naklady na meziprodukty, které
jsou spotifebovany v procesu.

Vystupni ptistup se také nazyva metoda ,,Cistého produktu® nebo ,,ptidané hodnoty* a vzorec
pro vypocet jeho hodnoty HDP by vypadal ndsledovné:

Net value added = Gross value of output-Value of intermediate consumption (16)
Pro ziskani hodnoty hrubé produkce pak musime pouzit vzorec:
Gross value of output = Value of the tot.sales of goods and services + Value of changes in the inventories (17)

Cista piidana hodnota je pak charakterizovana jako HDP v nakladech na vyrobni faktory.
Soucet HDP v ndkladech vyrobnich faktorii plus nepifimé dan€¢ minus dotace na polozky
poskytuje HDP v cenach vyrobct, ktery by se mél rovnat HDP vypoctenému na zakladé
vydajového piistupu.

Pokud se vSak cena, kterou musi spotiebitel zaplatit za zboZi nebo sluzbu, zcela neodrazi

Vv Castce, kterou obdrzi vyrobce, a Upravy dani a dotaci se nalezit¢ neupravuji o zmény
v platbach a vykazovanych ptijmech, mize dojit k nesrovnalostem v kone¢né hodnoté¢.
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Prijmovy pristup

Dle Fernando J. (2021) pfijmovy neboli dichodovy pfistup piedstavuje jakysi stied mezi dvéma
dal$imi ptistupy k vypoctu HDP. Diichodovy piistup pocitd diichod vydélany v§emi vyrobnimi
faktory v ekonomice, v¢etné mezd placenych praci, renty vydélané pidou, navratnosti kapitalu
ve form¢ urokt a firemnich ziskd.

Pro vypocet HDP pomoci ptijmového ptistupu tak pouzijeme nasledujici vzorec:
HDP = NY + IBT + CCA+ NFP (18)

kde hodnota NY piedstavuje narodni dichod, hodnota IBT poté neptimé obchodni dang,
proménna CCA spotiebu kapitalu a odpisy, a nakonec NFP pod niZ si muiZzeme piedstavit ¢isty
faktor plateb do zbytku svéta.

2.4.6 Vypocet alternativnich modeli hrubého domaciho produktu

Prosty neupraveny vypocet HDP nam vSak opét mize prezentovat vysledek, ktery nemusi zcela
presné odrazet realitu. Z toho divodu ekonomové pfisli se tfemi zplisoby Upravy vypoctu
indexu HDP, tak aby zvysili jeho uZzite¢nost a odrazeli 1épe skute¢nost trovné Zivota v danych
zemich a sledovanych ekonomikéach.

Pouziti Gpravy méieni HDP na obyvatele
HDP na obyvatele je konecny vysledek HDP déleny poctem obyvatel. Tento udaj se Casto
pouziva k hodnoceni zivotni irovn¢ v dané zemi.

Hruby domaci produkt
HDP na obyvatele = . P (19)
Pocet obyvatel

I pfesto je tento alternativni vypocet v zdvéru nepiesny, protoze HDP na obyvatele
nezohledniuje Zivotni néklady v jednotlivych zemich.

Pouziti upravy o zapocteni parity kupni sily

Problém zohlednéni Zivotnich nékladl fesi parita kupni sily, kterd porovnava, kolik si lze
za urCitou penézni jednotku upravenou o sménny kurz koupit v riznych zemich, a to
porovnanim cen zbozi nebo spotifebniho kose dvou zemi po upravé sménnych kurzii mezi
posuzovanymi ekonomikami.

Tento ukazatel poskytuje hodnoty hrubého doméciho produktu (HDP) vyjadiené v béznych
mezinarodnich dolarech pfepoctené konverznim faktorem parity kupni sily (PPP). HDP je
soutem hrubé ptidané hodnoty vSech rezidentnich vyrobcli v zemi plus veskeré dané
Z produktl a minus veskeré dotace nezahrnuté do hodnoty produktti. Konverzni faktor PPP je
prostorovy cenovy deflator a pfevodnik mén, ktery eliminuje dopady rozdili v cenovych
hladinach mezi zemémi.

Pouziti apravy o realné HDP na hlavu

HDP na obyvatele upravené podle parity kupni sily je velmi sofistikovanym méfitkem readlného
pfijmu, ktery je zékladni slozkou blahobytu. Naptiklad v modelovém scénaii miize obyvatel
Irska vydélavat 100 000 USD roéné, zatimco obyvatel Ciny 50 000 USD. V nominélnich
dolarech je na tom zaméstnanec v Irsku 1épe neZ zaméstnanec v Cing. Pokud jsou viak roéni
nakupy potravin a obledeni v ramci spotiebniho kose v Irsku tfikrat draz§i nez v Cing, pak ma
¢insky pracovnik vyssi redlné piijmy.
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Pro vypocteni upravené hodnoty HDP na obyvatele o paritu kupni sily pak pouzijeme
nasledujici vzorec:

Nominalni HDP-(Deflator+1)
Pocet obyvatel

Redlné HDP na obyvatele = (20)

Pro tento vypocet je tak zasadni deflator, jenz ptedstavuje hodnotu PPP. Jeho hodnota je
vétSinou uvadéna statistickymi Gfady danych zemi.

2.5 Metody vypoctu Misery indexu

V ptedchozich kapitoldch jsme si popsali metodologii pro vypocet ukazateli ekonomické
stability, jejichz vysledky jsou nutné pii vypoctu Misery indexu, a to jak v jeho standartni, tak
1 upravené¢ podobé. V této kapitole si tak popiSeme metodologii vypoctu jednotlivych
standartnich tak i upravenych modeli pro vypocet Misery indexu a zaroven se zamétime i na
jeho mozny pokrocily model Gpravy.

2.5.1 Vypocet Misery indexu

Veskeré vySe popsané ukazatele ekonomické stability Vv piedchozi kapitole vedly k tomu
abychom byli schopni vypocitat index bidy a byli schopni pouzit upravené hodnoty ukazatel
stability pro piesnéjsi vypocet Misery indexu.

Soucet aktudlni sezonné o€ist€né miry nezameéstnanosti a aktudlni miry inflace se povazuje
za jadrovy index bidy. Nasleduje jednoduchy vypocet pro jeho stanoveni:

MI = Sezbénné oCiSténa mira nezaméstnanosti + Rocni mira inflace (21)

Sezonné o€isténa mira nezaméstnanosti, jak je uvedeno v ¢asti o vypoctu miry nezaméstnanosti,
je jednoduse definovéna jako osoby, které jsou schopny pracovat a aktivné hledaji praci, ale
nemohou ji najit. Tento podil se stanovuje kazdorocné a poté se upravuje tak, aby se odstranily
sezonni vlivy v zaméstnanosti, coZ poskytuje tidaj o mife zamé&stnanosti.

Index spotiebitelskych cen (CPI), jak je definovan v ¢asti o inflaci, je méfitkem miry inflace,
které zahrnuje jak obecné, tak specifické prvky. Hodnota ro¢ni miry zmény cen, jak ji urcuje
CPI, je obvykle ro¢ni mira ristu nakladu, ktera se vypocitava z nedavnych zmén naklada a je
tak vhodna pro pouziti zakladniho vzorce pro vypocet Misery indexu, kde zastoupi hodnotu
aktualni miry inflace.

V piipadé€ jednoduchého modelového ptikladu, kdy by sezonné€ oCisténa mira nezaméstnanosti
v ndmi sledované ekonomice byla 9.3 % a aktualni mira inflace by byla 3.1 % by Misery index
dosahoval hodnoty 12.4 %.

V tomto piipadé ma jednoduchy vypocet indexu bidy nékolik vyhod. Je to velmi snadny
a pfimocary nastroj pro hodnoceni ekonomického zdravi zemé, ktery vychazi ze své
jednoduchosti a rychlosti a také ze skute¢nosti, Ze ptislusna data jsou bézn¢ dostupna.

Jednou z nevyhod tohoto zékladniho ptistupu je, ze vypocet indexu bidy vychazi z predpokladu,

ze pokud je inflace nizka, znamena to, ze ekonomika je zdrava. Ve skutecnosti je pro kazdou
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ekonomiku nezadouci mit trvalou miru inflace, jak jsme si uvedli v ¢asti o cileni infla¢ni miry.
Pokud pak nadale oba prvky inflace a nezaméstnanosti zkombinujeme, miize byt jejich stejna
pomérova vaha pii finalnim vysledku v nékterych situacich zavadéjici.

2.5.2 Vypoclet upraveného Misery indexu

Pro podrobnou analyzu sledovanych ekonomik a pro vypovédni hodnotu, v§ak musime pouzit
modely upravenych vypoc¢td Misery indexu. Na nasledujicich fadcich si tak predstavime
upraveny vypocet MI dle profesora Roberta J. Barra a nasledujici dal$i upravené modely pro

wewv s

Barriv Misery index
Pro vice vypovidajici a pfesnou hodnotu Misery indexu profesor Robert J. Barro vytvofil
ukazatel BMI.

Barro Misery Index (BMI), ktery je uveden v nasledujici tabulce, je lepSim métitkem nez
pivodni index bidy. K inflaci a nezaméstnanosti zahrnuje také HDP a urokové sazby. Dle Barro
R. J. (1999) BMI bere v uvahu nejen inflaci nebo nezaméstnanost v ur¢itém okamziku, ale také
to, jak se méni v pribéhu Casu za funkéniho obdobi jednotlivych prezidentt.

Obrézek 8, Barriiv index bidy pro prezidenty USA

INFLATION UNEM-  LONG-TERM  GDP MISERY  RANK
PLOYMENT INTEREST SHORTFALL  INDEX

REAGAN ’81-'84 —6.3 14 07 0.7 49 1
CLINTON ’97-'98 -14 06 -15 -10 45 2
REAGAN '85-'88 00 -08 -21 02 -31 3
KENNEDY-JOHNSON '61-'64 -0.4 -08 03 -16 -25 4
CLINTON'93-'96 04 -14 08 02 -24 5
TRUMAN ’°49-'52 1.2 04 03 -27 -08 6
BUSH ’89-'92 -03 09 -18 1.7 05 17
JOHNSON ’'65-'68 22 -1.1 L5 -13 1.3 8
NIXON'69-72 -0.1 1.6 0.0 0.1 1.6 9

EISENHOWER '57-60 -1.2 13 0.5 1.3 1.9 10
EISENHOWER '53-'56 02 16 0.6 0.7 3.1 11
NIXON-FORD '73-'76 4.4 1.5 0.8 1.3 8.0 12
CARTER '77-'80 48 -1.3 5.5 04 94 13
Zdroj: Robert J. Barro, 1999

66

Barro tak, jak jiz bylo uminéno vySe, vzal pfi vypo¢tu BMI v potaz hodnoty “n* oznacujici
¢tvrtletni miru inflace, “u“ oznacujici Ctvrtletni miru nezaméstnanosti, “HDP* oznacujici
Ctvrtletni realnou urokovou miru HDP, “i* oznacujici ¢tvrtletni dlouhodobou nominalni
urokovou miru. Cely vzorec pro vypocet Barrova indexu bidy by tak vypadal nasledné:

BMI = 1+ u+ HDP + i (22)
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Podle Barra R. J. (1999) se tak definice bidy zvysila, pokud vzrostla mira inflace, pokud se
zvysila mira nezaméstnanosti, pokud se zvysily dlouhodobé urokové sazby a pokud bylo tempo
rustu redlného HDP podprimérné.

Model Upravy MI dle Heinze Welche

Dle Welche H. (2019) a jeho ¢lanku Makroekonomie a Zivotni spokojenost: Prehodnoceni
indexu mizérie regrese kopiruje zjisténi, Ze nezamé&stnanost ovliviiuje zivotni spokojenost
siln€ji nez inflace. Zahrnuti tempa rlstu jako dalsi vysvétlujici proménné ukazuje, Ze obanim
zaleZi také na rlstu. Zahrnuti ristu navic vede ke zvySeni diirazu na nizkou inflaci v poméru k
nizké nezameéstnanosti. Dlouhodob4 Urokovéd mira je také shledana silnou a statisticky
vyznamnou nezavislou proménnou (kovariatem) zivotni spokojenosti, vedle nezaméstnanosti a
riastu. Jeho zahrnuti v§ak znamen4, Ze inflace se stava nevyznamnou.

Heinzeho vysledky ziistdvaji v platnosti 1 v piipad€, Ze se zohledni tirovné nebo zmény
makroekonomickych proménnych.

Zavérem lze tedy fici, Ze jednotlivci se zajimaji o rlst a zaméstnanost na jedné strané
a 0 stabilitu na stran¢ druhé. Stabilitu lze na jedné stran¢ méfit mirou inflace nebo
dlouhodobymi trokovymi sazbami, na druhé stran€ ji Ize kvantifikovat také jako hospodarsky
rist nebo zaméstnanost.

Heinz Welsch uvazuje o regresi Zivotni spokojenosti v nésledujici podob¢:
LSkit = ay, wie + ap i + Ay Gir + A Tie + By + Ve + 6 Crie + € i (23)

kde "LS" oznacuje Zivotni spokojenost jedince "k" v zemi "i" a rok "t" a "ckit" je vektor
sociodemografickych charakteristik. Proménné "u", "p", "g" a "r" oznacuji nezaméstnanost,
inflaci, rist a dlouhodobé urokové miry a "au", "op", "0g" a "o souvisejici koeficienty. "Bi"

a "yt" jsou takzvané figuriny zemé& a roku a "ekit" je pak chybovy termin.

Aby se Heinz blize zaméfil na hypotézu Barrova indexu mizérie, vySe uvedena rovnice nyni
vyjadiuje porovnani zmén Sirokych makroekonomickych ukazateld, nikoli jejich urovni:

LSkit = a, Auye + ap Apie + ag Agie + ay Arye + i + Ve + 8 Crir + € gir (24)

kde delta xit = Xit — Xi, -1 pro libovolnou proménnou vyjadiuje x. Je tfeba poznamenat, Ze
odhadoveé rovnice nezahrnuje jednotlive fixni efekty. Jelikoz se v Heinzové datovém zdroji
zkoumané osoby rok od roku méni, Heinz tak neni schopen kontrolovat nepozorovanou
heterogenitu na individualni arovni.

