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Abstrakt

Cilem diplomové prace je analyza makroekonomického vyvoje skandinavskych zemi
v expanzni a kontrakéni fazi hospodarského cyklu mezi lety 2000 a 2015. Analyzovany jsou
indikatory vnitini a vnéjSi rovnovahy, trhu prace a vyvoj cen nemovitosti zavislosti na obdobi
pred Velkou recesi a po ni. Ustfedni hypotézou prace je to, Ze analyzované zemé se
vyporadaly s krizi l1épe, diky svému lepSimu postaveni pfed ni. V ramci teoretické ¢asti jsou
vysvétleny teoreticko-metodologické pfistupy vyuzivané v makroekonomickych analyzach a
jednotlivé indikatory pouZité v empirické Casti. Empiricka Cast pak monitoruje vybrané
indikatory hospodarského cyklu a dava je do kontextu s fiskalnimi a monetarnimi opatfenimi
jednotlivych zemi. Soucasti je dale SWOT analyza slouZici k ovéfeni hypotézy, vlastni
predikce vyvoje rlistu HDP, ktera je srovnana s predikci OECD.

Klicova slova

Hospodarsky cyklus, hospodarsky rist, makroekonomicka analyza, fiskalni politika,
monetarni politika

Abstract

The aim of this thesis is to analyze the macroeconomic development of the Scandinavian
countries in the expansion and contraction phase of the economic cycle between 2000 and
2015. Thesis contains analysis of indicators of internal and external equilibrium, labor market
and development of real estate prices, depending on the period before and after the Great
Recession. The central hypothesis of the thesis is that the analyzed countries have been better
off with the crisis due to their better position before the crisis. Within the theoretical part are
explained the theoretical and methodological approaches used in macroeconomic analyzes
and indicators used in empirical part. The empirical part monitors selected indicators of the
business cycle and puts them in context with the fiscal and monetary measures of each
country. Next part of the thesis includes SWOT analysis, which serves as an intrument of
hypotheses verification and own forecasts of GDP growth, which is compared with the OECD
forecast.
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1. Identifikace cilt diplomové prace, jejich vécny obsah a
moznosti uplatnéni v praxi

1.1. Uvod

Cilem diplomové prace bude zkoumat vyvoj v expanzni a kontrak&ni fazi hospodaiského cyklu
v letech 2000 az 2015 v pfipadé &ty zemi — Danska, Finska, Norska a Svédska. Jednim
z hlavnich zaméru je pak identifikace vlivu ménové a fiskalni politiky na makroekonomicky
vyvoj. Hlavni hypotézou prace je, Ze tyto zemé se s krizi vyporadali Iépe, diky svému lepSimu
postaveni pfed jejim propuknutim. Mezi dalSi otazky, které budou pomahat ovéfeni hlavni
hypotézy, patfi: Jaka opatfeni byla provedena po vypuknuti krize? V jaké &asti cyklu se kloni
zemé k expanzni a restrikéni fiskalni politice?

V pfipadé metodologie prace bude v prvni, teoretické Casti pouzita deskriptivni metoda.
V ramci praktické ¢asti bude pouzita metoda makroekonomické analyzy a SWOT analyzy, dale
komparace jednotlivych indikatortd s primérem zemi OECD ¢&i EU, jednotlivych zemi mezi
sebou a komparace vlastni predikce s predikci vyvoje dle OECD.

Prace je rozdélena do vice &asti. Jako prvni budou zmapovany zakladni pojmy jako je
ekonomicka globalizace a prubéhu Svétové financni krize, ktera piné propukla béhem roku
2008. V dalsi ¢asti bude dan prostor daldim studii a pracim obdobného zaméfeni, zejména od
tuzemskych autorld. Budou vypichnuty spole¢né ¢i diametralné odliSné pfistupy v ramci
makroekonomické analyzy. Dale budou zminéna také odliSna nastaveni fiskalni ¢i ménové
politiky zkoumanych zemi, pfipadné zavéry studii u totoznych zemi. Druhou Casti je pak
teoreticka Cast, jejiz cilem je tvorba zakladu pro makroekonomickou analyzu v praktické casti.
Budou zde popsany aktualni teoreticko-metodologické  koncepty  vyuzivané
v makroekonomickych analyzach a pfi utvafeni ménové a fiskalni politiky. Postupné se budou
popsany zasady makroekonomické analyzy a hospodafské cykly. Da budou identifikovany
jednotlivé ekonomické ukazatele a trendy v pravidlech nastaveni ménové a fiskalni politiky.
Dulezitym bodem bude také kapitola tykajici se nezaméstnanosti a ukazatelt na trhu prace.
Pro komplexni zmapovani teorie potiebné pro empirickou ¢ast budou do prace zafazeny také
kapitoly tykajici se konkurenceschopnosti. Teoretickou ¢ast bude uzavirat podkapitola tykajici
se SWOT analyzy, kde budou navrhnuty pouzité indikatory pro praktickou ¢ast.

Predmétem treti, praktické ¢asti bude napinéni cili diplomové prace, tedy makroekonomicka
analyza hospodarského vyvoje v obdobi od roku 2000 do roku 2015 ve skandinavskych zemi
a jejich komparace. Jako prvni bude dan prostor analyze jednotlivych vybranych indikatort
vnitfni a vné&jSi rovnovahy. Tato Cast bude dale doplnéna dodate¢nymi faktory, jako je
zahranicni zadluzeni, indikatory trhu prace Ci vyvoj cen nemovitosti. Kazdy indikator bude
analyzovan nasledujicim zplGsobem: V ramci kazdé zemé bude popsan vyvoj indikatoru
v obdobi pfed Svétovou krizi a po ni. Dale bude zemé srovnana v kontextu ostatnich a
porovnana s benchmarkem, ktery je stanoven jako prumér zemi OECD ¢i EU. Po analyze
indikatort bude nasledovat neméné dulezita kapitola shrnujici nastaveni monetarni a fiskalni
politiky kazdé zemé. To bude zkoumano ve tfech pod-Castech — vyvoj ekonomiky a jeji fiskalni
a ménova nastaveni pred krizi, opatfeni pfijata pro zmirnéni dopadu krize a aktualni stav a
nastaveni fiskalni a monetarni politiky.

Poté, co timto budou analyzované indikatory uvedeny do kontextu, se budeme vénovat SWOT
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analyze, kde budou identifikovany slabé a silné stranky sou€asného vyvoje a nastaveni,
pfipadné doplnéno doporuceni, jak by mély zemé riziko minimalizovat. V této kapitole bude
rovnéz zodpovézena hlavni hypotéza diplomové prace. Empiricka ¢ast pak bude uzaviena
predikci hospodarského rustu a jejim porovnanim s predikci OECD.

1.2. Svétova globalizace a krize

Svétoveé krizi v roce 2008 predchazelo obdobi velké prosperity a ekonomického ristu, ¢asto
titulované oznacenim svétova nebo ekonomicka globalizace. Ta je ¢asto oznaCovana jako
proces VvétSi ekonomické provazanosti mezi narody a typicky se vyznacuje zvySenou intenzitou
mezinarodniho obchodu zbozi a sluzeb &i zvySenym objemem finanénich a pracovnich tokd.
Nékdy se k tomuto vysvétleni pfidava i dodateCny vyrok a to, Ze globalizace je tazena také
opétovnym vyuzitim napadt a myslenek.!

Je nepochybné, Ze globalizace je kliC¢ovym faktorem stabilizace jednotlivych ekonomik a ze
hraje velmi diilezitou roli pfi podpofe hospodarského rastu. Casto se Ize setkat s otazkami,
jaky je vliv globalizace na soudobé monetarni transmisni mechanismy a vyvoj inflace.
Globalizace vSak rozhodné nevede k poklesu citlivosti inflace na mezeru vystupu ani na
domaci ménovou politiku, ktera by neméla mit vétdi potiZze se stabilizaci inflace a ani by
nemeéla pfijit o moznost fizeni domacich urokovych sazeb. Dulezitéjsi je vSak vliv globalizace
na celkovy rlst produktivity. Ten by mél byt pozitivni, jelikoz déla trhy vice konkurenénimi.
VySSi rlst produktivity pak maze vést ke snizeni inflace diky pfimo niz§im cena, jez jsou
vysledkem nedostate¢né expanzivni monetarni politiky. 2

Podivame-li se nyni na pribéh Velké recese, musime zacit s definici pfi¢in. Samotné recesi
pfedchazela hypote€ni krize v roce 2007. Obé situace v8ak mély stejné pfi€iny: neudrzitelny
realitni boom, nedostatek supervize a regulace, globalni nerovnovahy. Plvod hypoteéni krize
Ize najit pfedevSim v USA, ktera byla zpusobena rizikovymi hypote€nimi Uvéry. Banky,
spofitelny a Uvérové a hypotecni spolecnosti profitovaly z poplatku, které vybiraly od dluznik
za poskytnuti Uvéru. Znaénych zisku také dosahovaly z prodanych hypoték. Tyto pobidky
vedly k prosperité trhu hypoték, respektive k hypotékam pro domacnosti s nizkymi pfijmy nebo
Spatnou uvérovou historii. V pribéhu let rostlo tak nejen zadluzeni, ale také poptavka po
nemovitostech, coz mélo vliv na rlst cen a vytvofila se tak bublina na realitnim trhu. Byly
vytvoifeny specialni jednotky shromazdujici rizikové hypoteéni avéry, které byly dale
sekuritizovany do cennych papirt (tzv. mortage backed securities). Ty obdrzely vysoky rating
a byly prodany dalSim investorum, mezi které patfily velké banky, penzijni fondy ¢&i pojistovny.
Situace byla zdramatizovana klesajicimi cenami nemovitosti (nabidka nemovitosti pfevySila
poptavku) a lidé MBS si zacali uvédomovat nenavratnost svych vydaju. Cela situace vyustila
v kolaps finan¢niho trhu, znacné depreciaci dolaru, propadu svétovych burz. To poté vyhnalo

1 ROM ER, Paul M. What Parts of Globalization Matter for Catch-Up Growth? The American Economic Review. American Economic
Association, 2010, May 2010(Vol. 100), 94-98.

2 MISHKIN, Frederic. Globalization, Macroeconomic Performance, and Monetary Polic. Journal of Money, Credit and Banking. Wiley,

2009, Feb. 2009(Vol. 41), 187-196.



cenu svétovych komodit, jako je ropa, nahoru. 3

Hypotecni krize USA poté ovlivnila cely svét. Banky musely byt zachranovany i na uzemi
Evropy. DoSlo ke snizeni investic, poptavky, coz mélo negativni vliv na celkovy hospodarsky
rust. Ekonomiky byla zachranovana ze statnich kas a rozpoc¢ty dosahovaly vétSich schodk.
Pravé ty jevy jako je rust HDP v dobé globalizace a jeho nasledny pokles v dobé krize
oCekavam i v pfipadé zkoumanych zemi Skandinavie.

1.3. Tuzemskeé studie

Nyni se budu zabyvat dal§imi empirickymi pracemi, které vznikly pfedevsim na tzemi i Ceské
republiky. Studie se zabyvaly nejen makroekonomickym vyvojem skandinavskych zemi, ale
také dalSich evropskych statu.

Komparaci ekonomik Norska, Svédska a Finska v kontextu hospodaiské krize mezi lety 2007
a 2013 se zabyvala Solcova (2014). Autorka analyzovala hospodaisky vyvoj jednotlivych zemi
a to prostfednictvim hrubého domaciho produktu, inflace, nezaméstnanosti, vnitfni a vnéjsi
rovnovahy. Dale se vénovala ekonomické predikci na nasledujici dva roky u jednotlivych zemi,
tedy na rok 2014 a 2015. Na zakladé vlastnich vypocta prostfednictvim regresni analyzy
autorka predikuje pozitivni vyvoj. V roce 2014 by se mélo nejvétsiho rastu HDP dockat Finsko
a v roce 2015 zase Norsko. Své vysledky poté autorka také srovnava se zvefejnénymi
dvouletymi predikcemi OECD. Dle autorky by norsky HDP rostl v obou letech rychleji, nez
odhaduje OECD. V pripadé Svédska v roce 2014 bude rast hruby domaci produkt rychleii
podle OECD. V roce 2015 se pak odhady autorky a OECD shoduiji a rist Svédského HDP by
mél dosahovat 3%. U posledni zemé, Finska, se autorliny predikce opét rozchazeji s odhadem
OECD. V roce 2014 je autorka v pfipadé vyvoje HDP pozitivnéjSi a pomoci regresni analyzy
predikuje rist produktu ve vysi 5,6%. V roce 2015 jiz rozdil neni tak velky. Solcova (2014)
odhaduje rast HDP ve vySi 2,3% a OECD 1,9%. V mé diplomové praci budu moci porovnat
vysledky autor€inych predikci s realnym vyvojem ristu hrubého domaciho produktu a pfipadné
se pokusit identifikovat divody vychyleni predikovaného vyvoje HDP. *

Vyvojem danské ekonomiky v kontextu Evropské unie se ve své praci zabyvala PausSova
(2006). Autorka se vénovala spiSe ekonomickému vyvoji Danska od roku 1987 do roku 2006
a zahrnula tak i obdobi, kdy se zemé stala soucasti Evropské unie. Ekonomicky vyvoj shrnuje
autorka takto: “Rust objemu danského zahraniéniho obchodu, zejména rust exportu do EU,
také vyrazné podpofil riast danského HDP. S vyjimkou tfi hlubSich recesi (prvnich dvou v 70.
a dalsi na pocatku 90. let) vykazovalo Dansko béhem svého Vyvoj ekonomiky Danska v
kontextu Evropské unie 69 ¢lenstvi v ES/EU stabilni ekonomicky rast. Po¢atkem 80. let se za
pomoci pfisné fiskalni politiky uspésné vyporadalo s inflaci, ktera tehdy predstavovala zavazny
celoevropsky problém. V nasledujici dekadé se Dansku podafilo zastavit nepretrzity rist miry
nezaméstnanosti, kterou se mu od této doby dafi nadale sniZovat a jejiz hodnoty patfi k

3 COMISKEY, Michael a Pawan MADGHOGARHIA. Unraveling the Financial Crisis of 2008. PS: Political Science and Politics.
American Political Science Association, 2009, 2009(Vol. 42), 271 — 275,

4 SOLCOVA, Michaela. Komparace ekonomik Norska, Svédska a Finska v kontextu hospodarské krize 2007 - 2013. Praha, 2014.
Diplomova prace. Vysoka skola ekonomicka v Praze.



nejnizsim v EU. Viynikajicich vysledkt dosahlo Dansko rovnéz v oblasti vefejného dluhu, ktery
se v soucCasnosti pohybuje pod hranici 40% HDP, a svoji hodnotou se radi k nejlepSim
vysledkum v oblasti verejného zadluzeni v ramci EU. Diky Stédrym dotacim z evropského
rozpoctu do zemédélské politiky dosahlo Dansko velkého pokroku i v tomto hospodaiském
sektoru”. ®

Dal$i akademickou praci, jejiz obsah mi muze pomoci v identifikaci vlivi na hospodarsky
cyklus, vytvofil Pikhart (2011). Jeho cilem bylo zkoumat vliv ménové a fiskalni politiky na
hospodarsky cyklus. V prvni poloviné se vénoval teoreticko-metodologické argumentaci a
zaméfil se na vysvétleni teorii hospodarskych cykll, které spatfuji pFi¢inu ekonomickych
fluktuaci v ménove a fiskalni politice. V praktické ¢asti pak své teoretické poznatky aplikuje na
pfipadu hospodarského cyklu Svycarska a na zakladé toho poskytuje doporuéeni pro
stabilizaci cyklické rozkolisanosti produktu. K indikaci expanze ¢&i restrikce ménové politiky
pouzil Pikhart (2011) analyzu vynosové kfivky. V pfipadé restriktivni ménové politiky prevysu;ji
kratkodobé urokové sazby dlouhodobé. Vyrazna ménova restrikce spojena s propadem
Svycarského HDP nastala v letech 1990 - 1993. Autor zde ukazuje také, jak vynosova kfivka
zplostéla v roce 2001 a 2008 a oboji spojuje se zvySenim urokl a pfibrzdénim mirné se
prehfivajici ekonomiky. Pikhart (2011) na datech ze Svycarské ekonomiky ilustruje znatelnou
zménu fiskalni politiky na pogatku 21. stoleti. V roce 2000 byl ve Svycarsku pfijat zakon o
vyrovnaném rozpoctu a z deficitnich se postupné stavaly rozpocty vyrovnané. Od roku 2005
jiz Svycarské vlady hospodarily s pfebytkovymi rozpodty. Zemi se tak podafilo snizit svuij dluh
k domacimu hrubému produktu v roce 2010 na 38,2% (oproti 54,8% v roce 2004). Tato fiskalni
konsolidace Svycarské vlady méla vyrazné prorlstovy ucinek. ¢ Ve své praci budu moci
analyzovat také vliv ménové a fiskalni politiky na hospodarsky cyklus skandinavskych zemi.
Vysledky budu porovnavat mezi jednotlivymi zemémi, ale také s vysledky tykajicimi se
Svycarska, jehoz analyze se Pikhart (2011) ve své praci vénoval. Pravé odli$né ekonomické
a institucionalni prostfedi Svycarska a skandinavskych zemi mi umozni potvrdit, zda tvrzeni
tykajici se vlivu ménové a fiskalni politiky na hospodarsky cyklus, Ize povazovat za vSeobecné
platna.

Obdobnou praci, kterou budu moci pouzit pro srovnani s vlastnimi vysledky je
makroekonomicka analyza Francie autora Novotného (2014). Ten se zaméfil na nastaveni
hospodarské politiky Francie v letech 2000 - 2012. Ta mi poslouzi k porovnani vyvoje
skandinavskych zemi zejména z ddvodu rozSifeného socialniho sektoru, ktery muzeme ve
Francii také nalézt. Podrobnou analyzou z hlediska makroekonomickych agregatl se zabyval
také KoSina (2015). Ten se zaméfil na pfipad hospodafského vyvoje Slovinska od roku 1995
do se zvlastnim zifetelem na vyvoj bankovnictvi.

5 PAUSOVA, Marina. Vyvoj ekonomiky Dénska v kontextu Evropské unie. Praha, 2006. Diplomova prace. Vysoka $kola
ekonomicka v Praze.

8 PIKHART, Zdenék. Viiv ménové a fiskalni politiky na hospodarsky cyklus. Praha, 2011. Diplomova prace. Vysoka $kola
ekonomicka v Praze.



2. Aktualni teoreticko-metodologické koncepty vyuzivane v
makroekonomickych analyzach a v utvareni ménové a
fiskalni politiky

2.1. Makroekonomicka analyza, diagn6za a prognéza

Pokud si vyty€ime za cil zkoumat vyvoj ekonomiky jako celku, je nutné si ujasnit, co je to
vlastné makroekonomicka analyza a jaké dalSi kroky po ni nasleduiji.

Makroekonomicka analyza hodnoti UCinnost makroekonomické politiky a to na zakladé
pribéhu vyvoje ekonomiky v kontextu jeho historickych a pfi€innych vztah(. Nasledné dava
doporuceni pro vhodnou volbu hospodaiské politiky dalSiho obdobi. Je stavéna na
empirickych zakladech, ale mdzeme v ni objevit i subjektivni prvky. A to diky rdznorodé
interpretaci dat a faktd. ’

“Makroekonomicka analyza se soustfedi na tyto oblasti:

- ekonomicky rist a ekonomicka droveri zemé,
- vyvoj narodohospodarské poptavky,

- vnitini rovnovahu,

- zahraniéni obchod a vnéjsi rovnovahu,

- zaméstnanost a trh prace.”®

Samotna analyza makroekonomickych jevu slouzi k tvorbé takzvané diagnézy. Ta zkouma,
zda se ekonomicka situace odchyluje od cil a pfipadné jak moc. Dale vysvétluje odchylky od
zkoumaného ekonomického vyvoje, a zda je Ize odstranit ¢i minimalizovat.®

Tretim krokem je pak makroekonomicka prognéza, pojednavajici o budoucim vyvoji situace.
Zameéfuje se predevSim na odhad budouciho vyvoje makroekonomickych agregatu jako je
HDP, spotfeba, investice, zaméstnanost, zahrani¢ni obchod, inflace a dalSi. Do prognézy je
nutné také zaradit faktor €asu, ktery ma vliv na procesy, se kterymi je pracovano. RozliSujeme
kratkodobé (konjukturni) prognoézy, zahrnujici 1 az 24 mésict a zamérfujici se na poznani
hospodaiského cyklu. Oproti tomu stfrednédobé se zaméfuji na predvidani tendenci
ekonomického rlastu a na zmény jeho struktury v rozmezi 2 az 5 let. Jako posledni pak
rozeznavame dlouhodobé prognézy (vice nez 5 let), jejichz zaméfeni je podobné jako
predchozi, ale jejich spolehlivost klesa s délkou odhadovaného obdobi.°

Z pohledu pfedmétu prognézy Ize rozlisit:

- prognodzy socialné politické - socialni, demografické progndzy a dalsi,
- prognoézy védecko-technické - odhaduji védecko-technicky pokrok.

7 SLANY, Antonin a kol. Makroekonomicka analyza a hospodarska politika. Praha: C.H. Beck, 2003, s. 115. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-738-3.
8 SLANY, Antonin a kol. Makroekonomické analyza a hospodaiské politika. Praha: C.H. Beck, 2003, s. 115. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-738-3.
9 SLANY, Antonin a kol. Makroekonomicka analyza a hospodarska politika. Praha: C.H. Beck, 2003, s. 116. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-738-3.
10 SLANY, Antonin a kol. Makroekonomicka analyza a hospodarska politika. Praha: C.H. Beck, 2003, s. 116. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-738-3.



Podle rozliSovaci urovné Ize rozlisit:

- progndézy globalni - budouci trendy svétového vyvoje; zpracovavany vyznamnymi
globalnimi organizacemi ¢i tymy,

- prognozy mikroekonomické/regionalni - budouci vyvoj na urovni celkl mensich nez
stat.!!

2.2. Hospodarsky cyklus

2.2.1.Pojeti ekonomickych cyklu

Stejné jako rGzné ekosystémy, tak i ekonomika se pohybuje v nepretrzitych cyklech.
Podivame-li se blize na primyslovy segment, zjistime, ze vétSina primyslovych produktu
prochazi tzv. vyrobnim cyklem, skladajicim se z vice fazi:

- faze inovace,

- faze rastu,

- faze dospélosti a
- faze upadku.

Také hospodarska odvétvi prochazeji obdobnym cyklickym vyvojem (vytvofeni nového
odvétvi, expanze, zralost a upadek). Cyklické faktory Ize zaznamenat i v pfipadé zboZovych
trhd. V neposledni fadé cyklicky vyvoj jednotlivych trhi je ovlivnén hospodarskym cyklem a
naopak.

Ekonomika jako celek tedy funguje jako nepfetrzity kolobéh sluzeb, statk(i, ddchodd a mnoha
dalSiho. Penize plynou od domacnosti k firmam a naopak. ,Nepretrzitost ekonomického
kolobéhu rovnéz poukazuje na skutecnost, Ze hospodafska cinnost (vyroba) je vzdy
reprodukci, ti. opakujici se aktivitou (vyrobou) Cili komplexem neustale se obnovujicich
ekonomickych procest produkce, rozdélovani, smény a spotfeby celkového produktu,
ustaviénym tokem ¢innosti vzajemné souvisejicich a vzajemné se podmiriujicich v prostoru a
éasu. Nejde o jednorazovy akt.?

Pravé opakovani urcitého probéhu ekonomiky je stézejnim znakem hospodarského cyklu.

2.2.2. Prubéh a faze hospodarského cyklu

To, ze hospodarsky vyvoj ekonomiky vykazuje stale se opakujici vyvojové znaky Ize nazvat
cyklickym chovanim nebo fluktuaci. Hospodarsky cyklus je pak posloupnost &tyf po sobé

11 SLANY, Antonin a kol. Makroekonomické analyza a hospodarské politika. Praha: C.H. Beck, 2003, s. 116-117. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-738-3.

12 HECZKO, Stanislav. Hospodarské cykly: teorie a realita. Praha: Bankovni institut vysoka Skola, 2016, str. 9 - 38. ISBN 978-
80-7265-229-7.



jdoucich fazi — faze expanze a kontrakce a dvou extrému (bodd zvratu) nazyvajicich se dno
a vrchol. Pribéh téchto fazi zachycuje vyvoj realného produktu v Case, ktery kolisa okolo
rustové drahy potencialniho produktu.

Na nasledujicim obrazku Ize vidét znazornéné jednotlivé faze hospodarského cyklu. Jako prvni
se mUzeme podivat na tzv. kontrakci, ktera je ,charakterizovana tempem rdstu realného
produktu, které je nizsi nez tempo rustu produktu potencialniho™3. Lze ji interpretovat jako
zpomaleni ristu nebo dokonce pokles HDP. Negativni pribéh najdeme u spotiebitelské
poptavky a investi¢nich projektl, urokovych mér. Roste nezaméstnanost, snizuji se dichody
domacnosti, a diky snizené poptavce, se snizuji i zisky firem. Tento negativni vyvoj ekonomiky
zasahne i vefejny sektor — stat je nucen zvySovat vydaje na socialni transfery a zaroven se
musi vyporadat se snizujicimi se pfijmy do statni kasy.*

Druhou fazi, i pfesnéji bodem, je tzv. dno. Hospodarska aktivita je zde na nejnizsi drovni.
V této fazi existuji nevyuZité vyrobni kapacity, vy$Si nezamé&stnanost, niZsi spotfebitelska a
investini poptavka. Zisky firem dosahuji nizkych hodnot a firmy tak nejsou motivovany
k investicim. Pokud je dno dlouhodobym jevem, mizeme mluvit o tzv. depresi.

“Faze expanze je charakterizovana tempem rtstu realného produktu, které je vyssi nez tempo
rastu produktu potencialniho.“ > B&hem této faze miZeme zaznamenat pokles miry
nezaméstnanosti, rostouci poptavkou spotfebitelt, zvySeni investic a celkové oCekavani o
vyvoji ekonomiky jsou spiSe optimisticka.

Poslednim bodem (extrémem hospodarského cyklu) je tzv. vrchol. Ekonomika se zde nachazi
na maximalni urovni, jeji kapacita je pIné vyuzita. Dokonce mizeme spatfit az nedostatek
pracovni sily a zdroju financovani. Ceny jsou tlaéeny vzharu silnou poptavkou. 6

13 CZESANY, Slavoj, Lenka MACHACKOVA a Petr SEDLACEK. Monitorovéni a analyza hospodarského cyklu. Praha: Cesky
statisticky urad, 2007.

14 CZESANY, Slavoj. Hospodarsky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, prognéza. Praha: Linde, 2006. str. 23 -25. ISBN 80-
720-1576-1.

15 CZESANY, Slavoj, Lenka MACHACKOVA a Petr SEDLACEK. Monitorovani a analyza hospodéiského cyklu. Praha: Cesky
statisticky urad, 2007.

16 CZESANY, Slavoj. Hospodarsky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, prognéza. Praha: Linde, 2006. str. 23 -25. ISBN 80-
720-1576-1.



Obrazek 1- Faze hospodarského cyklu; Vlastni zpracovani

Realny
produkt Vrchol

2.2.3. Hospodarskeé cykly a historie

V historii se objevilo nékolik méné ¢&i vice vyznamnych teorii hospodarského cyklu. Lze vSak
strucné Fici, Zze celkové existuji dva rozdilné pristupy k otazce hospodarskych cyklu.

1) Hospodarské cykly jsou samo se opakujicim fenoménem a jsou predvidatelné

2) Ekonomika je €ernou skfifikou pfijimajici na jedné strané stimuly a transformuijici je do
hospodarskych cykl(. Tzv. mechanismus impuls — Sifeni, prostfednictvim néhoz se
méni nahodné Soky ve skute¢né realné cykly. '

2.2.3.1. Monetarni cykly

PFiciny monetarnich cykll nalezneme na strané agregatni poptavky. V literatufe je mizeme
objevit rovnéz pod pojmem poptavkové Soky. Podle tradiéni teorie monetarniho cyklu je na
viné centralni banka, ktera méni rlst penézni zasoby a tim ovliviiuje vyvoj agregatni poptavky.
Poptavkovy Sok pak vznika v pfipadé, ze centralni banka zvySuje penézni zasobu odliSnym
tempem, nez jakym se zvySuje poptavka po penézich.!®

" HECZKO, Stanislav. Hospodarské cykly: teorie a realita. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, 2016, str. 9 — 38. ISBN 978-
80-7265-229-7.

8 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokrocily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010. ISBN 978-80-7179-861-3.



“Mechanismem Sifeni monetarniho cyklu je prechodny pokles trokové miry, ktery vyvolava
vinu investic a spotfeby. V ofeviené ekonomice vyvola také depreciaci domaci mény a zvyseni
cisteho vyvozu. Nasledné roste poptavka po praci a mzdy, a zaméstnanost. Domaci produkt
roste nad potencialni produkt a ekonomika se pfehfiva.™®

2.2.3.2. Realné cykly

Oproti monetarnim cyklim, kde se jako pficiny identifikuji vykyvy agregatni poptavky, se v
pfipadé realnych cykld divame na opacnou stranu a cykly vidime jako vykyvy agregatni
nabidky. JiZ v prvni poloviné 20. stoleti identifikoval rakousky ekonom Joseph A. Schumpeter
hospodaiské cykly jako inovacéni viny. Obecnéji Ize tedy Fici, Ze maji puvod v technologickych
zménach. Pravé tyto zmény tvofi takzvané “nabidkové Soky”, jeZ maji za nasledek narazové
zmény produktivity. Ty pak méni potencialni produkt. Realné cykly nelze povaZovat za vykyvy
kolem potencialniho produktu jako v pfipadé monetarni teorie, nybrz za vykyvy samotného
potencidlniho produktu.?®

“Mechanismem Sifeni realného cyklu je meziCasova substituce prace. Zvyseni mezd lidé
povaZzuji za docasné, a proto dnes zvySuji nabidku prace a obétuji volny ¢as, aby v budoucnu
nabidku préce sniZili.”**

2.2.3.3. Novi klasikové a novi keynesianci

V prubéhu ekonomického vyvoje se rozsifovaly teorie stavéjici na predpokladech, ze lidé tvoFi
racionalni oCekavani a trhy se vycistuji. Z toho Ize usoudit, Ze penize jsou neutralni jak
v dlouhém, tak v kratkém obdobi. Pravé na neutralité penéz a stavéli své argumenty tzv. novi
klasikové, podle nichz je faktor neutrality penéz divodem neucinnosti ménové politiky a jeji
neschopnosti vyvolavat hospodarske cykly.

