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Abstrakt

Tato diplomova prace provadi analyzu vyvoje makroekonomické rovnovahy
v Estonsku mezi lety 2002 az 2016 v kontextu se zménami V ménové a fiskalni politice.
Béhem tohoto obdobi doslo k vyraznym cyklickym vykyvam. Jeden z nich byl spojen
stzv. Velkou recesi a vyvolal nutnost odpovidajici reakce. Z davodu politickych i
ckonomickych byla zvolena fiskalni konsolidace, ktera dopadla uspésné. Nejdiive je
piipraven zaklad v teorii hospodaiského cyklu, hospodaiské politiky a Vv
makroekonomické analyze a také nabidnut strucny vycet historickych souvislosti. Ve
tiech dil¢ich ¢astech zkoumaného obdobi je poté provedena analyza. Ta poskytuje
vystup pro uspésnou odpovéd’ na vyzkumnou otdzku. Vliv politickych rozhodnuti mél

podle vysledkt analyzy spiSe negativni vliv na estonské hospodafstvi.

Klicova slova

Hospodaisky cyklus, Velka recese, Estonsko, ménova politika, fiskalni politika,

politické rozhodnuti

Abstract

This master thesis conducts an analysis of macroeconomic equilibrium in Estonia
between year 2002 and 2016 in context with changes in monetary and fiscal policy.
During this period there happened to be significant fluctuations of business cycle. One
of these was connected with the so called Great recession which induced the need of an
appropriate reaction. Because of political and economic reasons, a fiscal consolidation
was chosen and it was successful. At first the thesis prepares a basis in business cycle
theory, economic policy and in macroeconomic analysis and also offers a brief
historical context. In three partial sections of the research period the analysis itself is
then carried out. It provides outcome for successful answer to research question. Results
of the analysis show that influence of political decisions was rather negative than

positive for the estonian economy.

Keywords

Business cycle, Great recession, Estonia, monetary policy, fiscal policy, political
decision
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Uvod

Estonsko je mala zemé¢ na periferii Evropy, ktera si prosla spolu s celym pobaltskym
regionem slozitym historickym vyvojem. Obzvlaste¢ dvacaté stoleti bylo prodchnuté
zapasem s osudem, ktery ne vzdy pfipravil této zemi pfijemné Casy. S rozpadem
Sovétského svazu se nakonec objevila perspektiva nezavislosti a prosperity. Béhem
poslednich deseti let se vSak znovu vratila nejistota. Z explicitniho hlediska se nejblize
jedna o bezpecnostni situaci, nicméné propad ekonomiky, ktery zasahl Pobalti

v pribéhu Velké recese, byl nesmirné vazny.

Estonsko je zajimava zemé s liberalnim pfistupem k ekonomickym zalezitostem a
vV ramci Pobalti bylo doposud dynamickou a tispéSnou ekonomickou silou. Vzhledem
K historickému kontextu 1ze pochopit politické sméfovani zemé na Zapad a snahu hledat
tam prosperitu a bezpeCnost. V soucasné dob& jsou hlasitéji slySet kritické
(konstruktivni ¢i nekonstruktivni) hlasy ve vztahu k riznym institucim ,,Zapadu® at’ se
jedna o ekonomicka, ¢i politickd témata. Estonsko bylo doposud velmi odhodlané
ucastnit se pokroku v budovani Evropské unie. Autor prace by tuto odhodlanost mohl
oznaCit za celkem nekritickou. Vysledky tohoto vyzkumu, Kktery se zabyva
ekonomickou strankou véci, by mohly byt podporou, ¢i obrouSenim kritickych
argumentti na zaklad¢é zkuSenosti této relativné spé$né republiky. Ptipadné by pro

Estonsko mohly poskytnout lehky podnét k reflexi odhodlani svého sméfovani.

Prvni tf1 kapitoly prace jsou vénovany vybudovani teoretické¢, metodologické a
pojmové zéakladny. Vzhledem Kktomu, Ze nosnou osou praktické casti je prubéh
hospodaiského cyklu, prvni kapitola se zabyva ujasnénim pojmu a struénym vzhledem
do teorie hospodaiského cyklu. Hospodaisko-politicky kontext je klicovy z hlediska
cile, proto je druha kapitola zamétena na fiskalni a mé€novou politiku, zeyména pak na
témata relevantni pro praktickou c¢ast. Posledni teoreticka kapitola se zabyva
makroekonomickou analyzou, kterd predstavuje néstroj pro vyzkum procest
probihajicich v hospodafstvi ve vztahu kcili prace. V této kapitole jsou také

charakterizovany pouZité ekonomické ukazatele.

Po teoretickém zakotveni piijde kratka Ctvrta kapitola, ktera uvede cCtenafe do
okolnosti zemé a obzvlasté historického kontextu politiky a ekonomiky s pretrvavajicim

vlivem do zkoumaného obdobi. Samotna analyza je rozdélena na tii Casové tseky, které
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Cleni celé zkoumané obdobi na koherentni ¢asti, coZ umozni se tematicky a detailné
soustiedit na omezené téma. Prvni z dil¢ich obdobi je charakteristické vzestupnou fazi
cyklu a vymezuji je roky 2002 az 2007. Naopak rozmezi let 2008 az 2011 predstavuje v
SirSim zabéru fazi recese a dosazeni dna. Tieti a posledni usek zahrnuje expanzi od roku
2012 az do roku 2016. Ackoliv je obdobi Velké recese vénovan vétsi zietel, vSechny
jednotlivé analyzy sleduji stejny postup. Nejdiiv se provadi analyza vnitini a vngjsi
rovnovahy ekonomiky, poté se zkouma kontext fiskalni a ménové politiky, nacez

probéhne vyhodnoceni ziskanych poznatkii z n¢kolika thlt pohledu.