Pro vypocet vyse uvedenych vztaht existuje fada strategii. Udaje o Zivotni spokojenosti jsou
ordinalni proménné, S proto je vhodné model uspotadat do podoby diskrétni volby. Pro vypocet
koeficientii z prvni a druhé rovnice pomoci uspofddaného probitového modelu maximalni
veérohodnosti pouziva Heinz usporadany probitovy model maximalni vérohodnosti.

Tento model dle Welche H. (2019) zachazi se skute¢nou Zivotni spokojenosti jako s latentni
proménnou, ¢iselné hodnoty takto ziskanych koeficientli nemajici zddnou smysluplnou
interpretaci. Pfesto ma pomeér libovolnych dvou koeficientli (napt. nezaméstnanost a inflace)
jednoznacny vyznam.
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Vyjadiuje totiz kompromis mezi uZitecnosti a konstantou, kterou by byl typicky jedinec
ochoten akceptovat misto téchto proménnych (mezni mira substituce).

Makroekonomicka rovnice Zivotni spokojenosti by tak dle Heinze Welche méla zahrnovat
dlouhodobou Grokovou miru a miru inflace nebo miru rastu.

Welchliv vyzkum zjistil, Ze jednotlivei se zajimaji jednak o rist a zaméstnanost, jednak
0 stabilitu. Na druhou stranu by se pro oznaceni stability mohly pouzit dlouhodobé trokové
sazby nebo mira inflace. Podle Welche se zda, Ze evropskym obcantim zalezi vice
na konzistenci nez na expanzi a tvorbé pracovnich mist, pokud je méfime jednim z téchto
zpisobi.

Podle Welche by podobné vahy mohly byt vhodné pro inflaci a nezaméstnanost, pokud se
stabilita méfi mirou inflace. ProtoZe opomiji rist jako makroekonomickou socialni funkei,
muze byt tradi¢ni index mizérie — ktery dava stejnou vahu nezaméstnanosti a inflaci — jako
makroekonomicka socialni funkce neucinny. Standardni IM naproti tomu mtze presné odrazet
realitu tim, Ze zohledfiuje kompromis mezi nezaméstnanosti a bezpecnosti lidi.

Hankeho Misery index

Index mizérie proSel n€kolika zménami, nejprve podle Roberta Barra z Harvardu a poté podle
Steva Hanka, ktery (jak se muzZe na prvni pohled zdat) do jisté miry navazal na model Upravy
M1 dle Heinze Welche.

Dle Hankeho s. h. (2021) je modifikovany index bidy sou¢tem nezaméstnanosti, inflace a sazeb
bankovnich GvEért minus procentni zména realného HDP na hlavu.

Hanke také prisel po Heinzi Welschovi jako dalsi s myslenkou ptidat do vypoctu indexu mizérie
socialni aspekt, podle kterého jsou vySsi hodnoty prvnich tii prvka "zI¢" a €ini lidi neSt'astnymi.
Tyto "$patné" hodnoty jsou kompenzovany "dobrym" rastem realného HDP na obyvatele, ktery
se odecitd od souctu Spatnych slozek.

Vyssi skore Hankeho Misery indexu neboli HAMI pak odrazi vys$$i uroven utrpeni a naopak.

Pro vypocet HAMI indexu tak pouzijeme ukazatele nezaméstnanosti, inflace, sazeb bankovnich
uveri a realného HDP na hlavu. Cely vzorec by tak vypadal nasledovné:

HAMI = Nezaméstnanost + Inflace + Sazba bankovnich Gvéri — Realny rtist HDP (25)

Dle Hankeho S. H. (2021) neni pochyb o tom, ze je lepsi byt ,,$tastny* nez ,,ne§t’astny*. Jak
Arthur Okun pied vice nez 50 lety predpokladal, index bidy poskytuje politikim uzitecnou,
snadno srozumitelnou metriku blahobytu z pohledu oficialnich ekonomickych statistik. Pro¢
uzitecné? Protoze politici védi, Ze mohou zlstat ve funkci, pouze pokud ziskaji podporu
vetejnosti. A co generuje vefejnou podporu? Zdrava ekonomika. Z toho plyne diilezitost
Hankeho Misery indexu.
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3 Analyticka ¢ast prace

V analyticke ¢asti této prace se zaméfime na porovnani a analyzu vyvoje ukazateli ekonomické
stability zaroven s jejich naslednou analyzou vyvoje mezi ekonomickym porovnanim
a naslednym vypoc¢tem Misery Indexu.

Ekonomiky Ceské republiky, Rakouska a Némecka jsem si pro uéely této prace vybral z déivodi
jejich historického vyvoje a rozdilnych charakteristik. V ptipadé Ceské republiky to bylo
Z diivodu postkomunistického vyvoje a porovnani vyvoje ekonomik oproti Rakousku, jenz bylo
soucasti zapadniho bloku a Némecka, které bylo v dobé studené valky rozdéleno na dva staty.
Préavé rozdéleni Némecka a jeho néasledny ekonomicky vyvoj po jeho spojeni bylo divodem
vybrani sledovani této ekonomiky a jeho komparace vii¢i Ceské republice a Rakousku.
Sledované ekonomiky tak historicky mély odligny vyvoj, kdy Ceska republika byla plné
ovlivnéna komunismem a Sovétskym svazem, Némecko bylo ovlivnéno z poloviny v piipadé
vychodniho Némecka a Rakousko naopak nebylo ovlivnéno vubec, jelikoz bylo soucasti
zapadniho bloku. V kazdém piipadé se tak jedna o tfi rozdilné vyvoje, které po padu Sovétského
svazu zaznamenavaly razny vyvoj, ktery do jisté miry mohl ovlivnit jejich budouci podobu
v ramci sledovaneho obdobi.

Pro porovnani ekonomik a jejich vybér byla také dtlezitd jejich nynéjsi charakteristika, kdy
v piipadé Ceské republiky miZeme hovofit o ekonomice spomérné rozvinutou trzni
ekonomikou, jenZ je prevazné proexportni. V Ceské republice pak patii mezi nejvétsi motory
prumysl zejména strojirensky, automobilovy, chemicky a hutnicky pramysl. V ptipadé
Némecka pak muZzeme mluvit o ¢tvrté nejvetsi ekonomice na svéte a zejména o nejsilnéjsi
ekonomice v ramci EU. Oproti Ceské republice patii némecky primysl mezi technologicky
pokrocilejsi, kdy se némeckd ekonomika vSak také zamétuje zejména na export. Némecka
ekonomika se viak na rozdil od napiiklad ekonomiky Ceské republiky zamétfuje také vice
na sekundarni a tercidlni sektory. Pii pohledu na rakouskou ekonomiku pak mizeme mluvit
0 takzvaném socialn¢ trznim hospodaistvi. Sila rakouské ekonomiky, stejné jako v piipadé
Némecka a Ceské republiky, patii primyslovému odvétvi, av§ak s kombinaci cestovniho ruchu
a zahrani¢niho obchodu. V ptipadé rakouské ekonomiky pak mizeme mluvit o 70% zastoupeni
tercialniho sektoru a je rovnéz vyraznym investorem v zemich stfedni a jizni Evropy. Dal§im
rozhodujicim faktorem poté byl faktor monetarni, a to sice faktor eurozony vii¢i koruné.

Cilem této analytické ¢asti prace by tak méla byt analyza ukazatel v rdmci sledovanych
ekonomik, popis jejich vyvoje a moznych pfi¢in poklest ¢i rustu hodnot u jednotlivych
ukazateli s naslednym vypoétem Misery Indexu dle Hankeho metodologie s finalnim
porovnanim a zodpovézenim otazek o0 tom, zda Misery Index funguje nebo zda ma relevantni
vypovédni hodnotu.

3.1 Analyza inflace a nezaméstnanosti v CR, Némecka a Rakouska

Pro analyzu inflace a jeji nasledné porovnani jsem zvolil HICP neboli Harmonized index of
Consumer prices (Harmonizovany index spotiebnich cen). Tento index poté budu porovnavat
S tzv. core inflaci na meziro¢ni bazi.

Jaky tak byl historicky vyvoj CPlI (HICP) a cCPl (Core Inflation) ve sledovanych
ekonomikach? Jaky je rozdil mezi hodnotami tzv. core inflace, jenz exkluduje na rozdil
od vypoctu CPI vstupy pohonnych hmot a energii, tabakovych vyrobka a alkoholu z dtivodu
vysokeé volatility?
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Pro analyzu nezaméstnanosti a jeji nasledné porovnani jsem zvolil model U-3 z diivodu
vSeobecného standartniho pouziti a dobré dostupnosti vstupnich dat. Jaky tedy byl vyvoj
nezaméstnanosti a jak ovliviiuje nezaméstnanost inflaci a na opak?

Na tyto a dalsi otdzky odpovim v této kapitole prace. Veskera vstupni data pak byla posbirana
Z interni databaze spole¢nosti Deloitte s piivodnim zdrojem od Eurostatu.

3.1.1 Inflace v CR
V ramci sledovanych let od roku 2001 mtzeme vidét postupny pokles inflace mezi lety 2001—
2003, kdy se primérna hodnota HICP dostala dokonce do deflacnich hodnot.

Graf 1, CZ CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001-2021

CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001 - 2021
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Zdroj: Tabulka 1 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022

V roce 2000 byla primérna hodnota ukazatele HICP 4,53 %. Mezimésicni inflace v tomto roce
rostla zejména v prvni poloving roku a dosahla vrcholu v ervenci, kdy jeji hodnota dosahovala
5,38 % (Tabulka 1). V navaznosti na teroristické utoky 11. zafi pak trh reagoval poklesem cen
surovin, coZ nasledné¢ smétfovalo trh ve snizovani cen vstupl, a to zejména v nékterych
prumyslovych oblastech. Od ¢ervence do konce prosince roku 2001 poté mizeme v datech
vyvoje HICP (Tabulka 1) vidét pomérn¢ drastické snizeni tempa ristu inflace, coz mohl vyvolat
vyvoj kurzu CZK / EUR.

Druha polovina roku piedstavovala razantni zpomaleni tempa inflace, a to diky vyvoji kurzu
eura vici koruné (Obrazek 9).

Obrézek 9, vyvoj EUR / CZK

Lr YT D Lr Adl

Zdroj: Kurzy.cz, 2022
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Od roku 2002 do roku 2003 pak inflace stale klesala, az se v roce 2003 dostala do mirné
zapornych hodnot. Realn¢ se vSak inflace pohybovala okolo 0 % s odchylkou 0,5 % a 1 % bodu.
Tento efekt zplisobila zejména nadéle klesajici cena potravin a dalSich polozek ze spotfebniho
kose. V neharmonizovaném indexu pak mohl byt propad inflace jesté vice znatelny z divodu
vysoké volatility pravé energetickych a pohonnych hmot, které v tomto obdobi dlouhodobé¢
klesaly na cen¢.

V roce 2004 pak poté, co Ceska republika vstoupila do Evropské unie, index HICP zaznamenal
pomérné prudky nérlst na hodnotu 2,59 %. Vyvoj spotiebitelskych cen v roce 2004 ovlivnilo
zejména zvySeni DPH a spotfebnich dani od ledna roku 2004 a oboustranné zmény DPH
u sluzeb a zbozi od kvétna 2004 (CZSO, 2005).

Obdobi mezi roky 2005-2007 pak znamenalo pomérnou inflaéni stabilitu s mirnym
meziro¢nim nartistem mezi roky 2005-2006 o 0.53 % bodu a dal$im mirnym nardstem mezi
roky 20062007 o 0,84 % bodu.

Rozhodné nejvyssi hodnotu index HICP zaznamenal v roce 2008 pfi startu prvni finanéni krize
prevazné dovezenou inflaci ze zahranici, kdy situace na svétovych trzich vyvolala prudky rast
cen potravin a dalsiho spotfebniho zbozi, a zaroven vyvolala pokles hodnot nemovitosti
a zptisnéni aveérovych podminek.

Rok 2009 pak znamenal naopak prudky propad indexu HICP, kdy jasné zafungovala mimo jiné
reforma vefejnych financi, pfipravena tehdejsi vladou. Zaroven vSak za snizeni mohlo i snizeni
cen polozek obsazenych ve spotiebnim kosi.

Vyvoj po finanéni krizi mezi lety 2010-2012 pak piedstavoval opétovny nartst inflace

Mrwv e

s naslednym utlumenim exportu z CR. To vie znamenalo pokles HDP a riist inflace.

Od roku 2012 do roku 2015 poté inflace postupné klesala, az se v roce 2015 dostala na uroven
0,26 %, coz predstavovalo druhou nejnizsi troveil od roku 2001. Tento pozitivni vyvoj byl
zapfi¢inén zejména lep$im vyvojem ristu ekonomiky, kdy roce 2014 ekonomika CR
zaznamenala prvni redlny rust po piedchozich recesnich letech, ale také snizeni cen surovin

a preneseni nizké inflace v ramci EU do CR (CMKOS, 2015).

Mezi lety 2015-2017 pak doslo k narustu inflace z 0,26 % na 0,65 %, nasledné z 0,65 %
na 2,43 %. K tomuto rstu pfispél zejména efekt rastu jadrové inflace a cen potravin. Zaroven
rast ovlivnila situace na trhu zaméstnanosti (CNB, 2017).

V obdobi let 2017-2018 se pak inflace pohybovala v hodnotach okolo 2-3 % a nezaznamenala
zadny vyrazng&j§i pohyb. Nasledné vsak v obdobi 2019-2021 byla inflace ovlivnéna
pandemickou situaci covid-19, ktera znamenala zptetrhani logistickych cest, piedstaveni
podpirnych balickli a akcelerovala rist i dlouhodobym fiskdlné neodpovédnym piistupem
k vefejny financim. V roce 2021 tak inflace vystoupala na hodnotu 3,31 s naslednym

Mrwe

dovezenou, tak domaci inflaci.
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Vezmeme-li poté do analyzy vyvoje upraveny index HICP, a to sice v podobé¢ s takzvanou core
Inflation, ze které jsme vytadili energetické a pohonné hmoty, tabdkové vyrobky a alkohol,
muzeme pozorovat mensi nachylnost k volatilité sledované inflace.