Jak to tak byva, na zakladé téchto tvrzeni se zformovala opozice v podobé novych
keynesiancl. Ti zpochybriovali tvrzeni, ze trhy se vycistuji. Ktomu by bylo zapotfebi
dokonalé pruznosti nominalnich mezd a cen, ¢ehoz Ize dosahnout pouze v ramci dokonalych
(dokonale konkurenénich) trha. Dle jejich tvrzeni zmény agregatni poptavky mohou vychylovat
ekonomiku od potencialniho produktu. 22

19 Makroekonomie. HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokroGily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s. 338. ISBN
978-80-7179-861-3.

2 Makroekonomie. HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokrocily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s. 331-332.
ISBN 978-80-7179-861-3.

21 Makroekonomie. HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokrodily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s. 339. ISBN
978-80-7179-861-3.

22 Makroekonomie. HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokroGily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s. 336 - 339.
ISBN 978-80-7179-861-3.



2.3. Ekonomické ukazatele hospodarskeho vyvoje
2.3.1.Vnitfni rovnovaha

2.3.1.1. Hruby domaci produkt

Pfi zkoumani makroekonomické situace jakéhokoliv Uzemniho celku se zaméfujeme na
vycisleni HDP, tedy hrubého domaciho produktu, jakozto zakladniho ukazatele odrazejiciho
ekonomicky blahobytu zemé&. Mé&fi nejenom celkové vydaje na za zbozi a sluzby ekonomik,
ale diky predpokladu, Zze dlchod se rovna vydajum, také dichod kazdého subjektu v
ekonomice. Hruby domaci produkt je ¢asto definovan jako trzni hodnota vSech finalnich statkud
vyrobenych v ekonomice za dané ¢asové obdobi.?

| kdyz se HDP pouziva jako ukazatel ekonomicke situace zemé, ze statistického hlediska neni
zcela pfesny. Nelze do néj zapocist mnoho ¢&innosti, které by do HDP mély byt spravné
zahrnuty. Jedna se napfiklad o netrzni Cinnosti jako je prace doma nebo naturalni protisluzby

a v neposledni fadé i trzni ¢innosti statisticky neevidované (nepfiznané zisky &i prace nacerno).
24

2.3.1.1.1. Nominalni a realny HDP

Problematika HDP je v8ak mnohem rozsahlejSi nez jen nepfesné méreni produktu. Rast
produktu odrazi dvé situace. Za prvé se muze zvySovat vyroba zbozi a sluzeb nebo se mohou
zvySovat ceny statk(, které jsou prodavany. Pokud chceme urcit mnozstvi statk(, které se
zmeénilo bez vlivu zmény cen statku, pouzijeme takzvany realny hruby domaci produkt
méreny ve stalych cenach (cenach urcitého minulého obdobi)? Pro ten plati:
Yn=2"=1 piz qit,

kde Y je realny HDP v roce t, g: je mnozstvi vyrobku a sluzeb v roce t a p, pak ceny v roce z.2°
Oproti tomu nominalni hruby domaci produkt odrazi sou€asnou produkci zbozi a sluzeb v

béznych cenach (cenach bézného obdobi). Ukazuje tedy nejen zmény produkce, ale i zmény
cen. Plati pro néj:

Yn = 3= phqh,

kde Yn je nominalni domaci produkt v roce t, i mnozstvi vyrobku a sluzeb v roce t a p: ceny v
roce t.%’

Jak Ize vyvodit, hladina cen je dulezitym faktorem, ktery nesmi byt opomenut. Nesmime tedy

2 MANKIW, N. Gregory. Zasady ekonomie. Praha: Grada, 1999.Str. 470 - 471. ISBN 978-80-7169-891-3.

2 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stiedné pokrodily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s.15 - 16. ISBN 978-80-7179-
861-3.

2 MANKIW, N. Gregory. Zasady ekonomie. Praha: Grada, 1999.Str. 475 - 478. ISBN 978-80-7169-891-3.

% HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokrocily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s.12-17. ISBN 978-80-7179-
861-3.

27 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokrocily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s.12-17. ISBN 978-80-7179-
861-3.
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zapomenout na dalSi statisticky ukazatel, ktery Ize diky realnému a nominalnimu HDP
vypocitat. Tim je takzvany deflator HDP. Dik nému Ize vyjadfit zménu cenové hladin mezi
dvéma obdobimi. Lze ho definovat jako:

P=YalY

kde P je deflator domaciho produktu, Y realny produkt a Y, je nominalni domaci produkt.?®

2.3.1.1.2. HDP na hlavu

Ackoli nam muze HDP a zejména rlisty HDP fici o dané zemi a jeji sile hodné informaci, pro
srovnani ekonomické urovné zemi jiz neni tak platny. A to z dvodu odliSné velkosti a poctu
obyvatel. Vice napomocny pak muze byt hruby domaci produkt na hlavu - tedy celkové HDP
vydélené poctem obyvatel zemé.

2.3.1.1.3. Narodni a domaci produkt

Regionalni faktor nas nuti odlisit tzv. domaci a narodni produkt. Zatimco domaci produkt je
produkt vytvofeni na uzemi dané zemé, narodni produkt je produkce vytvofena narodnimi
vyrobnimi faktory.?® Presnéji, Cisty narodni produkt Ize popsat jako: “celkovy dichod obcant
zemé po odpoctu ztraty opotfebeni majetku. “3°

2.3.1.1.4. Cisty produkt

.....

spotfebu fixniho kapitalu.

2.3.1.1.5. Disponibilni dichod

Hruby domaci produkt na hlavu ani celkovy didchod nam neodrazi, kolik prostifedkl maiji
domacnosti vlastné k dispozici. K tomu Iépe slouzi takzvany disponibilni diichod. Jedna se
o jakysi kone€ny duchod domacnosti, jenz je pouzivan na spotifebu a uspory. Lze ho vypocist
jako soucet prvotnich diichodi domacnosti a salda druhotnych dichodu.®!

2.3.1.1.6. Méreni HDP

Bavime-li se o HDP, je nutné si ujasnit, co vSechno se pod timto pojmem vlastné ukryva.
Nejlepsi cestou je definovat si, jak je hruby doméci produkt poc€itan. K tomu Ize pouzit nékolik

% HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokrocily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s.12-17. ISBN 978-80-7179-
861-3.

2 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokrogily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s.12-17. ISBN 978-80-7179-
861-3.

% MANKIW, N. Gregory. Zasady ekonomie. Praha: Grada, 1999.Str. 474. ISBN 978-80-7169-891-3.

81 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 65 ISBN 978-80-86730-59-2.

11



zpusobu.

a)

Pokud se podivame na HDP jako na souCet hrubé pfidané hodnoty vSech
rezidentskych vyrobnich jednotek a dani z produktl snizenych o dotace na produkty
nezahrnutych v hodnoté produktu, pak Ize mluvit o takzvané vyrobni metodé vypoctu
HDP.

Vypocet je zaloZzen na rozdilu mezi produkci a mezispotfebou. Tento rozdil nazyvame
jako hrubou pridanou hodnotu odvétvi.

Hruba pridana hodnota = produkce — mezispotieba

Hruby domaci produkt Ize pak vypocitat jako soucet hrubé pfidané hodnoty vSech
odvétvi a dani z produktud, od néhoz odecteme dotace na produkty.®?

HDP = hruba pfidana hodnota odvétvi + dané z produktti - dotace na produktu

b)

V pfipadé tohoto postupu je nutno respektovat dvé jednoducha pravidla:

- Je nutné zapodist jen vyrobky vyrobené v daném roce,
- Kazdy vyrobek Ize do vypoc¢tu domaciho produktu zahrnout pouze jednou®

DalSi moznosti méfeni HDP je prostfednictvim vydajové metody vypoétu. V tomto
pfipadé se musime soustfedit na méreni jednotlivych sloZek poptavky, pfiCemz
rozliSujeme dvé slozky poptavky a to domaci poptavku a konec¢nou poptavku.

Domaci poptavka je pak tvofena vydaji na kone¢nou spotfebu a tvorbou hrubého
kapitalu34.

Domaci poptavka = Vydaje na kone€nou spotiebu + Hruba tvorba kapitalu

Pfi¢emz vydaje na koneénou spotifebu jsou tvofeny vydaiji sektoru:

- domacnosti
- vlady
- neziskovych institucich slouzicich domacnostem

“Tvorba hrubého kapitalu neboli také porizeni nefinanénich aktiv se sklada z téchto tri
polozek:

- tvorby hrubého kapitalu zahrnujiciho porizeni a tubytky hmotnych a nehmotnych
fixnich aktiv s charakterem dlouhodobé spotieby, jejichz porizovaci cena
pfevysuje stanovenou hranici

- zmény stavu zasob, ktera zahrnuje zménu stavu zasob materialt a surovin,

32 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: riist, konkureschopnost, rovnovaha. Praha: Linde, 2003. str. 39
ISBN 80-861-3136-X.
33 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stiedné pokroéily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s.17-18. ISBN 978-80-7179-

861-3.

34 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: rist, konkureschopnost, rovnovaha. Praha: Linde, 2003. str. 44-
45 ISBN 80-861-3136-X.
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nedokoncenych a hotovych vyrobki
- Cistého pofizeni cennosti, tj nefinancnich produktd, které nejsou pouZivany pro
vyrobu ani spotfebu” *

Pricteme-li k domaci poptavce hodnotu celkového vyvozu zbozi s luzeb, obdrzime
hodnotu kone¢né poptavky.
Koneéna poptavka = domaci poptavka + vyvozy zbozi a sluzeb

Poslednim krokem k vypoctu hodnoty hrubého domaciho produktu je odeéteni celkové
hodnoty dovozu zboZi a sluzeb od koneéné poptavky, pficemz tento dovoz zahrnuje
transakce se zbozim sluzbami mezi rezidenty i nerezidenty.*

Hruby domaci produkt = konéena poptavka - dovozy zbozi a sluzeb

| v pfipadé vydajovi metody je nutné dodrZovat pravidla, které zabrani dvojimu zapocitani
a to, Ze je nutné zapodist pouze vydaje na finalni produkt a ne vydaj na meziprodukt.*’

c) Posledni metodou je vypoctu je dlichodova metoda. Tento zpusob stavi na principu,
ze kazdy vydaj je né¢im duchodem. HDP tedy predstavuje souget diichodu vznikajicich
pfi vyrobé.

Hruby narodni diichod = Nahrady zaméstnancim + hruby provozni prebytek a

smiseny diichod + dané z vyrobu a dovozu - dotace na produkty a ostatni dotace na
vyrobu38

2.3.1.1.7. Narodni ucetnictvi

Narodni ucetnictvi reprezentuje makroekonomicky systém narodniho hospodarstvi. Informuje
0 jeho struktufe a vyvoiji.

Narodni ucty maji tyto charakteristické rysy:

agregovanost

- komplexnost (narodni hospodarstvi zachyceno jako celek)

- provazanost ukazatell

- mezinarodni srovnatelnost

- navaznost na dalsi statistické systémy (platebni bilance a dal$i)*®

Zejména mezinarodni srovnatelnost je dulezitym rysem, na jehoz vzniku se podilela cela fada

35 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: rust, konkureschopnost, rovnovaha. Praha: Linde, 2003. str. 44-
45 ISBN 80-861-3136-X.

36 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: rust, konkureschopnost, rovnovaha. Praha: Linde, 2003. str. 44-
45 ISBN 80-861-3136-X.

37 HOLMAN, Robert. Makroekonomie: Stfedné pokroGily kurz. 2.vydani. Praha: C.H.Beck, 2010, s.18-19. ISBN 978-80-7179-
861-3.

38 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: rust, konkureschopnost, rovnovaha. Praha: Linde, 2003. str. 44-
45 ISBN 80-861-3136-X.

3 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 10 - 11. ISBN 978-80-86730-59-2.
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mezinarodnich instituci, jako jsou organy OSN, komise evropskych spoleCenstvi a jeji
statisticky urad EUROSTAT, Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka ¢i OECD. Stejné tak,
jako se ve svété vyviji technologie, ekonomika i hospodarstvi, se vyviji i systémy narodniho
UCetnictvi. V souCasné dobé je kazdy ukazatel v souladu s mezinarodnim standardem
Evropského systému narodnich Ucth z roku 1995 (ESA95). Tento systém byl publikovan
Evropskou unii a zaru€uje mezinarodni srovnatelnost makroekonomickych u(daji zemi
Evropské unie s Gdaiji publikovanymi v jinych zemich. Soustava narodnich Gétt (SNU) detailng
popisuje narodni hospodaistvi, je Cetné vyuzivana v oblasti makroekonomické analyzy,
pomaha pfi formulaci hospodarské politiky, funguje jako nastroj mezinarodnich komparaci a
tvori zaklad pro konstrukci makroekonomickych modelt. 4

Veskeré ekonomické subjekty bylo nutno pro potfeby analyz rozdélit do institucionalnich
sektoru, kterych je celkem Sest:

- nefinanni podniky

- finanéni instituce

- vladni instituce

- domacnosti

- neziskové instituce slouzici domacnostem

- zbytek svéta
Veskera ekonomicka aktivita probihajici v ramci SNU je pak méfena na zakladé transakci,
probihajicich mezi jednotkami institucionalnich sektor(. Jedna se o tyto druhy transakci:

- transakce s produkty
- rozdélovaci transakce
- finanéni transakce

Transakce jsou zaznamenavany dvakrat a to z duvodu obou zu€astnénych stran. To
dopomaha stanoveni vzajemnych vazeb a propojeni jednotlivych Gcta.#2

Narodni ucty Ize rozdélit do dvou skupin dle toho, zda obsahuji toky nebo stavy. Mezi tokové
ucty se radi:

- toky vyrobk( a sluzeb
- toky duchod

Do druhé skupiny, zachycujici stavy, Ize zaradit:

- stavy jméni

Na obrazku ¢&. 2 nize Ize vidét schéma narodnich ucta.

40 NARODNI UCTY: Narodni ugty - metodika. Cesky statisticky trad [online]. [cit. 2017-02-08]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/10n1-04-_2004-narodni_ucty___metodika

4 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomicka analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 14 - 17. ISBN 978-80-86730-59-2.

42 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: riist, konkureschopnost, rovnovéha. Praha: Linde, 2003. Str. 33
-35. ISBN 80-861-3136-X.

14



Obrazek 2 - Schéma narodnich ucta; Zdroj: Vlastni zpracovani

Narodni uéty

Toky vyrobkl a

sluseb Toky dichodu Stavy jméni

Ucty
akumulace

I_I_II_I_I

’ Uéty tvorby,
Ucty vyroby rozdéleni a
uziti diichodd

Input - output
tabulky

Uget vyrobkii a Utty odvétvi B&né tcty Rozvahy
sluzeb

Ucet

SO Ucet finanéni
kapitalovy

Na strané uziti uétu vyrobku a sluzeb nalezneme mezispotiebu, konecnou spotiebu, tvorbu
hrubého kapitalu a vyvoz zbozi a sluzeb. Na strané zdroji pak produkci, dovoz, dané
z produktu a zaporné dotace na produkty.

Bézné ucty jsou slozeny z UcCtu vyroby a uctd tvorby, rozdéleni a uziti dichodu. V ramci uctu
vyroby nalezneme na strané uziti mezispotiebu, HDP, spotfebu fixniho kapitalu (se zapornym
znaménkem) a Cisty domaci produkt. Na strané uziti je pak zobrazena produkce a dané
z produktll a dovozu snizené o dotace. Uget vyroby diky své povaze vyjadfuje pfidanou
hodnotu, ziskanou jako rozdil produkce a mezispotfeby. Pro HDP pak plati: ,Domaci produkt
je vyrovnavaci polozkou Gctu vyroby a je pfenesen do uctu tvorby dichodu, ktery zachycuje
schopnost pridané hodnoty pokryt nahrady zaméstnancim, dané niZzené o dotace, provozni
prebytek a smisenych dichod.“® Uéty tvorby, rozdéleni a uziti diichodd zachycuii tfi faze
tvorby téchto didchodu - tvorba dlichodl (kdo dlichody ziskava), znovurozdéleni duchodu
prostfednictvim transferll (vysledkem jsou disponibilni dichody) a konecné uziti dichodu
(pouziti disponibilnich dichod( na spotfebu a uspory).

Pod uéty akumulace mizeme najit kapitalovy a finan¢ni ucet. Kapitalovy uéet zachycuje
pofizeni a ubytky nefinancnich aktiv a zménu Cistého majetku. Finanéni uéet zaznamenava
transakce predstavujici zménu finanénich aktiv a zavazkd. Ty se odehravaji mezi
rezidentskymi institucionalnimi jednotkami a mezi témito jednotkami a zbytkem svéta.

Rozvahy pak zachycuji stav hodnoty vlastnénych aktiv a zUstatek zavazkd k urcitému

43 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: rast, konkurenceschopnost, rovnovaha. Praha: Linde, 2003. Str.
36. ISBN 80-861-3136-X.
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okamziku. Cisté méni je pak v tomto ptipadé vyrovnavaci polozkou.**

2.3.1.2. Narodohospodarska poptavka

Soustfedime-li se na analyzu narodohospodaiské poptavky v kratkém obdobi, musime se
zaméfit pfedevSim na jeji rist a strukturalni zmény. Agregatni poptavka vyjadfuje uspokojeni
potfeb obyvatelstva, jenz je kliCové pro ekonomicky rist a makroekonomickou rovnovahu.
Muzeme ji chapat jako souCet domaci poptavky (tvorba hrubého kapitalu a konecna
spotieba) a vnéjSiho poptavky, reprezentované vyvozem. Samotny rist narodohospodarské
poptavky je Uzce spojen s ristem vyroby. Respektive v trznich ekonomikach je rust vyroby
podminén ristem efektivni poptavky. Oproti tomu v centralné fizenych ekonomikach je to
spiSe otazkou vyroby. Pfesnéji feCeno, rozhodujici byla nabidkova strana ekonomiky, které se
poptavka prizplsobovala.

Vymezeni na domaci poptavku a vnéjsi poptavku je velmi zjednodusené, aviak z analytického
davodu dulezité. Umoznuje tak identifikovat komponenty domaci a vnéjSi poptavky na HDP.
Narodohospodarska poptavka se sklada z téchto slozek:

- Soukroma spotieba,

- Vefejna spotieba,

- Investice,

- Cisty vyvoz.
Prvni tfi polozky reprezentuji slozky domaci poptavky, zatimco Cisty vyvoz vnéjsi poptavku.
Proti takto vymezené poptavce stoji nabidka reprezentovana hrubym domacim produktem.
Chceme-li, mizeme situaci zapsat pomoci znamé makroekonomické identity:

HDP = C + | + (EX — IM)

kde HDP - hruby domaci produkt, C - kone¢na spotfeba, | - tvorba hrubého kapitalu, EX -
export zboZi a sluzeb, IM - import zboZi a sluzeb.*®

V makroekonomické analyze hledame odpovédi zejména na tyto otazky tykajici se
narodohospodaiské poptavky: ,Jaka je vaha jednotlivych komponent v agregatni poptavce?
Jaky je vyvoj jednotlivych sloZek poptavky a které hlavni faktory na tento vyvoj pusobily? Jaka
vyvoj mély zmény jednotlivych sloZzek poptavky na rist HDP?“®

Vliv poptavky na rist hrubého domaciho produktu Ize analyzovat dvojim zpisobem. Dle
prvniho zpusobu pocitame pomoci podilu sloZzek poptavky na HDP v pfedchozim roce. Druhou

44 KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: rist, konkurenceschopnost, rovnovaha. Praha: Linde, 2003. Str.
36 - 40. ISBN 80-861-3136-X.

45 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 168 — 200. ISBN 978-80-86730-59-2.

46 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomickéa analyza: magistersky kurz. \lyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 170. ISBN 978-80-86730-59-2.
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cestou je pak vypocet absolutnich pfirdstk( hrubého domaciho produktu a slozek poptavky.

2.3.1.2.1. Soukroma spotieba

Soukroma spotieba je slozkou kone€né spotieby, ktera se rovna vydajim za vyrobky a
sluzby domacnosti, vliadnich instituci a neziskovych sektorim nakoupenych doma &i v ciziné.
Rlst soukromé spotreby je pak ovliviiovan nékolika faktory, mezi které patfi:

- vySe a vyvoj realnych disponibilnich dichodid domacnosti,

- sklon je spotfebé,

- sklon k usporam,

- realna urokova mira,

- vyvoj spotiebitelskych uveéra,

- hodnota majetku domacnosti,

- demografické a psychologické faktory,

- narodni a regionalni rozdily,

- Ci oCekavani spotfebiteld.
Pokud se zaméfime blize na spotfebni vydaje domacnosti, zjistime, Ze nejdllezit&jSim prvkem
zustavaji disponibilni vydaje. Ty jsou tvofeny predevS§im nahradami zaméstnancim
(pfedstavujicimi pFijmy z mezd a platl €i socialni pfispévky) a jsou ovlivnény zejména trhem
prace. Pozitivné na rist disponibilnich diichodd plsobi rist zaméstnanosti, rist pramérnych
mezd a ménici se struktura pracovnich sil. Opacény vliv, negativni, pak ma rychle rostouci saldo
druhotnych dlichodl napfiklad v disledku rastu dani z pfijmu, jméni nebo pFispévkd na
socialni pojisténi. Vyvoj disponibilnich dichodl pak mlze byt ovlivnén ménicim se sklonem
k Usporam. Klesa-li mira uspor (realna urokova mira z vkladu je zaporna), soukroma spotfeba
roste rychleji nez disponibilni didchody a naopak.

Podstatny vliv ma také tzv. efekt bohatstvi vysvétlujici vliv majetku domacnosti na soukromou
spotiebu. Jeho dulezitost je pak vyzdvihovana zejména ve vyspélych stabilnich ekonomikach.
Majetné domacnosti, jejichz bohatstvi se zvySuje, maji vétsi tendenci utracet a spotfebovavat.
Klesa-li vSak hodnota jejich majetku vlivem jakychkoliv pfi€in, vlastni spotfebu omezuji s cilem
obnoveni ztrat.

DalSim faktorem ovliviiujicim spotfebu domacnosti mohou byt poskytnuté pajcky a uvéry.
Jedna se v8ak o finanéni transakci a tak tyto pljcky a uvéry nevstupuji do disponibilnich
duchodu domacnosti, ale zvysuji soukromou spotiebu a sniZuji Uspory.*’

2.3.1.2.2. Vefejna spotieba

Vefejna spotfeba pfedstavuje zejména vydaje statnich instituci na kone¢nou spotfebu. Kromé
tohoto se pak mezi vydaje vefejného sektoru fadi dale vydaje na socialni davky, tvorba
hrubého fixniho kapitalu a ostatni. Klesa-li vliv statu na, podil vefejné spotieby na domaci
poptavce klesa. Mlize se jednat o obdobi expanze. Oproti tomu, v dobé recese, se miizeme

47 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 168 — 200. ISBN 978-80-86730-59-2.
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podil vefejné spotfeby na domaci poptavce zvysSovat a to diky rlstu socialnich a jinych vydaj.

V nékterych pfipadech Ize spatfit, Zze vefejna spotieba pfispiva k rlstu HDP. Musime si vSak
uvédomit, Ze pujde-li zemé touto cestou rustu verejnych vydajl, zvysi si viadni deficit a dluh.*®

2.3.1.2.3. Investice

Pod pojmem investice si Ize predstavit tvorbu hrubého kapitalu jakozto tokovou veli€inu,
zachycujici pofizeni vyrobenych nefinancnich aktiv. KliCovou polozkou uvnitf této veli€iny je
pak tvorba hrubého fixniho kapitalu (dale jako THFK). Kromé této slozky pak investice
obsahuji dale zménu stavu zasob a Cisté pofizeni cennosti.

LInvestice jsou vyjadfovany bud jako hrubé (véetné spotfeby fixniho kapitalu) nebo Cisté (po
odecteni spotfeby fixniho kapitalu). Z hlediska vééného clenéni tvorba hrubého kapitalu
zahrnuje:

- budovy a stavby (obydli, nebytové budovy, ostatni stavby),

- Sstroje a zafizeni (dopravni prostiedky, ostatni stroje a zafizeni),

- péstovana aktiva (trvalé porosty a zakladni stado),

- nehmotna fixni aktiva (geologicky prizkum, software, puvodni umélecka a
kulturni dila).“®

Intuitivné Ize Fici, Ze investice maji vliv na potencialni produkt. Mizeme mluvit zejména o tomto
vlivu ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu. Podivame-li se na né blize, zjistime, ze
akumulace fyzického kapitalu je dulezitym ristovym faktorem (ovliviiuje ekonomicky rast i riist
zivotni urovné). Investice v8ak nepulsobi na rlst pfimo, nybrz do procesu vstupuje mnoho
dalSich faktor(, jako je vySe urokové miry, vyvoj ziskl a danového zatizeni firem, vyuziti
vyrobnich kapacit, zahrani¢ni investice a dalSi. Diky témto divodum je nutné zkoumat vyvoj
investic, jejich strukturu a podil na hrubém domaci produktu. Samotny vyvoj mnohdy byva
cyklicky s tendenci vykyva.

V posledni fadé je nutné si definovat tzv. ukazatel miry investic, jenz je pocitan jako podil
THFK na HDP v %. Vyjadfuje pak tu Cast hrubého domaciho produktu, ktera neni
spotfebovana, nybrz akumulovana v podobé pfiristku fixnich aktiv. Prostfednictvim podilu
investic na HDP pak Ize ztélesnit technologicky pokrok a srovnavat zemé& na mezinarodni
urovni. Vyskytne-li se na trhu vnéjSi nerovnovaha zplsobena nedostatkem narodnich uspor
ve vztahu kinvesticim, musi byt pokryta zahraniCnimi usporami. Tuto nerovnovahu lze
identifikovat pomoci srovnani miry investic s mirou uspor.

Rust investic mUze byt v pfipadé potfeby podpofen zvySenim vydaju do statniho rozpoctu na
investice (napf. do oblasti infrastruktury), snizenim dariového zatizeni firem, celkovém
uvolnéni ménové a uvérové politiky, rozvojem kapitalového trhu a dal$imi zpusoby.*°

48 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomickéa analyza: magistersky kurz. \lyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
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2.3.1.2.4. Cisty vyvoz

Cisty vyvoz Ize definovat jako rozdil mezi vyvozem (exportem) zboZi a sluZzeb a dovozem
(importem) zboZi a sluzeb. Jak Ize z vySe uvedené definice vyvodit, jedna se o téma spjaté se
zahrani¢nim obchodem a analyzou platebni bilance. V tomto pfipadé zahraniéni ochod
vstupuje mezi nabidku a poptavku a méni tak velikost i strukturu domaciho uZiti produkce proti
doma vyrobené produkci. Je — li Cisty vyvoz zaporny, v zemi dovoz zbozi a sluzeb prevazil nad
vyvozem. To znamena, ze domaci uziti HDP je vétsi o saldo Cistého vyvozu oproti domaci
tvorbé HDP. Je-li naopak Cisty vyvoz kladny (pfebytek bilance zahrani¢niho obchodu se
zbozim a sluzbami), export pfevladl nad importem a v zemi je domaci uziti HDP mensi nez
tvorba HDP.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v realném vyjadreni pUsobi na realny rist HDP. Na protichudné
vlivy obou jevl (dovozu a vyvozu) se Casto zapomina. ,V pfipadé, Ze dovozy rostou rychleji
nez vyvozy a schodek zahrani¢niho obchodu ve stalych cenach se proti pfedchozimu roku
zvys$uje, pak zahrani¢ni obchod jako celek pusobi na rist HDP zéporné. !

Oproti tomu vyvoj zahraniéniho obchodu v béZznych cenach ma vliv na makroekonomickou
rovnovahu. Hlavni roli hraji ceny vyvozu a dovozu, jejichZ zmény se projevuji ve zménach
takzvanych sménnych relaci (terms of trade ¢i T/T). ZlepSi-li se T/T, projevi se to pozitivné
v obchodni bilanci v béznych cenéach.

Musime také zminit, Ze vliv zahrani¢niho obchodu je dllezity zejména v pfipadé malych
otevienych ekonomik. Velké zemé nejsou tolik ovliviiovany zménami vnéjSich ekonomickych
podminek a jsou u nich pro rist HDP spiSe rozhodujici zmény vnitini poptavky. Oproti tomu
jsou malé zemé nachylné napfiklad na kurzovou politiku. Dale mlze byt zahrani¢ni obchod
ovlivnén i jinymi opatfenimi hospodarské politiky (napf. opatfeni podporujici rust vyvozu,
ochranaiska opatfeni €i dalSi administrativni omezeni dovozu). ZvySit vyvozy lze i restrikci
domaci poptavky, ktera snizi dovoz. Tato cesta byva vSak zemémi zvolena az pfi zna¢né
ekonomické nerovnovaze a je ¢asto doprovazena devalvaci zvyhodnujici exportéry.>?

PFi sledovani makroekonomického vyvoje zemi se soustfedime kromé jiného také na jejich
stabilitu. Ta mize byt pfedstavovana v prvnim pfipadé vnitfni rovnovahou, ktera je
charakterizovana cenovou a fiskalni stabilitou. Je rovnéz podminkou odolnosti domaci
ekonomiky vuci vnéjsSim Sokdm.

2.3.1.3. Cenova stabilita

Pokud je ekonomika zemi cenové stabilni a nedochazi k opakovanym vykyvim cen, je to
znamka zdravého a vyrovnaného systému uvnitf zemé. VétSina zemi na celém svéte
ponechava udrzovani cenové stability v rukou centralni banky, jejichz primarnim cilem by mélo

51 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
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byt udrzeni stabilnich cen.

Realné to vSak neni mozné, na cenovou stabilitu pasobi i jiné faktory, které €asto centralni
banka nedokaze svymi pravomocemi ovlivnit. To, ze v ekonomice ceny v prubéhu ¢asu ceny
spiSe rostou, jsme jiz zvykli. Pravé toto zvy3eni a celkové hladiny cen se nazyva inflace.