Hlavnim cilem préace je provedeni analyzy makroekonomického vyvoje a vyzkum
hlavnich pfi¢in cyklickych vykyvli. Konkrétné se jednd o wnitini a vnéjsi
makroekonomickou rovnovahu, sledovanou primarné ukazateli HDP, cenového vyvoje,
nezameéstnanosti a bézného uctu platebni bilance. Stav ekonomiky a makroekonomické
rovnovahy je konfrontovan s praktikovanou ménovou a fiskalni politikou a zménami
V jejim nastaveni. Dosazeni tohoto cile pak umozni odpovédét na klicovou otazku prace.
Ta se pta, jakou roli hrala politicka rozhodnuti v dilezitych situacich pro estonské
hospodatstvi. Jedna se o pfipady, kdy tato rozhodnuti mohla vytvafet soulad, ¢i rozpor
s ekonomickymi pozadavky na utvéafeni vyslednych rozhodnuti. Pochopitelné¢ dany
efekt mohl byt neutrdlni ¢i nejednoznacny. V piipadé rozporu by mohla ucinéna
rozhodnuti dokonce mit negativni vliv na nasledny vyvoj ekonomiky, avSak mira

Skodlivosti mize byt odli$na z riznych thla pohledu.
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1 Hospodarsky cyklus

Tato kapitola je urcend kshrnuti teoretické zakladny potiebné pro analyzu
Vv praktické casti prace. K tomu poslouzi predev§im uceleni definic a pojmu ve vztahu
k teorii hospodaiského cyklu, které budou nejvice potieba pro spravné uchopeni
praktické casti. Nicméné urcity prostor bude také vénovan nastinu obecné teorie a

riznym pristuptm.
1.1  Vychodiska a pojmy

1.1.1 Ruist a cyklus
Hospodatsky rist lze definovat vice moznymi zptsoby, nicméné vSechny sdili

spole¢ny zaklad. Jednu z mnoha moznych definic nabizi Kadetabkova:

~Hospodarsky riist je klicovym predpokladem zvysovani ekonomické urovné. Pri
hodnoceni jeho vyvoje je rozliSovana délka sledovaného obdobi. V krdtkodobém
horizontu jej urcuji faktory oviiviujici agregatni poptavku a jeji slozky, ve stredné a
dlouhodobém horizontu faktory ovliviiujici stranu nabidky. Pretrvavajici poklesy a
vzestupy ekonomické aktivity se promitaji do cyklického vyvoje. Dlouhodobé vyssi
ristova vykonnost zaostdvajici zemé Se Projevuje Vv dohdanéni zemé vyspélejsi, tj. ve

Y oy AT . ’ ’ r e 1
sblizovani (konvergenci) jejich ekonomickych urovni. .

Ony ,,poklesy a vzestupy ekonomické aktivity* jsou podstatou hospodaiského cyklu,
jehoz kompaktni definici nabizi Czesany: ,, Hospodarsky cyklus je zpravidla definovan
jako soubor vkyvii agregdtni ekonomické aktivity, aproximované hrubym domdcim
produktem v redalném vyjadreni. Toto vwkyvné chovani ekonomické aktivity jako celku je
predmétem teorie hospodarského cyklu. Pojem ,,cyklus“ zahrnuje existenci vzestupné a
sestupné faze ekonomické aktivity a vyjadruje takeé opakovatelnost sekvenci jeho fazi,

. . g «?2
které vsak mnemaji periodickou povahu.

Ekonomické aktivita je pak (prakticky)
vyjadiena a méfena hrubym domacim produktem a jeho vyvojem, v zdkladnim

vyjadieni nebo v odvozenych ukazatelich.®

! Kadetabkova (2003, str. 9)
2 Czesany (2006, str. 20)
¥ Kadefabkova (2003)
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O opakovatelnosti avSak absenci periodicity se také zminuje Heczko.* Uvadi, ze
teoretické spory se spise ptiklani k nepravidelnosti cykll a tedy, Ze maji stochasticky
charakter, takZe je neni mozné ptedpovédét. Pojem ,,cyklus® tedy neni kvuli tomu

vzhledem k pivodnimu vyznamu tohoto slova vhodny a ptesnéjsi je pro nepravidelné

kolisani termin ,,fluktuace*.

1.1.2 Faze cyklu

Kazdy jednotlivy cyklus 1ze rozdélit. Pro kazdou fazi lze najit vystizny odborny
nazev, nicmén¢ téchto pojmi se nc¢kdy pouziva vice. Proto je potieba je v této
podkapitole shrnout. Nejcastéji lze charakterizovat 4 faze vramci opakujicich se
vykyvu. Tyto cykly jsou charakterizovany riznou hloubkou (amplitudou) a délkou bud’

cyklu, nebo vzestupné (sestupné) faze pocitané na Stvrtleti.

e Dno (sedlo) je faze, vkteré je realny produkt v bezprosttednim okoli
lokalniho minima. Pfedstavuje ukonéeni piedeslého cyklu a pocatek nového.
Charakterizuji ji nevyuzité kapacity, zvySena mira nezamé&stnanosti a nizka
urovenn spotiebitelské a investicni poptavky. 6 Vzépéti na n¢j navazuje
oziveni, kdy se ekonomicka aktivita znovu rozbiha.’

e Expanze nebo vzestupna faze je obdobi prosperity, kdy aktivita vyjadiena
produktem roste. Charakterizuje ho pokles nezaméstnanosti, nahrazovani
opotiebeného kapitalu, rlst spotiebitelské poptavky a optimistickd
o¢ekavani. Toto obdobi mize vrcholit konjunkturou, ekonomika zaziva
pfiznivou situaci (pouziva se téz anglicky nazev ,,boom®). 8

e Vrchol zna¢i okoli lokalniho maxima. Kapacity ekonomicky jsou zcela
vyuzity a objevuje se nedostatek pracovni sily. Bezprostfedné¢ po ném
pFichézi utlum ekonomické aktivity.®

e Kontrakce nebo sestupna faze piedstavuje pokles ekonomické aktivity
(zpomaleni rustu nebo pokles HDP). Také Casto pouzivanym terminem je
recese, kdy pokles trva 2 a vice obdobi po sob¢. Klesa spotieba domacnosti,

klesaji investice, zvySuje se nezaméstnanost, pomaleji rostou nebo klesaji

* Heczko a kol (2016)
® Czesany (2006)
® Czesany (2006)
" Heczko a kol (2016)
& Czesany (2006)
% Czesany (2006)
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mzdy, snizuje se poptavka po uverech a v disledku vSeho 1 vzriistaji tlaky na
vefejné rozpocty. Pro vaznou recesi se silnym propadem a dalekosédhlymi

disledky 1ze pozit pojem deprese.™

1.1.3 Koncepty méreni vykyvi ekonomické aktivity

.,V klasickem pojeti hospodarskeho cyklu je zakladem meéreni stridani absolutnich
vzestupii a poklesi. V ramci pojeti riistovych cyklii jsou predmétem méreni expanzni a
kontrakéni odchylky od trajektorie potenciondlniho produktu.“ Nejprve je tedy
potieba ukotvit termin ,,potencialni produkt®. Ten pfedstavuje dlouhodobéjsi trend,
kolem kterého fluktuuje redlny produkt. ,, Potencial je pojiman jako agregdatni nabidka,
ktera je udrzitelna v case a je determinovana prislusnou strukturou produkce, stavem