Graf 2, CZ cCPI (Overall index excluding energy, food, alcohol and tobacco) 2001-2021
Comparison of CPl and cCPI 2001 - 2021
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Zdroj: Tabulkal a Tabulka 2 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022

Pii pouziti této metodologie tak muZzeme sledovat ne tak dramatické propady a pomérné vice
stabilni vyvoj, ktery je zapfi¢inén pravé exkludovanim vysSe zminénych polozek. Po vétSinu
sledovaného obdobi tak je core Inflation pod hodnotou HICP, v momenté rustu cen
exkludovanych poloZzek pak cCPI nezaznamenava tak velky propad ¢i rist, jak mizeme vidét
napiiklad v letech 2003, 2008 ¢i 2012.

3.1.2 Inflace v Némecku
Pfi pohledu na historicky vyvoj inflace v némecké ekonomice je pravdépodobné nejvice do oka
bijici fakt pomérn¢ nizké inflace s minimalnimi odchylkami v pribéhu sledovaného obdobi.

Graf 3, GER CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001-2021

CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001 - 2021
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Zdroj: Tabulka 3 dle vlastniho zpracovani na zaklad¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022

30



V letech od roku 2001-2003 spotiebitelské ceny zistdvaly pomérné stabilni. V letech 2001
2003 Némecko zaznamenavalo jednu z nejnizsich inflaénich hodnot v celé eurozoné. Tento jev
byl zpiisoben zejména klesajicimi dovoznimi cenami a utlumenym ristem.

Od roku 2004 do roku 2007 se pak inflace pohybovala v rozmezi od 1,77 % do 2,26 % v roce
2007. Némecké narodni bance se tak pomérné dafilo drzelo cilovani inflace ECB okolo 2 %
s mirnymi odchylkami v fadu desetin procent. V roce 2008 pak jako zbytek eurozony
I Némecko zasahla dovezena financni krize ze Spojenych stati a inflaéni rate némecké
ekonomiky dosahl druhé nejvyssi hodnoty ve sledovaném obdobi, a to sice 2,76 %. Nasledoval
prudky propad na 0,24 % s naslednym naristem v roce 2010 na 0,54 %. Tento propad byl
zpusobem po Kkrizovou recesi, jez piibrzdila ekonomiku Némecka zaloZenou pievazné
na exportu, coZ 1 nasledné vedlo ke stagnaci cen.

Rok 2011 pro Némecko znamenal rok prudkého nartstu inflace na hodnotu 2,48 %. Tento
narist je diisledkem zejména vysokych nakladt na ropné produkty a zvySovanim cen vyrobkd.

Od roku 2012 poté inflace az do roku 2016 postupné klesala na hodnotu 0,37 %. V tomto obdobi
tak némecka ekonomika zaznamenavala postupnou deflaci. Tento efekt byl z vétsi ¢asti
zpusobeny poklesem cen energii o téméf 9,9 % (Business Insider, 2015), ale také zpomalenim
nebo poklesem dalSich cen ve spotiebnim kosi.

V roce 20172018 se poté inflace dostala pomérné blizko zpét k cilové mite ECB, kdyz v roce
2017 byla inflace na hodnot¢ 1,7 % a v roce 2018 na hodnoté 1,93 %.

V letech 2019-2020 byla inflace ovlivnéna snizenim dané z pfidané hodnoty pienesené
na spotiebitele, coz mohlo mit dopad na meziro¢ni zmény cen (Destatis.de, 2020).

Vysoka primérna mira inflace v roce 2021 byla dana pfedevS§im vysokou mési¢ni inflaci
ve druhé poloviné roku 2021 (Tabulka 3). Tento narast je zcela jist¢ mimo jiné zpisoben
i srovnavacim zakladem zpusobenym nizkymi cenami v roce 2020. Zejména doCasné snizeni
dan¢ z pridané hodnoty sazby ve druhé polovin¢ roku 2020 a prudky pokles cen produktt
mineralnich olejti v pfedchozim roce ovlivnily soucasnou celkovou miru inflace smérem nahoru
(Destatis.de, 2022). Za prudky rist vSak samoziejmeé také muize pandemie covidu-19 a podobné
divody, které jsou za riistem cen v CR soucasné s prudce rostoucimi cenami energi.

Graf 4, GER cCPI (Overall index excluding energy, food, alcohol and tobacco) 2001-2021
Comparison of CPl and cCPI 2001 - 2021
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Zdroj: Tabulka 3 a Tabulka 4 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Vezmeme-li poté do obrazu opét porovnani HICP s core inflaci, mizeme vidét, zejména
v obdobi mezi lety 2011-2019, pomérné stabilni hodnotu inflace mezi 1,2 % — 2 %, coz
vypovida o pomérné stabilité¢ némecké ekonomiky.

3.1.3 Inflace v Rakousku
Vyvoj inflace Rakouska byl v obdobi mezi roky 20012007 pomérn¢ stabilni a pohyboval se
prevazné v hodnotach okolo cilové inflace ECB s maximalni odchylkou 0,7 %.

Tak jako vSechny ostatni ekonomiky eurozony, pak i ta rakouska v roce 2008 zaznamenala
narist inflace az na 3,23 % z ptevazn¢ podobnych diivodi jako ekonomika Némecka. Opét jako
Vv piipadé Némecka piisel v ndsledujicim roce prudky propad na hodnotu 0,41 % s opétovnym
ristem, ktery vSak oproti Némecku v roce 2011 vystoupal o vice nez 1 % az na 3,55 %. Prudky
propad po roce 2011 byl opét divodem ekonomické recese, ktera v piipadé Rakouska trvala
do roku 2015.

V roce 2017 az 2018 se pot¢ inflace drzela okolo 2 % s pomé&rné stabilni ekonomikou. Tak jako
zbytek svéta vSak i Rakousko zasdhla pandemie covid-19, jenZ zpomalila rist ekonomiky,
zvysila ceny zbozi a produktl ve spotfebnim kosi. V roce 2021 tak poté inflace zaroven
v kombinaci s vysokymi cenami energie dosahla hodnoty 2,76 %.

Graf 5, AUT CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001-2021

CPIl (Harmonized index of consumer prices) 2001 - 2021
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Zdroj: Tabulka 5 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
Zajimavym jevem Vv Rakousku, podobné jako v Némecku, je schopnost pomérné blizkého
kopirovani inflace eurozony, kdy v roce 2007-2010 byla inflace v Rakousku v priméru témef

totozna s inflaci v eurozoné, zatimco v poslednim obdobi, tj. v letech 2011 az 2018, vyrazné
prevysovala inflaci v eurozoné i v Némecku, a to v priiméru o 0,6 procenta.

Pokud pak opét porovname HICP s core inflaci, miizeme podobné jako u ekonomiky Némecka
vidét pomérné stabilni vyvoj, kdy od roku 2001 az do roku 2021 rakouska inflace dosahovala
hodnoty core inflace mezi 1,2 % az 2,3 % s ojedinélym vychylenim v roce 2011.

Graf 6, AUT cCPI (Overall index excluding energy, food, alcohol and tobacco) 2001-2021
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Comparison of CPl and cCPI 2001 - 2021
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Zdroj: Tabulka 6 dle vlastniho zpracovani na zaklad¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022

3.1.4 Nezaméstnanost v CR, Némecku a Rakousku
Naopak od inflace pii pohledu na porovnani nezaméstnanosti v ramci sledovanych ekonomik
nevidime ani zdaleka podobny vyvoj ani u eurovych ekonomik.

V piipadé Ceské republiky, kdy ekonomika v obdobi let 2004—2008 rostla, mtizeme pozorovat
postupné klesani nezaméstnanosti z hodnoty nad 8 % body na 4,4 % (Tabulka 7). Tento pokles

MIwe

pomérné dobré situaci na svétovych trzich s dostatecnym poctem pracovnich mist.

V roce 2009 vsak ekonomika CR v navaznosti na finanéni krizi, jez zacala v roce 2008,
zaznamenala pokles, ¢imz nezaméstnanost v kombinaci s nedostate¢nym poctem pracovnich
mist narostla na 6,69 %. Tento rtstovy trend poté pokracoval jesté v ndsledujicim roce 2010,
po kterém vyvoj nezaméstnanosti v§ak mirn¢ poklesl a zacal stagnovat na procentudlnich
urovnich okolo 7 %.

Od roku 2013 poté nezaméstnanost zacala prubézné klesat az k 2 % v roce 2019, kdy nasledné
zaznamenala mirny narlst, ktery byl vSak uméle udrzen pod vysS§i hranici pomoci fiskéalni
a socialni politiky vlady.

Co se némecké ekonomiky tyce, tak ta od roku 2002 az do roku 2008 kopirovala stejny trend
ristu a poklesu jako ekonomika Ceské republiky pii vy$§i nezaméstnanosti. Rozdil pfi
historickém vyvoji nastdvd v roce 2009, kdy se némecka ekonomika byla schopna daleko
rychleji vzpamatovat z finan¢ni krize v roce 2008-2009 a zacala pozvolna klesat. V roce 2020
zaznamenala mirny nartst ve spojitosti s pandemii covid-19 s naslednym poklesem na téméf
pted pandemickou uroven v roce 2021.

V ptipadé rakouské ekonomiky a nezaméstnanosti mizeme opét sledovat v letech 2002-2011
stejny trend vyvoje jako nezaméstnanost CR. Nezaméstnanost Rakouska pak oproti Némecku
a CR zaznamenala v roce 2012 jako jedina ze sledovanych ekonomik nariist nezaméstnanosti,
ktery pokracoval az do roku 2016, kdy zacal pozvolna klesat. Na stejnou hodnotu
nezaméstnanosti jako v roce 2016 se vSak rakouska ekonomika vlivem koronavirové krize
dostala znova v roce 2020, nasledné na stejné Urovni stagnovala do roku 2021.
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Graf 10, Unemployment rates Comparison (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)

Unemployment rates Comparison (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)
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Zdroj: Graf 7, Graf 8 a Graf 9 dle vlastniho zpracovani na zakladé¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022

3.2 Analyza HDP v CR, Némecku a Rakousku

Pro analyzu vyvoje HDP jsem zvolil ukazatel redlného HDP v kupni paritni sile, se sezonnim
o¢isténim z divodu nasledného pouziti pii vypoétu Misery indexu. Realné HDP s kupni paritou
sily zarovenn dovoluje ptfesnéjsi porovnani sledovanych ekonomik z ditvodu zahrnuti prave
kupni sily v dané ekonomice.

321 HDPvCR

V ptipadé HDP Ceské republiky a jeho vyvoje od roku 2001 miizeme sledovat pievazné
ekonomicky rust, kdy v letech 2005-2006 ekonomika CR zaznamenala i zrychleni ristu.
Ekonomika Ceské republiky v zésadé rostla az do roku 2008, kdy se v navaznosti na finanéni
krizi ekonomicky rist zastavil, a naopak zacal v prib&éhu roku 2009 klesat. V navaznosti
na mnohé reformy a nizkou inflaci vSak ekonomicky propad nebyl zas tak drasticky, naopak
vsak mél pomérné dlouhy recesni efekt, kdy v obdobi mezi lety 2009-2013 ekonomika CR sice
oproti ekonomikam Némecka ¢i Rakouska mirné rostla, ale stale se vsak nachazela v recesnim
obdobi.

Graf 11, Czechia GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)

Czechia GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)
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Zdroj: Tabulka 10 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Ekonomicky rlst se vyznamné znova nastartoval v roce 2014 a pokracoval az do roku 2019,
ve kterém se viak uz ekonomika CR zaala pomé&mé piehiivat. V ndvaznosti na pandemii
covid-19 a na docasné zavieni velkych prumyslovych zavodi a pomérné plné zastaveni
ekonomiky trovenin HDP v roce 2020 zaznamenala propad s naslednym strmym propadem
v roce 2021, ktery byl dokonce mnohonéasobné hlubsi nez propad v roce 20009.

3.2.2 HDP v Némecku

Némecka ekonomika od roku 2001 do roku 2003 mirné rostla. Dalo by se vsak fict, Ze byla
V pievazné stagnaci. Riist HDP se vSak redlné projevil v roce 2004, kdy ekonomika Némecka
rostla pomérné rychlym tempem, a to v letech 2004—-2008. Stejné tak jak rychle rostla vykonost
némecké ekonomiky, rostla vSak i nezaméstnanost. V' roce 2008, kdy pak udefila finan¢ni krize,
bylo Némecko mezi nejvyse zasazenymi ekonomikami Evropy a zaznamenalo pomérné prudky
propad, ktery byl vSak v roce 2009 nasledovan opétovnym rlstem.

Tento rapidni riist pak pokracoval az do roku 2019, kdy ekonomika Némecka opravdu rapidné

v

prumyslu jak v Evropé, tak na svétovych trzich. Zaroven s rapidné rychle se vyvijeci a rostouci
poptavkou ze zahrani¢i se Némecku povedlo obnovit i poptavku domadci, kterd se tak
na rychlém rastu némecké ekonomiky taktéz podilela.

Graf 12, Germany GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)

Germany GDP (euro per person in PPS; seasonally and
calendary adjusted)
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Zdroj: Tabulka 11 dle vlastniho zpracovani na zaklad¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022

Tento rychly rist se bezesporu podepsal na vyvoji nezaméstnanosti v némecké ekonomice,
kterd zaznamenavala postupny a nasledn¢ staly pokles v podstaté az do roku 2019 (Graf 10).