A jaky vyvoj je pro zemi zadany? Vysoka a nestabilni mira inflace nepulsobi pfiznivé na
rustovou vykonnost ekonomiky, znehodnocuje pfijmy a Uspory a je spojena s vySSimi
nominalnimi drokovymi sazbami. Zadana je tedy mirna stabilni inflace, pfi které Ize dobfe
predpovédét vyvoj ekonomiky, chovani jednotlivych subjektd.

2.3.1.4. Inflace

Inflace je definovana jako: ,procentni zvySeni cen v daném hospodarstvi v daném mésici profi
stejnému mésici pfedchoziho roku, tj. béhem jednoho roku. Jde tedy o rocni oslabeni reéalné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény.>

Zakladni cenovym ukazatelem je mira inflace. Ta pfedstavuje nepretrzity dlouhodoby rist
agregatni cenové hladiny sledované prostfednictvim cenového indexu. Nejcastéji ji Ize vyjadfFit
pro celkovou cenovou hladinu (implicitni deflator HDP) nebo pro vybrané skupiny cen (napf.
index spotfebitelskych cen ¢i jiné). Inflaci Ize rozdélit do dvou skupin dle typu jejiho pavodu,
jako:

- Nabidkovou
- Poptavkovou

Mluvime — li o poptavkové inflaci, pak musime hledat prvotni impuls ke zméné cen mezi
jednotlivym slozkami agregatni poptavky (napf. spotfeba domacnosti) nebo u nadmérné
monetarni &i fiskalni expanze. V pfipadé nabidkové inflace mohou nést vinu vysoké ceny v
oligopolnich ¢i monopolnich odvétvich &i vysokym rlistem mezd, vzniklym tlakem odborovych
organizaci.

Druhym délenim inflace maze byt déleni dle tempa rustu cenového indexu ve zkoumaném
obdobi:

- Mirna - tempo rustu cenového indexu se pohybuje do 10%
- Padiva — tempo rustu cenového indexu se pohybuje nad 10%
- Hyperinflace — tempo rastu cenového indexu nad 100%

Inflace ma rGzné doby na rGzné subjekty a mezisubjekty ekonomiky. Zatimco verejny sektor
k ni maze pfistupovat pozitivng, diky vySSimu vybéru progresivné konstruovanych dani
z ddchodu subjektd, ostatni nemusi toto nadSeni sdilet. Mize byt vinikem dodateCnych
nakladl spojenych se zménami cen &i zmény pozice exportérl a importérd dané ekonomiky,
kdyz ovlivni redlny kurz mény a tim i konkurenceschopnost jejich zbozi. >

%3 JILEK, Josef. Finance v globéini ekonomice. Praha: Grada, 2013. Str. 90 ISBN 978-80-247-4516-9.
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2.3.1.5. Deflace

Opacénym pfipadem inflace je pak deflace, jedna se tedy o: ,procentni snizeni cen daném
hospodarstvi v daném mésici proti stejnému meésici pfedchoziho roku, tj. béhem jednoho
roku.“®®

Lze rozlidit dva zakladni typy deflace:

- PFizniva (bengin)
- Skodliva (malign)

Deflace ma pak celou Fadu dopad a ty se liSi dle subjektu, ktery je ovlivnén. V prvnim pfipadé
se muze jednat o dopady na spotrebitele. Pro né mlze byt pokles cen pfiznivym jevem,
protoZe jim umozni nakup vétsiho spotfebniho koSe. Oproti tomu dopad na firmy muze byt
nezadouci. Snizeni cen zbozi a sluzeb snizuje i pfijmy firem, to mdze mit nasledny negativni
vliv na zaméstnanost, ktera dale ovliviiuje spotiebni vydaje osob. %

2.3.1.6. Méreni cenového vyvoje

Mira inflace a jeji méfeni je realizovano mnoha zplsoby. Prostfednictvim tzv. implicitniho
cenového indexu (deflator hrubého domaciho produktu) Ize vyjadfit pohyb celkové agregatni
hladiny. DalSi cestou je méfeni pohybla vybranych skupin cen a to pomoci indexu
spotfebitelskych cen, indexu vyrobcu a dalSich.

Index spotiebitelskych cen (CPI = consumer price index) se fadi mezi nejpouzivanéjsi
metodu sledovani pohybu cenové hladiny, diky své praktické pouZitelnosti. Je zaloZen na
vyvoji spotfebitelskych cen v ramci spotfebniho koSe, slozeného z vybranych druhl zbozi a
sluzeb placenych obyvateli dané zemé. Pro sledovani mezinarodnich pohybu (v ramci zemi
Evropské unie) se pak pouziva tzv. harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP),
zalozeny na sjednocené metodologii vypoctu.®’

Deflator HDP je sice nejkomplexnéjSim ukazatele zmén cenové hladiny, v praxi se vSak
pouziva méné Casto. Je to zplsobeno jeho pozdni dostupnosti (zvefejiiovan pouze Ctvrtletné).
Jako metody vypoctu jsou pouzity:

- Vydajovy zpUsob vypoctu

Index cen vyrobct pak ukazuje na pohyb cen z pohledu domaciho vyrobniho sektoru zbozi
a sluzeb. Byva velmi Casto specifikovan pro jednotliva odvétvi (napf. index cen priamyslovych
vyrobcu, index cen zemédélskych vyrobcl apod.) a jeho ko$e obsahuiji pFisluSného vyrobky a
sluzby daného odvétvi.

Kromé CPI ( pfipadné HICP) Ize sledovat i tyto miry spotiebitelské inflace:

55 JI'LI‘EK,,J‘osef. Finance v globalni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Str. 90 ISBN 978-80-247-4516-9.
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- Celkova inflace mérena deflatorem HDP

- Cista inflace — pfi vypo&tu pouzit spotfebni ko$ pro CPI a vyloudeny z néj
polozky s regulovanymi cenami a polozky, jejichz ceny jsou ovliviiovany jinymi
administrativnimi opatfenimi

- Jadrova inflace (core inflation) — pfi vypoltu indexu spotiebitelskych cen
vylou€eny nezpracované potraviny a ceny energetickych surovin

- Korigovana mira inflace — pfi vypoctu indexu je pouzit spotifebni ko$ pro
vypodet Gisté inflace a vylouc¢eny ceny potravin®®

2.3.2. VnéjSi rovnovaha

VnéjSi rovhovaha zemé Ize charakterizovat dvéma zpulsoby:

- Jako vyrovnanou platebni bilanci
- Cijako vyrovnanou vykonovou bilanci®®

2.3.2.1. Platebni bilance a vnéjSi rovnhovaha

Pod platebni bilanci si Ize bézné pfedstavit souhrn ekonomickych transakci (neboli tokl) se
zahraniénim (tzn. mezi rezidenty a nerezidenty zemi) za urlity Casovy Usek. Transakce
zahrnuté do platebni bilance se vztahuji ke zbozi, sluzbam, ddchodim, transferdm C¢i
k finanénim operacim. Diky své obsahlosti pfedstavuje platebni bilance bohaty analyticky
material pro zkoumani vnéjSich vztaht zemé. Z dlvodu rozliSnosti zemi a jejich instituci, byla
metodologie vykazovani udajl v platebni bilanci stanovena manualem Mezinarodniho
ménového fondu.®® Veskeré transakce v ramci bilance (= rozdil pfijmu a vydaj/plateb) jsou
zaznamenavany dvakrat, diky tomu je platebni bilance v pfesném vyjadieni rovna nule. Rozdil
mezi souhrnem jednotlivych polozek PB pfedstavuji chyby a opomenuti ¢i zmény devizovych
rezery.5t

Platebni bilance se sklada ze tfi uctll — bézného, kapitalového a finanéniho.

a) Bézny ucet je nejpouzivangjsi dil¢i ¢asti platebni bilance a obsahuje 4 slozky:
i. Bilance zbozi (obchodni bilance)
ii. Bilance sluzeb
iii. Bilance vynosu
iv. Bilance jednostrannych pfenosu (tzv. transfert)

Kazda z vySe zminénych bilanci béZzného uc¢tu ma svou pfijmovou a vydajovou stranu. V ramci
obchodni bilance se jedna o vyvoz a dovoz zbozi. Rozdil mezi vyvozem a dovozem

8 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
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predstavuje saldo obchodni bilance. Jak Ize tedy vyvodit, bilance zbozi nas informuje o stavu
zahrani¢niho obchodu se zbozZim.

Oproti tomu bilance sluzeb je tvofena obchodem se sluzbami. Jedna se zejména o polozky
jako je doprava, cestovni ruch a ostatni servis, pod ktery |ze zaradit Siroké spektrum €innosti,
jako jsou pravni, finanéni €i reklamni sluzby. Tato bilance mize mit rozhodujici vyznam pro
zemé, jejichz ekonomika je postavena na poskytovani sluzeb. Typickym pfikladem mohou byt
zemé Zijici zejména z cestovniho ruchu. Souhrnné Ize bilanci zbozZi a bilanci sluzeb nazvat
jako tzv. vykonovou bilanci, zahrnujici pohyby zbozi a sluzeb mezi domaci ekonomikou a
zahraniéim.

Treti slozkou bézného uctu je pak bilance vynosu zahrnujici saldo vynosu z kapitalu, investic
a prace. Na pfijmové strané bilance vynosu nalezneme pfijmy z prace tuzemcu v zahranici,
vynosy z investic jako jsou pfijmy spojené s pfimymi investicemi (dividendy, reinvestované
zisky, uroky), pfijmy z portfoliovych investic a uroky z ostatnich investic. Na vydajové strané
jsou zaznamenany naklady na praci cizincd v CR, vydaje spojené s ptimymi &i portfoliovymi
investicemi a uroky placené z ostatnich investic. Prostfednictvim plateb urokd ma bilance
vynosu vztah k vyvoji zadluzenosti ekonomiky.

Pod jednostrannymi prevody si muzeme predstavit polozky, jak soukromého, tak verejného
charakteru. Zatimco dary, vyZivné €i penze jsou fazeny mezi soukromé transakce, pfispévky
z mezinarodnich fondl a od mezinarodnich instituci povazujeme za polozky ryze verejného
charakteru.

Celkovou bilanci béZzného uctu Ize graficky znazornit makroekonomickou rovnici:
CAB = (EX = IM) + NY + NCT,

kde CAB je bilance bézného uctu, (EX — IM) je vykonova bilance, NY — bilance vynosu a NCT
je bilance béznych transferd.®?

b) Kapitalovy uc€et zachycuje kapitalové transfery. Ty souviseji s migraci obyvatelstva,
vlastnickymi pravy k zékladnim prostfedkim, pfevody tzv. nehmotnych &i hmotnych
nevyrabénych aktiv a promijenim dluh(.%3

c) Finanéni ucéet je tvofen opét pomoci vice polozek a zahrnuje zménu pohledavek a
zavazku dané zemé vuci zahranici. Celkem se jedna o tyto tfi slozky:

i. pfimé zahrani¢ni investice,
ii. portfoliové investice,
iii. ostatni investice

Zatimco pFimé zahrani€éni investice jsou tvofeny vklady do zakladniho kapitalu,
reinvestovanymi zisky a ostatnim kapitalem, portfoliové investice predstavuji zejména
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majetkoveé cenneé papiry a dluhové papiry. Podivame-li se blize na kategorii ostatnich investic,
musime se pozastavit u jejich déleni. To Ize dvéma zpUsoby:

-z hlediska ¢asu na dlouhodobé a kratkodobé investice a
- na jednotlivé subjekty, které transakce realizuiji.

Nutné je také zminit vyrovnavaci polozku platebni bilance, kterou jsou devizové rezervy,
k jejichz zméné dochazi, nedojde-li k vzajemné kompenzaci sald bézného a finan¢niho uctu
PB. Statistické nepresnosti vypoctl a evidence jsou korigovany bilanéni polozkou chyby a
opomenuti.®*

A co tedy pfedstavuje vné&jsi nerovnovahu ekonomiky? Jedna se o situaci, kdy evidujeme
schodek platebni bilance. Ten neni sam o sobé tak problematicky, nachazi-li se v rozumné
vysi (za pfijatelny je povazovan schodek o maximalni vysi 5% z HDP). Sporné a kritizované
muZze byt pak jeho financovani. MUze byt pokryt snizenim devizovych rezerv, pfilivem pfimych
zahrani¢nich nebo portfoliovych investic nebo dodate¢nym zadluzenim.

2.3.2.2. InvestiCni pozice

Linvesticni pozice vici zahrani¢i pfedstavuje prehled celkovych finanénich aktiv a pasiv viady,
bankovniho sektoru, podnikové sféry a dalSich nebankovnich subjekti ve vztahu k zahranici
k urcitému datu. Struktura poloZek investicni pozice odpovida finanénimu uctu platebni
bilance. Rozdil mezi thrnnymi aktivy a pasivy (saldo investi¢ni pozice) predstavuje Cisty vztah
vici zahranici (véfitelskou/dluznickou pozici). U pohledavek vici zahraniéi je nutno brat
v Uvahu i jejich ,dobytnost“ — tedy realnou $anci splaceni.* ®®

2.3.2.3. Zahrani¢ni zadluzenost

Pod zahrani¢ni zadluZenosti si mGzeme predstavit stav dluhovych finanénich pasiv ve vztahu
k zahranici. Za pfijatelnou vySi zahrani¢niho dluhu je povazovan maximalni podil 40% z vySe
HDP. Zahrani¢ni dluh Ize dale specifikovat na:

- Hruby dluh (souhrn pasiv),
- Cisty dluh (pasiva po odeéteni devizovych rezerv a dal$ich aktiv).

Je logické, Ze s rostoucim zahrani¢nim zadluzenim, rostou i naklady dluhové sluzby. Jedna se
o splatky uroku a jistiny ze zavazkl. Pfi hodnoceni celkového zahrani¢niho zadluzeni mizeme
tedy sledovat tyto veliCiny a faktory:

- relativni pomér zahrani¢niho dluhu k HDP,

- Gasova struktura zadluzenosti,

- pomér zahrani¢niho dluhu k hodnoté roéniho vyvozu,

- vySe devizovych rezerv (mély by pokryt alespor 3 mési¢ni objem importu

64 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 356. ISBN 978-80-86730-59-2.

% KADERABKOVA, Anna. Zaklady makroekonomické analyzy: riist, konkurenceschopnost, rovnovéha. Praha: Linde, 2003, str.
119. ISBN 80-861-3136-X.
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zbozi a sluzeb),
- vySe dluhové sluzby a
- pomér dluhové sluzby k HDP a exportu.®®

2.3.2.4. Bilance vynosl

sBilance vynosu vyjadrfuje saldo vynosu z prace a investic domaci ekonomiky se zahrani¢im a
je uvedena v platebni bilanci. Zaporna bilance vynost ale nevyjadiuje miru repatriace zisku,
protoze velka &ast zisk(l mize byt reinvestovana a objevi se potom na finanénim Gctu v prilivu
zahraniénich investic podle zasady podvojnosti zachyceni kaZdé poloZky v platebni bilanci.*®’

Z vySe uvedené definice vztahu bilance vynosu na vnéjSi rovnovahu, Ize tedy Fici, ze pravé
repatriované zisky vychyluji vnéjSi rovnovahu a samotna zaporna bilance vynosu
nepredstavuje problém.

2.3.3. Fiskalni politika a verejné vydaje

Soucasti hospodarské politiky jakékoliv zemé je bezpochyby fiskalni politika tykajici se
verejnych financi. Ta doplfiuje ménovou politiku a je soucasti tzv. stabilizacnich politik. Mezi
jeji zakladni ukoly patfi:

- PFerozdélovani dichodu (distribu€ni funkce fiskalni politiky)

- Poskytovani vefejnych statkd a sluzeb

- Alokace zdroju prostfednictvim dan a dotaci
- Stabilizaéni politika

Fiskalni politika ovliviiuje domaci poptavku a Ize ji pouzit napfiklad ke snizeni pfebytecné
poptavky prostfednictvim omezeni vydaji vefejného sektoru. Takto sméfovana politika je
nazyvana restriktivni fiskalni politikou a je charakterizovana prebytkem vefejnych rozpocta.
Dle nékterych ekonoml by pak méla byt realizovana v obdobi konjunktury. Oproti tomu
expanzivni fiskalni politika stimuluje agregatni poptavku pomoci deficitniho financovani a to
predevSim v dobé recese. Nesmime opomenout negativni vliv dluhového financovani na
inflaci a vytésnéni soukromych investic. V neposledni fadé je nutné zdUraznit, ze fiskalni
politika je uginna, pokud ji obané zemé neolekavaji, coz je charakterizovano kratkym
¢asovym intervalem.

2.3.3.1. Vefejné rozpocty

Ke spravnému pochopeni fiskalni politiky a jejich nastroju je nejdfive nutné popsat stru¢né

% SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomickéa analyza: magistersky kurz. \lyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 374 — 380. ISBN 978-80-86730-59-2.
57 KADERABKOVA, Anna. Uvod do ekonomické analyzy. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2002, str. 91. ISBN 80-245-0280-1.

8 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomicka analyza: magistersky kurz. \lyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 239 - 296 ISBN 978-80-86730-59-2.
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stavbu vefejnych rozpoctu, jakozto nastroju pro financovani chodu statu. V kazdé zemi je
podoba riznou podobu a muze se skladat z téchto polozek:

- statni rozpocCet
- mistni rozpodty
- rozpocty zdravotnich pojistoven
- mimorozpoctové fondy a dal$i®®

Prostfednictvim vefejnych rozpoctll jsou prerozdélovany vefejné prostiedky v ramci
ekonomiky. Na strané vydaji pak Ize najit napfiklad financovani vefejnych statk( (napf.
financovani Skolstvi, zdravotnictvi obrany a dal$i), transfery domacnostem (napf. duchody,
socialni davky ¢i pfispévky v nezaméstnanosti), transfery podnikové sféfe (napf. subvence do
dopravy Ci zemédélstvi) a platby urokl z vefejného dluhu. Na druhé strané — strané prijmu
muzeme nalézt zejména dané (skute¢né dané i odvody maiji charakter dani jako je pojistné na
zdravotni a socialni pojisténi), pfijaté dotace, pfijaté uroky, splatky z poskytnutych uveéra ¢i
pfijmy z pronajmu.

Saldo vefejnych financi je pak rozdil mezi pfijmy a vydaji vefejnych rozpoc€td a byva
prebytkové, deficitni ¢i vyrovnané. Schodek je pak nejCastéji financovan vypuUj¢kami
v podobé dluhopisu. Ty jsou nakupovany, at uz domacimi ¢i zahrani¢nimi subjekty, a mohou
mit za nasledek odcerpani zdroju, které by mohli byt proinvestovany vefejnym sektorem (tzv.
vytésnovaci efekt). Alternativou maze byt i zvySeni dani. V tomto pfipadé musi byt stat velmi
opatrny. P¥ili§ vysoké zdanéni muze mit negativni vliv na hospodarsky rast a mize mit za
nasledek odliv spole¢nosti do zemi s nizSi mirou zdanéni. Obdobné principy plati i soukromych
osob, ty mohou dat v pfipadé pfili§ vysoké dané z pfijmu pfednost zemim s nizkou sazbou.
Vyvoj dané je Casto charakterizovan tzv. Lafferovou kfivkou.

2.3.3.2. Lafferova krivka

LLafferova kfivka vyjadfuje zavislost dariového vynosu na mife zdanéni. Odvozuje vztah mezi
vybérem dané a jeji sazbou — do urcitého bodu sazby dané pfijem z vybéru této dané roste,
kfivka ma tedy kladny sklon. Nicméné s dalSim ristem sazby dané se sklon kfivky zploStuje,
aZ do urcitého momentu je kfivka vodorovna posléze zacnou prijmy klesat, az u 100% je pfijem
sazby dané nulovy. Do urcitého bodu tedy rdst prijmu roste s rustem sazby, i kdyz stale
pomaleji a od tohoto bodu zacne klesat (dali zvySovani dariové sazby zaclina snizovat vybér
dané). Vlada maximalizuje pFijmy pri uréité hodnoté sazby, parametry kfivky nejsou
samoziejmé znamy, Ize je pouze odhadovat. Vztah mezi sazbou dané a deklarovanym
zakladem dané je Gisté intuitivné negativni.“"°

Z vySe uvedeného popisu lze tedy fFici, ze kolikrat niz§i sazba dané mulze motivovat
hospodafsky rust a zvySovat objem vybranych dani. Lidé povaZzuji niz8i sazbu za pfijatelnou a
nevyhybaji se platbé dani. Nizké dané také mohou motivovat k pfisunu zahrani¢nich subjektl

8 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 239 - 296 ISBN 978-80-86730-59-2.
0 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 239 - 296 ISBN 978-80-86730-59-2.
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za ucelem investovani. Prubéh Lafferovy kfivky ilustrovan na obrazku nize.

Obrazek 3 - Lafferova kfivka, Zdroj: Vlastni zpracovani

Dariovy vynos A

Maximalni vynos

e

»
»

Tmax Sazba dané

2.3.3.3. Typy deficitt verejnych rozpoctul

RozliSujeme nékolik druht deficitd vefejnych rozpoctu:

- Bézny deficit — jako vysledek bézného hospodarfeni, saldo se pak rovna
rozdilu mezi béZnymi (neinvestiCnimi) pfijmy a vydaiji, jeZ jsou upraveny o kapitalove
vynosy

- Domaci deficit — jako vysledek transakci s pfimym vlivem na ekonomiku

- Primarni deficit - vymezen saldem pfijm0 a vydajl po vylou€eni Urokovych
plateb

- Operacéni deficit (téz. Inflaéné ocistény deficit) — soucet primarniho deficitu a
urokovych plateb

- Strukturalni deficit - skuteCny deficit Ize rozdélit na strukturalni slozku (slozka
je na hospodarském cyklu nezavisla a nezmizi s akceleraci hospodarského rustu,
problémy jsou zabudovany ve struktufe statniho rozpoctu) a cyklickou slozku (obtizné
kontrolovatelna vladou a zavisi na kolisani hospodarského cyklu)’*

2.3.3.4. Maastrichtska kritéria a vyvoj verejnych financi

"t SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Viyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 239 - 296 ISBN 978-80-86730-59-2.

27



Jedna &ast Maastrichtskych kritérii se tyka udrzitelnosti vefejnych financi a ma dvé slozky:

- Kritérium vladniho deficitu — zaméfuje se na udrzitelnost fiskalniho vyvoje (v kratkém az
stfedné dlouhém obdobi) a stanovuje hraniéni hodnotu maximalniho deficitu sektoru viadnich
instituci v metodice narodnich Géti ESA 95 ve vysi 3% HDP"2

- Kritérium vladniho dluhu — zaméfuje se na udrzitelnost vefejnych financi (v dlouhém
obdobi) a stanovuje kritickou hodnotu viadniho dluhu (dluhu sektoru viadnich instituci dle
metodiky ESA 95) na hranici 60% HDP"3

Pokud je nékteré z kritérii prekroeno, instituce EU celou zadost proSetfi (ovéfi existenci
prekroéeni kritéria) a vydaji pro dany stat doporu€eni s cilem vratit se zpét pod pfislusnou
hranici v uréitém ¢asovém obdobi.

2.3.3.5. Pakt stability a rustu

,Pakt stability a rastu (Stability and Growth Pact — SGP) a procedura nadmérného deficitu
(Excessive Deficit Procedure — EDP) zavazuje C&lenské staty udrZzovat rozpodty ve
stfednédobém obdobi blizko vyrovnanym, nebo v pfebytku. To ¢lenskym statum umoZzriuje
pocitat s cyklickymi fluktuacemi pri udrzovani deficitu verejnych financi pod hranici 3 % HDP.
Deficit nad timto limitem je povaZovan za nadmérny kromé pfipadu, je-li prechodny a vznikil-li
za vyjimecénych okolnosti.

Tento systém ma svoji preventivni a varovnou slozku. Prevence je zaloZena na pravidelném
dohledu a na systému predbézného varovani, coZ umoZzZriuje provést v pfipadé potfeby
nezbytné korekce. Clenské staty predkladaji své programy stability (zemé eurozény), nebo
konvergencéni programy (zemé mimo eurozonu), ve kterych si stanovuji stfednédobé cile a
cestu k jejich dosaZeni. Programy jsou vyhodnocovany Evropskou komisi (EK). Toto
vyhodnoceni je podkladem pro stanovisko Rady, kterd monitoruje realizaci programi. V
pfipadé vyrazné odchylky od programu predklada Rada danému &lenskému statu doporuceni,
jak takovy schodek béhem urcité doby odstranit.

SGP byl revidovan v letech 2004 a 2005. Cilem bylo posileni a zdokonaleni implementace
Paktu. Vystupem byla novelizace pfislusnych nafizeni, jejiz vysledkem bylo relativni posileni
preventivni ¢asti a oslabeni represivni ¢asti.

2.3.4. Ménova politika a ménovy vyvoj

2 European Central Bank -Convergence criteria. European Central Bank [online]. 2017 [cit. 2017-07-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.en.html

3 European Central Bank -Convergence criteria. European Central Bank [online]. 2017 [cit. 2017-07-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.en.html

74 Pakt stability a ristu. Ceska narodni banka [online]. [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace 07.html
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V soucasnosti jsou rozdily v ménové politice jednotlivych zemi pouze minimalni a spoleénym
znakem zustava, Ze ve vétsSiné pfipadu nositelem ménové politiky zlstava centralni banka.
Jeji prace spociva v tom, ze prostfednictvim regulace (fizeni) kratkodobé urokové miry domaci
mény ovliviuje inflaci, hruby domaci produkt a zaméstnanost.

Kromé vySe zminéné kratkodobé urokové miry v ramci ménové politiky na inflaci, HDP a
zaméstnanost také mohou pusobit tyto dalSi faktory:

- Regulace a dohled nad bankami

Ci
Objem a struktura pfijmu a vydaja centralnich, statnich a mistnich vlad.

Primarnim cilem ménové politiky byva udrzen stabilni cenové hladiny. Mezi dalsi cile pak
muzeme zaradit stabilni ekonomicky rust, snizovani nezaméstnanosti a stabilni pfedvidatelny
vyvoj ménového kurzu.

Mez nastroje ménové politiky Ize zafadit:

- Operace na volném trhu

- Diskontni nastroje

- Kurzové intervence

- Povinné minimalni rezervy

2.3.4.1. Klasicka ménova politika

V pfipadé klasické ménové politiky pusobi centralni banka prostfednictvim operacnich cilli na
zprostiedkujici a konecné cile. Zplisob jakym operacni cil plisobi na konecny cil, nazyvame
transmisni mechanismus. NejCastéjSim scénafem klasické ménové politiky je ovlivhovani
kratkodobych urokovych mér (operaCni cil) centralni bankou prostfednictvim operaci na
volném trhu. Tyto operace jsou pak nastrojem nositeld ménové politik, které predstavuiji jeji
realizaci. Ovlivnéni kratkodobych urokovych sazeb je dosazen zprostfedkujici cil a nasledné
konecny cil, nejcastéji inflace.

Podle sméru nastaveni operacéniho cile pak mizeme odlisit expanzivni a restriktivni ménovou
politiku, pficemz:

a) Expanzivni ménova politika — centralni banka snizenim kratkodobé urokové miry
snizi i ostatni urokové miry v hospodarstvi. Tim je dosazeno zvySeni ochoty bank
poskytovat uvéry a zvySeni Cerpani uveérl subjekty na trhu. Dochazi ke zvySeni
spotfeby na trhu a zvySuje se rychlost obéhu penéz. Tento druh ménové politiky
stimuluje ekonomiku a je vyuzivan v situaci, kdy je o¢ekavana nizka mira inflace, slabé
hospodafstvi a vy$Si nezaméstnanost.

b) Restriktivni ménova politika — centralni banka zvySi kratkodobé urokové miry a tim i
ostatni urokové miry na trhu. Banky poskytuji uvéry méné ochotné a lidé je méné
Cerpaji. Nasledné dochazi k nizSi spotfeb& domacnosti a firem, ¢imz se snizuje
rychlost obé&hu penéz. Tento druh ménové politiky je uplatiiovan pfi prehfati
hospodafstvi a v situaci o¢ekavani vysoké inflace ¢i nizké nezaméstnanosti.”™

75 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice Il. Ménové a kurzové politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
29



2.3.4.2. Kvantitativni uvolhovani

DalSim druh ménové politiky Ize nazvat jako kvantitativni uvolfiovani (quantative easing).
V této situaci nakoupi centralni banka finan¢ni aktiva od obchodnich bank a nebankovnich
jednotek v takové mife, aby doSlo k znacnému navySeni bilan€ni sumy. Timto krokem docili
znaéného navyseni likvidity na rezervnich uétech obchodnich bank a centralni banky. Ta muze
byt poté stazena na jiny ucet.

NejCastéji k tomuto kroku centralni banka pfistupuje za situace, kdy jizZ nemuze byt dosazeno
dalSiho uvolfiovani ménové politiky snizovanim urokovych mér. To znamena, Ze se urokové
miry blizi 0. Nové penize vznikaji pokud centralni banka kupuj aktiva od nebankovni jednotky,
kdy pfipiSe ¢astku na rezervni ucet banky, u které ma nebankovni jednotka ucéet. V pfipadé
koupé aktiv od banky, nové penize nevznikaji.

Konecény cile kvantitativniho uvolhovani je pak totozny s kone€nym cilem expanzivni ménoveé
politiky. Centralni banka pomoci tohoto procesu umozniuje dalSi zadluzovani vefejného a
podnikového sektoru pfi nizkych urokovych sazbach. Tato situace ma za nasledek zvySeni
inflace, HDP a zamé&stnanosti. 76

Evropska centralni banka zac€ala nakupovat aktiva komercnich bank v roce 2015, jako soucast
nestandardnich ménové-politickych opatfeni. Timto zpusobem podporuje hospodarsky rist
v celé eurozéné a pomaha tak cilovani inflace na trovni 2 %. ”*

2.3.4.3. Inflaéni cilovani

Jednim z oblibenych ménovych reziml posledni doby je cilovani inflace (inflation targeting).
Je charakterizovano vefejnym vyhlaSenim oficialnich kvantitativnich cild (nebo rozsahu cile)
miry inflace v jednom nebo vice €asovych horizontech a s explicitnim pfiznanim, Ze nizka a
stabilni inflace je primarni dlouhodoby cil ménové politiky. ® Ve vyspélych zemich se jedna
obvykle o inflaéni cil 2 % az 3 %.