technologie s dostupnosti produkcnich zdrojii. «12

Hlavnim problémem v tomto konceptu je rozliseni trendu a cyklu a také moznosti
jejich odhadovéani. K tomu se jako metody pouzivaji kromé statistickych piistupi 2
Casto také produkcni funkce, které se pokousi vytvofit model nabidkové strany
ekonomiky. U nich mize dochazet k riznym vysledkim, které jsou Casto disledkem

riizného méfeni produktivity vyrobnich faktort.™

1.2  Teoretické piistupy a jejich vyvoj

Zde bude stru¢n¢ uveden nahled na rizné pfistupy ve tvorbé teorie, které se
Vv pribéhu Casu nashromazdily. Czesany je rozd€luje na nize uvedené kategorie jednak
podle hlediska ptivodu spoustéce ekonomickych zmén. Déle pak prosté chronologicky,

podle posloupnosti, jak tyto teorie vznikaly. *°

Pokud teorie vidi primarni impuls cyklické fluktuace ve faktorech'® stojicich mimo
ekonomicky systém, pak jsou oznaceny jako vnéjsi. Naopak pokud impulsy ke kolisani
ekonomické aktivity jsou pfirozené generove’lny17 V ramci systému, pak jsou oznaeny

jako vnitini.

19 Czesany (2006)

1 Czesany (2006, str. 22)

12 Czesany (2006, str. 21)

'3 Napt. Hodrick-Prescotiv filtr, ktery pomoci vyhlazovacich postupii vymezi trendovou hodnotu.
4 Czesany (2006)

15 Czesany (2006)

1® Vilky, netrody, prudké zmény cen surovin, incidenty, politické a finanéni krize,...

" Nedostate¢na spotteba, kolisani investic, technologie, mnoZstvi penéz, ...

14



Dalsim ¢lenénim je na teorie monetarni, pro které nejsou penize neutralni a zmény
mnozstvi penéz a ménovych agregati dokazou ovlivnit ekonomickou aktivitu. Naopak
proti tomuto piistupu stoji teorie zdlraznujici vliv faktorti redlnych. K tomu se jeste

teorie odlisuji, pokud za fluktuacemi spatfuji jednu pricinu ¢i vice.

Podle chronologického piistupu se vydéluji predkeynesianské teorie, které spadaji
do prvni tfetiny dvacatého stoleti. Mezi né patfily teorie, které vysvétlovaly cyklus
psychologickymi aspekty obyvatel, tedy zjednodusené pesimismem nebo optimismem.
Dale byly rozvijeny zaklady ménové teorie, které spatfuji vliv zmén penézni zdsoby na
kolisani investi¢ni aktivity. Dalsi vyznamnou je teorie pieinvestovani, ktera
odlivodiiuje sestupnou fazi cyklu poklesem poptavky po investicich®®. Inovaéni teorie
kladou diraz na redlnou podstatu cykla tak, ze spatfuji skokové inovacni viny (také
populaéni rist a nové zdroje) za pivodce dlouhych cykla prostfednictvim nabidkového
Soku. Vzhledem k jejich redlné podstaté jsou tyto cykly pfirozené a nejde je potlacit
hospodaiskou politikou. Poslednimi vyznamnymi jsou teorie podspotieby vychazejici

z predpokladu, Ze pomér spotieby k produktu se p¥i kontrakei méni.*®

Keynesianské teorie spatifuji hospodarské cykly jako disledek nestability
soukromych investic. Poptavka po investicich odrazi ocekavani o budoucich vynosech.
Kromé trokovych mér zavisi ocekdvani na psychologickych faktorech. Vzhledem
k nedivére k znovunastoleni rovnovahy po silné recesi, zdlrazinuji keynesianské teorie
aktivni ulohu statu napiiklad v nahrazeni potladené aktivity soukromého sektoru
prodchnutého pesimismem. Stabiliza¢ni politika vlady ma Ulohu misto kazdoro¢né
vyrovnaného rozpoctu v cyklicky vyrovnaném, takze fiskalni politika v recesi stimuluje
a Vexpanzi vytvaii rezervy. Mezi neokeynesianké teorie, které navazuji na praci

Keynese Ize zminit princip akceleratoru a multiplikéltoru.zo

Nova konzervativni ekonomie navazala na neoklasickou ekonomii prostfednictvim
monetarismu a nové klasické ekonomie. Spole¢nym piedpokladem byla pruznost cen
a mezd. Vladni zasahy byly tudiz shledavany za nezadouci. Podle monetaristd je
kolisani ekonomické aktivity zplisobovano neocekavanymi zménami tempa ristu

nabidky penéz. Cykly jsou tedy zplsobeny mylnym vnimanim informaci Vv kratkém

18 Jeden z vyznamnych konceptii konstatuje, Ze snizeni tirokovych mér pod rovnovaznou hladinu
vede k rychlej$imu rlistu investic, nez roste agregatni poptavka.

19 Czesany (2006)

2 Czesany (2006)
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obdobi, kdy vznikne nesoulad mezi o¢ekdvanou a skute¢nou mirou inflace. Podle nové
klasické makroekonomie tvoii lidé racionalni o¢ekavani bez ohledu na délku obdobi, a

o “ 1 20
proto kli¢ové jsou pouze neocekavatelné zmeény.

Teorie realného hospodariského cyklu se zaméfuje na redlné veliiny a
nabidkovou stranku ekonomiky. Realny Sok zptisobuje vykyvy agregétni nabidky a tim
nasledné vytvaii hospodarské cykly. Tento Sok je predevSim technologické22 povahy,
ale zptisobuji ho také katastrofy, Spatna troda (de)regulace ekologickych norem a dalsi.
Oproti monetarismu chdpe tato teorie zmény penézni zasoby jako dusledek cyklu,

nikoliv jeho piiginu.?

Novi Kkeynesianci navazuji na teorie monetaristli a redlného hospodaiského cyklu
a pridavaji prvky keynesianstvi. Uznavaji racionalni ocekavani, ale do svych teorii také

zavadéji cenové a mzdové strnulosti (také ,,néklady jidelniho listku).?*

Politicky hospodarsky cyklus oznacuje teorii, podle které snahy politickych aktért
o znovuzvoleni zpusobuji inklinaci k provadéni hospodatsko-politickych opatieni tak,

aby prizniva ekonomicka situace v obdobi voleb pomohla k jejich znovuzvoleni.?