V roce 2019, kdy se nezaméstnanost v Némecku zacala op€t zvedat, zacala 1 covidova krize,
kterd se podepsala na vykonosti némecké ekonomiky, ktera zacala se zavirajicimi se
pramyslovymi oblastmi, zavienymi sluzbami a s podstatnym kompletnim zastavenim
ekonomiky propadat az pod hodnoty vykonosti ekonomiky z roku 2006. Némecké ekonomika
se tak od roku 2020 nachazi v recesnim cyklu. Tato recese zaroven ovlivnila okolni ekonomiky
(nevyjimaje té Ceské), ktera je pievazné proexportné zalozena.
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3.2.3 HDP v Rakousku

V ptipad¢ vyvoje HDP a vykonosti ekonomiky u Rakouska miizeme na rozdil od Némecka
pozorovat zménu v obdobi mezi roky 2001-2003, kdy na rozdil od némeckého HDP zde HDP
Rakouska rostlo. Rakousko v tomto obdobi rostlo v praiméru rychlosti okolo 2,5 %, coz
znamenalo rychlejsi rast o témét 2,3 % oproti némecké ekonomice.

Graf 13, Austria GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)

Austria GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)
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Zdroj: Tabulka 12 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022

Zaroven se rakouskd ekonomika timto rtstem dostala nad primér eurozony, ktera v tomto
obdobi rostla rychlosti 2,3 % (CZSO, 2014).

Po roce 2004 se Evropska unie rozrostla o dalsi staty, které byly navic ptilehlé Rakousku.
Rakouska ekonomika spole¢né s tou némeckou zaznamenavala vyrazny rist, coz se d4 mimo
jiné piisoudit i dynamickému ristu pravé okolnich ekonomik. V roce 2009 vsak i Rakousko
zasahla finanéni krize. Rakouska ekonomika se z této krize pomérné rychle (i diky vyspélosti
rakouského trhu) vzpamatovala. Rakousko se tak opét dostalo v rustu nad pramér eurozony
S prumérnym tempem rustu 1,4 % mezi lety 2004-2014.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, rakouska ekonomika patii mezi jedny z vyspélych ekonomik v ramci
eurozony s velmi stabilnim ptudorysem, ktery naptiklad znazoriiuje i vyvoj cCPI (Graf 6).
Od roku 2014 az do roku 2019 tak rakouska ekonomika zaznamenavala pokracujici rist, a to
zejména z divodu daficiho se exportu s vysokou poptavkou na globalnich trzich, sluzeb a silné
domaci spotieby.

3.3 Analyza Misery Indexu v CR, Némecku a Rakousku

Po analyze a sesbirani dat ekonomické stability se muizeme piesunout k vypocétu Misery Indexu.
Pro vypocet Misery indexu jsem v8ak zvolil tzv. Hankeho metodu vypoctu Misery indexu, kterd
je o néco piesnéjsi, a tudiz vice vypovidajici. Bere totiz v potaz i vyvoj tzv. bank lending rate,
jez nam tak poskytnou piesnéjsi celkovy obrazek urovné Misery indexu v ramci sledovanych
ekonomik.

Je nutno v8ak podotknout, Ze lending rates se v tomto ptipad¢ budou liit v Urovni, a to zejména
mezi Ceskem, Rakouskem s Némeckem, jelikoZ iroveii &eskych lending rates je ovliviiovana
CNB a predstavuje tak nastroj monetarni politiky. Za to bank lending rates Rakouska
a Némecka predstavuji eurové sazby, jez miizou poskytnout mirné zkresleni indexu, které vsak
na druhou stranu odpovida readlnym podminkam ve spolecnosti.
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Graf 14, CZ, GER, AUT Bank Lending Rate Comparison
CZ, GER, AUT Bank Lending Rate Comparison
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Zdroj: Tabulka 12 a Tabulka 13 dle vlastniho zpracovani na zaklad¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022

Na srovnavacim grafu bank lending rate vySe tak miZeme vidét jiny pfistup monetarni politiky,
kdy Vv piipadé korunové sazby CNB intervenuje v uplynulych letech zvysenim urokovych
sazeb, coz by mélo docilit protiinflaéniho efektu. Podobné se CNB zachovala i v obdobi
pted financni krizi, kdy se pfehtfival hypote¢ni segment.

Co se eurovych sazeb tyce, tak ECB od roku 2011 pozvolna snizuje sazby az do zépornych
hodnot, ve kterych se eurové sazby ocitaji od roku 2015. Tento krok ma za cil zvysit
ekonomickou aktivitu a rozproudit béh eurové ekonomiky. Mnozi tento krok ECB nazyvaji
experimentem, ktery v roce 2022 skon¢i. Cilem tohoto experimentu, jak jiz bylo vy$e zminéno,
bylo nastartovani ekonomik, a to zejména po finan¢ni krizi, ktera dopadla na eurozénu po roce
2008. Snizeni sazeb a nasledné sniZzeni do zapornych sazeb udrzelo eurozénu pii Zivoté,
s n€kolika implikacemi na stavajici ekonomiky, které Ize vyhodnotit az v budoucnu. UZ nyni
vsak lze fici, ze vznikly nekteré situace, které se vymykaji béznému ekonomickému systému.

Nyni jiz ale k samotnému vypoctu. Jak bylo zminéno vySe, budeme pouzivat tzv. HAMI
metodu (Hanke’s Misery Index).

HAMI = Unemployment + Inflatio + Bank lending rate — Real GDP Growth

Misery index tak touto metodou vypocitame pomoci seéteni nezaméstnanosti (U-3), inflace
(HICP), bank lending rates a naslednym odectenim tempa ristu redlného HDP (GDP Euro per
person in PPS).

3.3.1 Misery index v CR

Ceska republika se v ramci vypodteného HAMI indexu pohybuje pomérmné dynamicky s jen
jednim stagna¢nim obdobim, coz by mohlo implikovat nestabilitu ¢eské ekonomiky a ukazateli
ekonomicke stability.
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Graf 15, CZ HAMI Index
CZ HAMI Index
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Od roku 2001 do roku 2003 HAMI index pomérné rapidné klesal, coz bylo bezpochyby

wrw e

tempem rustu.

Od roku 2004, ve kterém jsme zaznamenali narist HAMI indexu o 2 body, mizeme hovofit
0 pomérné stagnaci az do roku 2007, jenz byla provazena piiznivym vyvojem sazeb, stagnujici
inflaci a pozitivnim ekonomickym rastem.

V navaznosti na finan¢ni krizi a zhorSeni hodnot ukazateli ekonomické stability v kombinaci
s propadem rastu ekonomiky v roce 2009 poté HAMI index rapidné narostl na hodnotu
16,64 v roce 2008 a na hodnotu 19,03 v roce 2009, coz piedstavuje druhou nejvyssi hodnotu
HAMI indexu ve sledovaném obdobi 2001 az 2021.

Od roku 2009 poté HAMI index klesal s vyjimkou roku 2012, ve kterém se zastavil rust
ekonomiky. V nasledujicich letech se vsak HAMI index nadale propadal, coz mélo pozitivni
vyvoj na spole¢nost a na jejich blahobyt. V roce 2017 se poté HAMI index dokonce dostal
do zapornych ¢isel, coz bylo zpsobeno pomémné optimalni nezaméstnanosti okolo 2,8 %,
splnénym cilovani inflace CNF s odchylkou 0,4 % na 2,43 %, nizkymi sazbami, které v tomto
obdobi priimérn¢ za rok dosahovaly hodnoty 1,2 % a dynamického ekonomického ristu. Da se
fict, ze se tak pro ¢eskou ekonomiku, a tudiz i pro blahobyt ¢eskych ob¢ant, jednalo o optimalni
rok.

Po roce 2017 viak CNB zacala zvySovat urokové sazby, coz v kombinaci se stale rostouci, ale
zpomalujici ekonomikou mélo za dusledek op&tovny nartist HAMI indexu. V roce 2020 se pak
pln€ projevily disledky covidové krize, které 1 pfes primérné udrZeni s malym nardstem
inflace, nezaméstnanosti a bankovnich sazeb znamenal rapidni narist HAMI indexu, a to
Z diivodu zastaveni ekonomiky a strmého propadu tempa ristu do negativnich hodnot.

3.3.2 Misery index v Némecku

Oproti Ceské republice se Némecko v ramci vypoéteného HAMI indexu pohybuje v celku
stabilné, kdy mzeme pozorovat pomérné dve stabilni a stagna¢ni obdobi ve vyvoji némecké
ekonomiky a blahobytu ob¢anli Némecka.
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Graf 16, GER HAMI Index
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Hodnota némeckého HAMI indexu se od roku 2001 do roku 2007 pohybuje pomérné stabilné
s propadem v roce 2003 a 2004, ktery byl zpisobem snizenim eurovych sazeb.

Od roku 2005 do roku 2007 se pak hodnota HAMI indexu ménila jen mélo. Byla v§ak pomérné
stale vysoko, a to z davodu vysoké nezaméstnanosti. Tato stagnace HAMI indexu tak byla

zapti¢inéna vysokou nezaméstnanosti v kombinaci s tempem ristu a eurovymi urokovymi
sazbami.

V roce 20048 v navaznosti na finanéni krizi na globalnich trzich a pomémym zasazenim
evropskych ekonomik HAMI index v tomto roce narostl na hodnotu 21,88. Tento narust byl
zapti¢inén prevazne vysokymi eurovymi sazbami, které¢ v tomto obdobi dosahovaly praimérné
ro¢ni hodnoty 13,9 %.

Po tomto nartstu se vSak diky sniZzujici nezaméstnanosti, stabilni inflaci a postupnému
snizovani eurovych sazeb v kombinaci s opétovnym rustem ekonomiky dostalo Némecko
od roku 2010 az do roku 2019 do pomérné dlouhého stagna¢niho obdobi a do dlouhé doby
blahobytu pro némecké obyvatele.

Po roce 2019 se v Némecku pln¢ zacaly projevovat pandemické efekty a HAMI index tak
opétovné narostl na vysoké hodnoty, jeZ jsou zapii¢inéné (jako v mnoha dalSich ekonomikach)
celkovym zastavenim ekonomiky a negativnimi hodnotami v jejim rastu.

3.3.3 Misery index v Rakousku

V piipadé¢ sledovani vyvoje HAMI indexu v Rakousku mizeme podobné jako u némeckého
ptipadu sledovat dvé pomérné dlouha stagnacni obdobi se dvéma (stejné tak jako u ostatnich
ekonomik) podstatnymi nartisty hodnoty HAMI indexu v letech 2008 a 2020 az 2021.
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Graf 16, AUT HAMI Index
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Od roku 2001 do roku 2003 hodnota HAMI indexu postupné klesala aZ na hodnotu 9,72 v roce
2003, a to predevsim z divodi klesajici inflace, a stejné tak jako u Némecka z divodu
klesajicich eurovych sazeb. V tomto obdobi tak nastala prvni faze stagnace, ktera trvala od roku
2003 az do roku 2006. Nartst v roce 2007 a 2008 byl zpisobem zvySenim eurovych sazeb
a zpomalenim ekonomiky, které se pIn¢ projevilo v roce 2008 z diivodu svétové finanéni krize.
| z diivodu velmi nizké inflace, eurovych sazeb a pomérné nizké nezaméstnanosti 5,33 % se
I pfes zaporné hodnoty tempa rustu ekonomiky dokazal HAMI index v roce 2009 zadit klesajici
trend, ktery se v kombinaci se stale klesajicimi sazbami a opétovnym nastartovanim ekonomiky
a stabilizovanim inflace znamenal dlouhodoby stagna¢ni obraz, ktery pietrvaval od roku 2010
az do roku 2019.

V roce 2020 se pak projevila pandemicka krize a kombinace ristu nezaméstnanosti a zastaveni
tempa rastu ekonomiky a pievaleni do zapornych ¢isel znamenaly riist HAMI indexu na jeho
dosavadni nejvyssi hodnotu v roce 2021, a to sice na hodnotu 28,57.

3.4 Vyhodnoceni a srovnani vysledkii vybranych ekonomik
V této kapitole se zaméfim na vyhodnoceni vysledkli jak ukazatelli stability sledovanych
ekonomik, tak i ukazatele Misery indexu v jeho HAMI podobg.

3.4.1 Ukazatele ekonomické stability

V této praci jsme pracovali pievazné s ukazateli inflace, nezaméstnanosti a HDP. VSechny tyto
ukazatele jsme si podrobné zanalyzovali v ¢asti jednotlivych ekonomik. Jak se vSak ptekryji,
kdyz jednotlivé ukazatele sledovanych ekonomik spojime do jednoho clusterového grafu?

Inflace

V piipadé inflace (HICP) miizeme sledovat v pfimém porovnani sledovanych ekonomik Ceské
republiky, Némecka a Rakouska hned n¢kolik zajimavych trendi.
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Graf 17, CPI Comparison (Harmonized index of consumer prices) 2001-2021
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Zdroj: Graf 1, Graf 3 a Graf 5 dle vlastniho zpracovani na zakladé¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022

Dle pozorovanych trendii se inflace v Ceské republice zda byt mnohem vice nestabilni nez
v ekonomikach Némecka a Rakouska a reaguje jinak na krizové roky, coz mizeme vidét
u dvojnasobného naristu v roce 2008 a poté v zachovani se v roce 2019—-2021. Inflace v Ceské
republice je taky oproti inflaci v Némecku a Rakousku témét o 1 % v celkovém primeéru vyssi,
coz miize mit negativni dopady na ceny spotiebniho zbozi a blahobyt obyvatel.

Nezaméstnanost

Pfi pohledu na vykresleni vyvoje nezaméstnanosti v rdmci sledovanych ekonomik Ceské
republiky, Némecka a Rakouska pak mizeme sledovat pomérné€ zajimavy vyvoj a kontrast mezi
CR, Némeckem s Rakouskem.

Graf 18, Unemployment rates Comparison (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)
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Zdroj: Graf 7, Graf 8 a Graf 9 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022

Zatimco Ceska republika a jeji nezaméstnanost od roku 2001 do roku 2008 pomérné
(az navyjimku vtoce 2004) klesala, tak na rozdil od ekonomik Némecka a Rakouska
po nardstu v roce 2009 a financni krizi reagovala mnohem pozdéji s opétovnym snizenim
nezaméstnanosti. Jak zminéno v kapitolach vyse, v tomto obdobi se nezaméstnanost v CR
dostala do stagnacni faze obdobi.
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V ptipadé¢ Némecka se od roku 2005 mizeme bavit o postupném snizovani nezaméstnanosti
smérem k optimalni nezaméstnanosti. U Rakouska pak miizeme pozorovat pomérné stagnacni
trend pohybu nezaméstnanosti mezi 4 % — 6 %. Oproti Ceské republice se pak také v Rakousku
projevila krize v 2009 ne stagnaci, ale postupnym nartstem.