2.3.4.4. Rezimy ménovych kurzu

V ramci kurzové politiky mazeme nalézt nékolik rezimd ménovych kurzi:

- rezim zlatého standardu,
- pevny ménovy kurz,

247-4516-9.
6 JILEK, Josef. Finance v globéini ekonomice Il. Ménové a kurzova politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
247-4516-9.

7 European Central Bank: Quantitative easing. European Central Bank [online]. 2015 [cit. 2017-07-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/home/search/html/index.en.html?g=++quantative+easing

8 BERNANKE, Ben S. a Frederic S. MISHKIN. Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy? The Journal of
Economic Perspectives. Vol.11, No.2(Spring, 1997), pp. 97-116.
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- korigované a posuvné zavéSeni ménového kurzu,
- Cisty, nezavisly a fizeny plovouci kurz a
- ménovy vybor.”®

2.3.4.4.1. Zlaty standard

Zlaty standard se fadi mezi historicky rezim ménového kurzu a jednalo se o penézni systém,
kdy byla ména zafixovana na zlato. V déjinach nalezneme vice druhu li§icich se v zavislosti
na pomeéru zlata, které bylo fixovano na ménu. V pfipadé pravého zlatého standardu byl
pomér rovhomérny, respektive se hodnota penéz rovnala hodnoté zlata. Dal§im druhem pak
byla klasicky (mezinarodni) zlaty standard, kdy penézni zasoba byla vysSi nez hodnota
zlata a penize tak byly kryty timto kovem pouze ¢astecné. Nevyrovnané bézné ucty platebnich
bilanci zemi se automaticky vyrovnavaly pfesunem zlata.

Dalsim pfipadem zlatého standardu byla pak situace, kdy byla penézni zasoba opét vysSi nez
hodnota zlata, ale nevyrovnané bézné ucty platebni bilance se nevyrovnavaly pfesunem zlata.
V tomto pfipadé bylo mozné domaci ménu sménit za ménu zemé, ktera byla sménitelna za
zlato. Toto nazyvame ménovym zlatym standardem. Poslednim druhem byl pak dolarovy
zlaty standard, ktery je témérf totozny s ménovym. Rozdilné je pouze to, Zze sménitelnost dolaru
za zlato byla umoznéna pouze centralnim bankam a to pouze FEDu.

Tento kurzovy rezim postupné zanikal diky stale se zvySujicimu poméru penéz a zlata.
V soucasnosti se nepredpoklada jeho obnoveni v blizké budoucnosti. &

2.3.4.4.2. Pevny ménovy kurz

~Pevny ménovy kurz (fixed exchange rate) Ci zavéSeni (peg) je reZim ménového kurzu, kdy
centralni banka ¢i jina instituce centralni viady cizoménovymi intervencemi udrZzuje ménovy
kurz vici referenéni méné i k urcitému koSi mén v ménovém (fluktuacnim) pasmu (currency
board). @

PFiblizuje-li se kurz domaci mény k hranici fluktuaéniho pasma vlivem oslabeni €i posileni
mény, musi centralni banka intervencnimi prodeji a koupémi cizich mén za domaci situaci
vyrovnat. Nespornou vyhodou tohoto reZimu je absence rizika, vzhledem k stabilnosti domaci
mény. Oproti tomu nevyhoda rezimu spoc€iva v tom, ze rezim nemu0ze byt realné zcela pevny
a velké vykyvy platebni bilance i spekulace mohou vyvolat vykyvy.

Pevné ménové rezimy mohou fungovat v pfipadé, Zze dana zemé a zemé referenéni mény
prochazeji podobnym vyvojem zakladnich hospodarskych ukazateli véetné inflace. &

 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice Il. Ménové a kurzové politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
247-4516-9.

8 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice Il. Ménova a kurzova politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
247-4516-9.

81 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice Il. Ménova a kurzové politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
247-4516-9.
8 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice Il. Ménové a kurzova politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
247-4516-9.
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2.3.4.4.3. Korigované a posuvné zaveseni

,Korigované zavéseni (adjustable peg) predstavuje periodické oficialni korekce ménového
kurzu mény pfipojené na jinou ménu ¢i koS jinych mén.

Posuvné zavéseni (crawling peg) predstavuje ¢asté oficialni korekce ménového kurzu mény
pfipojené na jinou ménu & na kos jinych mén. @3

Tyto druhy kurzovych rezimd muzeme také znat pod pojmem devalvace ¢i revalvace, tedy
oslabeni ¢i posileni domaci mény. V pfipadé téchto reziml je pak nutné brat v Gvahu nékolik
podstatnych faktd. Pro rezimy zavéSeni je nutna divéryhodnost. Do hry totiz vstupuji
devalvacni, revalvacni a inflacni o€ekavani. Rovnéz zemé se zvySujicimi se kapitalovymi toky
v tomto reZzimu jsou nachyIné&jsi ke krizim. &

2.3.4.4.4. Cisty, nezavisly a Fizeny plovouci mé&novy kurz

Rezimy s pohyblivou sazbou se skladaji z nezavislych a fizenych floatingu. V pfipadé obou
rezim({ maze dojit k zasahu, ale neexistuje zadny vyslovny ani oficialné oznameny zavazek. U
nezavislého plovouciho ménového kurzu dochazi k obéasnym zasahim pouze s cilem
zajisténi hladkého vyvoje trhu a k upevnéni trznich podminek. Ur€ovani ménového kurzu
domaci mén je pak ponechano pfevazné na trznich silach. U Fizeného plovouciho
ménového kurzu se intervence vyuZzivaji k ovlivnéni sméru zmény ménoveého kurzu, avSak
bez konkrétni cilené hodnoty. &

V literatufe muzeme nalézt zminky i o tzv. €istém plovoucim kurzu mény, kdy je ménovy
kurz vyhradné zavisly na nabidce a poptavce po dané méné a nedochazi k jakymkoliv
intervencim.8®

2.3.4.4.5. Meénova unie

Optimalni ménovou oblasti je takova oblast majici jednotnou ménu. Zemé v ramci ménoveé
unie se pak prizpusobuji zméné podminek pomoci zmén cen zbozi a sluzeb. Oproti tomu zemé
se vlastnimi ménami se se zménami podminek vyrovnavaji zménami nominainiho kurzu.®’

,Hospodafskd a ménova unie (HMU) je vysledkem postupné hospodarské integrace

8 JILEK, Josef. Finance v globéini ekonomice Il. Ménova a kurzova politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
247-4516-9.

84 ECB: Exchange rate regimes for emerging market economies. European Central Bank [online]. [cit. 2017-06-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/p51-62_mb200302en.pdf?196057278f462fcb0c5564060d43c046

8 ECB: Exchange rate regimes for emerging market economies. European Central Bank [online]. [cit. 2017-06-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/p51-62_mb200302en.pdf?196057278f462fcb0c5564060d43c046

8 JILEK, Josef. Finance v globaini ekonomice Il. Ménova a kurzova politika. Praha: GRADA Publishing, 2013. ISBN 978-80-
247-4516-9.

8 MUNDELL, Robert. A Theory of Optimum Currency Areas. The American Economic Review. American Economic
Association, 1961, (Vol. 51), pp 657-665.

32


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/p51-62_mb200302en.pdf?196057278f462fcb0c5564060d43c046
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/p51-62_mb200302en.pdf?196057278f462fcb0c5564060d43c046

v Evropské unii. Spociva v rozvoji jednotného trhu EU, kde plati spole¢né pravni predpisy
ohledné vyrobk(l a na némz existuje volny pohyb zboZzi, kapitalu, pracovnikiu a sluzeb.
V eurozéné, ktera nyni Cita 18 ¢lenskych statd, byla zavedena jednotna ména — euro. VVSech
28 Clenskych statl, kromé Spojeného kralovstvi a Danska, musi zavést tuto ménu po
minimalné dvouletém zapojeni do Evropského mechanismu sménnych kurzi (EMS 1) a po
splnéni konvergencnich kritérii. Jednotnou ménovou politiku uréuje Evropska centralni banka
(ECB) a doplnuji ji harmonizované fiskalni politiky a koordinované hospodarské politiky. Za
hospodarskou politiku neni v ramci HMU zodpovédny pouze jeden jediny organ.
Zodpovédnost je rozdélena mezi ¢lenské staty a rizné organy a instituce EU.®

2.3.5. Nezaméstnanost a ukazatele trhu prace

Pfi zkoumani makroekonomického vyvoje jakéhokoliv statu je nutné vénovat podstatnou ¢ast
také trhu prace. Z ekonomického hlediska totiz predstavuje dulezity ristovy faktor a ma také
celou fadu dalSich aspektt (ekonomicky, socialni ¢i mezinarodni). Fakt, Ze volny pohyb faktoru
prace a kapitalu je zasadni podminkou fungovani Evropské (ménové) unie, jesté vice sméfuje
pozornost na pfipadné problémy nezaméstnanosti. Nejedna se pouze o problémy s
dlouhodobou nezaméstnanosti, ale také nezaméstnanost mladych pracovnikd, problémy
ziskani zaméstnani Cerstvych absolventd, ¢i pokracovani v zaméstnani v diichodovém véku.
Zejména posledni bod se stava palCivym problémem a upozorfiuje nas na starnuti svétové
populace (vyrazné demografické zmény). 8

Obyvatelstvo (zijici na uzemi regionu, statu, nadnarodniho celku nebo jiné uzemniho celku)
pak rozclefujeme pro lepSi analyzu na zakladé rGznych kritérii do individualnich skupin.
Veskeré udaje jsou pak vztazeny vzdy k urcitému datu, protoZe populace je stavovy jev. DalSi
moznosti je také pracovat s primérnymi hodnotami urcitého obdobi.*®®

NejCastéji je vyuzivan lidsky vék jako faktor rozdélujici populaci daného uzemniho celku.
Zakladni kategorii je pak pocet ekonomicky aktivnich obyvatel, coZ jsou zaméstnané a
nezaméstnané osoby v uréitém véku (nejcastéji ve véku od 15 let dle ILO)%?

Zbytek populace jak oznalovan jako ekonomicky neaktivni obyvatelstvo. Ti jsou
ekonomicky aktivni ze subjektivnich nebo objektivnich pficin a t bez ohledu na skute¢ny vék.
Za subjektivni jsou pak Casto povazovany osoby v domacnosti nebo dobrovolné nepracuijici.
Mezi objektivni se fadi napfiklad déti, Zaci nebo studenti vykonavajici pravidelnou Skolni

dochazku ¢&i soustavnou pfipravu na budouci povolani, dale pak dlichodci, invalidé a nemocni.
92

88 Evropsky parlament: Historie hospodaiské a ménové unie. Evropsky parlament [online]. [cit. 2017-06-23]. Dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/cs/displayFtu.htmlI?ftuld=FTU_4.1.1.html

89SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomicka analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 384 ISBN 978-80-86730-59-2.

9 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 385 ISBN 978-80-86730-59-2.

91 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomicka analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 385 ISBN 978-80-86730-59-2.

92 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
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Pro analyzu populace dané zemé ¢i trhu Ize pouzit tyto ukazatele®:

Mira ekonomické aktivity obyvatelstva (f;) - poméfuje poCet ekonomicky aktivnich obyvatel
(A k celkovému poctu obyvatelstva (F;) k danému okamziku
ft = At +-Ft

Mira zaméstnanosti (e;) - definovana jako podil po¢tu zaméstnanych (E:) a celkového poctu
ekonomicky aktivnich osob (A)
et = Et -+ At

Mira registrované nezaméstnanosti (u',) - definovana jako podil uchaze&l o zaméstnani
(U") a disponibilni pracovni sile
urt = Urt + (Et + Urt)

pric¢emz disponibilni pracovni sila je dana jako soucet nezaméstnanych osob v evidenci Uradu
prace a zaméstnanych osob (E; + U").

Pokud se podivame na nezaméstnanost jesté vice z blizka, Ize Fici, Ze ji rozliSujeme dle
nékolika dalSich faktord. Jednim je délka obdobi, bé&éhem kterého osoba zlstava
nezaméstnana. Jedna-li se obdobi do jednoho roku, mluvime o takzvané kratkodobé
nezaméstnanosti. V dalSim pfipadé pak nezaméstnanost trvajici déle nez rok je
nezaméstnanosti dlouhodobou.

Vratime - li se jesté na chvili k ekonomickeé teorii, mizeme rozlisit nezaméstnanost do nékolika
typu. Rozhodujicim faktorem je pak jeji pfi€ina.

Frikéni nezaméstnanost - vznika vlivem zmén na trhu prace a fluktuaci mezi jednotlivymi
pracovnimi misty.

Strukturalni nezaméstnanost - vznika diky strukturalnim zménam v ekonomice, nabidka
prace se neshoduje s poptavkou prace.

Cyklickd nezaméstnanost - vznikd kolisanim skute¢ného realného produktu kolem
potencialniho.%

2.4, Konkurenceschopnost

Jiz témérF 40 let vydava Svétové ekonomické forum (World Economic Forum; WEF) takzvanou
Zpravu o konkurenceschopnosti (Global Competitiveness Report; GCR), jejiz cilem je srovnani
konkurenceschopnosti statll na zakladé multikriteridlniho indexu. Globalni index
konkurenceschopnosti (Global Competitiveness Index; GCI) se sklada z 12 komponent(

2010., str. 385 ISBN 978-80-86730-59-2.
% SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomickéa analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 390 ISBN 978-80-86730-59-2.
9 SPEVACEK, Vojtéch. Makroekonomické analyza: magistersky kurz. Vyd. 2. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu,
2010., str. 390 ISBN 978-80-86730-59-2.
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méficich rizné aspekty konkurence schopnosti. Tyto pilife jsou:

1. pilif - Instituce

2. pilif - Infrastruktura

3. pilit — Makroekonomické prostiedi

4. pilif - Zdravotnictvi a zakladni vzdélani
5. pilif — vy$Si vzdélani

6. pilif — Efektivita trhu zboZi

7. pilif — Efektivita trhu prace

8. pilif — Rozvinutost finanénich trha

9. pilif — Technologicka pfipravenost

10. pilif — Velikost trhu
11. pilif — Vyspélost podnikatelského prostiedi
12. pilif - Inovace

Kazdy z téchto dvanacti pilifi v sobé obsahuje mnoho dalSich sub-komponentu, které jsou
pfevedeny do stupnice od 1 do 7 v zavislosti na jejich hodnotach. Kazdému z pilifi a jejich
sub-komponentu je pak pfifazena jina procentualni hodnota, zavisejici na jejich dulezitosti.
Nasleduje sefazeni vSech zkoumanych zemi, pfi€emz na prvni pfi¢ce se nachazi ekonomika,
jejiz GCl je nejvyssi.»

2.5. SWOT analyza

V ramci empirické Casti bude pouzita kromé deskriptivhich a komparativnich metod také
metoda SWOT analyzy. Tato metoda identifikuje silné a slabé stranky jednotky a potencialni
prilezitosti a hrozby (strenghts, weaknesses, opprotunities and threaths) jednotlivych
ekonomik. Analyzovan bude vyvoj zvolenych indikator( s dirazem na aktualni stav. V potaz
v8ak bude brana i historicka hodnota indikatoru.

Analyzovany budu zejména indikatory vnitfni a vnéjSi rovnovahy, situace na trhu
s nemovitostmi, jakoZto hlavni indikatory makroekonomického vyvoje. Dale budou rozfazena
dalezita institucionalni nastaveni jednotlivych zemi. Zvazena bude i konkurenceschopnost
zemi, zvlasté faktory, které konkurenceschopnost snizuji a to zejména ve vztahu
k potencialnim hrozbam a slabym strankam. SWOT analyza poslouzi jako zaklad k potvrzeni
Ci vyvraceni hypotéz, diky niz se zpfehledni zakladni vyvojové aspekty ekonomik.

% Global Competitiveness Index: Methodology and computation of the Global Competitiveness Index. World Economic
Forum [online]. [cit. 2017-06-18]. Dostupné z: http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index/appendix-a-methodology-
and-computation-of-the-global-competitiveness-index-2016-2017/#hide/fn-a
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3. Mezinarodni komparace monetarnich a fiskalnich nastaveni
v kontextu krize u skandinavskych zemi za pomoci SWOT
analyzy

Tato Cast prace je zaméfena na komparaci fiskalnich a monetarnich opatfeni u vSech
zkoumanych zemi. Analyzovano bude obdobi pfed krizi, opatfeni, ktera byla vztata s cilem
minimalizovat nasledky krize a jejich vliv na makroekonomicky vyvoj zemi. Nejdfive bude dan
prostor analyze indikator( vnéjsi a vnitfni rovnovahy a vyvoji cen nemovitosti. Nasledné budou
vesSkera monetarni a fiskalni nastaveni popsana. To bude uzavieno SWOT analyzou, kde
bude zhodnoceno, zda se povedlo ovéfit hypotézy zminéné v prvni Casti. Kapitola bude
uzavfena vlastni predikci rlistu HDP a jejim srovnanim s predikci OECD.

3.1. Analyza indikatort hospodarského cyklu skandinavskych
zemi

V ramci této analyzy bude zkouman vyvoj indikatord vnitfni rovnovahy (hruby domaci produkt
a jeho tempo rlstu, mezeru vystupu, vefejné vydaje a statni dluh, inflace, kratkodobé urokoveé
miry, investice a uspory a indikatory trhu prace), vnéjSi rovnovahy (platebni bilance a
zahranicni zadluZeni) a vyvoj cen nemovitosti.

3.1.1.Vnitrni rovnovaha

3.1.1.1. Hruby domaci produkt a tempa rlstu

Analyzu vyvoje hospodaiského cyklu zaéneme analyzou hrubého doméaciho produktu,
respektive se nejdfive zaméfime na vyvoj HDP na hlavu, meziro¢ni rust realného HDP a vyvoj
mezery vystupu. VeSkera data jsou Cerpana z databaze OECD Economic Outlook a zahrnuji
obdobi od roku 2000 do roku 2015.

Na grafu €. 1 vidime zobrazeni vyvoje vySe HDP na hlavu ve stalych cenach od roku 2000 do
roku 2015. Na prvni pohled je patrné, Zze vSechny Ctyfi zemé se pohybuji dlouhodobé nad
primérem zemi OECD. Jednoznaénym favoritem, hodnotime-li vyS§i HDP per capita, je
Norsko, jehoz produkce v roce 2015 dosahla o 60 % vyS$Si hodnoty, nez byl primér zemi
OECD a béhem celého sledovaného obdobi obsadilo prvni pficku. Pokud se na pribéh
podivame detailnéji, Ize fici, ze produkt vSech zemi mezi lety 2000 a 2007 rostl. Prvni odchylku
od rostouciho trendu, pak mizeme zaznamenat béhem roku 2008, kdy se hodnota HDP na
hlavu oproti pfedchozimu roku snizZila v pfipadé tfi zemi ze &tyf. Jedinou vyjimkou se stalo
Finsko, které svou produkci jesté nepatrné zvysilo (pfiblizné o 0,25 %).

Rok 2009 byl pak zvratovy. Hruby domaci produkt ve vSech zemich poklesl oproti
predchozimu. Stejnou tendenci nasledovali i primér zemi OECD. Nejvétsi ztratu pak utrpélo
Finsko, kterému se pfedchoziho roku podafilo udrzet pozitivni trend. V roce 2009 pak jeho
produkce klesla na 91,29 % hodnoty roku 2008, zatimco nejmenSi propad utrzilo Norsko.
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V druhé poloviné zkoumaného obdobi, tedy po roce 2009, v pfipadé této zemé nedoSlo
k napraveé ihned. Rlst produktu na hlavu byl evidovan az v roce 2012. Od roku 2013 je pak
Norsko na pozitivni cesté a kazdy rok zaznamenava rtst HDP na hlavu.

Oproti tomu situace Danska byla ponékud odliSna. Prestoze se zemi podafilo s propadem
v roce 2009 vypofadat a jeji produkce se vratila témérf ve v8ech zbylych letech k pozitivnimu
vyvoji (dalsi, avSak pouze mirny pokles produkce zaznamenan v roce 2012), hrozi, ze brzy
pfijde o své 2. misto mezi skandinavskymi zemémi. Rozdil hrubého domaciho produktu ve
stalych cenach per capita mezi Danskem a Svédskem &inil za rok 2015 pouhych 385$ (nejvétsi
rozdil zaznamenan v roce 2000 ve vysi 5 697%). Negativni vyvoj mizeme dale spatfit u Finska,
kde produkce na hlavu kazdoro¢né klesa jiz od roku 2012 a od priméru zemi OECD ji v 2015
délilo pouhych 433$.

Z analyzovanych dat je patrné, Ze pouze Svédsku se podafilo prekonat vrcholnou produkci
roku 2007, kdyz o sedm let pozdé&ji vygenerovalo hruby domaci produkt na hlavu ve vysi
42 989%.

Graf 1 - Hruby domaci produkt ve stalych cenach per capita, v USD
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Zdroj: OECD Economic Outlook; Real gross domestic product per capita, USD, constant PPPs; [online] Dostupné z:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#
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Na nasledujicim grafu €. 2 mizeme spatfit vyvoj tempa rustu HDP vSech skandinavskych
zemi ve sledovaném obdobi. Jak je patrne, Ze vyvoj této veli€iny v roce vSech zemi si byl vice
podobny v roce 2000, nez tomu je na konci sledovaného obdobi. VSechny zemé pak zasahla
krize v roce 2009.

V pfipadé Finska se pak jedna o nejvétsi proménu. Zatimco na pocatku rostlo HDP nejrychleji
(tempo rastu HDP 5,63 %), krize vSak finskou ekonomiku zasahla nejsilnégji. V roce 2009
nasledoval vyrazny propad na - 8,27 %, a zemé se tak dostala pod pramér zemi OECD (tempo
rustu - 3,45 %). Tempo rlstu dosahlo zapornych hodnot opét mezi lety 2012 a 2014. V roce
2015 jiz produkce rostla pramérnym tempem 0,27 %. Pfesto vSak rostla nejpomaleji ze vSech
zemi a zlstala pod primérem tempa rlstu zemi OECD.

Zatimco danska ekonomika se témér po celou dobu stabilné pohybuje pod primérem OECD
(kromé roku 2006), v pfipadé Svédského hospodarstvi tomu je jinak. Tempo ristu hrubého
domaciho produktu se stfidavé dostavalo nad &i pod primér OECD, a prestoze v obdobi krize
zazilo druhy nejhorsi propad, jeho ekonomika na konci roku 2015 rostla nejrychleji a jako jedina
zeme rostla rychleji nez zemé OECD. | norské tempo se po dobu sledovaného obdobi stfidavé
vychylovalo nad &i pod primérné tempo rustu zemi OECD. AvSak jeho ekonomika klesala
v roce 2009 nejpomaleji (tempo rustu roku 2009 dosahlo — 1,62 %).

38



Graf 2 - Realny rust hrubého domaciho produktu v %, vdechny zemé
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook; Real gross domestic product growth; [online]
Dostupné z: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

Nasledujici graf ukazuje odchylku aktualniho hrubého domaciho produktu od potencialniho,
tzv. mezeru vystupu neboli output gap. Je-li mezera vystupu v kladnych ¢islech, mizeme
identifikovat pfehiati dané ekonomiky. Nachazi-li se v &islech zapornych, jedna se o nevyuziti
kapacity hospodarstvi. Vzhledem ke slozité charakteristice vypoctu potencialniho produktu,
nelze veli€inu jednoduse interpretovat. Avsak z grafu €. 3 je patrné, Ze trend ve vyvoji mezery
vystupu byl az do roku 2009 ve vSech zemich, v€etné priméru zemi OECD, velmi podobny.
Mezera vystupu ekonomik se zvySovala od roku 2003 az do roku 2007 témér ve vSech
pfipadech a dosahla svého maxima. V pfipadé Danska doslo k prehfati ekonomiky jiz v roce
2006. Od roku 2009 tomu vyvoj veliCiny vSak neni ve vSech zemi stejny. Pfestoze se kromé
jednoho pfipadu nachazeji ekonomiky téméf vzdy pod potencialem, vyvoj je v mnoha
pfipadech opaény. Napfiklad v letech 2012 a 2013 se mezera vystupu stale snizuje u Svédska.
V pfipadé Norska nalezneme trend opacny a zemé se v roce 2014 dokonce dostala nad
potencial.
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Graf 3 - Mezera vystupu, odchylka aktualniho HDP od potencialniho HDP, v %

6,00

4,00 \

2,00
0,00 /

-2,00

\ ) S
-4,00 | \—.

-6,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—@—Denmark —#—Finland Norway Sweden —#— QOECD - Total

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook; Output gap of the total economy; [online] Dostupné z:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

3.1.1.2. Vefrejné vydaje a statni dluh ekonomik

V této Casti se budeme soustfedit na vyvoj vefejnych financi skandinavskych zemi
v pfedkrizovém a pokrizovém obdobi. Konkrétné se podivame na pribéh vefejného dluhu,
jakozZto procentniho podilu na HDP zemé. Tento ukazatel splfiuje metodologické poZadavky
stanovené Maastrichtskymi kritérii, a proto bude sledovan vyvoj tohoto indikatoru vzhledem k
vytyéené 60% hranici.®® Dale se budu vénovat vyvoji salda statniho rozpoctu vyjadieného jako
procentni podil na hrubém domacim produktu dané zemé.

Na grafu €. 4 mizeme spatfit vyvoj vefejného dluhu od roku 2000 do roku 2015. Podivame-li
se na veskera data jako celek, je na prvni pohled patrné, ze vSechny zemé téméF po celou
dobu spliuji stanované konvergenéni kritérium a jejich dlouhodoby vefejny dluh se pohybuje
pod 60 % HDP,

V pfipadé Danska, Finska a Svédska byl v pfedkrizovém obdobi trendovy vyvoj podobny a

% European Central Bank - Convergence criteria. European Central Bank [online]. 2017 [cit. 2017-07-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/esch/html/convergence-criteria.en.html
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jejich zadluzeni vuci HDP klesalo az do roku propuknuti finanéni krize. Po roce 2007 zménil
vyvoj indikatoru smér a mizeme u néj spatfit negativni trend, tedy zvyseni podilu vefejného
dluhu na HDP. Tento vyvoj mohl byt zplisoben obecné snizenim celkového HDP ¢&i navySenim
vladnich vyvoju na podporu ekonomiky v obdobi ekonomické recese. Dansku se podafilo
rostouci trend zvratit az v roce 2011. Oproti tomu Finsku se podil zadluzeni na HDP doposud
nepodafilo snizit. Jak je patrné, jako jedina zemé v roce 2014 prekrocila limitni hranici 60 %.
Tento vyvoj je dan pfedevsim konstantné se sniZujicim HDP per capita od roku 2011 (viz. graf
¢. 1).

Svédsko se potykalo s krizi jiz v prb&hu 90. let a diky tomu bylo nuceno pfijmout rozpoétové
reformy, jez pomohly se snizenim vefejného zadluzeni. Dluh se tak dostal z 52,103 % v roce
2001 na 38,525 % celkového HDP v roce 2008. Prestoze se krize zemi nevyhnula, je patrné
Z vyvoje mezi roky 2008 a 2009, ze ekonomika se dostala zpét na predkrizovou uroven velmi
rychle a jiz v roce 2011 se pfekonala hranici 38 %. Zemé sniZzovala do roku 2007 své zadluzeni
a béhem krize zvolila narust vefejnych vydaja.

Zcela odlisny vyvoj pak nalézt v pfipadé posledni zemé& Norska, jehoz podil dlouhodobého
vefejného dluhu na HDP rostl az do roku 2006, kdy se hodnota blizila 55 %. Poté zemé trend
zvrétila a jiz od roku 2011 se jeji mira zadluzeni pohybuje pod 35 % HDP.

Graf 4 - Vyvoj vefejného dluhu jako % podilu na HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook Gross public debt, Maastricht criterion, as a
percentage of GDP; [online] Dostupné z: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#
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Graf €. 5 poté zobrazuje vyvoj sald statnich rozpoc¢td skandinavskym zemi a zemi OECD.
V pfipadé prvni zemé, Danska, muzeme vidét, Ze v prvni fazi sledovaného obdobi zemé témér
ve vSech pfipadech hospodafila s pfebytkovymi rozpoCty. Jedinou vyjimkou byly roky 2001 a
2002, kdy se saldo statniho rozpoctu pohybovalo nékolik desetin procenta v minusu. Oproti
tomu v obdobi po roce 2007 nabralo opaény vyvoj. Dansko se vlivem negativniho vyvoje
ekonomiky dostalo mezi zemé se schodkem vefejnych rozpoc¢td a zvolilo cestu narlstu
verejnych vydaju v obdobi krize. Vyjimkou je rok 2014, kdy zemé hospodafila s pfebytkem.

Podobny trendovy vyvoj muzeme nalézt i u Finska, které béhem prvniho obdobi pfed krizi
hospodafilo s pfebytky statnich rozpoc&tl. NejvySsSiho prebytku se mu podafilo dosahnout
v roce 2000 a to ve vySi 6,85 % HDP. V obdobi béhem krize zvolilo také cestu zvySeni vladnich
vydajl. Vzhledem k zvySujicimu se zadluzeni, které je patrné z pfedchoziho grafu, nebylo toto
opatfeni dostate¢né a nestimulovalo rist, jako u jinych zemi.

Svédsko hospodafilo po let do roku 2009 s prebytkovymi rozpodty, k éemuz se zavazalo jiz
prostfednictvim reforem v 90. letech. Jedinou vyjimkou byly roky 2002 a 2003, kdy mizeme
na grafu spatfit schodky statniho rozpoc¢tu pohybuijici se kolem 1,4 % HDP, ty vSak nemély
vyrazny negativni vliv na uroven celkového zadluzeni zemé. Od roku 2004 az do roku 2007
dochazelo tedy k rlistu HDP spolu s pfebytkovymi rozpoCty. Vyrazny propad Ize spatfit az
vroce 2009, kdy zemé hospodafila s deficitnim rozpoltem. Nasledovalo lehké oZiveni
ekonomiky s ristem o 0,65 p. b. v roce 2010 a opétovny propad béhem let 2011 az 2014. Na
konci sledovaného obdobi je v§ak patrné, Ze pozitivni vina rastu, ktera v roce 2014 piekonala
2 %, také pozitivné ovlivnila statni rozpoCet a zemé se tak dostala poprvé od roku 2009 do
prebytku.