Teorie nahodné prochazky akcentuje piasobeni jak mnozstvi docasnych
kratkodobych Sokt, tak dlouhodobéjSich nabidkovych Soki. Z toho vyplyva obtizna
odhadnutelnost budouciho vyvoje ekonomiky. Tim tato teorie vyjadiuje skepsi

Kk uspésnému realnému pouzivani hospodaisko-politickych néstrojl"l.26

2! Czesany (2006)

22 Nova vyrobni technika, zvyseni efektivity vyroby, nové produkty, nové materialy, ...
2 Czesany (2006)

# Heczko a kol (2016)

% Czesany (2006)

% Czesany (2006)
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2 Hospodarska politika
Z obecného hlediska je hospodarska politika pristup statu ke své doméci ekonomice.
Nositelé hospodaiské politiky pfi ni pouzivaji urcitych néstroji a pravomoci k tomu,

aby ovlivnili ekonomicky a socidlni V}'fvoj.27

Cilt hospodarské politiky mize byt mnoho, nicméné mezi tradi¢ni cile nejéastéji
patii hospodaisky rast a udrzeni hospodarské rovnovahy. Nositelé hospodaiské politiky
jsou subjekty podilejici se na procesu formulovani, provadéni a kontrole hospodaiské
politiky. Jsou jimi parlament, vlada, centralni banka (ménova autorita) a dalsi instituce.

Nastroje 1ze délit z mnohych hledisek, ale pro praci poslouzi rozdéleni na ménové a

fiskalni.?8

Hospodatsko-politické koncepce ovliviuji, jakym zplisobem jsou pouzity néstroje a
jak jsou cile hospodaiské politiky uchopeny. V ramci trzniho hospodafstvi je mozno
vymezit koncepci liberalni a intervencionistickou. Liberalni koncepce zduraziuje roli
soukromého sektoru a pfeje si omezeni statnich zdsahi. Naproti tomu
intervencionistické koncepce zdiraziuji roli stdtu v ekonomice a statni zasahy povazuji

roovr ;2
za nutné i zadouci.?®

2.1  Meénova (a kurzova) politika

(Klasicka) ,,Menova politika je regulace operacniho cile (obvykle kratkodobé
urokové miry) centralni bankou prostrednictvim ndstrojit ménové politiky za ucelem
dosazeni zprostredkujiciho cile a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability
vyjadiené urcitou inflaci). «30
e Expanzivni ménova politika

o stimulace hospodafstvi, sniZzeni kratkodobych trokovych sazeb
e Restriktivni ménova politika

o Tlumi hospodafstvi, zvySeni kratkodobych trokovych sazeb

Kvantitativni uvoliiovani je potom netradi¢ni forma ménové politiky, pfi které

dochazi ke koupi (bézné¢ na sekundarnim trhu) domacich finan¢nich aktiv od

2" Urban (1994)
%8 Slany (2003)
29 Slany (2003)
% Jilek (2013, str. 16)
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obchodnich bank a vysledkem je navySeni likvidity na rezervnich uctech obchodnich
bank u centralni banky. Cilem je snizeni strmosti vynosovych kfivek a konecny cil je

totozny s cilem expanzivni mé&nové politiky.*

Nastroje ménove politiky se d€li na pFimé a neprimé. Pfimé nastroje nejsou bézné
vyuzivany. KliCové nastroje pro soucasné bézné fungovani jsou operace na volném trhu
(ve vztahu s vyhlasenim Grokovych sazeb), piipadné také automatické néstroje.*” Déle
se také Vv systému s ¢asteCnymi rezervami vyhlaSuji povinné minimalni rezervy pro
komer¢ni banky. Pro zasahovani do ménovych kurzit mohou byt vyuzivany devizové
intervence. V disledku finan¢ni krize se rozmohly rtzné nastroje na dodavani

likvidity.*®

Rezimy ménové politiky davaji rozhodovacimu procesu uréitou strukturu, ¢imz

_y PR T . 34
usnadiiuji rozhodnuti. Zakladnimi rezimy jsou:

e Rezim s implicitni nominalni kotvou
e Cilovani ménové zasoby
e Cilovani ménového kurzu

e C(Cilovani inflace

2.1.1 Ménovy vybor

V rezimu cilovani ménového kurzu se centrdlni banka prostiednictvim zmén
urokovych mér a ptimych devizovych intervenci snazi zajistit stabilitu nomindlniho
ménového kurzu. Timto se snazi obvykle ,,dovést” nizkou inflaci z kotevni zemé.
Zpravidla je takova kotevni zemé vétsi zemi s nizkou inflaci a velkym podilem na
vzajemném obchodu. Hlavni nevyhodou cileni kurzu je vyrazné oslabeni autonomie
meénové politiky (Grokové sazby). Moznost reakce je omezena a Soky jsou pfenaSeny
pomoci importované meénové politiky do kotevni zemé. Tento rezim muize byt vhodny

pro malé a oteviené ekonomiky.*

* Jilek (2013)

% Jilek (2013)

% CNB (Ménovépolitické nastroje)

% CNB (Jaké jsou rezimy ménové politiky?)
% Jilek (2013)
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Existuji nasledujici rezimy ménovych kurzii:*®

e Zlaty standard (pravy, klasicky, ménovy, dolarovy)
¢ Plovouci ménovy kurz (Cisty, nezavisly, fizeny)

e Korigované a posuvné zavéSeni

e Pevny ménovy kurz

e Ménovy vybor

Samotny ménovy vybor je nejzazsi varianta rezimu cilovani ménového kurzu. Avsak
moderni ménovy vybor ma vice funkci a 1isi se od historickych ménovych vybori
(uzivanych v koloniich). Ukotveni kurzu na jinou ménu je siln€jsi (hard peg) nez pevny
kurz, protoze mé&nové pasmo zanikd.®’ Centralni banka omezuje svou Cinnost na

Jop P . s 38
nesterilizované devizové intervence.

M¢énovy vybor drzi aktiva v dané zahraniéni méné a toto mnozstvi je vétsi nebo
rovno alespon obé&zivu. U€elem vyboru je ,,dovoz divéry ze zahrani¢i* a vyZaduje diraz
na fiskalni korekce. Oproti pevnému kurzu je devalvace nesnadnd, zejména diky

legislativnimu ukotveni, coZ omezuje centralni banku.*

2.1.2 Eurosystém
Meénovou politiku pro zemé, které zavedly euro, vykovavéa spoluprace Evropské
centralni banky a ndrodnich centralnich bank. Konecnym cilem Eurosystému je cenova

stabilita a druhotadné pak podpora vseobecné hospodarské politiky.