Hruby doméci produkt
V ptipadé hrubého doméaciho produktu (Real GDP PPS) mlzeme vidét zcela jasny trend.

Graf 19, GDP Comparison (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)
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Ekonomiky Némecka a Rakouska zcela jasné pievysuji ve vykonosti ekonomiku Ceské
republiky. Trendovy vyvoj je v podstaté, az na vychyleni u Némecka v roce 2009 z davodu
zasazeni finanéni krize a snizenim exportu, pomérné stejny s nékolika odchylkami.

Prvni odchylkou bylo snizeni vykonosti némecké ekonomiky v roce 2009, druhou mizeme
vidét na konci sledovaného obdobi mezi lety 2019 az 2021, kdy se zda, ze némecka a rakouska
ekonomika oproti té Ceské zaznamenala vyrazn€ vyssi a strméjsi propad. Uvidime také. jak se
na vyvoji rakouské a némecké ekonomiky podepise konec experimentu ECB se zapornymi
sazbami. To nyni vSak nelze predikovat.

3.4.2 Misery index

Pfi pohledu na vypo¢teny HAMI index a piekryv mezi jednotlivymi sledovanymi ekonomikami
Ceské republiky, Némecka a Rakouska miizeme pozorovat jednu pomérné piekvapivou fazi
u vyvoje Némecka v letech mezi roky 2001 az 2008.
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Graf 20, HAMI Index Comparison
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Zatimco c¢eska a rakouska hodnota HAMI indexu je az do roku 2008 pomérné stejna,
az na zpozdéni nartstd u CR o rok pozdéji v letech 2007-2009, tak v pfipadé Némecka se
hodnota HAMI indexu od za¢atku roku 2001 pohybuje nad hodnotami jak Rakouska, tak Ceské
republiky, a az po roce 2008 se dostava do podobného vyvojového trendu.

Tento trend byl u Némecka zplsobeny vysokou nezaméstnanosti v kombinaci s vysokymi
urokovymi sazbami. V ptipadé ceskeho vyvoje pak mizeme pozorovat dvé nesrovnalosti
s vyvojem zbylych sledovanych ekonomik, a to, jak uz zminéno, se zpozdénim narusti v roce
2008-2009, a poté v opozdéném dopadu finan¢ni krize a nartstu v roce 2012, kde tento efekt
sledované ekonomiky Némecka a Rakouska nepostihl.

3.5 Vyvozeni moznych pricin rozdilu

Jaké tedy mohou byt diivody rozdilii hodnot v ramci sledovanych ekonomik Ceské republiky,
Némecka a Rakouska u ukazatele Misery indexu v jeho HAMI podobé? V této kapitole se takée
zam¢fim pravé na tuto otazku spole¢né s otazkou, zda je pouziti Misery indexu pro méfeni
blahobytu ve spolecnosti validni v realném svété a jaké jsou mozné problémy pii pouziti této
metodologie s cilem stanoveni blahobytu ve spole¢nosti.

Rozdily v hodnotach Misery indexu
Rozdily v hodnot¢ HAMI indexu v ramci sledovanych ekonomik muizou nastat hned z nékolika
davodu.

Jelikoz HAMI index ma cCtyti vstupni hodnoty, kazda z nich okamzité a automaticky ovlivni
vyslednou hodnotu. Pokud tak centralni banka provadi restriktivni monetarni politiku a zvySuje
urokové sazby, na vypoctu HAMI indexu se tento efekt projevi negativné.

Pti provadéni restriktivni monetarni politiky, kdy se pravdépodobné zvySuje inflaéni hodnota,
pak tento jev muze pusobit negativné na spotiebitele, a tim padem muize omezit spotiebni
néladu ve spole¢nosti, kdy tento efekt bude mit za nasledek snizeni ristu ekonomiky, a tim
padem i zvySeni Misery indexu.

Co se ty¢e nezamé&stnanosti, tak v piipadé vypoctu Misery indexu muze vytvoftit opravdu velké
rozdily v rdmci sledovanych ekonomik.

43



Vezmeme-li si napiiklad CR a Némecko, tak v obou sledovanych ekonomikéch se v poslednim
obdobi nezaméstnanost piiblizovala oném optimdlnim 2 %. V CR se viak pocet
nizkoptijmovych pracovnich mist oproti Némecku znasoboval, i pies to, Ze tak CR i Némecko
Z diivodu nizké nezaméstnanosti mely pomérné nizky HAMI index, a tudiz by spolecnost méla
zit v blahobytu. Tato teze ma jednu zasadni vadu, a to pravé v povaze onéch pracovnich mist
aVv jejich ptijmovych ohodnocenich, kdy pracovni mista v sousednim Némecku vyrazné
(napiiklad v primérné mzdg) prevysuji pracovni mista v Ceské republice.

Validita Misery indexu

Co se validity a vypovédni hodnoty HAMI indexu tyce, tak bych rad konstatoval, Zze jeho
vypovédni hodnota je pomérné problematicka. V prvni fad¢: vypoétena hodnota velmi zalezi
na zvolené metodice vypoctu nezaméstnanosti, inflace a tempa rastu HDP. V druhé ¥adé: poté
muzeme sledovat nachylnost HAMI indexu v ptipad¢€ zvySeni Ci snizeni se jen jedné ze Ctyt
vstupnich hodnot, coz ve vysledku nemusi odrazet skute¢nost.

V tomto ohledu tak HAMI index povazuji za ne upln¢ validni ukazatel blahobytu. Zaroven vsak
konstatuji, ze pfi porovnavani dvou podobnych a pomérove podobé zalozenych ekonomik, jako
jsou napftiklad ekonomiky Rakouska a Némecka, HAMI index plni svou roli naprosto presné
a odrazi v inosné mife redlnou skutecnost blahobytu ve spolecnosti sledovanych ekonomik
a stata.
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4 Zavér

Cilem této bakalarské prace bylo teoretické predstaveni ukazatelti ekonomické stability S jejich
teoreticka a nasledné praktickd analyza s diirazem na sledovani vliva jednotlivych ukazatelt
na blahobyt ve spole¢nosti v souvislosti s Misery indexem.

V ramci teoretické cCasti tak probéhlo s pomoci analyzy laterdlnich reSerSi piedstaveni
jednotlivych ukazateld, jako je inflace, nezaméstnanost a hruby domaci produkt a index bidy
s jejich naslednym piedstavenim klasickych i alternativnich modelii zobrazeni a vypoétu
hodnot.

V ramci praktické ¢asti bylo cilem analyzovat pribéh vyvoje jednotlivych ukazatell
ekonomickeé stability, jako jsou inflace, nezaméstnanost a rist s vyvojem hrubého doméciho
produktu. Zaroven tyto ukazatele mély poslouzit k vypoctu upravené¢ho indexu bidy, pro ktery
se v prub&hu prace vyskytla jesté potieba analyzy a zahrnuti bankovnich Grokovych sazeb, a to
jak eurovych, tak korunovych hodnot.

Analyza jednotlivych ukazatelli probihala ve sledovaném obdobi od roku 2001 do roku 2021
z duvodu vyskytu dvou krizi, které postihly sledované ekonomiky, a to sice v roce 2008 a v roce
2019. V pribéhu prace jsem se tak zaméfil na analyzu vyvoje jednotlivych ekonomik i po startu
pravé obou krizi. Z analyzy tak vyplynuly rizné vyvojové trendy a nékteré spojitosti mezi
vyvojem jednotlivych ekonomik. Zaroven byla provedena komparativni analyza vyvoje
jednotlivych ukazateld s durazem na ptedstaveni diferenci pti trendovém vyvoji a odhaleni
moznych pfic¢in rozdilnosti a jejich dopad.

Cilem této prace také v pribéhu zpracovavani zacaly byt dvé otazky, a to sice to, jaké rozdily
zpusobuji jednotlivé ukazatele pii vypoctu indexu bidy a jestli je pouziti Hankeho vypoctu
indexu bidy validni pro zobrazeni Girovn¢ blahobytu v ramci sledovanych ekonomik.

Tento cil, jenz vyvstal v pribéhu psani prace, stejné tak jako cile piedstaveni ukazateli
ekonomickeé stability s jejich naslednou analyzou vyvoje, byl splnén. V ramci prace byl popsan
vztah ve vyvoji jednotlivych ukazatelil a findlni hodnoty indexu bidy spole¢né s urcenim pficin
vyvoje pravé jednotlivych ukazateli, a to jak v piipadé inflace, nezamé&stnanosti, rastu nebo
poklesu hrubého domaciho produktu, stejné tak jako cil analyzy vyvoje hodnoty Misery indexu
v ramci jednotlivych ekonomik s jejich naslednym srovnanim a analyzou.

Zaroven bylo v ramci prace odpovézeno na dodateénou otazku validity méfeni blahobytu
ve spole¢nosti pomoci Hankeho metodologie vypoctu indexu bidy s popsanim implikaci
vykyvu jednotlivych vstupnich hodnot.

Prace by tak méla spliovat vSechny ptedem stanovené jak teoretické, tak praktické cile, zaroven
se splnénim cilt, které vyvstaly v priabéhu psani zejména praktické ¢asti prace.
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Piilohy
Tabulka 1, CZ CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001-2021

Average

2001 4,11% | 3,97% | 4,10% | 4,66% | 505% | 529% | 538% | 511% | 4,58% | 4,30% | 3,89% | 3,89% | 4,53%

2002 3,42% 3,42% 3,29% 2,88% 2,08% 0,90% 0,26% 0,26% 0,39% 0,13% 0,26% 0,13% 1,45%

PAOOE] -0,76% | -0,51% | -0,64% | -0,38% | -0,25% | 0,00% -0,25% | -0,26% | 0,00% 0,39% 0,77% 1,03% -0,07%

2004 2,05% 1,92% 2,18% 2,04% 2,55% 2,81% 3,07% 3,20% 2,82% 3,21% 2,81% 2,42% 2,59%

2005 1,51% 1,38% 1,25% 1,38% 0,87% 1,24% 1,36% 1,36% 2,00% 2,36% 2,11% 1,99% 1,57%

2006 2,48% 2,48% 2,35% 2,35% 2,84% 2,33% 2,32% 2,57% 2,20% 0,85% 0,97% 1,47% 2,10%

2007 1,33% | 1,57% | 2,06% | 2,53% | 2,40% | 2,64% | 2,63% | 2,62% | 2,87% | 3,97% | 519% | 542% | 2,94%

2008 7,87% 7,73% 7,11% 6,82% 6,80% 6,66% 6,75% 6,27% 6,29% 5,79% 4,13% 3,31% 6,29%

2009 1,44% 1,32% 1,77% 1,21% 0,99% 0,77% -0,11% | 0,00% -0,33% | -0,55% | 0,11% 0,55% 0,60%

2010 0,22% 0,33% 0,33% 0,87% 0,98% 0,87% 1,64% 1,53% 1,87% 1,65% 1,87% 2,31% 1,20%

2011 1,96% 1,95% 1,84% 1,62% 1,94% 2,05% 1,93% 2,05% 2,16% 2,71% 2,92% 2,79% 2,16%

2012 3,84% 3,94% 4,15% 3,93% 3,59% 3,80% 3,37% 3,48% 3,48% 3,58% 2,83% 2,40% 3,53%

2013 1,95% 1,74% 1,53% 1,74% 1,22% 1,53% 1,43% 1,22% 1,02% 0,81% 1,02% 1,53% 1,40%

2014 0,30% 0,30% 0,30% 0,10% 0,50% 0,00% 0,50% 0,70% 0,81% 0,81% 0,61% 0,00% 0,41%

2015 -0,10% | 0,00% 0,10% 0,50% 0,70% 0,90% 0,50% 0,20% 0,30% 0,10% 0,00% -0,10% | 0,26%

2016 0,50% 0,50% 0,30% 0,50% 0,00% -0,10% | 0,50% 0,60% 0,50% 0,80% 1,61% 2,11% 0,65%

2017 2,30% 2,60% 2,60% 2,09% 2,49% 2,39% 2,38% 2,38% 2,49% 2,78% 2,47% 2,17% 2,43%

2018 2,05% 1,56% 1,56% 1,75% 2,04% 2,43% 2,22% 2,42% 2,13% 2,03% 1,64% 1,64% 1,96%

2019 2,01% 2,40% 2,59% 2,39% 2,57% 2,37% 2,55% 2,65% 2,56% 2,65% 3,04% 3,23% 2,58%

2020 3,76% 3,75% 3,55% 3,27% 3,06% 3,43% 3,60% 3,50% 3,33% 2,95% 2,76% 2,39% 3,28%

2021 2,17% 2,08% 2,26% 3,07% 2,70% 2,51% 2,67% 3,12% 4,03% 4,83% 4,84% 5,39% 3,31%

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zaklad¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022



Tabulka 2, CZ cCPI (Overall index excluding energy, food, alcohol and tobacco) 2001-2021