Vyjimeény vyvoj lze spatfit u posledni ze sledovanych zemi, Norska, které v celém
sledovaném obdobi hospodafilo s pfebytky statnich rozpoctld. Norska ekonomika generovala
nejvétsi prebytek v roce 2008, kdy saldo statniho rozpoctu dosahlo témér 19% HDP. Avsak
ani Norsko se nevyhnulo propadu ekonomiky zpasobeného krizi a je patrné, Ze se uchylilo
k navySeni vladnich vydaja. Pfesto v obdobi po krizi ani jednou nehospodafilo se schodkem.
Od roku 2012 se saldo statniho rozpoctu kontinualné snizuje a zemé v roce 2015 dosahla
témeér 6% prebytku.

Podivame - li se na vyvoje salda rozpo¢tu zemi OECD, mUzeme na grafu vidét, Ze vSechny
sledované zemé dosahuji lepSich hodnot a patfi vramci OECD ktém hospodarsky
vyspélejSim. Z hlediska konstantniho pInéni konvergencnich kritérii, pak muzeme spatfit, ze
v pfipadé maximalni hranice 60% podilu vefejného dluhu na HDP, dosahuji témé&F ve vSech
pfipadech zemé nizSich hodnot. Tuto hranici pfesahlo pouze Finsko v roce 2014 a 2015,
z Cehoz |ze usoudit, Ze zemé& by méla pfijmout patficné kroky ke snizeni vefejného dluhu.
V pFipadé druhé konvergenéni podminky, maximalni hranice deficitu statniho rozpoctu ve vysi
3 %%, byla hranice pirekroCena v pfipadé Danska v roce 2012, kdy jeho schodek dosahl 3,49
% HDP a v pfipadé Finska v roce 2014, které hospodafrilo se schodkem 3,16 % HDP.

Klesajici urovenn zadluzeni zemi a prebytkové hospodafeni pfed obdobim recese dalo

% European Central Bank - Convergence criteria. European Central Bank [online]. 2017 [cit. 2017-07-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ech/orga/escb/html/convergence-criteria.en.html
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skandinavskym zemi stabilni makroekonomicky zaklad, diky kterému pfeckaly Iépe obdobi
krize a mohly si tak dovolit financovani prortstové politiky.

Graf 5 — Viyvoj salda statniho rozpoc¢tu v % HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook: Government net lending, as a percentage of GDP; [online]
Dostupné z: http://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=51643#
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3.1.1.3. Inflace

Na grafu €. 6 sledujeme vyvoj inflace, jakozto jednoho z hlavnich indikator stability vnitini
rovnovahy. Graf obsahuje data, znazornujici miru inflace reprezentovanou procentni zménou
CPI (Consumer Price Index = Index cen spotfebiteltl) oproti stejnému obdobi pfedchoziho
roku.

Monetarni politika Danska nevyuziva inflacni cilovani pro zaruceni financni stability. Jejim
cilem je pouze udrzovat inflaci nizkou a to prostfednictvim stabilniho ménového kurzu. BEhem
prvni sledovaného obdobi pfed krizi se inflace pohybovala v rozmezi 2,9 % az 1,2 %. V roce
stoupla az na 3,4% vlivem finanéni krize. Poté se opét vychylila na nizkou hodnotu
v nasledujicim roce. Od roku 2011 mira inflace v Dansku kontinualné klesa a béhem
posledniho sledovaného roku dosahla 0,5%. Vzhledem k tomu, Ze cilem ménové politiky
eurozoény je udrzet inflaci pod, av8ak blizkou 2 % ve stfednédobém horizontu, sou¢asna
ménova politika zemé by toho dle Danské centralni banky (Danmarks Nationalbank) méla byti
schopna.®® Jak Ize vidét v poslednich letech se ji tento trend nedafi udrzet.

Norska centralni banka Norges bank definuje svou monetarni politiku reZzimem inflaéniho
cilovani. Operaéni cilem ménové politiky je tedy rist spotfebitelskych cen ro¢né o témér 2,5%
a to jiz od roku 2001%°, Jak Ize vidét z nasledujiciho grafu b&hem prvni ¢asti sledovaného
obdobi (do roku 2008) se ji to podafilo pouze dvakrat a to v letech 2003 a 2006, kdy se
skute¢na inflace blizila inflanimu cili. Od roku 2008 az do roku 2013 inflace vykazovala vykyvy
vrozmezi od 0,7 % (minimum vroce 2012) do 3,8 % (maximum v roce 2008). B&hem
poslednich tfech let se inflace jevi jako vice ustalena a bliZi se inflacnimu cili.

| Svédska Riskbank se nachazi v rezimu inflaéniho cilovani (jiz od roku 1993), jejiz cil je CPI
na 2 %. Jak je vidét z nasledujiciho grafu Svédskou inflaci mizeme povazovat za nejvice
volatilni. Lze fici, ze svému cili se nejvice pfiblizila zemé v roce 2003, kdy dosahl index
spotfebitelskych cen 1,9 %. DalSim specifikem je, Ze od roku 2013 na grafu miZzeme spatfit
v pfipadé Svédska zaporné CPI, tedy deflaci.

% Danmarks Nationalbank: Monetary policy. Danmarks Nationalbank [online]. 2017 [cit. 2017-07-24]. Dostupné z:
http://www.nationalbanken.dk/en/monetarypolicy/Pages/default.aspx

% Norges Bank: Monetary policy. Norges Bank [online]. 2017 [cit. 2017-07-24]. Dostupné z: http://www.norges-
bank.no/en/about/Mandate-and-core-responsibilities/Monetary-policy-in-Norway/
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Graf 6 — Inflace Danska, Norska, Svédska (Consumer Price Index), v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakldé dat OECD Economic Outlook: Consumer prices - Percentage change on the same period of
the previous year; ; [online] Dostupné z: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=ME| PRICES#

Vzhledem k tomu, Ze Finsko je soucasti Evropské unie, jeho ménova politika je totozna s jeji
strategii. Podle rozhodnuti guvernérd Evropské centralni banky z roku 1998 byla cenova
stabilita definovana jako udrzeni meziroéniho 2zvySeni Harmonizovaného indexu
spotfebitelskych cen (HICP) pro eurozénu pod 2%. Tato cenova stabilita musi byt udrzovana
ve stfednédobém horizontu. V roce 2003 bylo toto rozhodnuti modifikovano a je tfeba se snazit
udrZet miru inflace bliZici se 2 %. 1%

| v pfipadé Finska Ize pozorovat vychylky v ristu HCPI. Zatimco v roce 2004 muzeme
pozorovat inflaci blizici se 0, v roce 2008 Ize spatfit vyrazny rast cen. Od roku 2001 vSak na
grafu nalezneme klesajici trend, a vroce 2015 dokonce i deflaci. Harmonizovany index
spotfebitelskych cen v tomto roce dosahl hodnoty — 0,2 %.

100 Finlands bank: Monetary policy. Finlands bank [online]. 2017 [cit. 2017-07-24]. Dostupné z:
https://www.suomenpankki.fi/en/monetary-policy/
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Graf 7 — Inflace Finska (Harmonised Consumer Price Index), v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook: Harmonised Consumer prices - Percentage change on the
same period of the previous year; ; [online] Dostupné z: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=ME|_PRICES#

3.1.1.4. Kratkodobé urokove miry

Na nasledujicim grafu €. 7 vidime cenovy vyvoj zemi prostfednictvim indikatoru kratkodobych
urokovych mér v danych ekonomikach. V pfipadé vyvoje téchto indikatord muzeme nalézt
podobné trendy. Tedy pokles urokovych mér bé&hem let od roku 2000 do roku 2005,
nasledovany vzestupem do roku 2008 a poté opét poklesem. PficemZ k nejvétSimu skoku,
zpusobeného krizi doslo v roce 2009. V poslednich letech pak mizeme pozorovat, Ze ménova
politika postrada svou silu. Divodem jsou téméF nulové kratkodobé urokové sazby. V roce
2015 v pfipadé vS8ech zemi, kromé Norska dokonce spadly pod 0. Tim je svym zpusobem
drzeni penéz na uctech pokutovano.
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Graf 8 - Kratkodobé urokové miry, v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook: Short-term interest rate ; [online] Dostupné z:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

3.1.1.5. Investice a uspory

DalSim ukazatelem vnitini makroekonomické rovnovahy je mira uspor a mira investic. Jsou-li
tyto veliCiny nevyrovnané, prenaseji tlak na vnéjSi rovnovahu. V nasledujici €asti se budu
vénovat mirdm uspor a investic jednotlivych zemi, vyjadfenych jako procentni podil na HDP.

Na grafu €. 9 nalezneme vyvoj zminénych indikatord na pfipadé Danska. Jak je patrné, ani
v jednom roce nebyla zemé zavisla na zahraninim financovani a uUspory prevySovaly
investice. Podivame - li se na prubéh vyvoje veli€in, mizeme spatfit rovnovaznéjsi prubéh
v prvnim obdobi pfed vypuknutim finan¢ni krize. BEhem této prvni faze dosahla mira uspor
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nejvyssi hodnoty 27,93 % v roce 2006. V pfipadé miry investic bylo dosazeno maxima az
v nasledujicim roce a to ve vysi vice nez 25% podilu investic na HDP. B&hem roku 2009
muzeme spatfit propad u obou indikator(i, zpusobeného krizi. Ten byl v pfipadé investic
prohlouben jesté nasledné. Po zbytku sledovaného obdobi pak ekonomika dosahovala stale
vy$Si miry Uspor. V tomto pfipadé je rlst znatelnéj$i nez u investic, které rostou po zbytku
sledovaného obdobi pomaleji. Porovname-li Dansko s ostatnimi zemémi, zjistime, ze se
v pfipadé miry uspor v roce 2015 nachazi na druhém misté a v pfipadé miry investic na
poslednim misté.

Graf 9 - Vyvoj miry aspor a miry investic, jako % z HDP v Dansku
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat IMF: World Economic Outlook Database. International Monetary Fund [online]. 2017
[cit. 2017-05-24]. Dostupné
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/01/weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=2015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.
&br=1&prl.x=70&prl.y=11&c=142%2C128%2C172%2C144&s=NID_NGDP%2CNGSD_NGDP&grp=0&a=#download

Vyvoj investic a uspor jako podilu na celkovém HDP v pfipadé Finska je znazornén na
nasledujicim grafu €. 10. Je zietelné, Ze trend se v druhé fazi po recesi zménil a mira investic
prevysila miru Uspor. Zemeé se v roce 2011 stala zavisla na zahrani¢nim financovani. Tento
trend se v3ak postupné vraci, dochazi ke konvergenci a v roce 2015 byly jiz oba indikatory
témér vyrovnané. Na pocatku sledovaného obdobi, vroce 2000, dosahla ekonomika
nejvétsiho rozdilu mezi uspory a investicemi a mira investic svého maxima ve vySi 31,39 %.
Investice mély nejvysSi podil na HDP v roce a to ve vysi téméf 25,5 %. Celkovy klesajici trend
ke konci analyzovaného obdobi byl zpUsoben klesajicim HDP a zvySujicim se podilem
vladnich vydajl na HDP, jak je patrné z pfedchozich grafl.. Z hlediska celkové pozice mezi
zemémi dosahuje druhé nejniZsi pozice v pfipadé miry investic, hned po Dansku a nejnizsiho
podilu uspor na celkovém HDP. Tento vyvoj je v souladu s klesajicim trendem kratkodobych
urokovych mér v zemi.
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Graf 10 - Vyvoj miry uspor a miry investic, jako % z HDP ve Finsku
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat IMF: World Economic Outlook Database. International Monetary Fund [online]. 2017
[cit. 2017-05-24]. Dostupné
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/01/weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=2015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.
&br=1&prl.x=70&prl.y=11&c=142%2C128%2C172%2C144&s=NID_NGDP%2CNGSD NGDP&grp=0&a=#download

Norské uspory dosahuji nejvyssiho podilu na HDP v pfipadé Norska, jak je ilustrovano na
grafu €. 11. Zemeé se ani v jednom ze sledovanych let nemusela spoléhat na financovani ze
zahranici. Hospodarsky rlst je pak patrny ve vyvoji do roku 2007 a 2008, kdy rostl hruby
domaci produkt, a zemé hospodafila s prebytkovymi statnimi rozpocty. Finanéni krize
zpusobila v roce 2009 vyrazny propad prevazné v pfipadé investic. Ty v8ak nasledné opét
navySovaly svUj podil na celkovém produktu. Mira investic nevykazovala az tak vyrazny
pokles, jako jsme zaznamenali u Uspor a v pfipadé poslednich tfi sledovanych let svuj podil
na HDP témér nezménila. Norsko obsadilo v roce 2015 v pfipadé obou indikatorl prvni misto.
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Graf 11 - Vyvoj miry uspor a miry investic, jako % z HDP v Norsku
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat IMF: World Economic Outlook Database. International Monetary Fund [online]. 2017
[cit. 2017-05-24]. Dostupné
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V pfipadé Svédské miry uspor a investic mizeme spatfit na grafu €. 12 stejny vyvoj velicin.
Mira investic dosahla vzdy niz§i hodnoty nez mira uspor, coz indikuje, ze v zemi nebylo nutné
financovani ze zahranici. Ve fazi pfed krizi do roku 2008 dochazelo k pozvolnému rostoucimu
vyvoji veli€in vlivem ristu ekonomiky. V roce 2009 mizeme spatfit ochlazeni ekonomiky diky
krizi, kdy mira uspor spadla na 26,96 % (0 5,4 p. b.). Mira investic klesla az na 20,92 %, coz
je nejnizsi hodnota za celé sledované obdobi. Jak je patrné z nasledujiciho grafu, Svédsko
dosahuje vesmés stabilniho vyvoje wvnitfni rovnovahy diky rovnovaznému vyvoji obou
indikatord. Z hlediska pozice mezi ostatnimi zemé&mi dosahlo Svédsko druhé nejlepsi miry
investic v roce 2015 a tfeti nejvy3si miry Gspor. V tomto pfipadé je vSak rozdil mezi Svédskem
a Danskem minimalni.
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Graf 12 - Viyvoj miry tspor a miry investic, jako % z HDP ve Svédsku
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat IMF: World Economic Outlook Database. International Monetary Fund [online]. 2017
[cit. 2017-05-24]. Dostupné
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/01/weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=2015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.
&br=1&prl.x=70&prl.y=11&c=142%2C128%2C172%2C144&s=NID_NGDP%2CNGSD NGDP&grp=0&a=#download

3.1.1.6. Trh prace jednotlivych ekonomik

Na nasledujicim grafu €. 12 nalezneme miry nezaméstnanosti jednotlivych zemi a pramér

v v

mirou nezaméstnanosti v roce 2008 ve vysi 3,48 %. V piipadé Svédska mlGzeme spatfit, Ze
vySe tohoto indikatoru znacné kolisala. Mira nezaméstnanosti se v letech 2001 az 2003
dostala pod primér zemi OECD, poté az do krize z(stala nad timto primérem. V pfipadé
posledni ze sledovanych zemi, Finska, se az do krizového roku jednalo o klesajici trend.
Situace na trhu prace se tedy postupné zlepSovala a zemé vylepSovala svou pozici. Mira
nezaméstnanosti klesla z 9,78 % v roce 2000 na 6,37 % v roce 2008.

Svétova financ¢ni krize pak zpusobila ve vSech pfipadech zhorSeni tohoto indikatoru, pficemz
nejhorsi vliv mizeme zaznamenat u Danska, kde doSlo ke zhorSeni z 3,48 % na 6,00 %. U
této zemé pak po zbytku druhého obdobi po krizi muzeme spatfit proménlivy vyvoj.
Nezaméstnanost se v nasledujicim jesté zvysila a poté viceméné stagnovala (muzeme spatfit
pouze mirné vykyvy). Od roku 2013 dochazi ke konstantnimu zlepSovani situace a zemé
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v roce 2015 snizila miru nezaméstnanosti na 6,18%. Po celou sledovanou dobu se Dansko
nachazelo pod primérem zemi OECD a dansky trend je velmi podobny vyvoji tohoto priiméru.

| vdruhém obdobi se Norsku podafilo ubranit své prvenstvi ze vSech analyzovanych zemi.
Jeho politiky trhu prace sice nezabranily zhorSeni v obdobi krize, ale téméf po celou dobu po
roce 2009 se Norsko drzelo v intervalu mezi 3 % a 4 %. K viditeln&jSimu zhorSeni doslo opét
v roce 2015, ale i pres to se drzi hluboce pod primérem OECD.

Nejvy$$i nezaméstnanost zaznamenalo Svédské kralovstvi v roce 2010, opét jako nasledek
krize. Mira nezaméstnanosti v tomto roce stoupla az na 8,58 %. Kromé roku 2011, kdy byla
nezameéstnanost nizsi nez pramér zemi OECD a roku 2012, kdy byly hodnoty stejné, se vSak
zemé drzi po dobu druhého sledovaného obdobi nad primérem OECD, pfestoze v poslednich
dvou letech mizeme zaznamenat klesajici trend.

V pfipadé Finska, pak muzeme dle grafu spatfit, Ze trh prace utrzil druhé nejmirné&jsi zhorSeni
Z hlediska nezaméstnanosti. Mira se v tomto roce navysila pouze o0 2,12 procentniho bodu. Po
zlepSeni v roce 2011 a 2012 vSak nalezneme konstantné zhorSujici se trend. Diky tomu Finsko
dosahlo v roce 2015 druhé nejhorsi miry nezaméstnanosti za celé obdobi od roku 2000 do
roku 2015.

Graf 13 - Mira nezaméstnanosti v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook; Unemployment rate. [online] Dostupné z:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=DUR_ I#
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Podivame-li se na vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti na grafu €. 13, zjistime, Ze si vSechny
zemé vedly po celé sledované obdobi velmi obstojné. Konstantné se totiZ nachazeji pod
priimérem dlouhodobé nezaméstnanosti zemi OECD. Otazkou jsou pouze roky 2005 a 2006
v pfipadé Svédska, kde databaze OECD Economic Outlook tyto hodnoty neeviduije.

Dansky trh prace vykazuje nejvétsi vykyvy v dlouhodobé nezaméstnanosti. Po pocatenim
poklesu, zemé bojovala se situaci na trhu prace a poc€et dlouhodobé nezaméstnanych na
celkové nezaméstnanosti se navySoval az do roku 2005. Pozitivni vyvoj z hlediska rustu
zaznamenal nejen sniZzeni mér nezaméstnanosti, jak bylo ilustrovano na predchozim grafu,
ale také v zemi dochazelo v zapojeni zpét do pracovniho procesu i po delSim obdobi. Diky
tomuto trendu se dlouhodoba nezaméstnanost v Dansku projevila s ro€nim zpozdénim oproti
ostatnim sledovanym zemim. O co déle se projevila, tim déle také trvala a maxima dosahla
vroce 2012, kdy podil dlouhodobé nezaméstnanych dosahl 28 % na celkové
nezameéstnanosti. Od roku 2001 pak Dansko zUstava zemi s nejvy$si mirou dlouhodobé
nezaméstnanosti.

Finsko svou pozici v priibéhu analyzovanych let vylepSilo a nyni je zemi s tfeti nejlepSi mirou
dlouhodobé nezaméstnanosti. PoCate¢ni klesajici trend dlouhodobé& nezaméstnanych byl
zpusobem pozitivnim vyvojem ekonomiky a jeho kfivka se nejvice podoba kfivce vyvoje tohoto
indikatoru v ramci zemi OECD. Je vSak patrné, Zze v poslednich letech zemé opét bojuje

s dlouhodobym vylou€enim obyvatel ze zaméstnani a témér Ctvrtina lidi zGstava bez prace po
obdobi delSi nez jeden rok.

Nejlépe si z hlediska tohoto indikatoru trhu prace vede Norsko, jehoz podil dlouhodobé
nezaméstnanych obyvatel na celkové nezaméstnanosti byl v roce 2000 pouhych 5,3 %. Po
krizi muZzeme spatfit témér ve vSech letech narust podilu dlouhodobé& nezaméstnanych osob.
| tak vSak zlstava na konci sledovaného obdobi zemi s nejniz§im podilem nezaméstnanych
obyvatel po dobu del$i nez jeden rok.

U Svédska nejsme schopni analyzovat vyvoj v roce 2005 a 2006, z divodu chybéjicich dat
v databazi OECD Economic Outlook. Jak je vSak patrné i zde muzeme predpokladat snizujici
se podil dlouhodobé& nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti diky ekonomickému ristu
pozorovanému ve vdech zemich. Svédsko se vSak s krizi vyporadalo i na trhu prace velmi
dobfe a zemé v roce 2010 zaznamenala druhy nejmirnéjSi narust tohoto indikatoru. B&éhem
poslednich ¢tyf let je podil dlouhodobé& nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti
viceméné staly s minimalnimi vykyvy.
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Graf 14 - Dlouhodoba nezaméstnanost, v % z celkové nezaméstnanosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook. Incidence of unemployment by duration (more than 1 year).
[online] Dostupné z: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=DUR_|#;

3.1.2. VnéjSi rovnovaha

3.1.2.1. Platebni bilance

Zakladnim ukazatelem vnéjSi rovnovahy je platebni bilance, ktera je vyjadfena na grafu €. 15.
Zhodnotime - li vyvoje sald platebnich bilanci nejprve z hlediska postaveni vici priméru
OECD, ktery se téméf po celou dobu nachazi ve schodku, zjistime, ze kromé Finska, dosahuiji
zemé po celou dobu pfebytku bézného ucu.

Dansko dosahovalo pfed rokem 2008 stabilné prebytku bézného uctu v rozmezi 1,4 % az
4,2%. Po tomto roce se zacala situace v zemi vyrazné ménit a Dansko vygenerovalo pfebytek
bézného uctu az ve vysi 9,16 % HDP. Pokles mezi lety 2005 a 2007 byl zpusoben prevazné
oslabujici poptavkou po ropé a oslabenim vyvoznich trhli. Import vice rapidné rostl oproti
exportu. 1 Ve druhém ctvrtleti roku 2007 Einily jednotkové naklady prace 5,3 %, tedy 0 5,1%
nez v pfedchozim roce. Ve srovnani s pouhymi 0,4% a 3,4% pro oblast OECD jako celku, je
ziejmé, ze dansky vyvoz byl stdle méné konkurenceschopny. V pribéhu roku 2007 se to
zhorsilo 2% apreciaci nominalniho sménného kurzu Danska, coz odrazelo v neposledni Fadé

101 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Denmark 2009. Volume 2009/19. Paris: OECD Publishing, 2009.
ISBN 978-92-64-07656-3. ISSN 1609-7513.
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20% pokles dolaru vici euru v pribéhu roku. 12

Pribéh v pfipadé Finska byl v ramci sledovaného obdobi UpIiné opacny. Lze vyvodit, Zze podil
na HDP kontinualné v pribéhu let klesal a zemé se dostala v pfipadé tohoto indikatoru z 8,2%
prebytku (maximum v roce 2002) do schodku ve vySi - 1,93 % podilu na HDP (minimum v roce
2012). Finsko od roku 2011 dosahovalo vétsiho schodku, nez byl benchmark, tedy primér
zemi OECD. Diky klesajicim sménnym relacim se saldo bézného uctu presunulo z prebytku
témér 4% HDP v roce 2007 na schodek témér 2% v roce 2011. Deficit je od té doby obecné
stabilni.1%3

NejvyraznéjsSich prebytk(l dosahuje Norsko, pfestoze mizeme spatfit v poslednich letech
pokles oproti po¢atku sledovaného obdobi. Na tuto zemi méla krize nejvétsi vliv v pfipadé
tohoto indikatoru. V roce 2009 prebytek klesl 0 5,1 p. b. oproti pfedchozimu roku.

Z vybranych zemi dosahuje nejstabilngjsiho vyvoje Svédsko, u néhoZ se rozpéti saldo
bézného Uctu nachazi v intervalu od 3,96 % na HDP (minimum v roce 2000) do 8,2 % na HDP
(maximum v roce 2006). Svédsky export vlivem globalniho poklesu dosahuje od roku 2008
nizSich hodnot, trend je pozvolna klesajici.

Graf 15 - Saldo bézného uctu platebni bilance jako % z HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook Current account balance, as a percentage of GDP. [online]
Dostupné z. http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=DUR_ I#;

102 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Denmark 2016. May 2016. Paris: OECD Publishing, 2016. ISBN
978-92-64-25611-8. ISSN 1999-0219.

103 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Finland 2016. January 2016. Paris: OECD Publishing, 2016.
ISBN 978-92-64-25029-1. ISSN 1999-0545.
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3.1.2.2. Zahrani¢ni zadluzenost

Analyzou zahrani¢ni zadluzenosti identifikujeme externi dluh skandinavskych zemi vici
zahrani¢nim veéfitelim. Zakladnim identifikatorem bude pomér zahrani¢niho dluhu na hrubém
domécim pfipadé. V pripadé Danska, Finska a Svédska pouZijeme vyvoj &istého zahraniéniho
dluhu na HDP, zobrazeny na grafu €. 16. Jak je vidét trendové kfivky jednotlivych zemi jsou
velmi odliSné. Zatimco Dansko sv(ij pomér Cistého externiho dluhu k HDP od roku 2006 snizuje
(data pred rokem 2005 nejsou v databazi Eurostatu dostupna), Finsko tento pomér zvysSuje.
Je patrné, Ze nedostatecné narodni Uspory zplsobuji pokles Cistého exportu a zahrani¢ni
zadluZovani, jak bylo znazornéno na pfedchozim grafu €. 10, kde mira uspor klesa jiz od roku
2007. Norsko pak dosahuje nejvyssiho Cistého zadluzeni z téchto tfi zemi. Z kfivky je zfejmé,
Ze zemé své zadluzeni navySila zejména v letech 2007 az 2009, kdy podil Cistého
zahrani¢niho dluhu stoupnul ze 45,1 % na 72 % HDP. V roce 2015 se vSak dosahovala
hodnota indikatoru témér stejné vyse jako v predkrizovém obdobi.

Graf 16 — Vyvoj cistého zahrani¢niho dluhu jako % z HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat Eurostat Net external debt - annual data, % of GDP [online] Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tipsii2

Na nasledujicim grafu €. 17 pak Ize vidét vyvoj hrubého externiho dluhu na norském HDP. Je
nutné podotknout, Ze pomysina hranice pro udrzeni vné&jSi rovnovahy v ramci zahranicni
zadluzenosti jako % z hrubého domaciho produktu je 40 %. Tuto podminku se Norsku
nepodafilo dodrzet ani v jednom ze znazornénych rokd na nasledujicim grafu. Data byla
dostupna od roku 2004 a jiz vroce 2005 Norsko prekroc€ilo 100% hranici zahrani¢ni
zadluzenosti.
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Graf 17 — Viyvoj zahrani¢ni zadluZenosti Norska jako % HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat A Euromoney Instituional Investor Company - Norway External Dept: % GDP [online]
Dostupné z: https://www.ceicdata.com/indicator/norway/external-debt--of-nominal-gdp

3.1.3.Index cen nemovitosti

Na nasledujicim grafu €. 18 je ilustrovan vyvoj cen nemovitosti v obdobi od roku 2000 do roku
2015 na uzemi Sech analyzovanych zemi. Vyvoj je znazornén prostfednictvim Indexu realnych
cen nemovitosti, nazyvaného globalné RPPI (Real Property Prices Indicies). RPPI jsou klicové
statistiky nejen pro ob&any a domacnosti na celém svété, ale také pro tvliirce hospodarské a
meénové politiky. Mohou napomoci napfiklad monitorovani potencialni makroekonomické
nerovnovahy a vystaveni se riziku domacnosti a finanéniho sektoru. Standardizovany pomér
je indexovan na referenéni hodnotu rovnou 100 za celé obdobi vybéru (rok 2010). Hodnoty
nad 100 naznacuji, Zze souCasny pomeér cena-najem nebo pomér cena / vynos je vySSi nez
jeho dlouhodobé normy. To ukazuje na mozné tlaky na trhu s bydlenim.

Podivame-li se nejprve na vyvoj benchmarku v podobé RPPI zemi OECD, je patrné, Ze ceny
nemovitosti do roku 2007 rostly a krize zpUsobila nasledny pokles. Po roce 2010 pak mizeme
vidét v pfipadé priméru zemi OECD viceméné stabilni pribéh. Dansko dosahovalo
nejrychlejsSiho rastu nemovitosti v letech 2004 az 2007. V tomto Casovém intervalu se hodnota
indexu zvedla z 87,1 na rekordnich 124,4. Poté Ize na grafu spatfit opétovné snizeni, které je
v souladu s krizovym vyvojem a v posledni fazi sledovaného obdobi opétovny narist. OECD
v8ak nepovazuj v souasnosti dansky trh s bydlenim za zcela funkéni. Na trhu je nedostatek
byt(, ktery muze snizit pracovni mobilitu, coz vede k vy$8i nezaméstnanosti a nizsi
produktivité. Nizka cenova dostupnost mize vést k chudobé. Nerovnost mezi majiteli domu a
najemci je zhorSena rostoucimi cenami bydleni. Nedostatené mnozstvi nemovitosti k prodeji
a s tim souvisejici vysoké ceny bydleni také ovliviiuji pohodiny zivot mnoha ob¢anu diky
preplnénosti a dlouhé dojizdce. Situace také vede také k prostorové segregaci, jez mize
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postihnout zejména pristéhovalce a komplikovat tak jejich integraci do spole¢nosti. 1% Ceny
na trhu nemovitosti rostly rychleji oproti benchmarku zejména v obdobi globalni expanze.

V pfipadé Finska muzeme na graf nalézt spiSe pozvolné&jsi rlstovy trend ve srovnani
s Danskem, a vice podobny vyvoje zemi OECD. Od roku 2001 ceny nemovitosti konstantné
rostly. | zde doSlo k poklesu vlivem krize, ktery vSak nebyl tak markantni jako v pfipadé jiz
zminénych zemi. Na zakladé RPPI mizeme vidét spiSe tlaky na mirny pokles cen nemovitosti.
Tento vyvoj nepusobi negativné na trh prace ve srovnani s dalSimi zemémi, jelikoz nebrani
mobilité obyvatel za praci.