Druhy néastroji vyuzivanych ECB jsou reverzni repa a repa, piimé koupé a prodeje,
emise dluhopisti, ménové swapy a vklady. Clenéni operaci na volném trhu podle
hlediska cile a pravidelnosti je na hlavni refinan¢éni operace, dlouhodobé refinanéni

operace, dolad’ovaci operace, strukturalni operace, ivérovy nastroj a vkladovy nastroj.*’

Opera¢nim cilem je kratkodoba tirokova mira. Pomoci operaci na volném trhu, je

LY . “ sy s . e v r 7 ’ 41
ovliviiovan kone¢ny cil nepfimo. Eurosystém vyhlasuje tfi zakladni urokové miry:

e Miru hlavnich refinan¢nich operaci (main refinancing operations rate)

% Jilek (2013)

¥ Jilek (2003)

% Mandel, Tomsik (2008)
* Jilek (2013)

“0 Jilek (2013

“ Jilek (2013)
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e Miru vkladového nastroje (deposit facility rate)

e Miru avérového nastroje (lending facility rate)

Zem¢ Evropské unie, které se odhodlaji vstoupit do ménové unie, musi zavést
mechanismus ménovych kurzi (Exchange rate mechanism II). V ném jsou mény vazany
na euro ve fluktuacnim pasmu +15 % po dobu dvou let nez vstoupi do eurozony. 2 po

tuto dobu musi plnit maastrichtska konvergen&ni kritéria:*

e Kritérium cenové stability
e Kiritérium dlouhodobych urokovych sazeb
e Kritérium stability kurzu mény a ucast v ERM Il

e Kiritérium dlouhodobé¢ udrzitelného stavu vefejnych financi

2.2 Fiskalni politika

Existuje rozdil mezi pojmem rozpoctova politika a fiskalni politika. Zalezi na pojeti
pozitivnim, ¢i normativnim. Normativni pojeti pfisuzuje politikam jiné funkce, zatimco
V pozitivnim pohledu tyto pojmy splyvaji. Z normativniho pohledu mé fiskalni politika
zajistit funkci stabilizacni a aktivné tak pfispét k dosazeni makroekonomické
rovnovahy, kde vladni rozpocet slouzi jako nastroj. Naopak rozpoctova politika ma
Z normativniho pojeti eliminovat disledky mikroekonomickych a mimoekonomickych
trznich selhani, takze stat ma produkovat vefejné statky, kompenzovat externality,

apod.** Funkce fiskalni politiky jsou tyto:*®

e Stabilizaéni funkce (rovnomérny rist ekonomiky)*®
e Alokacni funkce (poskytovani vefejnych statki)

e Distribu¢ni funkce (redistribuce dtichodu)

2.2.1 Vladni rozpocéty
,Soustava verejnych rozpoctii ma v ruznych zemich odlisnou podobu, avsak
zakladni kategorie jsou harmonizovany s narodnimi ucty a institucionalnim sektorem —

tzv. verejny sektor. Hlavni Ccasti verejnych rozpocti (financi) je statni (federalni)

* Jilek (2013)

** CNB (Kritéria konvergence)

“ Dvoiak (2008)

** Slany (2003)

“® Stabilizagni funkce je dilezita pro praktickou &ast prace.
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rozpocet, dale sem patri rozpocty verejné spravy na riuznych urovnich a rozpocty

riiznych jednotek hospodaricich s verejnymi zdroji. ““’

Vladni rozpoéty® maji své prijmy a vydaje. Mezi pijmy patii nejvétsi mirou dand
(v€etné ,,pojistného* a cla), dalsi piijmy (Groky, splatky, prondjem, prodej aktiv a také
piijaté dotace a pfispévky (v€etné nadnarodnich instituci). Na vydajové strance to jsou
transfery domadacnostem a podnikiim, financovani vefejnych statki a platby uroki

z vetejného dluhu.*®

2.2.2  Vyrovnanost rozpoctu
V ptipadé, kdy dojde k nerovnovéaze mezi ptijmy a vydaji vznika rozpoctové saldo.
To muze byt kladné (ptebytek), nebo zaporné (schodek, deficit). Deficit 1ze dale rozdélit

na:>°

e Pasivni deficit (zpiisoben exogennim faktorem)
o Hospodarsky pokles, ndkladovy Sok a mimofadné udalosti
e Aktivni deficit (zpisoben endogenn¢, aktivnim vladnim rozhodnutim)
o Snaha rozlozit disledky nabidkové Soku, rozlozit danovou zatéz,

expanzivni fiskalni politika, vladni populismus,...

S tim jsou taky spojeny pojmy cyklického a strukturalniho deficitu. Kde strukturalni
slozka je wvnitini nastaveni rozpoctu (pfebytkové ¢i deficitni) pfi potencionalnim
produktu. Strukturalni deficit je hodnota celkového deficitu po odecteni cyklické slozky

(zptisobené ekonomickymi fluktuacemi) a jednorazovych opatieni.”*

KazZdoroc¢né vyrovnany rozpocet znamena, ze spolu s poklesem piijmi v disledku
ekonomického propadu se pfislusné upravi i hodnota vydajii a stejné tak v opacné
situaci. Také se mohou zvedat sazby dani, aby pokles pfijmu byl slabsi. Tim teoreticky
dojde ke stile vyrovnanému rozpoctu. Tento koncept neumoznuje stabilizaci a sam je

zdrojem nestability svou procykli¢nosti.>?

" Spevacek a kol (2016, str. 298)

8\ préaci je pouzivan sektor S13 (General government) dle klasifikace narodnich u&tii. Agkoliv se
Casto pouziva termin ,,vefejny*, je minén vladni sektor podle narodnich ucta.

9 Spévacek a kol (2016)

%0 Dyoiak (2008)

3! Spevacek a kol (2016)

%2 Slany (2003)
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Cyklicky vyrovnany rozpocet je koncepci, kdy jsou vydaje nastavené stabilné¢ na
pramérné urovni. Pfijmy poté v zavislosti na cyklu rostou a klesaji. Tim se vytvareji
rezervy v piebytkovych letech, které financuji deficity z let propadu. Urcita nete¢nost
rozpoctu na cyklické kolisani je vlastné¢ vestavénym stabilizatorem (pUsobi
proticyklicky). Tim se rozpocet stava vyrovnanym napii¢ obdobimi, nikoliv vSak v

kazdém jednotlivém roce.>®

Rozpoctovy deficit 1ze ,,Vyfeéit“54 penéznim krytim (monetizaci) anebo dluhovym
krytim.>> |, Verejny dluh predstavuje pohleddvku viici soucasné i budouci darnové

povinnossi obyvatelstva. “*°

2.3  Magicky ctyruhelnik

Prioritni cile hospodaiské politiky jsou zachovani hospodaiské rovnovahy a
(pfiméteny) hospodatsky rast. Magicky ctyfuhelnik pfedstavuje grafické znézornéni
Ctyt prioritnich cili hospodarské politiky. Tyto cile jsou navzijem v kratkém obdobi
casto konfliktni. Ukazateli vstupujici do magického ctyithelniku a jejich optimalni
hodnoty (v zavorce) podle OECD jsou: >’

e Rist realného HDP (3 %)
e Mira inflace (2 %)
e Nezaméstnanost (5,5 %)

e Saldo bézného uctu platebni bilance (0 %)