Average

2,43% 2,55% 2,80% 3,04% 3,28% 3,39% 3,58% 3,45% 3,24% 3,61% 3,36% 3,36% 3,17%

3,09% 3,20% 3,31% 3,19% 2,82% 2,46% 2,31% 2,19% 2,09% 1,86% 1,74% 1,51% 2,48%

1,38% 1,15% 0,92% 0,92% 0,80% 0,57% 0,00% 0,11% 0,11% 0,46% 0,34% 0,46% 0,60%

1,36% 1,25% 1,36% 1,36% 2,16% 2,38% 2,25% 2,14% 2,28% 2,16% 2,28% 2,16% 1,93%

1,23% 1,23% 1,01% 0,89% 0,33% 0,78% 0,88% 0,99% 1,00% 1,33% 1,11% 1,11% 0,99%

1,00% 0,88% 1,00% 1,00% 1,22% 0,55% 0,44% 0,76% 1,10% 0,66% 0,88% 1,10% 0,88%

1,32% 1,64% 1,76% 1,98% 1,75% 1,86% 1,74% 1,19% 1,42% 1,53% 1,42% 1,53% 1,59%

4,11% 4,31% 4,31% 4,31% 4,19% 4,19% 4,06% 4,17% 4,08% 3,65% 3,55% 3,22% 4,01%

1,04% 0,52% 0,52% 0,31% 0,41% 0,31% 0,21% 0,10% -0,10% | 0,31% 0,42% 0,31% 0,36%
-0,21% | -0,21% | -0,31% | -0,10% | 0,00% 0,00% -0,10% | 0,00% 0,21% 0,00% -0,10% | 0,00% -0,07%
031% | -031% | -031% | -021% | -0,41% | -0,31% | -0,21% | -0,21% | 0,00% 0,21% 0,31% 0,62% -0,09%
1,55% 1,65% 1,66% 1,75% 1,86% 1,65% 1,65% 1,44% 1,44% 1,44% 1,34% 1,03% 1,54%

0,41% 0,51% 0,51% 0,51% 0,20% 0,30% 0,20% 0,30% 0,20% 0,30% 0,31% 0,41% 0,35%

-0,10% -0,10% 0,00% 0,10% 0,30% 0,61% 0,71% 0,91% 0,91% 0,81% 0,91% 1,02% 0,51%

0,81% 0,71% 0,71% 0,71% 0,91% 0,70% 0,70% 0,60% 0,60% 0,70% 0,60% 0,80% 0,71%

1,21% 1,31% 1,31% 1,20% 1,10% 1,00% 1,20% 1,09% 1,10% 1,30% 1,40% 1,50% 1,23%

1,69% 1,79% 1,89% 1,98% 1,98% 2,08% 2,07% 2,07% 2,17% 1,97% 2,07% 1,57% 1,94%

1,47% 1,56% 1,66% 1,65% 1,65% 1,74% 2,31% 2,31% 1,55% 1,64% 1,74% 1,74% 1,75%

2,22% 2,11% 1,92% 1,91% 1,81% 2,00% 1,98% 2,07% 2,48% 2,66% 2,37% 2,57% 2,17%

2,74% 3,29% 3,10% 2,81% 3,09% 3,17% 3,33% 3,32% 3,25% 3,15% 3,34% -2,13% 2,71%

-2,39% 2,37% 2,46% 2,64% 2,72% 2,80% 2,59% 3,13% 4,32% 4,75% 5,75% 6,56% 3,14%

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022



Tabulka 3, GER CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001-2021

Years

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Jan

Average

1,27% | 1,77% | 1,77% | 2,15% | 2,79% | 2,40% | 2,26% | 2,27% | 1,88% | 1,64% | 1,26% | 1,37% | 1,90%
2,13% | 1,87% | 1,99% | 1,49% | 1,11% | 0,86% | 0,98% | 1,11% | 1,11% | 1,36% | 1,24% | 1,23% | 1,37%
0,98% | 1,22% | 1,22% | 0,98% | 0,61% | 0,98% | 0,97% | 1,10% | 1,10% | 1,10% | 1,23% | 1,09% | 1,05%
1,21% | 0,84% | 1,08% | 1,69% | 2,18% | 1,93% | 1,93% | 2,17% | 1,81% | 2,17% | 2,06% | 2,16% | 1,77%
1,56% | 1,79% | 1,79% | 1,55% | 1,66% | 1,78% | 1,89% | 1,77% | 2,61% | 2,48% | 2,25% | 2,23% | 1,95%
2,24% | 2,12% | 1,87% | 2,22% | 2,10% | 2,10% | 2,09% | 1,85% | 1,04% | 1,04% | 1,51% | 1,38% | 1,80%
1,73% | 1,84% | 1,95% | 2,06% | 1,94% | 1,94% | 2,05% | 1,93% | 2,63% | 2,63% | 3,31% | 3,06% | 2,26%
2,95% | 3,05% | 3,27% | 2,58% | 3,14% | 3,36% | 3,45% | 3,24% | 3,01% | 2,56% | 1,44% | 1,10% | 2,76%
0,99% | 0,99% | 0,33% | 0,66% | -0,11% | 0,00% | -0,75% | 0,00% | -0,43% | -0,11% | 0,33% | 0,98% | 0,24%
0,11% | -0,11% | 0,65% | 0,43% | 0,65% | 0,33% | 0,65% | 0,43% | 0,65% | 0,76% | 0,98% | 1,18% | 0,56%
1,96% | 2,28% | 2,38% | 2,71% | 2,49% | 2,38% | 2,59% | 2,48% | 2,80% | 2,80% | 2,69% | 2,23% | 2,48%
2,35% | 2,55% | 2,32% | 2,21% | 2,11% | 1,90% | 1,89% | 2,31% | 2,20% | 2,10% | 1,89% | 2,08% | 2,16%
1,88% | 1,76% | 1,86% | 1,13% | 1,55% | 1,97% | 1,96% | 1,54% | 1,54% | 1,23% | 1,65% | 1,22% | 1,61%
1,13% | 1,02% | 0,71% | 1,12% | 0,71% | 0,91% | 0,71% | 0,81% | 0,81% | 0,71% | 0,51% | 0,10% | 0,77%
0,51% | -0,20% | 0,30% | 1,01% | 1,62% | 1,11% | 1,31% | 1,10% | 0,80% | 1,21% | 0,20% | 0,20% | 0,68%
0,41% | -0,10% | 0,10% | -0,30% | -0,10% | 0,10% | 0,30% | 0,30% | 0,60% | 0,70% | 0,80% | 1,61% | 0,37%
1,73% | 2,12% | 1,50% | 2,00% | 1,29% | 1,69% | 1,68% | 1,88% | 1,88% | 1,48% | 1,69% | 1,48% | 1,70%
1,50% | 1,19% | 1,68% | 1,28% | 2,46% | 2,05% | 2,24% | 2,14% | 2,23% | 2,63% | 2,16% | 1,66% | 1,93%
1,67% | 1,66% | 1,36% | 2,13% | 1,34% | 1,53% | 1,14% | 1,05% | 0,85% | 0,85% | 1,15% | 1,53% | 1,36%
1,64% | 1,73% | 1,34% | 0,76% | 0,47% | 0,85% | 0,00% | -0,09% | -0,38% | -0,47% | -0,66% | -0,66% | 0,38%
1,62% | 1,61% | 1,98% | 2,07% | 2,35% | 2,06% | 3,10% | 3,39% | 4,06% | 4,63% | 6,02% | 570% | 3,22%

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022




Tabulka 24, GER cCPI (Overall index excluding energy, food, alcohol and tobacco) 2001-2021

Average

0,24% 0,59% 0,71% 0,71% 1,07% 1,19% 1,18% 1,30% 1,30% 1,30% 1,42% 1,40% 1,03%

1,65% 1,65% 1,76% 1,29% 1,65% 1,52% 1,52% 1,28% 1,40% 1,29% 1,05% 0,92% 1,42%

0,70% 0,58% 0,58% 0,93% 0,46% 0,58% 0,34% 0,69% 0,81% 0,69% 0,69% 0,57% 0,64%

1,38% 1,38% 1,38% 1,49% 1,61% 1,49% 1,60% 1,60% 1,37% 1,49% 1,61% 1,59% 1,50%

0,68% 0,68% 0,79% 0,34% 0,79% 0,57% 0,45% 0,45% 0,56% 0,79% 0,57% 0,67% 0,61%

0,45% 0,56% 0,45% 0,79% 0,45% 0,67% 0,78% 0,67% 0,79% 0,78% 0,90% 0,78% 0,67%

1,57% 1,57% 1,68% 1,90% 1,90% 1,90% 2,00% 1,89% 2,00% 2,00% 2,12% 2,09% 1,89%

1,44% 1,65% 1,76% 0,99% 1,10% 1,10% 1,20% 1,42% 1,20% 1,09% 1,31% 1,19% 1,29%

1,20% 1,41% 1,19% 1,85% 1,52% 1,41% 1,29% 1,40% 1,29% 1,40% 0,97% 1,17% 1,34%

0,11% -0,11% 0,00% -0,53% -0,21% -0,21% -0,21% -0,21% -0,21% -0,11% 0,00% -0,11% -0,15%

0,86% 0,75% 0,96% 1,61% 1,18% 1,29% 1,28% 1,28% 1,39% 1,28% 1,28% 1,16% 1,19%

1,28% 1,49% 1,38% 1,27% 1,48% 1,38% 1,26% 1,16% 1,16% 1,26% 1,26% 1,46% 1,32%

1,05% 1,15% 1,78% 0,73% 1,04% 1,15% 1,14% 1,25% 1,35% 0,93% 1,56% 0,72% 1,16%

1,25% 1,14% 0,82% 1,35% 0,83% 1,14% 1,13% 1,23% 1,13% 1,13% 0,92% 1,22% 1,11%

0,93% 1,02% 1,12% 2,15% 2,66% 2,24% 2,54% 2,53% 2,54% 2,75% 1,12% 1,01% 1,88%

1,12% 0,91% 1,31% 0,60% 1,00% 1,00% 1,29% 0,99% 0,99% 0,99% 1,10% 1,30% 1,05%

0,91% 1,00% 0,80% 1,59% 0,99% 1,78% 1,57% 1,66% 1,57% 1,08% 1,29% 1,18% 1,28%

1,20% 1,29% 1,58% 0,88% 1,86% 1,07% 1,45% 1,35% 1,35% 1,84% 1,08% 1,17% 1,34%

1,78% 1,57% 0,97% 2,04% 0,86% 1,54% 0,85% 0,76% 1,05% 1,14% 1,84% 1,73% 1,35%

1,26% 1,35% 1,25% 1,05% 1,14% 1,14% 0,66% 0,57% 0,28% 0,09% -0,10% -3,41% 0,44%

-2,21% 1,72% 1,61% 1,13% 1,60% 1,22% 1,78% 2,06% 2,54% 2,82% 4,10% 3,88% 1,85%

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Tabulka 5, AUT CPI (Harmonized index of consumer prices) 2001-2021

Average

2001 2,26% | 1,82% | 1,88% | 2,58% | 2,88% | 2,61% | 2,77% | 2,42% | 2,41% | 2,32% | 1,89% | 1,76% | 2,30%

2002 1,90% | 1,73% | 1,70% | 1,66% | 1,64% | 1,49% | 1,47% | 2,00% | 1,61% | 1,63% | 1,67% | 1,68% | 1,68%

2003 1,69% | 1,70% | 1,84% | 1,28% | 0,97% | 1,00% | 1,04% | 1,05% | 1,32% | 1,07% | 1,33% | 1,34% | 1,30%

2004 1,22% | 1,48% | 1,62% | 1,60% | 2,09% | 2,27% | 2,09% | 2,20% | 1,84% | 2,35% | 2,29% | 2,51% | 1,96%

2005 2,42% | 2,31% | 2,39% | 2,29% | 1,94% | 2,01% | 2,10% 1,87% | 2,54% | 2,11% | 1,74% | 1,53% | 2,10%

2006 1,52% | 1,53% | 1,31% | 2,12% | 2,12% | 1,87% | 1,92% | 2,08% | 1,35% | 1,24% | 1,55% | 1,63% | 1,69%

2007 1,74% | 1,71% | 1,92% | 1,77% | 1,93% | 1,92% | 2,01% 1,73% | 2,12% | 2,86% | 3,22% | 3,47% | 2,20%

2008 3,10% | 3,10% | 3,54% | 3,38% | 3,76% | 4,04% | 3,81% | 3,58% | 3,73% | 3,00% | 2,25% | 1,47% | 3,23%

2009 1,16% | 1,34% | 0,61% | 0,53% | 0,06% | -0,31% | -0,43% | 0,16% | -0,02% | 0,12% | 0,59% | 1,05% | 0,41%

2010 1,23% | 0,94% | 1,81% | 1,84% | 1,71% | 1,81% | 1,70% | 1,56% | 1,75% | 2,00% | 1,80% | 2,18% | 1,69%

2011 2,54% | 3,15% | 3,33% | 3,72% | 3,69% | 3,67% | 3,82% | 3,71% | 3,93% | 3,78% | 3,85% | 3,40% | 3,55%

2012 2,89% | 2,62% | 2,64% | 2,33% | 2,21% | 2,23% | 2,08% | 2,28% | 2,82% | 2,91% | 2,92% | 2,91% | 2,57%

2013 2,83% | 2,64% | 2,35% | 2,09% | 2,42% | 2,25% | 2,12% 1,99% | 1,82% | 1,50% | 1,45% | 1,99% | 2,12%

2014 1,52% | 1,48% | 1,45% | 1,56% | 1,53% | 1,70% | 1,67% 1,46% | 1,40% | 1,42% | 1,54% | 0,81% | 1,46%

2015 0,48% | 0,46% | 0,94% | 0,94% | 1,02% | 0,98% | 1,13% | 0,95% | 0,56% | 0,65% | 0,48% | 1,07% | 0,80%

2016 1,39% | 1,02% | 0,67% | 0,65% | 0,59% | 0,64% | 0,60% | 0,60% | 1,08% | 1,37% | 1,47% | 1,58% | 0,97%

2017 2,06% | 2,38% | 2,10% | 2,32% | 2,15% | 2,00% | 1,97% | 2,12% | 2,54% | 2,36% | 2,44% | 2,33% | 2,23%

2018 1,91% | 1,95% | 2,05% | 1,96% | 2,12% | 2,33% | 2,30% | 2,30% | 2,13% | 2,40% | 2,27% | 1,72% | 2,12%

2019 1,69% | 1,43% | 1,68% | 1,74% | 1,69% | 1,56% | 1,36% 1,45% | 1,23% | 1,03% | 1,20% | 1,83% | 1,49%

2020 2,17% | 2,19% | 1,58% | 1,52% | 0,59% | 1,06% | 1,77% 1,39% | 1,16% | 1,12% | 1,12% | 1,01% | 1,39%