Obdobny prubéh jako Finsko do roku 2007 muzeme nalézt i u Norska, ceny nemovitosti diky
prehfati rostly, poté doCasné klesly. Zemé se az do roku 2010 nachazela pod benchmarkem.
V druhé c&asti sledovaného vSak dochazi k prudSimu rlstu ceny na trhu s bydlenim.
Pokradujici rist cen nemovitosti spolu s rostouci zadluzenosti domacnosti, ktera v roce 2015
pfesahla 200% disponibilniho pfijmu, pfedstavuje riziko. Tento negativni vyvoj je podpofen
kontinualnim poklesem Grokovych mér.1%

Do roku 2010 mélo Svédsko velmi podobou rychlost rdstu cen jako Norsko &i Finsko a po celou
tuto dobu se nachazelo pod benchmarkem zemi OECD. Krize neméla na trh s bydleni zas tak
velky vliv a do8lo pouze k mirnému poklesu cen. Od roku 2010 v8ak ceny nemovitosti rapidné
rostou a ve spojeni s velmi nizkymi Urokovymi sazbami zpusobuji prudky rast zadluzeni
domécnosti. Rist cen ve Svédsku patfi k jedném z nejvyssich v ramci zemi OECD a je
zpusoben nedostateénym pokrytim poptavky po bydleni, diky pfisnym planovacim a tzemnim
predpisiim.106

104 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Denmark 2016. May 2016. Paris: OECD Publishing, 2016. ISBN
978-92-64-25611-8. ISSN 1999-0219.

105 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Norway 2016. January 2016. Paris: OECD Publishing, 2016.
ISBN 978-92-64-20632-8. ISSN 1999-0383.

106 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Sweden 2017. February 2017. Paris: OECD Publishing, 2017.
ISBN 978-92-64-26931-6. ISSN 1999-0448.
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Graf 18 - Index cen nemovitosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook - Real house price indices, s.a. [online] Dostupné z:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

3.2. Hospodarsky vyvoj, fiskalni a monetarni politika
skandinavskych zemi

V nasledujici ¢asti se podivame na néktera fiskalni opatfeni jednotlivych zemi v pribéhu
zkoumaného obdobi. U kazdé ze zemi se zaméfime na situaci pfed krizi, opatfeni, ktera zemé
zavedla béhem krize a na aktualni stav ekonomik jednotlivych zemi.

3.2.1.Dansko

V nadchazejici podkapitole jsou zmapovany fiskalni a monetarni nastaveni Danska pred
Velkou recesi, nasledna opatfeni uc¢inéna se zamérem zmirnéni dopadd krize a sou€asna
nastaveni politik zemé.

3.2.1.1. Obdobi pred krizi

Danské hospodafstvi béhem tohoto obdobi k dulezitému bodu. BEhem poslednich 25 let bylo
dosazeno velkého mnozstvi podstatnych milnikd, diky makroekonomickym politikam
zaméfenym na stabilitu ekonomiky a reformam, jez mély za cil zajistit slibnou budoucnost. Po
rychlém snizovani dluhu byly vefejné finance Iépe pfipraveny na starnuti populace nez ve
vétsiné zemi OECD. Flexibilni trh prace navic spolu s aktivni podporou v pfipadé ztraty
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pracovniho mista, byl dobrym vychodiskem pro vytézeni benefitl plynoucich ze soucasné
globalizace. Panovaly vSak obavy, Ze ekonomicka stabilita by vS§ak mohla byt nyni ohrozena:
neudrzitelné zvySovani mezd by mohlo ohrozit stabilitu inflacnich oCekavani, a tak by boom
mohl vést k vyraznéjSimu zvySeni nezaméstnanosti, ktera by vyrazné& prekrocCila urover
strukturalni rovnovahy. Byla vSeobecné diskutovano, ze situace na trhu s nemovitostmi by
mohla spustit recesi. Koncem roku 2007 bylo jiz patrné, ze je tfeba potfeba zabranit prehfati
prostfednictvim upraveni pozadavku na fiskalni politiku.

V obdobi pfed Velkou recesi se danskému hospodarstvi dafilo. Ekonomika dosahovala
vysokého rlstu a rekordné nizké nezaméstnanosti. Dansko rovnéz generovalo nejvétsi fiskalni
prebytky v ramci Evropské unie. Casteéné Ize tuto skuteénost priist reformam, které pomohly
zvySit potencial agregatni nabidky ekonomiky. DalSimi faktory ovliviiujicimi rlst byl boom
v segmentu nemovitosti, fiskalni stimuly a rostouci ceny aktiv a ropy, které posilily vefejné
finance.

Monetarni opatfeni se vratila zpét k neutralnim. Pomoci fixniho mé&nového kurzu danska
centralni banka napodobovala veSkeré pohyby sazeb Evropské unie. Kratkodobé urokové
sazby se tak v prabéhu roku 2006 a az do podzimu 2007 zvySovaly. Analyza OECD rovnéz
naznacila, ze narast kratkodobych Urokovych sazeb o jeden procentni bod snizuje uroven o
0,4%. Apreciace Eura a tim i danské koruny vuci dolaru pomahala ke zmirnéni agregatni
poptavky, ale vzhledem k tomu, Ze sousedni trhy hraji dominantni roli v danském exportu,
efektivni apreciace danské koruny se pohybovala béhem let 2006 a 2007 v rozmezi 1 az 2 %
ro¢né.

Vyvoj trhu nemovitosti pfed krizi zrcadlil vyvoj urokovych sazeb. Ceny nemovitosti byly
v nominalnim vyjadfeni konstantni az do &tvrtého Ctvrtleti roku 2007, ¢imz doslo k ukoncéeni
rozmachu. AvSak nuceny odprodej nemovitosti nastaval v pribéhu roku 2007 stale Castéji.
Pfesto vS8ak nasledky nebyly tak velké jako v jinych zemi. Banky si zachovaly opatrnéjsi
uvéroveé standardy a rychly narust durokovych sazeb udrzoval domacnosti likvidni. Oproti USA
mely finanéni vykyvy v Dansku pouze omezené dusledky také napfiklad diky skuteCnosti, ze
hypote¢ni banky financovaly plj¢ky dluhopisy se stejnou splatnosti, coz znamenalo, Ze neni
potieba refinancovat.

Po hluboké hospodarské krizi, ktera vznikla koncem sedmdesatych a pocatku 80. let, Dansko
poloZilo zaklad pro komplexni obrat v tvorb& hospodaiské politiky. Zemé se zaméfila
predevSim na udrzitelnou fiskalni v tom smyslu, ze sou€asné politiky (vydajové programy
apod.) mohou byt v dohledné budoucnosti udrZzovany, aniz by se ponechaly rostouci dluhy na
budouci generace. Tento cil fiskalni udrzitelnosti byl vytvofen s komplexnimi stfednédobymi
fiskalnimi strategiemi prezentovanymi v letech 1997 a 2001. Strategie se zaméfily na:

a) dulezitosti vedeni fiskalni politiky zaloZzené na stfednédobé a dlouhodobé perspektive;

b) potfebu podporovat vysokou miru zaméstnanosti za ucelem zajisténi fiskalni
udrzitelnosti v ekonomice s vysokymi sazbami dané a velkym pfijmem pro ty, ktefi
nepracuji.

V prubéhu 90. lety byla fiskalni konsolidace dosazena prostfednictvim velmi dobfe fungujiciho
trhu prace, coz vedlo ke sniZzeni podilu vydaju socialniho zabezpeceni na HDP. Tradi¢né byly
dané vyuzivany flexibilné pro fiskalni konsolidaci. Nepfimé dané se ¢asto ménily, doslo takeé k
zavedeni ,zelenych dani v 90. letech, které napomahaly fiskalni konsolidaci. Navic
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dopomohly financovat mezery zpusobené snizenim dané z pfijmu. Problematické bylo pro
danskou vladu zafidit rist vefejné spotfeby v souladu s cili bez zavedeni novych systému
davek a bez navy$eni vladnich vydajd nad planované hodnoty. Zemi se vSak nejen diky
.zmrazeni“ dani zroku 2002 dafilo pfi snizovani dluhu a primérné pfi zvySovani
nezaméstnanosti.%’

3.2.1.2. Fiskalni a monetarni opatfeni v prubé&hu Velké recese

Ani danska ekonomika neunikla celosvétové finanéni a hospodarské krizi. Hospodarstvi
nejvice udkodilo zhordeni finanénich podminek, zhrouceni svétoveho obchodu a ukonéeni
boomu na trhu nemovitosti. Zasazen byl i trhu prace, nezaméstnanost byla na vzestupu a
model flexicurity byl tvrdé zkousen. Pro zemi bylo klic¢ové zvySeni produktivity. Fiskalni pozice
byla pomérné silna a vyrazné fiskalni stimuly jiz zafungovali b&éhem roku 2009 a doplily silné
automatické stabilizatory.

Ménova politika zemé byla uvolnéna a ve finan¢nim sektoru vladni zaruky, kapitalové injekce
a opatfeni v oblasti likvidity podpofily fungovani finanénich trhl a posilily kapital bank.

Bylo také nutno stabilizovat dansky finanéni systém. Viada proto pfedstavil rozsahly seznam
opatfeni, které toho méla dosahnout. Jednalo se napfiklad o:

- Tvorbu dobrovolného rezimu, do néhoz mohly banky vstoupit s cilem ziskani
statni zaruky na veskeré domaci a zahrani¢ni pohledavky vkladatel(, drziteld dluhu
(seniortl) a dalSich jednoduchych véfiteld. Banky, které se uc¢astni rezimu, nebudou mit
moznost vyplacet dividendy, zahajit jakékoli nové dohody o zpétném odkupu akcii,
zahajit jakoukoli akciovou opci nebo podniknout vyznamné rozsifeni svych €innosti.
Bézné vklady byly pokryty zvySenou jistotou vladl ve vySi 750 000 DKK.

- Vladda také zfidila tzv. "winding-up company", oznacovanou jako financni
stabilizaCni spole€nost, s cilem usnadnit pfevzeti a likvidaci bank, které nesplfiuji
zakonné pozadavky na solventnost a pro které neni zfejmé zadné Zzivotaschopné
soukromé feseni.

- Financni sektor prostfednictvim spoleCnosti Det Private Beredskab
poskytnul az 35 miliard DKK na kryti ztrat

- Vlada rovnéz provedla zakaz kratkodobého prodeje akcii danskych
kotovanych bank.

- ZvySeni diskontni sazby

- Instituce, které splfiuji zakonem stanovené pozadavky na solventnost,
mohly pozadat o statni kapitalové injekce.

Danska Nationalbank podnikla Ffadu opatfeni k eliminaci omezeni likvidity, zaméfenych
predevsim na ty typy cennych papiru, které mohou byt pouzity k zajisténi dennich a tydennich
operacich ménové politiky. Banky a hypotecni instituce si mohly pozadat si o pujcku proti
novému typu uvérovych smének vydanych v Dansku. Nationalbank dale rozSifila kolateralni
zakladnu pro pujcky bankam a hypotecnim institucim. Kromé téchto opatfeni provedla

107 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Denmark 2008. 2008/2. Paris: OECD Publishing, 2008. ISBN
978-92-64-04289-6. ISSN 0376-6438.
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centralni banka fadu krokl ke zlepSeni likvidity na devizovych trzich. Nationalbank a FED se
dohodly na swapovém nastroji ve vysi 15 miliard dolar(. Podobnou dohodu banka uzaviela
s Evropskou centralni bankou s cilem zlepSit podminky likvidity Eura.

Z hlediska fiskalni pozice se zemi v poslednich letech dafilo a to pfedevSim diky fiskalnimu
pFistupu zaméFeného na budoucnost zemé, zvySenych vybérl z dani z ropy a zemniho plynu
(na zakladé vysSich cen téchto komodit), dané z pfijmu pravnickych osob a dalSim danim.
Strategie vlady z roku 2007 také stanovila cile pro tvorbu pfebytkd vladnich instituci ve vysi %
az 1% % HDP v letech 2008 az 2010 a pfinejmenSim rovnovahu mezi roky 2011 a 2015.
Rozpoctova rovnovaha se vSak vlivem krize prudce zhorSila a finan¢ni a hospodarska krize
vedla vladu k redefinovani cilt strategie do roku 2015.

Reakce fiskalni politiky na recesi byla zna¢na, pfestoZze danské automatické stabilizatory jsou
jedny z nejvétSich v OECD, coz snizuje potfebu diskreéni politiky vici zemim s mensSimi
automatickymi stabilizatory. Zaroven je pravdépodobné, Ze diskre¢ni opatfeni v oblasti fiskalni
politiky budou v pfipadé Danska ucinnéjSi nez v nékterych jinych zemich kvuli silnému,
vérohodnému postaveni fiskalni politiky, zaméfenému na budouci vyvoj. Opatfeni pfijata v
reakci na krizi se zaméfila na snizeni dani a vyrazné pfedzasobeni investi¢nich vydaju.

Jednim z kroku danské vlady byly danové reformy, které napfiklad obsahovaly:

- snizeni spodni danove sazby dané z pfijmu ve vySi minimalné 1,5 p.b. (spodni
danové pasmo a pfispévek na zdravotni péci byly odstranény, ¢imz se vylouc€il rozdil
v danovych zakladech, které se vztahuji na tyto dva prvky danového systému).

- zvySeni hranice pfijmu pro horni danovou sazbu

- sazba dané z pfijmu z akcii se snizila z 28 % na 27 % u osob ve spodnim

Soucasti balicku bylo také opatfeni, které podnikim umoznilo odlozit odvody dané z pfidané
hodnoty a dani z pracovnich sil, s cilem omezeni Uvérd na podnikani.1®

3.2.1.3. Soucasny stav ekonomiky Danska

“‘Danska ekonomika patfi i navzdory prodélané krizi mezi celosvétové nejsilnéjsi a
nejefektivnéjsi. Mnohdy je zaroveri Dansko uvadéno politiky i ekonomy jako "vzorova zemé".
Ma vysoké dané, Stédrou socialni sit a pruzny trh prace (flexicurita). Stejné vysokou ma kvalitu
vefejnych sluzeb, Skolstvi a dalSich socialnich sektord, zaroveri vSak dostate¢né vysokou
konkurenceschopnost. Casto vychazi z riiznych multikriteridlnich mezinérodnich srovnéni na
pfednich mistech svétovych Zebficki.

Dansko patfi nepochybné mezi jedny z nejvyspélejSich zemi Evropy a svéta. V poslednich péti
letech se nachazelo vzdy mezi prvnimi patnacti zemémi s nejvy$sim hodnocenim Globalniho
indexu konkurenceschopnosti GCI. V roce 2016 byla zemé& ohodnocena GCI ve vysi 5,3 a

108 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Denmark 2009. Volume 2009/19. Paris: OECD Publishing, 2009.
ISBN 978-92-64-07656-3. ISSN 1609-7513.

109 Dansko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky pfehled. Businessinfo.cz [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/dansko-zakladni-charakteristika-teritoria-18507.html
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umistila se na 12. misté ze 138 hodnocenych zemi. Podle Zpravy o konkurenceschopnosti se
mezi problematické faktory zemé fadi zejména vysoké danové sazby a regulace. Restriktivni
regulace prace a problematicky pfistup k financovani znepfijemriuji obchod a priimysl zemé.
Dansko je dale zatézovano slozitou a neefektivni viadni byrokracii. Nejmensi negativni vliv na
rozvoj konkurenceschopnosti zemé pak ma korupce, nestabilita viady a zlo€in v Dansku.

Oproti tomu nejpozitivngjsi vliv na konkurence schopnost zemé& ma rozvinuté zdravotnictvi a
primarni vzdélani zemé. 110

Pfestoze si Danoveé uzivaji vysokého Zivotniho standardu, HDP stale nedosahlo historické
predkrizové urovné. Hruby narodni dichod byl podpofen pfiznivym vyvojem sménnych relaci.
Oproti tomu investice klesly a ropna produkce v Severnim mofi také. Soucasné nastaveni
meénovych podminek také neumozriuje plné fungovat automatickym stabilizatorim na trhu
nemovitosti. Celkové postoj ménové politiky do znaéné miry zavisi na rozhodnuti a o¢ekavani
ECB ohledné budouciho vyvoje Eurozony, protoze danska koruna je vazana na Euro. Danské
urokové sazby klesly pod uroven sazeb ECB.

Fiskalni politika hrala dllezitou roli ve stabilizace ekonomiky pfi ochlazeni zpusobeného
Svétovou finanéni a hospodarskou krizi. Diky opétovnému ristu se postupné posouva vice a
vice do neutralni pozice. VSe je vSak ohrozeno nejistotou odhadl mezery vystupu. Velmi nizké
urokové sazby v Eurozéné a zavéseni danské koruny vuci Euru vSak vyzaduji opatrny fiskalni
postoj.t1?

3.2.2. Finsko

V nadchazejici podkapitole jsou zmapovany fiskalni a monetarni nastaveni Finska krizi,
nasledna opatfeni u€inéna se zamérem zmirnéni dopadu krize a sou€asna nastaveni politik
zeme.

3.2.2.1. Obdobi pfed krizi

Finska ekonomika se v obdobi pfed krizi velmi dobfe vyvijela. Patfila k zemim se silnym
rustem HDP v prostiedi nizké inflace, se zvySujici se zaméstnanosti a zdravou fiskalni situaci.
Stabilni a efektivni nastaveni systému socialniho zabezpeceni a vysoké vzdélavaci standardy
pfinesly zemi zazemi, aby mohla vyuzit benefiti globalizace. | pfestoze se zaméstnanost
ZlepSovala, podil nezaméstnanych byl stale vysoky a to pfedevsim diky nedostatku pracovnich
mist. Zemé také musela zacit Celit starnuti obyvatelstva a rostoucim nakladim na zdravotni
péci s tim spojenym. Na toto téma navazala penzijni reforma v roce 2005. Finsko se muselo
zacit soustiedit na udrzeni vladniho pfebytku. 12

110 WWORLD ECONOMIC FORUM. The Global Competitiveness Report 2016 - 2017. In: World Economic Forum [online]. [cit.
2017-06-18]. Dostupné z: http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-

2017 FINAL.pdf

111 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Denmark 2016. May 2016. Paris: OECD Publishing, 2016. ISBN
978-92-64-25611-8. ISSN 1999-0219.

112 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Finland 2008. 2008/6. Paris: OECD Publishing, 2008. ISBN 0376-
6438. ISSN 978-92-64-04315-2.
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3.2.2.2. Fiskalni a monetarni opatfeni v prubéhu Velké recese

Finsko patfilo k jedné z nejvice zasazenych zemi OECD v dobé krize. Poptavka po vyvozu
kapitalové intenzivniho zboZi se snizila, zaméstnanost byla podpofena systémem pobidek pro
docasné propusténé. Navzdory podplrné fiskalni a ménové politice, ozivovani bylo velmi
pomalé, coz je pravdépodobné odrazem pomalého narlistu obchodu s kapitalovymi statky,
strukturalni rigiditou na trhu prace, potencialné oslabenou konkurenceschopnosti diky sile
Eura, vysokého rustu mezd pred poklesem a zpomalenim rustu produktivity. Zatimco ve
vétsiné zemi vhodné fiskalni stimuly a aktivni politiky na trhu prace zmirfiuji dopady krize na
poptavku, v pfipadé Finska se fiskalni vyhled v obdobi po krizi vyrazné zhorsil. A to diky
neustalé fiskalni stimulaci a nizSi potencialni produkci.

Finska vlada zavedla soubor politickych opatfeni, jejichZ cilem bylo zabranéni dopadu krize
na ekonomiku zemé. Opatfeni mizeme rozdélit do nékolika Casti — opatfeni tykajici se
podnikatelského sektoru, opatfeni tykajici se finanéniho sektoru a fiskalni opatfeni.

V pfipadé podnikatelského sektoru se jednalo pfedevS§im na zpfistupnéni pracovniho
kapitalu a financovani vyvozu. Vlada umoznila statnim penzijnim fondlm zakoupit komeréni
aktiva pfimo od finskych firem. Dale bylo zvySeno financovani spoleénostem poskytujicim
exportni uvéry. Rozsahlé také bylo poskytovani pomoci sektoru bytové vystavby, v€etné dotaci
a uvérovych zaruk pro novou vystavbu nemovitosti urenych k pronajmu a urcité projekty
rekonstrukci. V zemi doslo k postupnému ukonc&eni pfispévkll zaméstnavatele na dichod a
doCasnému zvyseni odpisovych sazeb. Finsko umoznilo vétsi toleranci pfi splatnosti dané z
pfijmU pravnickych osob.

Opatfenimi v oblasti finanéniho sektoru se Finsko snazilo pomoci bankam pfi poskytovani
uvérl domacnostem a podnikim. Dale méla byt zemé pfipravena pomoci bankovnim
institucim, které by se mohly dostat do probléml. Vlada oznamila, Ze je pfipravena ,re-
kapitalizovat® banky v nouzi, v€etné nastaveni statni kontroly i znarodnéni. Dale byla
pfipravena ukladat podminky tykajici se systémi odménovani. Mezi dalSi kroky také patfilo:

- Zvyseni pojisténi vkladd z 25 000 EUR na 50 000 EUR

- Tier 1 - vklady soukromého vlastniho kapitalu s moznosti uctovani urok

- Vlada méla moznost nakazat bankam zazadat o asistenci, zakazat urcité trzni
¢innosti Ci pfikazat kratkodoby prodej

- Zaruky proti novému vydani dluhopist solventnimi bankami se splatnosti od tfi
meésicu do péti let a kompenzaci na urovni komerc€nich sazeb. Program byl prozatimné
otevifen do konce roku 2009 a byl stanoven na 50 miliard EUR.

Posledni ¢ast politickych opatfeni Finska se zaméfila na fiskalni politiku. Viada se soustiedila
zejména na udrzeni urovné domaci poptavky a souCasné se snazila minimalizovat
dlouhodobéjsi dopad recese a to zejména na trhu prace. Fiskalni opatfeni byla tato:

- Rozpocet na rok 2009 zahrnoval fiskalni expanzi ve vySi pfiblizné 1% HDP,
v€etné snizeni dani (z DPH a pfijmu) a zvySeni vydajl

- Novy rozpocet na rok 2009 zahrnoval podporu vyvozcim a pomoc v oblasti
bydleni
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V lednu 2009 vlada oznamila dalSi fiskalni opatfeni ve vySi zhruba 2 miliardy EUR (1,7% HDP)
se zaméfenim na odbornou pfipravu nezaméstnanych mladych lidi. Dale zvysila vydaje na
dopravu a dal$i infrastrukturu a zasadila se o do€asna opatfeni na podporu vystavby bydleni
(granty, podpora urokovych sazeb). Tento bali€ek zahrnoval také zacatek postupného zruseni
prispévkl zaméstnavatell na narodni dichodoveé pojisténi.

Fiskalni opatfeni zahrnovala také velké mnozstvi zmén v oblasti dani:

- NavySeni sazby DPHo 1 p. b.

- Snizeni sazby DPH pro stravovaci a restauraCni zafizeni na 13%, aby se
dosahlo harmonizace s nizSi sazbou na potraviny.

- Snizeni dané z pfijmu pro osoby s nizSimi pfijmy

- ZvySeni spotifebni dané z tabaku'®®

3.2.2.3. Soucasny stav ekonomiky Finska

“Finské hospodarstvi setrvava i v prvni poloviné roku 2016 ve sloZité situaci. Finsko je po
Recku druhou nejpomaleji rostouci ekonomikou v EU (pro rok 2016 se odhaduje riist finského
HDP na 0,4 procenta; pro rok 2017 se predpoklada rust o 0,9 procenta). Hlavnimi prekazkami
hospodarského rastu jsou pokles produktivity prace, nedostatek investic a snizeni kupni sily.
Export se dale propada, podle pfedbéznych srovnani klesl finsky vyvoz meziroéné o 10 procent
na 3,6 miliardy euro. Ze statistiky vyplyva, Ze finsky export zaznamenal pokles do vSech
klicovych zemi (Nizozemi, Britanie, Rusko). Vyvoz zboZi se ve Finsku tradi¢né opira o
drevarsky a elektronicky pramysl, obé odvétvi se potykaji se strukturalni krizi a prochazeji
reformami.

Nezaméstnanost roste a na zacatku dubna 2016 doséahla 10,1 procenta. Finsky statisticky ufad
pfedpoklada v pristim roce mirny pokles nezaméstnanosti, zaroveri v8ak predikuje narust
poctu dlouhodobé nezaméstnanych. Podle analytik( se finské viadé premiéra Sipily nedari
nastartovat reformni proces hospodarstvi, jednou z hlavnich brzd je absence spolecenské
dohody zaméstnavatelll a zaméstnancu, jejiz pfijeti zdrzuje vieklé vyjednavani s odborovymi
centralami. SpoleCenska dohoda, ktera by méla otevrit prostor k omezeni zaméstnaneckych
benefitt a privést zaméstnanecky trh k vétsi flexibilité, je podle finského kabinetu jednim ze
zakladnich pilif ozdraveni ekonomiky.”**

Podle hodnoceni Globalniho indexu konkurenceschopnosti GCI se i Finsko nachazi na Spi¢ce
ZebfiCku, respektive uzavird prvni desitku s vyslednou hodnotou indexu 5,4. Zemé vSak
spadla o dvé pficky v porovnani s pfedchozim hodnocenim, coz je vysledkem oslabeni
makroekonomického prostfedi. Finsko tvrdé doplaci na globalni ekonomicky pokles, ktery

113 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Finland 2010. 2010/04. Paris: OECD Publishing, 2010. ISBN 978-
92-64-08477-3. ISSN 1999-0545.

114 Finsko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky prehled. Businessinfo.cz [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/finsko-zakladni-charakteristika-teritoria-17992.html#sec3
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poptavky po exportu papiru a elektroniky. To zranuje finskou konkurenceschopnost jiz tfi roky.
Presto vSak mUzeme spatfit i zlepSeni a to napfiklad na trhu prace (zlepSeni o dvé pficky na
23. misto) s &im souvisi efektivnéjsi vyuzivani talentd a to i pfes velkou rigiditu trhu
zpUsobenou restriktivnimi regulacemi na trhu prace. Pravé tyto regulace jsou evidovany jako
jeden z nejvétSich podnikatelskych probléma. Viada vsak v této oblasti planuje reformy.

Finsko se dale muze spoléhat na svou prvotfidni, efektivni a transparentni sit’ instituci a vysoce
kvalitni vzdélavaci systém, ktery ho tlai do prvni desitky Zebficku GCI. DalSimi pozitivy
v pfipadé této zemé jsou vyspély sektor inovaci s excelentni dostupnosti védeckého a
inZzenyrského persondlu a vysokou kolaboraci v mezi univerzitami a pramyslem. DalSimi
negativnimi vlivy, kromé restriktivnich regulaci trhu prace, jsou vysoké danoveé sazby, obtizny
pristup k financovani ¢i neefektivni byrokraticky systém.**

Prestoze zemé dosahuje vysoké Urovné blahobytu a dostate¢né vysokych pfijma, situace neni
zcela razova. Vystup ekonomiky je stahovan doll globalnim poklesem, negativnim vyvojem
elektrotechnického a papirenského primyslu a v neposledni fadé recesi v Rusku. Prave tato
zemé je jednim z dulezitych zahraniénich partnerd v ramci mezinarodniho obchodu, kam
Finsko exportuje. Nezaméstnanost rychle stoupa, ale sité socialniho zabezpecCeni udrzuji
nerovnost pfijmu nizkou. Deficit vefejnych financi je vy38i nez 3% HDP a hruby dluh se v roce
2015 zvysSil nad 60 % HDP.

Velké prebytky Finska v letech pFedchazejicich globalni finanéni a hospodarské krizi
znamenaly, Ze fiskalni politika mohla podpofit postiZzené krizi a to prostfednictvim bali¢ku
pobidek v letech 2009-2010. Fiskalni postoj byl od té doby mirné restriktivni. Vlada se snazi
snizit rozpoctovy schodek, ktery je nyni mirné nad 3% HDP, a zastavit rist hrubého dluhu.
Vlada v souc€asnosti usiluje o trvalé ro€ni uspory ve vysi 4 miliardy EUR (asi 2% HDP) do roku
2019, a to predevsim prostfednictvim snizeni vydaja. Cil obsahuje také jednorazové zvyseni
vefejnych investic ve vysi 1,6 miliardy EUR do konce roku 2018. VIada dale iniciovala reformu
socialni péCe a zdravotni péce, ktera vstoupi v platnost v roce 2019. Fiskalni konsolidace
zpomali rast v kratkodobém horizontu.

Finsky finan¢ni systém prestal krizi relativné dobfe. Pfistup k Gvériim zdstal pomérné snadny,
prestoZe u malych spole€nosti se jejich vyuziti ponékud snizilo. Kapitalové rezervy bank byly
posileny a kapital v ramci Tier 1 nyni pfesahuje 15% rizikové vazenych aktiv. Finsky bankovni
systém patfi k nejsilnéjSim v Evropské unii. Pfesto by se vdak mohli pfipadné problémy velkych
bank rychle pfenést i na dalSi subjekty v ramci sektoru. Vzhledem k tomu, Ze finsky bankovni
systém je silné propojen s jinymi severskymi zemémi, je vystaven narazim v regionu, coz
vyZaduje pokracujici uzkou spolupraci mezi severskymi regulaénimi organy a dalSimi organy
dohledu. 116

115 WORLD ECONOMIC FORUM. The Global Competitiveness Report 2016 - 2017. In: World Economic Forum [online]. [cit.
2017-06-18]. Dostupné z: http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-
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3.2.3. Norsko

V nadchazejici podkapitole jsou zmapovany fiskalni a monetarni nastaveni Norska pred
Velkou recesi, nasledna opatfeni u€inéna se zamérem zmirnéni dopadl krize a souCasna
nastaveni politik zemé.