Srovnani uspéSnosti politik mezi lety lze poté méfit srovnanim objemu danych

vvvvvv

naplnénim cile a naopak je tomu u tupéjSiho thlu. Kromé téchto zakladnich cilti

hospodaiska politika pochopitelné sleduje dodate¢né i dalsi cile.®®

3 Makroekonomicka analyza

Obecné je analyza myslenkové rozloZeni zkoumaného predmétu na jednotlivé Casti.

Vzhledem k ptedpokladu, ze v kazdém jevu je né&jaky systém, proto pak zkoumani

%% Slany (2003)

> Kromé zvyseni prijmi a snizeni vydaji.
% Slany (2003)

% Dyvoiak (2008, str. 79)

% Slany (2003)

% Slany (2003)
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téchto Casti a jejich vazeb pomize pochopit systém jako celek.”® , Makroekonomicka
analyza zkouma vyvoj ekonomiky jako celku v jeho historickych a pricinnych vztazich i
zakladnich souvislostech. Na zaklade konkrétniho pribéhu vyvoje ekonomiky hodnoti
ucinnost makroekonomické politiky a ddava doporuceni na zaméreni hospodarské

politiky v piistim obdobi. “*°

Slany® rozliguje hlavni oblasti ekonomické analyzy, kterych je pét. Jednak to jsou
ekonomicky rist a ekonomické troven zemé, vyvoj narodohospodarské poptavky a
také zaméstnanost a trh prace. Pro ucely naplnéni cili prace bude kladen diiraz na
zbyvajici dvé, tedy vnitini rovnovahu a vnéjsi rovnovahu (a zahrani¢ni obchod).
Nicméné z vy¢tu vSech moznych ukazatelli jsou vybrany kli¢ové. Ty jsou dukladné

sledovany s ohledem na cil prace.

Makroekonomickd rovnovdha je podminkou udrzitelného ristu a celkovému
pozitivnimu fungovani ekonomiky ve vSech sektorech. Naproti tomu znacna

I3 . v r v o . v ror v 62
nerovnovéha prohlubuje zadluZeni a ohroZuje riist ekonomiky i Zivotni urovng.®

3.1  Vnitini makroekonomicka rovnovaha

Indikace vnitini a vnéj$i rovnovahy slouzi ke zjisténi miry odchyleni od rtstové
trajektorie, k monitorovani prubéhu cyklu a mapovani pozice v cyklickém vyvoji.
Indikatory makroekonomické (ne)rovnovahy mohou pfinést vypoveédi o nerovnovazném

vyvoii, ktery doprovazi nebo mize vést k vykyvim ekonomické aktivity.

3.1.1 Hruby domaci produkt

Klicovym ukazatelem pro analyzu vnitini rovnovahy je hruby doméci produkt. Lze
ho méftit (teoreticky) tfemi zpusoby. Jsou to metoda vyrobni, metoda vydajova a metoda
dichodova. Pro praci je klicova metoda vydajova, ktera je hojné pouzivana v narodnich

Gictech, a kterou Ize zapsat jako makroekonomickou identitu.®

C + I + (X-M) = HDP

% Synek a kol (2002)

% Slany (2003, str. 115)
81 Slany (2003)

62 Spevacek a kol (2016)
83 Czesany (2006)

8 Spevacek a kol (2016)
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Vydaje na kone¢nou spotiebu (C) zahrnuji vydaje domacnosti, neziskovych instituci
slouzicich domécnostem a vlady. Jednozna¢né nejvétsi polozkou v tvorbé hrubého
kapitalu (I) pfedstavuji investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu). Kromé& toho
zahrnuje tvorba hrubého kapitalu jes$té zménu zasob a ¢isté pofizeni cennosti. V tomto
vyjadieni jsou sektor soukromy i vefejny pocitany dohromady. Vyvoz (X) i dovoz (M)

zahrnuje zboZi a sluzby a dohromady jejich bilanci.®

Z HDP potom lze vypocitat dalsi ukazatele pro zptesnéni vypovidaci hodnoty. Je to
jednak prepocet na pocCet obyvatel a dale prepocet podle parity kupni sily. Ten pak
udava hodnoty, které zohledni rizné cenové hladiny naptfi¢ zemémi. Pti sledovani
delsich casovych fad®® je potteba zahrnout zmény cen v ekonomice, coz vytvari rozdil

mezi nominalnim a realnym HDP.®

3.1.2 Produkéni mezera

Zakladnim ukazatelem vnitini nerovnovahy je rozdil mezi skute¢nym a potencialnim
produktem. Produk¢éni mezera je odvozeny indikétor, ktery ptedstavuje rozdil mezi
odhadem potencialu a skute¢nym produktem v procentech HDP, z toho Ize zjistit pozici

ekonomiky ve fazi cyklu.®® Lze ji zapsat nasledujicim vzorcem. ®

(Y-Y*)IY

V zaporné (recesni) produkéni mezete by rist HDP nemél zplsobovat poptavkové
tlaky na inflaci. Naopak v kladné (infla¢ni) produkéni mezefe mize dochazet k tlakiim

na rast inflace i na pfipadné posilovani mény.70

3.1.3 Cenovy vyvoj

Mira rlstu cenové hladiny je dal$im dilezitym indikdtorem vztahu mezi domaéci
nabidkou a poptavkou. Nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou je pak vétsi, Cim veétsi
jsou zmény ceny, coz se muze v oteviené ekonomice projevit v obchodni bilanci, nebo

ménovém kurzu?.

% Spevacek a kol (2016)

86 \/ préaci jsou vyuzita data relného HDP, kde se vyuzivala metoda fetézeni (chain-linked volumes).
87 Spevacek a kol (2016)

%8 Czesany (2006)

% Heczko a kol (2016); Y* je potencialni.

0 Czesany (2006)

™ Czesany (2006)
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., Zakladnim ukazatelem cenové hladiny je mira inflace, kterda se vymezuje jako
nepretrzity dlouhodoby rist agregatni cenové hladiny, sledovany prostiednictvim

e 72
urcitého indexu.