2021 1,06% | 1,37% | 2,02% | 1,91% | 3,00% | 2,80% | 2,81% | 3,16% | 3,28% | 3,76% | 4,13% | 3,79% | 2,76%

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022



Tabulka 6, AUT cCPI (Overall index excluding energy, food, alcohol and tobacco) 2001-2021

Average

2001 1,83% 1,47% | 1,49% | 2,13% | 2,16% | 2,22% | 2,80% | 2,40% | 2,62% | 2,71% | 2,47% | 2,46% 2,23%

2002 1,99% | 2,06% | 2,11% | 1,89% | 2,37% | 2,42% | 2,08% | 2,47% | 2,09% | 1,72% | 1,69% | 1,80% | 2,06%

2003 1,75% 1,51% | 1,43% | 1,38% | 1,06% | 0,87% | 0,97% | 0,98% | 1,23% | 1,17% | 1,27% | 1,16% 1,23%

2004 1,17% 1,63% | 1,81% | 1,36% | 1,39% | 1,51% | 1,38% | 1,50% | 1,45% | 1,79% | 1,78% | 1,83% 1,55%

2005 1,96% 1,63% | 1,60% | 1,40% | 1,52% | 1,43% | 1,36% | 1,05% | 1,17% | 0,99% | 0,93% | 0,85% 1,33%

2006 0,79% | 0,69% | 0,92% | 1,84% | 1,38% | 1,29% | 1,33% | 1,38% | 1,22% | 1,48% | 1,43% | 1,36% 1,26%

2007 1,50% 1,78% | 1,79% | 1,48% | 1,76% | 1,71% | 1,55% | 1,51% | 1,75% | 1,79% | 1,73% | 1,83% 1,68%

2008 1,27% | 1,17% | 1,57% | 1,58% | 1,72% | 1,81% | 1,71% | 1,82% | 2,30% | 2,26% | 2,11% | 2,27% 1,80%

2009 2,11% | 2,40% | 2,05% | 1,98% | 1,87% | 1,41% | 1,54% | 1,80% | 1,42% | 1,26% | 1,34% | 1,32% 1,71%

2010 1,28% 1,05% | 1,43% | 1,19% | 1,11% | 1,47% | 1,30% | 1,16% | 1,29% | 1,45% | 1,45% | 1,46% 1,30%

2011 1,50% 1,84% | 2,03% | 2,67% | 2,75% | 2,83% | 2,85% | 2,86% | 2,96% | 2,77% | 2,73% | 2,55% | 2,53%

2012 2,21% 1,92% | 2,16% | 2,04% | 1,91% | 2,00% | 1,72% | 1,54% | 2,25% | 2,52% | 2,81% | 2,71% 2,15%

2013 2,82% | 2,64% | 2,67% | 2,24% | 2,49% | 2,02% | 194% | 2,17% | 2,10% | 1,75% | 1,68% | 2,24% 2,23%

2014 1,72% 1,79% | 1,67% | 1,78% | 1,62% | 1,87% | 1,92% | 1,74% | 1,57% | 1,66% | 1,92% | 1,63% 1,74%

2015 1,58% 1,40% | 1,73% | 1,69% | 1,71% | 1,70% | 2,00% | 2,02% | 1,80% | 1,92% | 1,50% | 1,94% 1,75%

2016 2,30% | 2,05% | 1,77% | 1,59% | 1,52% | 1,47% | 1,44% | 1,18% | 1,54% | 1,53% | 1,71% | 1,56% 1,64%

2017 1,63% 1,82% | 1,76% | 2,20% | 2,16% | 2,19% | 2,08% | 2,08% | 2,48% | 2,30% | 2,22% | 2,18% | 2,09%

2018 1,90% 2,13% | 2,12% | 1,91% | 1,81% | 1,77% | 1,73% | 1,84% | 1,61% | 1,78% | 1,75% | 1,45% 1,82%

2019 1,69% 1,30% | 1,40% | 1,58% | 1,69% | 1,82% | 1,50% | 1,60% | 1,55% | 1,59% | 1,86% | 2,25% 1,65%

2020 2,26% | 2,34% | 2,05% | 2,14% | 1,51% | 1,80% | 2,65% | 2,13% | 1,82% | 1,82% | 1,81% | -6,27% | 1,34%

2021 -6,10% | 1,62% | 1,91% | 1,73% | 2,47% | 2,42% | 2,24% | 2,52% | 2,56% | 2,65% | 2,74% | 2,36% 1,59%

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Tabulka 7, CZ Unemployment rates (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)

Years Jan Average

2001 8,3% 8,2% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,2% 8,3% 8,2% 8,0% 7,9% 7,8% 8,13%

2002 7,6% 7,5% 7,3% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,3% 7,4% 7,3% 7,30%

2003 7,3% 7,3% 7,5% 7,6% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 8,1% 8,1% 8,1% 8,3% 7,81%
2004 8,4% 8,5% 8,4% 8,4% 8,4% 8,3% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,3% 8,1% 8,34%

2005 8,1% 8,1% 8,0% 8,0% 7,9% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,8% 7,92%
2006 7,8% 7,6% 7,6% 7,3% 7,3% 7,2% 7,1% 7,0% 7,0% 6,8% 6,6% 6,4% 7,14%

2007 6,1% 5,8% 5,6% 5,6% 5,5% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 5,0% 4,8% 4,8% 5,32%

2008 4,7% 4,6% 4,4% 4,4% 4,3% 4,4% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,4% 4,7% 4,40%

2009 5,3% 5,6% 5,9% 6,3% 6,5% 6,7% 7,1% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 6,69%

2010 7,7% 8,0% 7,6% 7,3% 7,4% 7,1% 7,3% 7,2% 6,9% 7,1% 7,0% 6,8% 7,28%
2011 7,0% 7,0% 6,8% 6,9% 6,8% 6,9% 6,6% 6,3% 6,7% 6,6% 6,4% 6,6% 6,72%

2012 6,6% 7,0% 7,0% 6,9% 6,8% 6,7% 7,0% 7,1% 6,8% 7,3% 7,6% 6,9% 6,98%

2013 7,0% 7,5% 7,2% 6,9% 7,3% 6,6% 6,7% 7,2% 7,0% 6,6% 7,0% 6,8% 6,98%

2014 6,4% 6,6% 6,8% 6,2% 6,2% 6,2% 5,7% 6,2% 5,8% 5,5% 6,1% 5,8% 6,13%

2015 5,8% 5,8% 5,7% 5,3% 4,9% 5,0% 5,0% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5% 4,5% 5,04%

2016 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9% 4,2% 4,2% 3,7% 4,0% 3,8% 3,6% 3,5% 3,96%

2017 3,5% 3,3% 3,2% 3,4% 2,9% 2,9% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,4% 2,3% 2,89%

2018 2,5% 2,4% 2,1% 2,3% 2,3% 2,2% 2,3% 2,4% 2,2% 2,1% 1,9% 2,2% 2,24%

2019 2,1% 1,7% 2,0% 2,1% 2,1% 1,8% 2,1% 2,0% 2,1% 2,2% 2,1% 2,0% 2,03%

2020 1,9% 1,8% 1,9% 2,2% 2,4% 2,7% 2,9% 2,7% 2,8% 3,2% 2,9% 3,2% 2,55%

k| 32% | 32% | 34% | 33% |31% | 28% | 26% |28% |26% |26% |22% |21% | 28%
Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Tabulka 8, GER Unemployment rates (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)

Jan ‘ Feb ‘Mar ‘Apr ‘May ‘Jun ‘Jul ‘Aug ‘Sept ‘Oct ‘Nov Average
8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 7,80%

8% 8% 8% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8,60%
9% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 9,71%
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 11% 11% 11% 10,33%
11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11,01%
11% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 9% 10,04%
9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8,58%
8% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7,38%
7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 7,67%
7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6,93%
6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5,86%
6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5,37%
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5,24%
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5,01%
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 4,63%
4% 4% 4% 4% 4% 4% 1% 4% 1% 4% 1% 4% 4,16%
4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 1% 4% 4% 4% 4% 3,76%
4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3,40%
3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3,17%
3% 1% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 1% 4% 4% 4% 3,86%
4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3,52%
Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Tabulka 9, AUT Unemployment rates (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)
Years Jan Feb Mar ‘ Apr \EW, ‘ Jun Jul ‘ Aug ‘ Sept Oct ‘ Nov Dec Average

4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4,01%
5% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 4% 4% 5% 4,39%
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 4,79%
6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 5% 5,49%
5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5,65%
6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5,23%
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4,87%
4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 4,11%
5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 5,33%
5% 5% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5,20%
5% 6% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 4,88%
5% 5% 5% 5% 5% 6% 5% 6% 6% 5% 5% 6% 5,23%
6% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5,74%
6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6,03%
6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 7% 6% 6,18%
7% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 6,48%
6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5,93%
6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 5% 5% 5% 5,22%
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 4,83%
5% 5% 5% 6% 7% 8% 7% 6% 6% 6% 6% 7% 6,11%
7% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 5% 6% 5% 5% 6,17%

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022

Graf 9, AUT Unemployment rates (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)

Unemployment rates (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)
7.00%
6.48%
0.18% 6.119%.17%

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Tabulka 9 dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Tabulka 10, Czechia GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)

14 423,35

15 057,47

15 858,14

16 924,39

17 909,47

18962,93

20461,34

21723,07

20601,02

21057,28

21621,23

21623,77

22 267,67

23 163,21

24 414,08

25031,95

26 724,85

27 957,21

29190,33

27 793,84

21779,94

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022



Tabulka 11, Germany GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)

€ 23 833,72
€ 24 369,42
€ 24 989,73
€ 25928,89
€ 26 494,38
€ 27 672,90
€ 29292,01
€ 29926,45
€ 28 488,77
€ 29941,35
€ 31647,20
€ 32032,40
€ 32528,43
€ 33713,67
€ 34 220,13
€ 35047,64
€ 36478,84
€ 37 383,85
€ 37 880,85
€ 36 208,96
€ 28 357,20

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zaklad¢ dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Tabulka 12, Austria GDP (euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)

24 626,78

25523,14

26 389,03

27 511,52

28 644,07

29 958,80

31205,51

31 906,95

30946,87

31721,58

33190,50

34 321,86

34 555,29

35030,46

35 886,58

36 544,94

37 245,13

38 662,14

39377,37

37 100,52

29 200,04

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Tabulka 13, CZ Bank Lending Rate

Qtrl Qtr2 Qtr3 Qtrd Average
15,66% 15,13% 16,23% 15,06% 15,52%
13,15% 11,80% 9,41% 8,23% 10,65%
7,50% 7,23% 6,37% 6,20% 6,83%
6,19% 6,54% 7,76% 7,85% 7,08%
6,86% 5,56% 5,36% 6,33% 6,03%
6,22% 6,38% 7,14% 7,86% 6,90%
7,74% 8,29% 9,82% 11,33% 9,29%
11,94% 12,46% 11,72% 12,31% 12,11%
8,12% 6,97% 5,90% 5,32% 6,58%
4,50% 3,92% 3,69% 3,64% 3,94%
3,61% 3,62% 3,55% 3,48% 3,57%
3,60% 3,70% 2,93% 1,75% 2,99%
1,49% 1,39% 1,37% 1,23% 1,37%
1,11% 1,09% 1,05% 1,03% 1,07%
0,98% 0,93% 0,92% 0,87% 0,92%
0,86% 0,87% 0,87% 0,87% 0,87%
0,84% 0,88% 1,20% 1,98% 1,22%
2,58% 2,75% 4,18% 5,77% 3,82%
6,04% 6,39% 6,45% 6,53% 6,35%
6,47% 1,76% 1,02% 1,05% 2,58%
1,08% 1,20% 2,74% 8,49% 3,38%

X1

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022




Tabulka 13, GER, AUT Bank Lending Rate

Qtrl Qtr2 Qtr3 Qtrd Average
14,24% 13,79% 12,84% 10,35% 12,80%
10,09% 10,34% 10,07% 9,33% 9,96%
8,08% 7,12% 6,42% 6,45% 7,02%
6,19% 6,24% 6,35% 6,49% 6,32%
6,42% 6,37% 6,39% 7,03% 6,55%
7,82% 8,66% 9,65% 10,77% 9,22%
11,46% 12,19% 13,50% 14,17% 12,83%
13,44% 14,58% 14,95% 12,65% 13,90%
6,04% 3,93% 2,61% 2,17% 3,69%
1,99% 2,06% 2,62% 3,06% 2,43%
3,28% 4,23% 4,69% 4,49% 4,17%
3,13% 2,09% 1,08% 0,59% 1,72%
0,63% 0,62% 0,67% 0,72% 0,66%
0,89% 0,90% 0,49% 0,24% 0,63%
0,14% -0,02% -0,08% -0,27% -0,06%
-0,56% -0,77% -0,89% -0,94% -0,79%
-0,98% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99%
-0,98% -0,98% -0,96% -0,95% -0,97%
-0,93% -0,95% -1,19% -1,21% -1,07%
-1,22% -0,90% -1,42% -1,57% -1,28%
-1,63% -1,62% -1,64% -1,70% -1,65%

XV

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022




Tabulka 14, CZ HAMI Index Calculation

U-3 HICP CZK !3ank Real GDP HAMI
lending rate Growth
8,13% 4,53% 15,52% 7,13% 21,04
7,30% 1,45% 10,65% 4,40% 15,00
7,81% -0,07% 6,83% 5,32% 9,25
8,34% 2,59% 7,08% 6,72% 11,29
7,92% 1,57% 6,03% 5,82% 9,69
7,14% 2,10% 6,90% 5,88% 10,26
5,32% 2,94% 9,29% 7,90% 9,64
4,40% 6,29% 12,11% 6,17% 16,64
6,69% 0,60% 6,58% -5,17% 19,03
7,28% 1,20% 3,94% 2,21% 10,21
6,72% 2,16% 3,57% 2,68% 9,76
6,98% 3,53% 2,99% 0,01% 13,49
6,98% 1,40% 1,37% 2,98% 6,77
6,13% 0,41% 1,07% 4,02% 3,59
5,04% 0,26% 0,92% 5,40% 0,83
3,96% 0,65% 0,87% 2,53% 2,95
2,89% 2,43% 1,22% 6,76% -0,22
2,24% 1,96% 3,82% 4,61% 3,40
2,03% 2,58% 6,35% 4,41% 6,55
2,55% 3,28% 2,58% -4,78% 13,19
2,83% 3,31% 3,38% -21,64% 31,15