3.2.3.1. Obdobi pfed krizi

Na zakladé hodnot a vyvoje indikatorli popsanych v predchozi ¢asti, Ize Fici, ze Norsko je
jednozna&nym tahounem v ramci regionu Skandinavie. Nejenom, Ze se zemé v obdobi pfed
krizi téSila znaénému rlstu s nizkou inflaci, ale i mira nezaméstnanosti dosahuje nebyvale
nizkych hodnot v ramci zemi OECD. Tento vyvoj neni pouze odrazem restriktivni fiskalni
politiky, ale také schopnosti ekonomiky pfilakat zahrani¢ni kapital a jeho efektivnim
zuzitkovanim.

Pristup norské centralni banky Norges bank, zaméfeny na cilovani inflace, fungoval vesmés
po celou dobu prvni ¢asti zkoumaného obdobi velmi dobfe. Bance se dafilo stfidave pfiblizovat
svému vytyéenému inflaénimu cili. Respektive se jednalo o velmi dobré cilovani v roce 2003,
kdy inflace dosahla 2,5 % pfesné a v roce 2006, kdy ceny rostly 2,3% rychlosti. Oproti tomu
béhem krizového roku byla cilova hodnota pfekonana a inflace rostla o pfiblizné 1,3 p.b.
rychleji. Banka musela tedy své ménové podminky zpfisnit.

Urady dobfe zvladly akumulaci vzristajicich pfijma z ropy ve fondu investovaném do
zahranici. Tehdej8i viadni projekce vSak ukazovaly mezery ve financovani a diky tomu byla
zfetelna potfeba fiskalni konsolidace, presnéji potfeba strukturalnich reforem tykajicich se
zvySeni pracovni doby a snizeni budoucich vydaji na dichody a zdravotni péci.tt’

Silna agregatni poptavka rovnéz snizila nezaméstnanost (viz. pokles nezaméstnanosti mezi
lety 2005 az 2007 na grafu €. 13), ale je potfeba brat v uvahu v tehdejSi dobé ocekavané
reformy pracovniho trhu, jez mély za cil odstranit rigiditu trhu. Pozitivni vliv na poptavku méla
zcela jisté také imigrace, coz pravdépodobné pfispélo jak k vy§Simu rlstu, tak ke snizeni
mzdové inflace. Norsko dlouhodobé nevyuziva ve velké mife vydaji na vzdélavani. Bylo
vSeobecné znamo, ze systém povinné Skolni dochazky byl podle mezinarodné uznavanych
norem neucinny, prestoze vysoka uroven dosazeného vzdélani je nezbytna pro budouci rast
produktivity, inovacni potencial a vysokou participaci pracovni sily. Bylo tfeba pfijmout fadu
opatfeni ke zlepSeni kvality vyuky, napfiklad prostfednictvim zvySovani kvalifikace novych
uciteld. Opatfeni na konsolidaci nakladd, ktera zvysuji velikost Skol nebo tfid, by pomohla
omezit vysoké jednotkové naklady a uvolfiovat prostfedky, které by mohly byt vyuzity ke
zlepseni kvality vyuky.!8

117 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Norway2008. 2008/13. Paris: OECD Publishing, 2008. ISBN
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3.2.3.2. Fiskalni a monetarni opatfeni v prubéhu Velké recese

Norsko se vyporadalo s recesi ze vSech zkoumanych nejlépe. Pokles HDP per capita béhem
let 2008 a 2009 nebyl tak drasticky jako ve zbytku skandinavskych zemi. Mira
nezaméstnanosti v zemi stoupla v roce 2010 vlivem nepfiznivého vyvoje na 3,52 %, coz je pro
nékteré zemé vramci OECD snova hodnota. Fiskalni situace dala prostor pro obrovské
rozpoctové stimuly, které doprovazely prudké Skrty urokovych sazeb a vyznamné opatteni v
oblasti likvidity.

V ramci fiskalni politiky byly v letech 2009 a 2010 pfijaty Stédré stimuly, které Ize identifikovat
na grafu €. 5, kdy kfivka pfebytku statniho rozpocCtu prudce klesla v roce 2009. Zemé si byla
védoma, Ze v pfipadé oziveni bude muset stimuly opétovné omezit, zejména proto, Ze dalsi
fiskalni expanze by mohla znamenat pfisn&jSi ménovou pozici a vy3Si sménny kurz s
nepfiznivymi disledky pro exponované odvétvi. Tento trend |ze opét spatfit na zminéném
grafu. Kli¢ovou kotvou fiskalni politiky od roku je pravidlo 4%, které stanovi, Ze schodek
statniho rozpoc&tu by nemél prfesahnout tuto hranici podilu na GPFG (The Government Pension
Fund Global). Toto pravidlo pomaha izolovat ekonomiku a rozpocet od kolisani cen energii,
nebot’ velké vynosy z vyuzivani ropnych zdroji postupné vstupuji do ekonomiky. Dale tak
pomaha zachovat vyznamnou ¢ast bohatstvi pro budouci generace. V obdobich silného
hospodaiského rastu muze byt tedy dosazena 4% cesta, zatimco poklesy umoznuji, aby
diskre¢ni fiskalni politika fungovala proticyklicky. Ekonomika byla v letech 2008-2009
zasazena silnymi exogennimi Soky a GPFG byla vazné zasazena financni krizi. Velky fiskalni
stimul z roku 2009 a dodate¢na rozpoctova opatfeni z roku 2010 znamenaly velkou odchylku
od trajektorie 4 %. 11°

Béhem krize se monetarni politika Norska zaméfila na opatfeni tykajici se likvidity. Norges
bank zasahla velmi rychle a snizila kliCové urokové sazby, aby minimalizovala negativni vyvo;.
Cilovani inflace se ukazalo jako dobra strategie v ramci mé&novych opatfeni a pfisludné organy
mély vénovat pozornost vyvoji cen nemovitosti pfi stanovovani urokovych mér. Finanéni sektor
byl regulovan a bylo na n&j dikladné dohlizeno, coz se v kontextu finan¢ni krize ukazalo, jako
dobré nastaveni. Diky tomu Norska Banka byla pouze minimalné vystavena toxicité nékterych
aktiv a rizikovym Gvéram.20

3.2.3.3. Soucasny stav ekonomiky Norska
“Po radé let nepretrZitého rastu norské ekonomiky, ktery garantovaly pfijmy z ropy a zemniho

plynu, nastal v druhé poloviné roku 2014 zlom. Svétovy pokles cen ropy a mensi poptavka po
ni postavily pred viadu hlavni tkol zviadnout pokles vykonnosti norské petrochemie a s tim

119 OECD ECONOMIC SURVEYS. OECD Economic Surveys: Norway 2010. 2010/3. Paris: OECD Publishing, 2010. ISBN 978-
92-64-07713-3. ISSN 1999-0383.
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souvisejici vypadek pFijmové stranky statniho rozpoctu.

Hospodareni statu se musi pfizptsobit nové ekonomické realité. To obnasi odklon od
zavislosti rozpoCtu na trzbach z ropy a nutnost restrukturalizace hospodarstvi pro ziskani
dalSich zdroja pfijmu z odvétvi mimo tézebni sektor, od hi-tech priimyslovych technologii po
ekologické zemédélstvi. Dalsi iniciativy zahrnuji programy na podporu vzdélavani, vyzkumu a
inovaci, na lepSi vyuZiti pracovni sily, zvySeni produktivity a zefektivnéni verejnych vydajd.
Pokud se restrukturalizace nebude dafit, viada upozorriuje, Ze bude nutné zavést usporna
opatreni.

Dlouhodobou ochranu pozice Norska jako jedné z nejbohatSich zemi Evropy zajistuje Norsky
viadni penzijni fond Global (tzv. ropny fond), ktery je nejvét§im suverénnim fondem svéta a
spravuje majetek v objemu cca 7 000 mld. NOK. Jeho pfijmy jsou veskeré trzby statu z ropy,
které zhodnocuje investicemi v zahraniéi.”**

Tésné za Finskem obsadilo Norsko 11. pfi¢ku v hodnoceni Globalniho indexu
konkurenceschopnosti GCI. Index u zemé rovnéz dosahl hodnoty 5,4. Podle Zpravy o
konkurenceschopnosti se mezi problematické faktory zemé fadi zejména vysoka darfiova
sazba, restriktivni opatfeni v oblasti trhu prace &i danové regulace. Vysoké umisténi je
nepochybné zpusobeno pozitivnim hodnocenim v oblasti makroekonomického prostredi.
V ramci tohoto pilife ziskalo Norsko 1. misto ze v§ech 138 sledovanych zemi. 2

Vyrobni sektor zaznamenal v roce 2015 pokles zpusobeny zejména poklesem ceny ropy
v pfedchozim roce. Zpomaleni ekonomiky vedlo také ke zvySeni miry nezaméstnanosti, ktera
v prubéhu roku 2015 pfesahla 4% hranici, pfi€emz nejvice byly postiZzeny pravé ropné regiony.
Kromé toho nizké ceny ropy pfinesly oslabeni sménného kurzu a zpomalily rdst mezd, coz
napomaha konkurenceschopnosti. Vlivem depreciace doslo k ristu spotiebitelskych cen, ale
presto ma ekonomika dezinflaéni tendence. Ceny nemovitosti vdak i nadale rostou. Sou¢asna
stabilni makroekonomicka opatfeni, diky pokraCujicim nizkym udrokovym sazbam, fiskalni
podpofe, a silnému vyvozu, podporu;ji rist. 123

3.2.4.Svédsko

V nadchazejici podkapitole jsou zmapovany fiskalni a monetarni nastaveni Svédska v obdobi
pfed celosvétovou krizi, nasledna opatfeni u¢inéna s cilem zmirnéni dopadu krize a sou¢asna
monetarni a fiskalni nastaveni zemé.

121 Norsko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky piehled. Businessinfo.cz [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
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3.2.4.1. Obdobi pfed krizi

Svédské ekonomice se vletech 2000 az 2006 vesmés dafilo. B&hem tohoto obdobi
dosahovala vzdy kladného rustu HDP, ktery se v roce 2006 pfiblizoval 5 %. Tento pozitivni
vyvoj byl ¢aste¢né zplsoben diky vyvinutému sektoru technologii. K rastu ekonomiky rovnéz
prispél rlist produktivity prace a to zejména ve vyrobnim sektoru. Mezi nejsilng;jsi pak patfi ICT
odvétvim, automobilovy, strojni & farmaceuticky pramysil.

V listopadu 1992 bylo Svédsko nuceno opustit rezim fixniho mé&nového kurzu a nahradilo ho
rezimem plovouciho kurzu zmény. Opusténi kurzu zpUsobilo obdobi turbulenci a spekulaci
proti Svédské koruné, ktera ostie depreciovala. Poatkem roku 1993 pak Riksbank oznamila,
ze ménova politika bude provadéna za ucelem dosazeni cenové stability. Inflaéni cil byl
definovan, jako udrzeni ro¢niho rtstu CPI ve vysi 2%.1%4

Béhem prvni ¢asti sledovaného obdobi, tedy obdobi pfed krizi, se Svédsku dafilo udrzovat
rast cen dlouhodobé pod vytyCenym cilem. Vzhledem k tomuto trendu pak centralni banka
zemé prodlouzila horizont inflacniho cilovani.

Za velky uspéch zeme Ize povazovat obnovu verejnych financi u hlubokych deficitt v 90. letech
20. stoleti. Diky automatickym stabilizatordm se pak Svédsku podafilo konsolidovany hruby
dluh vladnich instituci snizit na 47% HDP v roce 2016 (oproti 73% v poloving 90. let). Cista
finanéni pozice zemé byla kladna s Cistymi aktivy finanniho sektoru ve vysi 16 % HDP.
Plsobivym aspektem pak bylo to, ze se to zemi podafilo bez jakéhokoliv zvySeni poméru dané
k HDP. | tak ale Svédsko zUstalo zemi s nejvy$si dafiovou zatézi v ramci OECD. Celkové
danoveé pfijmy v roce 2005 dosahly vyse 51 % HDP ve srovnani s primérem OECD ve vysi
36 % HDP. 12

Vlada se po nepfiznivém vyvoji v prabéhu 90. let soustiedila na snizovani vefejného dluhu a
to prostfednictvim dosazeni primérného fiskalniho pfebytku ve vysi 2 % HDP.

Zemé se potykala od roku 2001 do roku 2006 se zvySujici se mirou nezaméstnanosti. Ta se
tykala zejména muzu a Zen ve vy3$Sim véku. Pravé politika trhu prace volala jiz dlouho po
reformé a to pfedevSim diky tomu, Ze vySSi mira nezaméstnanosti odrazela CasteCné
nedobrovolné vylou€eni vyvolané faktory, jako jsou dané&, davky, a postoje na trhu prace.
Pravé dan z pfijmu byla do roku 2006 jedna z nejvysSich v ramci zemi OECD. V tomto roce
pak predstavila vlada reformy, které mély za cil sniZzeni miry nezaméstnanosti. Zmény se
dotkly napfiklad pojisténi v nezaméstnanosti, které bylo upraveno tak, aby bylo zaméstnani
vyhodnéjsi, nebo také dariového zapoctu.1?®

124 The inflation target. Monetary policy - Sveriges Riksbank [online]. [cit. 2017-05-22]. Dostupné z:
http://www.riksbank.se/en/Monetary-policy/Inflation/Adoption-of-the-inflation-target/
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3.2.4.2. Fiskalni a monetarni opatieni v prubéhu Velké recese

Svédsko se s globalni finanéni krizi vypofadalo velmi dobfe a to predevsim diky silnému
ekonomickému zakladu a v neposledni fadé diky zdravé fiskalni pozici. Hlavni vyzvou po krizi
bylo, jak jesté vice posilnit institucionalni zazemi a zaklady a vytvofit tak odolny a udrzitelny
dlouhodoby ruast. Krize odhalila, Ze nastaveni fiskalnich a monetarnich politik je viceméné
spravné. Zemé by méla pokraCovat s reformami trhu prace a vzdélavaciho systému, aby se
vyhnula zakofenéni dlouhodobé nezaméstnanosti a pfiméla pracovniky k navraceni do
zaméstnanosti.

Zemé vstoupila do krize se silnou fiskalni pozici, coz umoznilo vliadé nechat automatické
stabilizatory plné fungovat a zavadét diskreéni fiskalni stimuly. Da se Fici, Ze Svédsku
zavidénihodna fiskalni pozice je zpUsobena témito zavazkem vlady drzet se téchto pravidel:

1. Prebytkovy cil pro &isté pujcky vladnich instituci je v sou¢asné dobé formulovan
jako prebytek 1% HDP v pribéhu hospodarského cyklu,

2. Strop pro centralni vydaje vlady je stanoven tfi roky pfedem.
3. Dduraz na vyvazeny rozpocet pro mistni samospravy.

4. ,Top-down* pfistup pro centralni vladni rozpocet, coz znamena, ze Parlament
nejdrive rozhoduje o celkovych vydajich a jejich rozdéleni v Sirokych oblastech. Jakmile
se tak stane, neni mozné zvysit konkrétni vydaje bez sniZeni ostatnich v ramci stejné
oblasti. Vnitfni vlada pracuje na svém navrhu rozpoctu a fidi se stejnymi zasadami.

Podivame-li se na opatfeni béhem krize, nesmime zapomenout na legislativu Svédské vlady,
ktera méla za ukol vyfesit nedostatky v ramci vefejného spravovani nedostatecné solventnich
bank. To bylo svéfeno Svédskému Gradu pro statni dluh (Swedish National Debt Office).
A az do bfezna tak ufad spravoval celkem dvé bankovni instituce. Byly vzneseny namitky o
konfliktu zajmG. UFad mél na jedné strané pFedstavovat instituci, jenz pomaha Fidit dluh zemé
a na druhé strané poskytovat pomoc zadluZzenym institucim.

DalSim bodem stabilizac¢niho planu byl tzv. Sweden guarantee program, ktery mél za cil
poskytnout moznost uzavieni vladniho kontraktu finanénim institucim. Plan zahrnoval
vytvofeni zaruéniho schématu na podporu stfednédobych finanénich potfeb bank a
hypotec€nich instituci s cilem zmirnit finan¢ni problémy, s nimiz se banky potykaji, a snizit jejich
vypujéni naklady, ¢imz se snizily vypujéni naklady domacnosti a podnikua.*?’

V roce 2008 byl rovnéz vytvoren stabiliza€ni fond, do néhoz pfispivaly banky a dalSi finan¢ni
instituce pravidelnym poplatkem. P¥i pfilezitosti vzniku tohoto fondu pfispéla Svédska viada
jednorazové 15 miliard SEK. Cilem stabilizaéniho fondu byla pfedevdim dlouhodoba

127 OECD ECONOMIC SURVEYS: SWEDEN. OECD Economic Surveys: Sweden 2011. January 2011. Paris: OECD
Publishing, 2011. ISBN 978-92-64-09746-9. ISSN 1999-0448.
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udrzitelnost finan¢niho systému.?8

Pozitivnimu vyvoji béhem krize rovnéz prispéla politika trhu prace. Dulezité opatfeni na trhu
prace pfijaté béhem krize bylo trvalé rozSifeni dafového zapoctu, tzv. in - work tax credit.
V praxi to znamenalo, ze az do urcité vySe pfijmu se pfijem nezdaroval a dar nad tuto uroven
byla sniZzena. Toto opatfeni bylo nékolikrat prodlouzeno a vedlo k posileni trhu prace v kratkém
obdobi formou zvySené poptavky po praci. V dlouhém obdobi pak mélo vést k vétSi motivaci
hledat si praci.

Béhem finanéni krize byla pfijata i dalsi opatfeni, jako byl vstup vladniho kapitalu do bank,
financni injekce vladnich instituci s cilem podpofit malé a stfedni podniky & emise vladnich
dluhopisti pro cilem uspokojit poptavku trhu po bezpeénych aktivach a dalsi. 12°

V dasledku globalni finanéni krize, ktera zacala v druhé poloviné roku 2007 a v druhé poloviné
roku 2008 se zintenzivnila, utrpélo Svédsko extrémni hospodafsky atlum. Zmény na finanénich
trzich a prudky pokles svétového obchodu uskodily Svédské ekonomice zavislé na vyvozu.
Svédska Riksbank zadala agresivné snizovat svdj hlavni nastroj, repo sazbu a do poloviny
roku 2009 ji snizila ze 4,75% na 0,25%, coz byla nejnizSi Uroven od zavedeni inflaéniho
cilovani v 90. letech.

Riksbank se také uchylila k nékolika nekonvenénim krokaim, stejné jako FED pfijala v oblasti
monetarni politiky opatfeni ke zvySeni finan¢ni likvidity instituci. Dale se jednalo napfiklad o
tato opatreni:

a) Dlouhodobé uvérové facility

b) Snizeni pozadavk( na kolateral

¢) Riksbank zacala pIné pfijimat kryté dluhopisy

d) Poskytnuti moznosti finanénim institucim registrovanym ve Svédsku ziskat pFistup
k doCasnym uvérovym facilitam

e) Swapové dohody uzavieny s FEDem a Evropskou centralni bankou

f) Posileni devizovych rezerv

g) Zvlastni pomoc v oblasti likvidity dvou bankam (Kaupthing Bank Sverige AB a Carnegie
Investment Bank AB) ve vySi 5 miliard SEK.

h) Vydani dluhopisu se splatnosti 7 dni s cilem absorbovat prebyte¢nou likviditu

3.2.4.3. Soucasny stav ekonomiky Svédska

“Rok 2015 byl pro SE ekonomiku velmi uspésnym, rist HDP v mezirocnim srovnani vzrostl o
3,8 % (kalendarné ocistény). Pro rok 2016 se o¢ekava rust HDP ve vy$i 3,3 % a v roce 2017
2,6 %. Dle SE Narodohospodarského ustavu (NIER) cekéa SE ekonomiku diky expanzivni
fiskalni a ménové politice a dal§imu zotavovani se svétové ekonomiky pokracujici ristové
obdobi. Rovnéz se dafilo SE exportu i importu, jez mezirocné narostly o 5 % a oc¢ekava se

128 Stability fund. Riksgalden: Swedish National Debt Office [online]. [cit. 2017-07-06]. Dostupné z:
https://www.riksgalden.se/en/aboutsndo/Financial-stability/Precautionary-support/Stability-fund/#
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pokracovani pozitivniho trendu i v roce 2016. Inflace se v roce 2016 o¢ekava ve vysi 1,3 %, v
roce 2017 pak 1,6 % a dvouprocentniho inflacniho cile by mélo byt dosaZeno teprve v roce
2018, kdy by méla inflace vystoupat na 2,1%. Index duvéry domacnosti za obdobi leden —
brezen postupné klesal z vysoké hodnoty 112,3 v lednu na 106,6 v bieznu. | v oblasti sluZzeb
se indikator za prvni Ctvrtleti roku 2016 postupné snizil z hodnoty 106,3 v lednu na 101,2 v
breznu. Indikator primyslové vyroby za sledované obdobi zaznamenal v Gnoru a breznu
pokles (anor 115,1; bfezen 112,5) oproti velmi vysokému lednovému indexu 121,9. Index
vyvoje ve stavebnictvi se v prvnim Ctvrtleti roku 2016 drzel na nezménéné vysi 110. Celkové
byla primyslova vyroba a hodnota novych zakazek v unoru nizsi, nez se o¢ekavalo. Také v
odvétvi sluZzeb doslo k poklesu.”*

Svédsko se oproti poslednimu srovnani GCl posunulo o tfi pozice vy$e na 6. misto se
zlepSenim v oblasti zakladnich faktorli konkurenceschopnosti, a to prevazné v oblasti
makroekonomického prostfedi. Rust byl velmi robustni (tempo rustu 3,7 % v roce 2016) a zemi
se podairilo signifikantné snizit deficit v roce 2015 a diky tomu se v ramci tohoto indikatoru
posunula o 8 pfiek na 22. misto. Takeé trh prace funguje pomérné dobfe. Zemé disponuje
vysokou mirou zaméstnanosti a vysokou zapojenosti Zenské pracovni sily. Pfesto v této
oblasti mGzeme nalézt prostor ke zlepSeni. Svédsko spadlo o 26 mist nize v hodnoceni
v dusledku zdanéni pobidek k praci a restriktivni pracovni regulace jsou vnimany jako druha
nejvétsi prekazka podnikani. Zemé také Celi problém{m na trhu s nemovitostmi — kontinualni
rast cen domud a bytd mohou negativné ovlivnit mobilitu pracovni sily a zprostfedkované tak
Skodit trhu prace.

Svédsko je velmi dobfe pripraveno na primyslové zmény z hlediska technologické
vybavenosti a patfi mezi zemé v prvni desitce v hodnoceni inovaci. Nicméné dostupnost
védeckych pracovnikl a inzenyrld klesa, coz je pfipominkou toho, ze by zemé méla obnovit
investice do lidského kapitalu a dovednosti scilem zajisténi dlouhodobé
konkurenceschopnosti v této oblasti.

Béhem druhého sledovaného obdobi, tedy obdobi po roce 2007, mizeme spatfit vesmés
pozitivni vyvoj. Vystup vzrostl diky expanzi pracovni sily a zlepdeni produktivity.
Nezaméstnanost klesa, ackoliv v pfipadé zranitelnych skupin obyvatelstva zlstava stale vyssi
(zvlasté u obyvatel narozenych mimo zemi). Expanzivni monetarni politika podpofrila
ekonomicky rust. V poslednich letech Ize zaznamenat, Ze nejvice ovliviiuje zvySeni viadnich
vydaju pravé imigrace obyvatel. To si zemé& muze dovolit zejména diky obezfetnosti fiskalni
politiky a nizkému podilu viadniho dluhu na HDP. V pfipadé inflace vidime pozadovany rust,
mira se v8ak nachazi stale pod cilenou hodnotou. Diky tomu se Riksbank v roce 2015 rozhodla
vyhlasit zapornou vysi repo sazby a implementaci kvantitativniho uvolfiovani s cilem dosahnuti
inflacniho cile.

Svédsko méa rozsahlé, propojené a velkoobchodné zavislé bankovnictvi, ktery vyZaduje
neustalou ostrazitost, ackoli velkoobchodni financovani ma tendenci zlistavat prospésné a to
i pfestoZe se nachazi v prostfedi s negativnimi urokovymi sazbami. Nizké urokové sazby
poskozuji ale ziskovost pojiStoven a mohou vést k nadmérnému riskovani. Nicméné i pfesto

130 Syédsko: Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky prehled. Businessinfo.cz [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/svedsko-zakladni-charakteristika-teritoria-19249.html#sec3
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$védsky finanéni systém zlstava solidni.t3!

3.3. SWOT analyza skandinavskych zemi

V pfedchozich kapitolach bylo nashromazdéno velké mnozstvi dat a informaci, coz pomohlo
vybudovat predstavu o makroekonomickém vyvoji zemi mezi lety 2000 a 2015.
V nasledujicich podkapitolach bude vytvofena SWOT analyza vyvoje jednotlivych zemi. Budou
v ni identifikovany slabé a silné stranky zemi, dale také pfileZitosti a rizika, kterym zemé cCelily
od pocatku az do konce sledovaného obdobi.

3.3.1.SWOT analyza Danska

Tabulka 1 — SWOT analyza Danska

Klesajici verejny dluh Danové zatizeni
Konkurenceschopnost Restriktivni regulace na trhu prace
Problematicky pfistup k financovani

Inflace Saldo statniho rozpoc&tu
Zaméstnanost Rust HDP
Ménové podminky Dlouhodoba nezaméstnanost

Mezi silné stranky zemé je bezpochyby zafazen vyvoj vefejného dluhu, ktery se snizoval
v pfipadné& Danska nejrychleji ze vSech zemi v pfedkrizovém obdobi. Zemé se v obdobi krize
uchylila k fiskalni expanzi, ktera podil vefejného dluhu na HDP logicky zvysila. Klesajici trend
vS8ak mlzeme spatfit zpét jiz od roku 2011. V roce 2015 jiz podil vefejného dluhu na HDP klesl|
opét pod 40 %. Dansko je velmi konkurenceschopné na zakladé stanovené hodnoty indexu
GCI. Vroce obsadila zemé 12. misto a za tento vysledek vdéc&i pfedevSim rozvinutému
zdravotnickému systému a primarnimu skolstvi.

SoucCasné restriktivni regulace trhu prace a problematicky pfistup k financi v Dansku
znepfijemnuji obchod a primysl zemé, coz mize negativné ovlivnit hospodarsky rust.

Spotrebitelské ceny v pfipadé Danska rostou alespori pomalym tempem v porovnani s dalSimi
zemémi. Sou€asné nastaveni ménové politiky by vSak mélo byt podle Danmarks Nationalbank
schopné ristu cen blizicimu se 2 %. Zemé dosahuje relativné solidni miry nezaméstnanosti,
ktera v roce 2015 dosahla 6,18 %. Systém flexicurity se zda jako funkéni, nebot u€ast na trhu
prace je vysoka, coz by mohlo pozitivné ovlivnit produktivitu zemé. Pokud Dansko zlepSi

131 WORLD ECONOMIC FORUM. The Global Competitiveness Report 2016 - 2017. In: World Economic Forum [online]. [cit.
2017-06-18]. Dostupné z: http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-
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soucasné ménové podminky na trhu, umozni tak plné fungovat automatickym stabilizatoriim
na trhu nemovitosti.

Jako rizikovy Ize vnimat vyvoj salda statniho rozpoctu. Divodem je predevSim vyvoj tohoto
indikatoru v druhé &asti sledovaného obdobi, tedy v obdobi po Velké finan¢ni krizi. Pravé od
roku 2009 zemé dosahla v Sesti pfipadech ze sedmi deficitu statniho rozpoctu. V jednom roce
dokonce pfesahlo Dansko rizikovou 3% hranici deficitu statniho rozpoctu stanovenou
Maastrichtskymi kritérii. Nezméni-li zemé tento pfistup, ohrozi tak svou silnou stranku, vyvoj
vefejného dluhu. Danské tempo rustu HDP prochazelo béhem sledovaného obdobi velkymi
vykyvy. V poslednich letech sice Ize spatfit mirny rust, ten je vS§ak ohroZzen sou¢asnym stavem
trhu nemovitosti. V zemi v sou€asnosti dochazi ke starnuti obyvatelstva. Nepostavi-li se
k tomu Dansko ¢elem a nepodnikne patfi¢né kroky, bude bojovat s navySujici se dlouhodobou
nezaméstnanosti.

Je zifejmé, Ze postaveni Danska patfilo nepochybné k tém lepSim v ramci zemi OECD
v obdobi pfed krizi. Zemé dosahovala vysokého HDP a vydala se cestou fiskalni restrikce
v obdobi prosperity s cilem postupného snizovani celkového dluhu zemé. Pravé tento krok ji
umoznil vyporadat se s krizi relativné dobfe a nastolit cestu opétovného pomalého ristu.
Vzhledem k tomu, ze se makroekonomicka situace zemé opét zlepsuje i pfes néktera rizika a
vétSina indikatord se vraci pomalu na svou predkrizovou uroven, €i jsou nad pozorovanym
benchmarkem, pvazujme primarni hypotézu za potvrzenou.

3.3.2. SWOT analyza Finska

Tabulka 2 — SWOT analyza Finska

Konkurenceschopnost Rostouci vefejny dluh
Vzdélavaci systém Deficit statniho rozpoctu
Inovace Rist HDP

Inflace

Zvysujici se nezaméstnanost
Pomér investic a uspor
Dlouhodoba nezaméstnanost Export

Planovana fiskalni restrikce Zavislost bankovniho systému

Zemé dosahuje vysokého hodnoceni dle zpravy o konkurenceschopnosti i pfes negativni vliv
globalniho poklesu. V Zebficku se nachazi na 10. misté a GCI dosahl hodnoty 5,4. Za tuto
pozici muze zcela jisté vdécit vysoce kvalitnimu vzdélavacimu systému a rozvinutému sektoru
inovaci s intenzivni spolupraci mezi studenty, firmami a védci.