Pokud je rist agregatni cenové hladiny zaporny, jedné se o deflaci.
Inflace se podle piiciny déli na nabidkovou a poptavkovou a podle pivodu faktoru na
externi a endogenni. Mira inflace se pak déli na mirnou (do 10 %), padivou (nad 10 %)

a hyperinflaci (nad 100 %)."

Pro zachyceni agregatni cenové hladiny je pouzivan implicitni cenovy index
(deflator HDP). ,, Deflator je souhrnny index mérici vyvoj vSeobecné (celkove) cenové

hladiny, protoZe obsahuje vsechny statky a sluzby produkované a dovazené do dané

—
ekonomiky.

Nejpouzivangj$im ukazatelem je index spotiebitelskych cen. Ten sleduje vyvoj cen
ve spotfebnim kosi, ktery obsahuje polozky zbozi a sluzeb vybrané na zakladé¢ jejich
vyznamného podilu na vydajich obyvatel. Tyto polozky se d€li do kategorii ,,klasifikace

individualni spotieby podle Gdelus ™

, kterd je soucasti metodiky ESA. Pro tucely
mezinarodnitho srovnavani vramci EU se pouzivd ,harmonizovany index

spotiebitelskych cen* (HICP™).”’

V fad¢ zemi se od 80. let prosadilo uzké sepcti mezi vyvojem cen nemovitosti a
hospodafskym cyklem.’® Proto jsou i tyto zmény cen V praci sledovany. House price

index (HPI) sleduje souhrn cen u bytovych nemovitosti a jejich postupny vyvoj.”

3.1.4 Nezaméstnanost
Nezamé&stnanost je dalsim ukazatelem vnitini rovnovéhy. 8 Teoreticky se
nezaméstnanost déli na frikéni (spojend s hleddnim zaméstnani), strukturalni

(dtsledek poptavky po jinych kvalifikacich zaméstnancti, kvili zménam ve struktufe

2 Spevacek a kol (2016, str. 365)

8 Spevacek a kol (2016)

™ Spevasek a kol (2016. str. 379)

> ECOICOP

"® HICP je typem Laspeyresiiv index.

T Spévacek a kol (2016)

"8 Czesany (2006)

" Eurostat (House price index and value of housing transactions)

8 Mzdy a produktivita jsou také diilezité z hlediska analyzy trhu prace a hospodaistvi, nicméng v
ramci cile prace jim neni vénovana hlavni pozornost.
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ekonomiky) a cyklickou (v dusledku recesni mezery). Dale je mozné zminit sezonni

w7 W r r . W v r 4 14 81
(soucast ptirozené miry) a technologickou nezaméstnanost (souc¢ast strukturalni).

V tomto ohledu mé velky vyznam koncept pfirozené miry nezameéstnanosti, ten
vychdzi z predpokladu, ze plnd zaméstnanost je ekonomicky nestabilni. Pro toto pojeti
se pouziva koncept NAIRU®, ktery vyjadfuje takovou nezameéstnanost, pii které se

nemeéni mira inflace. Avsak nalézt tu miru je prakticky komplikované.83

Populace se d¢€li na ekonomicky aktivni a neaktivni. Ekonomicky aktivni se déli na
zam&stnané (E) a nezaméstnané (U), ktef{ predstavuji pracovni silu.®® , Nezamésmané
Jjsou vsechny osoby od 15 do 75 let (...), které nebyly zaméstnany v daném tydnu,
aktivné si hledaly praci behem poslednich ctyr tydnit a byly pripraveny zacit pracovat

«85

ihned nebo do dvou #ydnii. “*> Mira nezaméstnanosti je pomér po¢tu nezaméstnanych na

pracovni silu.®® Vyjadtuje ji nasledujici vzorec, kde ,,u* je mira nezaméstnanosti.>’
u=U/ (U+E)

3.1.5 Deficit verejnych financi a dluh

Veiejny dluh® méfeny jako % HDP je dilezitym ukazatelem vnitini rovnovahy.
Jeho nartst je zpravidla zplsoben deficitnim financovanim. Vyjadiuje miru zadluzeni
vladniho sektoru, zdravotnich pojiStoven, mimorozpoctovych fondli a uwzemné
samospravnych celki. ®® Zdrojem financovani dluhu miZou byt doméci wspory, nebo

také naopak zahrani¢ni uspory, coz ma pak disledky na vng&jsi nerovnovahu.*

Vyse a dynamika narGstu miize ovlivnit urokové sazby a negativné ovlivnit
investory. Navic saldo hospodafeni ovliviiuje i vné&jsi stranu ekonomiky. Rozdé€leni

salda vladniho sektoru na cyklickou a strukturalni slozku je dalezité pro posouzeni vlivu

8 gpsvacek a kol (2016)

8 Nonaccelerating inflation rate of unemployment

8 Czesany (2006)

8 Spevacek a kol (2016)

8 Eurostat (Unemployment - LFS adjusted series); Unemployed persons are all persons 15 to 74
years of age (16 to 74 years in ES, IT and the UK) who were not employed during the reference
week, had actively sought work during the past four weeks and were ready to begin working
immediately or within two weeks.

8 Eurostat (Unemployment - LFS adjusted series)

8 Spevacek a kol (2016)

% Vladni dluh - sektor S13

8 Czesany (2006)

% Slany (2003)
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na ekonomiku, nicméné jednozna¢né vypocitani téchto slozek je tézko dosazitelné,

takZe 1ze dojit k vyraznym rozdilim ve vysledcich.*

3.2  Vnéjsi makroekonomicka rovnovaha

Pro vnitini rovnovéhu je dilezitym ukazatelem hrubd mira investic a hrub4d mira
uspor. Jejich rozdil je potom saldo bézného uctu platebni bilance v % HDP, ktery je
zékladnim indikatorem vnéjsi rovnovahy. %2 Rozdil narodnich uspor (S) a domécich

investic (I) se rovna saldu béznému uctu (CAB).93
CAB=S-1

3.2.1 Bézny ucet platebni bilance

Platebni bilance je statisticky vykaz zachycujici veskeré operace, které prob¢hly za
urcity ¢asovy usek mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im. Hlavnimi U¢ty jsou bézny
ucet, kapitadlovy ucet a financni Gcet. Bilance musi byt vyrovnand, a proto neuplnosti a

y . TIPS . 94
nepiesnosti vyvazuje bilan¢ni ti€et chyby a opomenuti.