XV

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022




Tabulka 15, GER HAMI Index Calculation

U-3 HICP EUR.Bank Real GDP HAMI
lending rate Growth
7,80% 1,90% 12,80% 4,06% 18,45
8,60% 1,37% 9,96% 2,25% 17,68
9,71% 1,05% 7,02% 2,55% 15,23
10,33% 1,77% 6,32% 3,76% 14,66
11,01% 1,95% 6,55% 2,18% 17,33
10,04% 1,80% 9,22% 4,45% 16,61
8,58% 2,26% 12,83% 5,85% 17,81
7,38% 2,76% 13,90% 2,17% 21,88
7,67% 0,24% 3,69% -4,80% 16,39
6,93% 0,56% 2,43% 5,10% 4,83
5,86% 2,48% 4,17% 5,70% 6,81
5,37% 2,16% 1,72% 1,22% 8,03
5,24% 1,61% 0,66% 1,55% 5,96
5,01% 0,77% 0,63% 3,64% 2,76
4,63% 0,68% -0,06% 1,50% 3,75
4,16% 0,37% -0,79% 2,42% 1,32
3,76% 1,70% -0,99% 4,08% 0,39
3,40% 1,93% -0,97% 2,48% 1,89
3,17% 1,36% -1,07% 1,33% 2,12
3,86% 0,38% -1,28% -4,41% 7,37
3,52% 3,22% -1,65% -21,68% 26,77

XVI

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022




Tabulka 16, AUT HAMI Index Calculation

U-3 HICP EUR.Bank Real GDP HAMI
lending rate Growth
4,01% 2,30% 12,80% 1,16% 17,95
4,39% 1,68% 9,96% 3,64% 12,39
4,79% 1,30% 7,02% 3,39% 9,72
5,49% 1,96% 6,32% 4,25% 9,52
5,65% 2,10% 6,55% 4,12% 10,19
5,23% 1,69% 9,22% 4,59% 11,55
4,87% 2,20% 12,83% 4,16% 15,74
4,11% 3,23% 13,90% 2,25% 18,99
5,33% 0,41% 3,69% -3,01% 12,43
5,20% 1,69% 2,43% 2,50% 6,82
4,88% 3,55% 4,17% 4,63% 7,97
5,23% 2,57% 1,72% 3,41% 6,12
5,74% 2,12% 0,66% 0,68% 7,84
6,03% 1,46% 0,63% 1,38% 6,75
6,18% 0,80% -0,06% 2,44% 4,48
6,48% 0,97% -0,79% 1,83% 4,82
5,93% 2,23% -0,99% 1,92% 5,25
5,22% 2,12% -0,97% 3,80% 2,57
4,83% 1,49% -1,07% 1,85% 3,40
6,11% 1,39% -1,28% -5,78% 12,01
6,17% 2,76% -1,65% -21,29% 28,57

XVII

Zdroj: Dle vlastniho zpracovani na zakladé dat z Deloitte, Eurostat, 2022
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Resena problematika

uvod

O

Jakym zplsobem ovlivfiuji
ukazatele, jako je inflace,
nezameéstnanost nebo vyvoj
HDP, blahobyt ve spole¢nosti?

Jakym zpldsobem se da
blahobyt ve spolec¢nosti mérit
a co ndam mdze fict? Pojmy,
jako je inflace,
nezaméstnanost nebo HDP,
slychdme kazdy den v nasich
zivotech nebo v mediich.

Jakym  zplsobem  vsak
vznikly, jaka je jejich historie
a do jaké miry jejich vyvoj
miZeme  ovlivnit  pomoci
nastrojl fiskalni politiky?

Vysoka skola ekonomie a managementu

problém

o Problematika té&chto ukazateld nds provazi cely
Zivot a bude provazet i dalSi generace po nas.

o Témito ukazateli se zabyvaji jak lokalni, tak
celosvétové organizace.

o Tato prace se tak bude zamérovat na souvislost
ukazatelG ekonomické stability, jako je inflace,
nezameéstnanost a vyvoj HDP s vyvojem Misery
indexu ve vybranych zemich za sledované
obdobi.

VSEM

Ny
pristup
o V mé praci si nejdfive uvedeme na pravou miru

charakteristiky ukazateld stability, jako je inflace,
nezameéstnanost a HDP.

o Na tuto do velké miry literdarné odbornou ¢ast bych rad
navézal teoretickou &asti metodiky vypoctd jednotlivych
ukazatell, a to jak t&ch standartnich, tak i té&ch
alternativnich.

o Prace poté bude pokracovat praktickou ¢asti, ve které v
navaznosti na sbér dat z vybranych zemi provedu
analyzu ekonomickych ukazatel( stability s naslednym
srovnanim dat a s vyhodnocenim.

o Po vypoltu a vyhodnoceni ekonomickych ukazatelQ
stability poté provedu vypocet a porovnani Misery
indexd  jednotlivych ekonomik s naslednym
vyhodnocenim a uréenim moznych pficin rozdilnosti.

Prezentace BP 2



VSEM

o Literdlni zdroje byly ziskany z o Ziskavani makroekonomickych dat probéhlo o Zpracovani v ramci teoretické &asti probéhlo formou
literdlnich reSersi ¢i online formou exportu vybranych ukazateld za literalni reserse.
knihoven. sledované obdobi z interni databaze Deloitte
Advisory. o V ptipadé zpracovani vzorcl, prob&hlo zpracovani v
o Cerpal jsem prevazné s navaznosti na odborné servery ¢lanky a literalni resersi.
odbornych &asopisl, publikaci
a serverd. o V pripadé makroekonomickych dat probéhlo zpracovani
formou vlastniho zpracovani v ramci MS Excel, kde jsem
o Naddle jsem mél pfistup k nejdrive vyexportoval ziskané data nad, kterymi jsem
interni makroekonomické provadél naslednou analyzu a konecnou komparaci a
databazi Deloitte Advisory. vystup dat.

Vysoka Skola ekonomie a managementu Prezentace BP 3



Vysledky prace #1 VSEM

CPI Comparison (Harmonized index of consumer prices) 2001 - 2021

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

2,00% /\ /\

1,00%

0,00%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-1,00%

e (Czechrepublic e Germany Austria

o V pripadé inflace (HICP) miZeme sledovat v pfimém porovnani sledovanych ekonomik Ceské republiky, Némecka a Rakouska hned nékolik zajimavych
trendd.

o Dle pozorovanych trendd se inflace v Ceské republice zdd byt mnohem vice nestabilni nez v ekonomikach Némecka a Rakouska a reaguje jinak na krizové
roky, coz mUzeme vidét u dvojndsobného narlstu v roce 2008 a poté v zachovani se v roce 2019-2021.

o Inflace v Ceské republice je taky oproti inflaci v Némecku a Rakousku témér o 1 % v celkovém priméru vyssi, coz mize mit negativni dopady na ceny
spotfebniho zbozi a blahobyt obyvatel.

Vysoka skola ekonomie a managementu Prezentace BP 4



Vysledky prace #2 VSEM
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Unemployment rates Comparison (Eurostat; ILO definition; seasonally adjusted)
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Pfi pohledu na vykresleni vyvoje nezaméstnanosti v ramci sledovanych ekonomik Ceské republiky, Némecka a Rakouska pak mdZeme sledovat pomérné
zajimavy vyvoj a kontrast mezi CR, Némeckem s Rakouskem.

Zatimco Ceskd republika a jeji nezaméstnanost od roku 2001 do roku 2008 pomérné (az na vyjimku v toce 2004) klesala, tak na rozdil od ekonomik
N&mecka a Rakouska po narlstu v roce 2009 a financni krizi reagovala mnohem pozdéji s op€tovnym sniZzenim nezaméstnanosti. Jak zminéno v kapitolach
vyse, v tomto obdobi se nezaméstnanost v CR dostala do stagnacni faze obdobi.

V ptipadé N&mecka se od roku 2005 miZeme bavit o postupném snizovani nezameéstnanosti smérem k optimalni nezameéstnanosti. U Rakouska pak muZeme
pozorovat pomérné stagnacni trend pohybu nezaméstnanosti mezi 4 % - 6 %. Oproti Ceské republice se pak také v Rakousku projevila krize v 2009 ne
stagnaci, ale postupnym narQstem.

Vysoka skola ekonomie a managementu Prezentace BP 5



Vysledky prace #3 VSEM

GDP Comparison(euro per person in PPS; seasonally and calendary adjusted)
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o V pfipadé hrubého domaciho produktu (Real GDP PPS) miZeme vidét zcela jasny trend.

o Ekonomiky Némecka a Rakouska zcela jasné prrevysuiji ve vykonosti ekonomiku Ceské republiky. Trendovy vyvoj je v podstaté, az na vychyleni u Némecka v
roce 2009 z divodu zasaZeni finanéni krize a snizenim exportu, pomé&rné stejny s né&kolika odchylkami.

o Prvni odchylkou bylo sniZeni vykonosti némecké ekonomiky v roce 2009, druhou mdZeme vidét na konci sledovaného obdobi mezi lety 2019 az 2021, kdy se
zdd, ze némecka a rakouska ekonomika oproti té Ceské zaznamenala vyrazné vyssi a strméjsi propad. Uvidime také. jak se na vyvoji rakouské a némecké
ekonomiky podepiSe konec experimentu ECB se zapornymi sazbami. To nyni vSak nelze predikovat.

Vysoka skola ekonomie a managementu Prezentace BP 6



Vysledky prace #4
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HAMI Index Comparison
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PFi pohledu na vypoéteny HAMI index a prekryv mezi jednotlivymi sledovanymi ekonomikami Ceské republiky, Némecka a Rakouska miZeme pozorovat
jednu pomérné prekvapivou fazi u vyvoje Némecka v letech mezi roky 2001 az 2008.

Zatimco ¢eska a rakouska hodnota HAMI indexu je aZ do roku 2008 pomé&rné stejnd, aZ na zpozdéni narlstd u CR o rok pozdéji v letech 2007-2009, tak v
pfipadé Némecka se hodnota HAMI indexu od zacatku roku 2001 pohybuje nad hodnotami jak Rakouska, tak Ceské republiky, a az po roce 2008 se dostava
do podobného vyvojového trendu.

Tento trend byl u N&mecka zplsobeny vysokou nezaméstnanosti v kombinaci s vysokymi GUrokovymi sazbami. V pfipad& &eského vyvoje pak mlZeme
pozorovat dv& nesrovnalosti s vyvojem zbylych sledovanych ekonomik, a to, jak uz zmin&no, se zpozdé&nim nardstl v roce 2008-2009, a poté v opozd&ném
dopadu finanéni krize a nardstu v roce 2012, kde tento efekt sledované ekonomiky N&mecka a Rakouska nepostihl.

Vysoka skola ekonomie a managementu Prezentace BP 7



Validita Misery Indexu VSEM

Co se validity a vypovédni hodnoty HAMI indexu tyce, tak bych rad konstatoval, Zze jeho vypovédni hodnota je
pomérné problematicka.

V prvni fadé: vypoctena hodnota velmi zalezi na zvolené metodice vypoctu nezaméstnanosti, inflace a tempa ristu
HDP. V druhé radé: poté muzeme sledovat nachylnost HAMI indexu v pripadé zvyseni €i sniZeni se jen jedné ze Ctyr
vstupnich hodnot, coz ve vysledku nemusi odrazet skutecnost.

V tomto ohledu tak HAMI index povazuji za ne uplné validni ukazatel blahobytu. Zaroven vsak konstatuji, Ze pfri
porovnavani dvou podobnych a pomérové podobé zaloZzenych ekonomik, jako jsou napriklad ekonomiky Rakouska
a Némecka, HAMI index plni svou roli naprosto presné a odrazi v inosné mire realnou skutec¢nost blahobytu.

Vysoka skola ekonomie a managementu Prezentace BP 8



20X VSEM

Zaver

® ® @ ®

Analyza jednotlivych ukazatell probihala ve sledovaném obdobi od roku 2001 do roku 2021 z ddvodi vyskytu dvou
krizi, které postihly sledované ekonomiky, a to sice v roce 2008 a v roce 2019. V pribéhu prace jsem se tak zaméril
na analyzu vyvoje jednotlivych ekonomik i po startu pravé obou krizi.

Z analyzy tak vyplynuly réizné vyvojové trendy a nékteré spojitosti mezi vyvojem jednotlivych ekonomik. Zaroven
byla provedena komparativni analyza vyvoje jednotlivych ukazateli s dlirazem na predstaveni diferenci pFi
trendovém vyvoji a odhaleni moznych pricin rozdilnosti a jejich dopad.

Cilem této prace také v prliibéhu zpracovavani zacaly byt dvé otazky, a to sice to, jaké rozdily zplisobuji jednotlivé
ukazatele pri vypoctu indexu bidy a jestli je pouziti Hankeho vypoctu indexu bidy validni pro zobrazeni Grovné
blahobytu v ramci sledovanych ekonomik.

Tento cil, jenZz vyvstal v priibéhu psani prace, stejné tak jako cile predstaveni ukazatellli ekonomické stability s
jejich naslednou analyzou vyvoje, byl splnén. V ramci prace byl popsan vztah ve vyvoji jednotlivych ukazatell a
finadlni hodnoty indexu bidy spole¢né s urcenim pFic¢in vyvoje pravé jednotlivych ukazatelli, a to jak v pripadé
inflace, nezaméstnanosti, ristu nebo poklesu hrubého domaciho produktu, stejné tak jako cil analyzy vyvoje
hodnoty Misery indexu v ramci jednotlivych ekonomik s jejich naslednym srovhnanim a analyzou.

Vysoka Skola ekonomie a managementu 9
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