V pfipadé Finska je nutné vyvoj vefejného dluhu oznacit jako slabou stranku ekonomiky a to i
pFes fakt, Ze tento indikator dosahoval velmi dobrych hodnot v pfedkrizovém obdobi. JiZz v roce
2013 zemé presahla 60% hranici, definovanou Maastrichtskymi kritérii a v pribéhu let po Velké
finanéni krizi nelze spatfit klesajici trend tohoto indikatoru. V tomto pfipadé je nutné zminit i
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vyvoj salda statniho rozpoctu, ktery se nachazi konstantné v deficitu jiz od roku 2009 a nelze
spatfit vyrazné zlep3eni az do roku 2015. Zemeé jiz dokonce piekrocila 3% hranici deficitu
statniho rozpoctu stanovenou Maastrichtskymi kritérii. Negativné situaci zemé ovlivnil pokles
HDP od roku 2010 do roku 2015, zplsobeny ¢astecné zavislosti Norska na exportu s okolnimi
zemémi. DalSim negativnim faktorem, ktery Finsko postihuje, je pfiliSna oscilace inflace béhem
sledovaného obdobi. V roce 2015 zemi zasahla deflace a Finsko tak nesplfiuje cil ECB, ke
kterému se pfibliZilo za sledované obdobi pouze tfikrat. Zemé se navic potyka s rostouci mirou
nezaméstnanosti, ktera negativné ovliviuje produktivitu.

Soucasné vladni zasahy a planované strukturalni reformy by mély pozitivné ovlivnit trh prace,
respektive i dlouhodobou nezaméstnanost prostfednictvim zvySeni investic do lidského
kapitalu a pobidek na trhu prace. Vlada v sou€asnosti planuje snizeni vliadnich vydaja s cilem
trvalé ro¢ni uspory ve vysi pfiblizné 2 % HDP, coz by mohlo pomoci viadnimu zadluZeni.

Soucasna struktura exportu jiz nyni zpasobuje ekonomicky pokles. Na viné je kromé jiného
propad vyvozu do Ruska, které prochazi krizi. Norsko by se mélo tedy zaméfit jiné exportni
sektory, aby prerusilo tuto zavislost. DalSi oslabeni exportu by mohlo jesté vice prohloubit
globalni pokles zemé. Finsky bankovni systém je silné zavisly na vyvoji v dalSich
skandinavskych zemi, pfestoze se fadi k jedném z nejsilngjSich. Negativni vyvoj v jiné zemi
muze mit silné dopady i na tuzemské banky. V pfipadé velkych bank se pak problémy mohou
rychle pfenést diky soucasné struktufe na mensi subjekty.

| Finsku se v obdobi pfed rokem 2008 spiSe dafilo. Ekonomika dosahovala rtstu HDP, zemé
snizovala postupné vefejny dluh prostfednictvim restriktivnich opatfeni. | u dalSich indikatora
muzeme nalézt pozitivni vyvoj a ve vétSiné pripadu se nachazela nad zvolenymi benchmarky.
Jako ostatni zemé se krizi snazila vyporadat prostfednictvim expanzivnich opatfeni. Na rozdil
od ostatnich se vS8ak indikatory v obdobi krize zatim nedostaly na plvodni hodnoty a ani se
k nim ve velkém mnozZstvi pfipadl nepfiblizuji, spiSe naopak. ZvySuje se nejen zadluzeni
zemé, ale také klesa rast HDP, zvySuje se nezaméstnanost, pomér investic a uspor na HDP
se obratil. Finsko se velmi ¢asto v sou€asnosti nachazi v horSich pozicich ¢i pod benchmarky.
Vyty€enou hypotézu se tedy nepodafilo potvrdit.

3.3.3.SWOT analyza Norska

Tabulka 3 — SWOT analyza Norska

Nizky vefejny dluh Zahranicni zadluzeni
Prebytkové rozpocty Vysoka danova sazba
Inflace

Zaméstnanost

Dlouhodoba nezaméstnanost

Rist HDP Rostouci ceny nemovitosti
Klesajici cena ropy
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Jednoznacné silnou strankou Norska je jeho vyvoj vefejného dluhu a to diky klesajici tendenci
podilu na HDP jiz od roku 2004. Norsko pfestalo krizi bez vyrazného navySeni dluhu a
%. Zemé se také ani jednou neuchylila k deficitnimu financovani, pfestoze pfijala expanzivni
opatfeni ke zmirnéni nasledku krize. Pozitivné Ize vnimat rlst cen, ktery se v pfipadé Norska
jiz od roku 2013 pfiblizuje vyty€enému inflaénimu cili. Norsko dlouhodobé dosahuje nejnizsi
miry nezaméstnanosti ze vSech analyzovanych zemi, ktera b&éhem celého obdobi nepfesahla
5 %. Na norském trhu prace se vyskytuje také nizky podil dlouhodobé& nezaméstnanych

Mezi slabé stranky ekonomiky Ize jednoznacné zafadit vysoké zahraniéni zadluzeni Norska,
které dosahuje v porovnani s ostatnimi zemémi vysokého podilu €istého externiho dluhu na
HDP (az 72 % v roce 2009) a vysoké danové sazby v zemi.

Mirné deficity trvajici od roku 2009 byly zplisobeny pfedevSim proriistovou politikou, ktera
naopak muze vyvoje ekonomik pozitivné ovlivnit a dostat statni rozpocet opét do kladnych
Cisel. V pfipadé tempa rastu HDP se Norsko stfidavé dostavalo pod ¢i nad benchmark OECD.
Stabilita a pozitivni nastaveni hospodaiské politiky by mohla zemi posunout k rychlejSimu
rustu.

Rostouci ceny bydleni vzbuzuji obavy z hlediska makroekonomické stability a z hlediska
moznosti tvorby trzni bubliny. Zemé je také pfilis§ zavisla na globalnim vyvoji. Pfipadny
negativni vyvoj ceny ropy mize znaéné ovlivnit makroekonomickou stabilitu.

Norska ekonomika se pred krizi v pfipadé vétSiny zvolenych indikatorli nachazela na prednich
mistech. | pres relativné vysoké zahranicni zadluZzeni dosahuje pfednich mist i v obdobi po
krizi a vétSina benchmarkl je nizSich nez souc¢asné hodnoty norské ekonomiky. V tomto
pfipadé povazujeme vytycenou hypotézu za potvrzenou.

3.3.4. SWOT analyza Svédska

Tabulka 4 — SWOT analyza Svédska

Rust HDP Deflaéni tlaky
Zapojeni Zenské pracovni sily Restriktivni regulace prace
Konkurenceschopnost

Prieztost  |Rzka |
Verejny dluh Rostouci ceny nemovitosti
Saldo statniho rozpoctu Imigrace
Zaméstnanost Zavislost na globalnim vyvoji
Dlouhodoba nezaméstnanost Bankovni systém a urokové sazby

Svédsko po celé sledované obdobi velmi &asto dosahovalo nejvy$siho ristu hrubého
domaciho produktu. Dokonce v roce 2010 zemé atakovala riist HDP ve vySi téméF 6 %. Po
opétovném zpomaleni nyni dosahuje nejvyssich hodnot. V roce 2015 rostlo HDP tempem 3,82
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%. Zemé je hodnocena velmi dobfe z hlediska konkurenceschopnosti a disponuje vysokym
zapojenim zenské pracovni sily.

Stejné jako v pfipadé Finska, Ize ve Svédsku spatfit deflaéni tlaky ve vyvoji cenové hladiny a
to zejména v poslednich tfech sledovanych letech. Soucasna restriktivni nastaveni poskozuji
trh prace a v zemi jsou velké pfijmové nerovnosti, které demotivuji nezaméstnané k navratu
do zaméstnani.

Jako pfilezitosti fadime vyvoj vefejného dluhu jako % podilu na HDP. Zemé béhem prvniho
obdobi prokazala, Ze je schopna si svysokym podilem dluhu poradit prostfednictvim
rozpoctovych reforem. PfestoZe se v dobé krize vydala celou fiskalni expanze, jeji dluh se
zvySil pouze docasné a rychle poklesl zpét. Od roku 2012 se objevil opét rostouci trend, ktery
by mohlo Svédsko opétovné zvratit, zamé&fi-li se na zvySeni produktu a fiskalni restrikci.
Stabilni vyvoj by mél zemi umoznit vratit se opét do prebytku statniho rozpoctu. Podpora
produktivity by méla podpofit rovnéz sniZujici se nezaméstnanost spolu s pomérné nizkou
dlouhodobou nezaméstnanosti.

Jako rizikovou Ize zhodnotit zavislost zemé& na vyvoji celosvétového obchodu. Svédsko, jako
malé oteviena ekonomika, je vydano napospas vyvoji zemi jako je Cina &i Velka Britanie, kam
exportovalo celkem 11 % svého zbozZi v roce 2015. Soucasné nastaveni bankovniho systému
muze vést k diky nizkym trokovym miram k zbyte€nému risku pojistoven. Intenzivni imigrace,
které Svédsko &eli v posledni letech by mohla vést ke zvy$eni vliadnich vydajt, pokud nebudou
nastavena spravna opatfeni trhu prace a v ramci socialniho zabezpec&eni. Trh prace by také
mohl byt poSkozen v pfipadé rostoucich cen nemovitosti a to prostfednictvim Spatné mobility
pracovni sily. Sou€asny rust cen nemovitosti by mohl dale pfinést prasknuti realitni bubliny.

Vzhledem k pozitivnimi vyvoji ekonomiky Ize povaZovat i v pfipadé Svédska primarni hypotézu
jako spravnou. Svédskéa ekonomika dosahovala lep$iho postaveni oproti praméru zemi OECD
v obdobi do roku 2008 a tento trend si ve velkém mnozstvi indikator(l drzi dodnes. V pfipadé
rastu HDP dosahuje Svédsko v poslednich letech nejrychlej$iho tempa.

3.4. Predikce vyvoje jednotlivych ekonomik

V nasledujici kapitole bude vytvofena predikce rust HDP prostfednictvim regresni analyzy,
ktera bude nasledné porovnana s oficialni predikci OECD. Pomoci regresni analyzy odhadnu
zavislé proménné za predpokladu, Ze vyvojova tendence zlstane nezménéna. Jako datovy
zdroj byl zvolen vyvoj rustu HDP na zakladé dat z databaze OECD Economic Outlook. Soubor
obsahoval hodnoty HDP v mil. dolart od roku 2000 do roku 2015. Na nasledujicich ¢tyF grafech
jsou znazornény linearni spojnice trendu spolu s indexem determinace a rovnici regresni
pFimky, vytvofené pomoci programu Microsoft Excel. Zavislost vyvoje HDP na Case je
znazornéna pravé zminénou rovnici, pficemz index determinace R? udava, kolik procent
variability I1ze vysvétli variabilitou ¢asu.

Na nasledujicim grafu €. 19 Ize vidét regresni pfimku o tvaru a indexu determinace:

y = 8357x + 230266.
R?=0,971
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V primeéru se tedy hruby domaci produkt Danska zvySoval o 230 266 mil. dolar(i a na zakladé
této regrese mizeme vysvétlit 97,1 % hodnot.

Graf 19 — Linearni trend vyvoje HDP Déanska v letech 2000 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook, dostupnych na:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

Na grafu €. 20 najdeme dalSi regresni pfimku s rovnici a indexem determinace:

y =6525,8x + 179855
R?=0,9493

V primeéru se hruby domaci produkt Finska zvySoval o 179 855 mil. dolar( a na zakladé indexu
determinace mizeme vysvétlit 94,93 % hodnot.

Graf 20 - Linearni trend vyvoje HDP Finska v letech 2000 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook, dostupnych na:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

Linearni trend Norska Ize nalézt na grafu €. 21, ktery je opé&t znazornén regresni pfimkou
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S rovnici a indexem determinace:

y = 20540x + 211509
R?=0,971

Ziskanou regresi Ize vysvétlit 97,1 % hodnot a mGzeme tak fici, Ze v praméru se hruby domaci
produkt Norska zvySoval o 211 509 mil. dolard.

Graf 21 - Linearni trend vyvoje HDP Norska v letech 2000 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook, dostupnych na:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

Jako posledni je na grafu &. 22 znazornén linearni trend vyvoje HDP Svédska. Regresni
rovnice a index determinace dosahly téchto hodnot:

y = 15949x + 313265
R?=0,9857

V priiméru se tedy hruby doméaci produkt Svédska zvySoval o 313 265 mil. dolar(i a na
zakladé této regrese miazeme vysvétlit 98,57 % hodnot.
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Graf 22 - Linearni trend vyvoje HDP Svédska v letech 2000 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook, dostupnych na:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

Z vySe vytvorenych analyz je patrné, ze nevétSi pramérné pfirtstky byly zaznamenany ve
Svédska muzeme fici, Ze b&hem sledovaného obdobi zde dochazelo k nejmensim vychylenim
od linearniho trendu.

Odhady budoucich hodnot ristu HDP byly vypocitany pomoci statistické funkce LINTREND,
pouzivajici metodu nejmensich &tvercl. Z rovnice regresni pfimky je pak vypoc¢tena hodnota
y pfi dosazeni pofadi roku pocitané hodnot za x. Linearni koeficient ukazuje, o kolik se
v priméru zvySila hodnota HDP za rok. V jaké hodnoté linearni trend protina osu y, pak
vyjadfuje absolutni ¢len. Odhady byly vytvofeny pro roky 2017 a 2018, vzhledem k tomu, Ze
v dobé tvorby odhadu byly jiz znamé hodnoty HDP za rok 2016. NiZze uvedené hodnoty jsou
pouhymi odhady vytvofenymi na zakladé vyvoje v pfedchozich letech a nezohledriuji dalsi
faktory ovliviiujici rast produktu. Proto bude predikce porovnana s predikci OECD.

Hodnoty rtstu HDP pro roky 2017 a 2018 byly dopoc€itany pomoci funkce LINTREND. Pomoci
této funkce je vytvorena predikce za pfedpokladu, Ze vyvojova tendence nezméni. Vyvoj rustu
HDP a nasledné predikce na zaklad dat OECD je vidét na grafu €. 23. V pfipadé Danska je
ocCekavan rust HDP v roce 2017 ve vysi 2,15 % a 2,05 % v roce 2017. Finské HDP by mélo
klesat v roce 2017 rychlosti 0,24 % a nasledné opét rust tempem 3,7 %. Rist HDP v Norsku
by mél na zakladé vlastni predikce dosahnout temp 4,14 % a 3,88 %. Jako posledni zemi je
Svédsko, kde je v roce 2017 odhadovano tempo riistu HDP ve vysi 5,51 % a pomalejsi riist
v nasledujicim roce ve vysi 0,65 %. HDP Svédska by tedy mé&l rast nejrychleji ze véech zemi
a to roce 2017.
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Graf 23 — Viyvoj rastu HDP v letech 2000 az 2016 a predikce vyvoje na zakladé regresni
analyzy
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat OECD Economic Outlook, dostupnych na:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#
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Na nasledujicim grafu €. 24 je ilustrovana predikce rlstu OECD na zakladé dat z databaze
Economic Outlook. Budouci ekonomicky vyvoj je velmi tézké predikovat, vzhledem k tomu, ze
na ekonomiku plsobi velké mnozstvi faktorl a ve vyvoji se odrazi nejen sou¢asné nastaveni
napfiklad fiskalnich a monetarnich opatifeni dané zemé, ale i sou€asny stav svétového trhu.

V pfipadé Danska je predikovan pozitivni vyvoj ristu HDP predevsim diky silnéjSi soukromé
spotfebé, posileni zahrani¢ni poptavky a vstficnému nastaveni monetarni politik. OECD
predpoklada, ze rast HDP v roce 2017 dosahne 1,58 % a v nasledujicim roce prekroci 2 %,
respektive dosahne riistu 2,09 %.1*? | finské ekonomice je predikovan pozitivni vyvoj. Zemé by
méla dosahnout rastu HDP 1,96 % v roce 2017 a o néco pomalejSiho rust 1,47 % v roce 2017.
Rist by mél posilit na zakladé vysSi zahraniéni poptavky a zvySeni konkurenceschopnosti
Finska, ktera pozitivné ovliviiuje import zbozi a sluzeb.*®* Hruby domaci produkt Norska by
meél v roce 2017 rast rychlosti 1,28 % a 2,27 % v roce nasledujicim. Tato optimisticka predikce
je zalozena predevsSim na silngjSim rastu soukromé spotfeby a investicim do ropy a dalSich
paliv. 134V pripadé vSech tii vy$e zminénych zemi je ocekavano posileni ristu HDP na zakladé
pozitivnich faktorti. Oproti tomu Svédsku je predikovano zpomaleni ristu pro rok 2017, kdy by
HDP mélo stoupnout o pouhych 2,68 %, pfiemz v roce 2016 dosahlo hodnoty pfes 3 %.
Bé&hem nasledujiciho roku by v§ak opét mélo dojit poklesu a ekonomika by méla rist tempem
2,27 %. PrestoZze ekonomika stale poroste solidné, nedostatek kvalifikované pracovni sily a
stavebnich pozemkul zpomali investice do bydleni. Pokles miry nezaméstnanosti za¢ina byt
méneé intenzivni, nebot poclet obtizné zaméstnatelnych pracovnikl s nizkou kvalifikaci
postupné vzrista. °

132 Denmark - Economic forecast summary (June 2017). OECD [online]. Paris: OECD, 2017 [cit. 2017-08-06]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/eco/outlook/economic-forecast-summary-sweden-oecd-economic-outlook-june-2017.pdf

133 Finland - Economic forecast summary (June 2017). OECD [online]. Paris: OECD, 2017 [cit. 2017-08-06]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/eco/outlook/economic-forecast-summary-finland-oecd-economic-outlook-june-2017.pdf

134 Norway - Economic forecast summary (June 2017). OECD [online]. Paris: OECD, 2017 [cit. 2017-08-06]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/eco/outlook/economic-forecast-summary-norway-oecd-economic-outlook-june-2017.pdf

135 Sweden - Economic forecast summary (June 2017). OECD [online]. Paris: OECD, 2017 [cit. 2017-08-06]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/eco/outlook/economic-forecast-summary-sweden-oecd-economic-outlook-june-2017.pdf
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Graf 24 - Vyvoj rustu HDP v letech 2000 az 2016 a predikce vyvoje dle OECD
8,000
6,000
4,000 \ A
2,000
f\' A /-'/.‘C\ =
: N
0,000 v
\
\
-2,000
-4,000
-6,000
-8,000
-10,000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—fll— Denmark Finland Norway Sweden

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OECD Economic Outlook, dostupnych na:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

Porovname-li vysledky odhadnuté pomoci regresni analyz s predikci OECD, nalezneme ve
vSech pfipadech rozdilné hodnoty. Hodnoty zobrazené vySe v grafu €. 24 jsou pouhymi
odhady, které nezohledni velkou fadu faktor(, jenz mohou mit zna¢ny vliv na vyvoj produktu
ekonomiky.

V pfipadé Danska OECD odhaduje pomalejSi rist, pfestoze se hodnoty neliSi velkym
rozdilem. V roce 2018 je rozdil jiz minimalni. Na zakladé regresni analyzy je odhadovan rust
2,05 % a dle OECD by mél dosahnout hodnoty 2,09 %. Muzeme se domnivat, Ze tyto mirné
odliSnosti v regresnim odhadu mohou byt mensi diky menSim vykyvim v rustu a to zejména
v druhé Casti analyzovaného obdobi po roce 2009. Finské predikce se vSak rozchazeji vice.
OECD v roce 2017 odhaduje rust HDP, zatimco na zakladé regrese by mélo dojit k poklesu.
V nasledujicim roce je predikovan rist HDP jiz v obou pfipadech, avSak s vice nez 2%
rozdilem. Rozdilné predikce nalezneme i obou zbyvajicich zemi. V pfipadé Svédska je pak
pozitivnéjsi predikce na zakladé regresni analyzy. Divodem muze byt, Ze OECD dokaze
odhadnout negativni vliv trhu prace vystup ekonomiky. Podivame-li se na graf €. 24, je patrné,
ze rasty HDP jednotlivych zemi by se mély v nasledujicich letech stale vice vyrovnavat.
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Tabulka 5 — Porovnani viastni predikce s predikci OECD rastu HDP pro roky 2017 a 2018

Dansko 2,15 % 1,58 % 2,05 % 2,09 %
Finsko -0,24 % 1,96 % 3,71 % 1,47 %
Norsko 4,14 % 1,28 % 3,87 % 1,48 %
Svédsko 5,51 % 2,68 % 5,51 % 2,27 %

Zdroj: vlastni zpracovéani na zakladé dat OECD Economic Outlook, dostupnych na:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO#

4. Zavéry

Cilem této diplomové prace byla analyza makroekonomického vyvoje skandinavskych zemi
(konkrétné Danska, Finska, Svédska a Norska) od roku 2000 do roku 2015 v kontextu
fiskalnich a monetarnich nastaveni v expanzni a kontrakéni fazi hospodarského cyklu. BEéhem
této doby svét prosel nejen ekonomickou globalizaci, ale také Svétovou financni krizi, ktera
negativné ovlivnila hospodafsky vyvoj v mnoha zemich. Pravé identifikace trendu fiskalni a
monetarni politiky slouzilo jako zaklad k ovéfeni primarni hypotézy, Ze skandinavské zemé se
diky svému lepSimu postaveni na pocatku sledovaného obdobi, dokazaly s krizi vyporadat
Iépe.

Zakladem prace bylo vypracovani teoretické ¢asti, ktera mapovala teoreticko-metodologické
koncepty vyuzivané v makroekonomickych analyzach a v utvafeni ménové a fiskalni politiky.
V této Casti byly také detailné popsany pouzité indikatory vyuzité v empirické ¢asti. Mezi né
patfily indikatory vnitfni a vnéjSi rovnovahy, indikatory trhu prace a vyvoj cen nemovitosti. Dale
byly popsany trendy v monetarnich a fiskalnich politikach v zavislosti na konkrétni fazi
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hospodarského cyklu.

Treti kapitola pak obsahuje empirickou Cast prace, kde byly zkoumany hospodaiské cykly
jednotlivych zemi v obdobi od roku 2000 do roku 2015. Nejdfive jsem identifikovala vyvoje
jednotlivych indikatord vnitfni a vnéjSi rovnovahy, trhu prace a vyvoje cen nemovitosti.
Nasledovala &ast davajici tyto vyvoje do kontextu vzhledem k expanzi i kontrakci jednotlivych
ekonomik. Popsana byla i néktera opatfeni, ktera zemé pfijala s cilem minimalizovat nasledky
recese.

Dansko dosahuje druhého nejvysSiho HDP per capita ze vSech analyzovanych zemi a znacné
prevySuje HDP per capita v pfipadé zemi OECD a tento trend si drZzi po celou dobu
analyzovaného obdobi bez vétSich zmén. Jeho tempo rastu realného HDP utrpélo krizi stejné
jako ostatni zemé a bylo mozZné identifikovat pokles realného produktu béhem roku 2008 a
2009. V poslednich letech vS§ak HDP dosahuje zpétné rastu blizicimu se 2 %. U zemé jsou
také patrna opatreni pfijata pfed Velkou recesi, kdy si vlada za cil snizovani vefejného dluhu
prostfednictvim prebytkovych rozpoctd. V druhé c¢asti sledovaného obdobi je pak znat
expanzivni nastaveni fiskalni politiky, které opét vladni dluh zvySuje. Zemé by proto méla uvést
v platnost takova opatfeni, ktera ji navrati na pavodni strategii. V pfipadé Danska je pak mozné
pozorovat deflaéni tlaky, které se vyskytuji i u dalSich ekonomik a témérf nulové kratkodobé
urokové miry. Pfed rokem 2008 Dansko dosahovalo celkem vyrovnaného poméru investic a
uspor na HDP, po tomto roce jsou pak patrné vétsi rozdily mezi témito poméry. Zatimco pomér
investic na HDP se vyrazné neméni, pomér uspor se zvysSuje. Situace na trhu prace se po krizi
zacala vyrazné zlepSovat a souCasna mira nezaméstnanosti se blizi k 6 %, z ¢ehoz témér
¢tvrtina nezaméstnanych zistava mimo zaméstnani, coz svédci o urcité rigidité na trhu prace.
Zemeé rovnéz vykazuje zlepSeni v pfipadé zahrani¢ni zadluzenosti a ceny nemovitosti oproti
roku 2010 vyrazné nestoupaiji.

| finska ekonomika dosahovala v pribéhu sledovaného obdobi pozitivniho vyvoje. HDP per
capita rostlo a stale vice se oddalovalo od benchmarku v podobé& HDP pec capita zemi OECD.
V obdobi po recesi je vSak tento trend opacny a zemi se nedafi udrZet indikatory ve stejné vysi
jako v expanzi a €asto se k nim ani pfiblizit. To se tyka zejména tempa rustu HDP, které bylo
od roku 2012 do roku 2014 zaporné, vyvoje vefejného dluhu jako podilu na HDP, ktery pfesahl
60% hranici vyty¢enou Maastrichskymi kritérii a vyvoje sald statnich rozpoctu, které jsou od
roku 2009 deficitni. V zemi rovnéz plsobi deflacni tlaky a mira investic pfevySila béhem
sledovaného obdobi miru Uspor, coz znaéi zavislost na zahraniénim financovani. Negativni
trend nalezneme pak i na trhu prace, kdy nezaméstnanost v poslednich letech stoupa, stejné
jako zahraniéni zadluzeni zemé. Jediny pozitivni vyvoj je vidét na trhu nemovitosti, kde se
ceny domu nezvysSuji od roku 2010. Zemeé tedy i pfes své relativné dobré postaveni pred
Velkou recesi nedokazala ekonomiku vratit na plvodni Uroven, ani se k ni pfiblizit.

Oproti tomu Norsko €asto zUstava zemi s nejlepSimi pozicemi v hodnoceni ekonomickych
indikatord i nadale. HDP na osobu vysoce prevySuje dalSi zemé Skandinavie a primér zemi
OECD po celou dobu. Dochazi k ristu HDP, pfestoze pouze k mirnému. Vyse vefejného dluhu
na HDP rapidné poklesla a rozpoCty zemé byly i v dobé krize vysoce prebytkové, prestoze
jsme potvrdili navySeni vladnich vydaji v dobé krize. Norsku se také jako jediné zemi dafi
pfiblizovat vytyCenému inflacnimu cili. Jako jeden z mala negativnich faktor( byl identifikovan
celkem vysoky pomér Cistého zahrani¢niho dluhu jako % na HDP a rust cen nemovitosti, ktery
by mohl v budoucnu ohrozit mobilitu na trhu prace.
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Posledni analyzovanou zemi pak bylo Svédsko, které v obdobi po krizi zagalo silné vylepSovat
svou pozici. HDP per capita dosahl vroce 2015 vySSi hodnoty nez v roce 2007 (vrchol
expanze) a rust HDP je v poslednich letech nejvétsi. Zemi se vSak nedafri vratit na puvodni
predkrizovou vysi podilu vefejného dluhu na HDP, coz mizeme pfiCist ¢asteCné za vinu
aktualni migracni krizi. Zemé také dosahuje vysokého zahrani¢niho zadluzeni a rychlého rustu
cen nemovitosti.

Po srovnani vyvojl jednotlivych zemi jsem se vénovala SWOT analyze ekonomik, na zakladé
které jsem méla potvrdit & vyvratit stanovenou hypotézu. Mezi Easté silné stranky ekonomik
se fadi vysoka konkurenceschopnost, pozitivni vyvoj vefejného dluhu & nezaméstnanost.
Negativni aspekty ekonomik jsou pak €asto pfiliné darfiove zatiZzeni zemi, restriktivni regulace
na trhu prace a deflacni tlaky v poslednich sledovanych letech. Jako pfilezitosti byly
identifikovany pozitivni vyvoje nezaméstnanosti v ptipadé Danska, Finska a Svédska. V
pfipadé Norska se pak jedna o rlst HDP bé&hem poslednich let. Zemé jsou ohrozovany
rostoucimi cenami nemovitosti (Norsko a Svédsko), rostoucim saldem statniho rozpoétu
(Dansko) a strukturou exportu (Finsko).

Na zakladé analyzy v empirické €asti byla verifikovana zakladni hypotéza, Ze analyzované
zemé se s krizi vyporadali Iépe, diky svému lepSimu postaveni pred jejim propuknutim.
V pfipadé zemi Danska, Norska a Svédska byla hypotéza potvrzena. Naopak v pfipadé
Finskahypotézu nebylo mozno potvrdit a to vzhledem k faktu, Ze i pfes obdobna nastaveni,
ktera byla provedena s cilem minimalizovat nasledky krize, zemé nedosahuje pozitivniho
vyvoje u indikatoru jako je rast HDP, vyvoj vefejného dluhu ¢i mira nezaméstnanosti.

Jako posledni byla vramci empirické &asti vytvofena predikce rastu HDP na zakladé
pfedchoziho trendu a ta byla porovnana s oficialni predikci dle odhadi OECD. Ve vSech
pfipadech bylo mozné najit odliSné hodnoty. Tento rozdil je pfedevSim zpusoben faktem, ze
v regresni analyze nebyly vzaty v potaz dalSi faktory, jez rdst HDP mohou ovlivnit. V pfipadé
Danska byl rozdil v predikci tykajici se vyvoje v roce 2017, kdy by méla zemé rust vice nez 2%
tempem, zatimco OECD odhaduje tempo 1,58 %. Finsko by mélo dle OECD dosahnout tempa
rustu ve vysi 1,96 %, zatimco dle vlastnich vypoctu na zakladé linearniho trendu by mélo dojit
k poklesu. Rozdily v predikcich bylo mozno nalézt i u Norska a Svédska v obou predikovanych
rocich. Nejméneé se lisily predikce Danska na rok 2018, kde bylo predikovano tempo ristu HDP
pouze o 0,04 % p.b. niz8i nez OECD.

Pfinos prace lze nalézt pfedevSim v komplexnosti analyzy vybranych indikatorl a jejich
nasledné komparace zemi, které jsou si blizké nejenom geograficky, ale také ekonomicky a to
predevSim v obdobi pfed krizi. Jejich blizkou a lepsi pozici oproti OECD v obdobi expanze
potvrdila i analyzovana data. Zaroven bylo identifikovano, zda méla tato relativné lepSi pozice
vliv na po-krizovy vyvoj ekonomik zemi. Dal$im pfinosem je uvedeni analyzovanych indikatord
do kontextu s fiskalnimi a monetarnimi nastaveni pfed, v pribéhu a po krizi a nasledna analyza
sou€asného vyvoje ekonomik. Obsah prace muze slouzit jako namét k dalSimu zkoumani
vyvoje jednotlivych zemi v kontextu aktualni migrace, detailn€jSi analyze napfiklad bankovniho
sektoru €i pfesngjSim predikcim vyvoje.
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