Bézny ucet se sklada ze salda vykonové bilance (X-M), coz ptedstavuje rozdil mezi
vyvozem a dovozem zbozi a sluzeb. Dalsi polozka je bilance prvotnich dichodi (NY),
kterd zachycuje saldo vydaji a plateb vynosii z vyrobnich faktorti prace a kapitalu
(investic). A nakonec bilance druhotnych dichodli zachycuje bézné transfery mezi

rezidenty a nerezidenty.*®
CAB = (X-M) +NY + NCT

., Faktory piisobici na vyvoj bézného uctu jsou hlavné menovy kurz a faze cyklu
Vdomdci a zahranicni ekonomice, a dale i mikroekonomické faktory...Za rizikovou
hodnotu deficitu bézného uctu byva uvadeéna hranice 5 %, kterou zahranicni investori
vnimaji jako hodnotu, kterd signalizuje problémy s udrzZitelnosti financniho kryti

o . , ;96
makroekonomickeé nerovnovahy v budoucim obdobi.

9 Czesany (2006)

%2 Czesany (2006)

% Spévacek a kol (2016)
% Spevacek a kol (2016)
% Spevacek a kol (2016)
% Czesany (2006, str. 32)
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3.2.2 DalSi ukazatele

AC prace bude sledovat primarn¢€ bézny ucet a rozebirat vyvoj jeho soucasti, vycet
indikatorti vn&j$i nerovnovahy je Sir$i. Zejména je mozné zkoumat polozky finan¢niho
uctu, ktery vyrovnava bézny ucet, zvlasté piimé zahrani¢ni investice. Stim je také
Spojena investi¢ni pozice zem¢ vuci zahrani¢i. Dal§imi indikatory jsou mimo jiné vnéjsi
zadluzenost vSech sektortt v % HDP, pomér kratkodobého dluhu na celkovém a realny

efektivni ménovy kurz.”’

7 Czesany (2006)
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4 Estonsko

Tato kapitola se zabyvad uvedenim do obecnych skutecnosti zkoumané zemé.
Nejdiive jsou Vv prvni podkapitole nastinény charakteristiky zemé se zietelem na
politické a ekonomického faktory. Druhda podkapitola je vénovéana historickym
souvislostem. Toto uvedeni do historie je sice stru¢né, nicméné vzhledem ke
zkoumanému piedmétu prace je dle mého nazoru relevantni, zvlaste¢ pak pokud jde o
ustanoveni ménové a fiskalni politiky v Estonsku a jeho divodi. Vzhledem k tomu, ze
makroekonomické hospodaiské politice je v dalSich ¢astech prace vénovana vyznamna
pozornost, pak i pro moznosti tvorby zavéri a zhodnoceni musi byt bran na zietel

historicky kontext.

4.1 Charakteristiky zemé

Estonska republika (Eesti varbariik) je jednou z pobaltskych statd. Jeji rozloha Cini
45 339 km?, coZ ji ¢ini nejmensi zemi v Pobalti. V soutasné dob& (2018) mé zhruba 1
318 715 obyvatel, avSak vzhledem k ¢isté emigraci a negativnimu piirozenému
popula¢nimu piirastku se velikost populace dlouhodobé zmenSuje a od pocatku
devadesatych let vyrazng poklesla (z 1 569 000 v roce 1990)®. Hlavni mé&sto je Talinn
lezici na severnim pobtezi. V Estonsku zije ruskd mensSina, ktera tvofi vyznamny podil
na populaci (kolem 25 %) a vyskytuje se zejména ve vychodnich regionech a &astecnsd

také v hlavnim mésté.

Estonsko se vroce 1991 po dlouhé dobé osamostatnilo a zavedlo parlamentni
zastupitelskou demokracii. Zakonodarna moc je v rukou parlamentu (Riigikoogu). Ma
pouze jednu komoru se 101 zastupci, ktefi jsou voleni na 4 roky. Estonsky parlament
schvaluje zakony, jmenuje vysoké piedstavitele a podili se na volbé prezidenta. V jeho
kompetenci je také schvalovani mezinarodnich smluv a statniho rozpoc¢tu. Estonsko je
od roku 2004 soucasti Evropské unie, Severoatlantické aliance a v roce 2011 vstoupilo

do Hospodaiské a ménové unie.

Z pohledu ekonomické vykonnosti ma Estonsko vramci pobaltskych zemi
dlouhodobé¢ nejvyssi HDP na obyvatele. Do nejvyznamnéjSich hospodatskych odvétvi

patfi zemé&délstvi, rybolov a dievozpracujici primysl. Zemé& mé zasoby ropné biidlice,

% Eesti Statistika (Population figure and composition)
% Eesti Statistika (Population figure and composition)
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kterd pomahd Estonsku byt téméf sobéstacné ve vyrobé energie (skoro 90 %100).
V ramci ekonomiky je vyznamny IT sektor. Vefejny sektor vyuzivd moznosti
rozvinutého e-Governmentu a poskytuje privétivé podminky pro podnikani.'® Mezi
hlavnimi obchodnimi partnery jsou Finsko, Svédsko a Loty$sko. Ze Skandinavie
piichazi mnoho zahrani¢nich investic a bankovni sektor se po privatizaci dostal téméf

vyhradné do rukou skandinavskych bank.'%?

4.2  Historicky vyvoj

V této Casti bude provedeno shrnuti historického vyvoje nejdiive z politického a
geopolitického hlediska. Pro splnéni cilt je relevantni také pochopit vyznam blizkych i
starSich d&jin zejména pii zkoumani role politickych rozhodnuti s vyraznym vlivem na

hospodarstvi.

Druha ¢ast se vcetné vhledu do hospodarsko-d&jinného vyvoje zabyva zejména
ustanovenim ménové politiky pfi zrodu soudobého estonského statu, jeji kontext vzniku
a charakteristiky. Soucasti bude pochopiteln¢ i estonska fiskalni politika a pfistup pfi

jejim zrodu.

4.2.1 Politika a geopolitika

Moderni Estonsko vznikd az na konci Prvni svétové valky po rozpadu Ruského
impéria. Na nezavislost a sebeuvédoméni mél vliv proces probihajici od poloviny 19.
stoleti, ktery se oznacuje jako Estonské ndrodni obrozeni, ktery nepotlacila ani snaha o
rusifikaci. Pro Rusko mélo celé Pobalti strategicky vyznam jako piistup
k nezamrzajicim pfistavim a baltskému mofi. Béhem mezivaleéného obdobi se
Estonsko z bezpec¢nostniho hlediska vymezovalo vi¢i SSSR a hledalo si z tohoto
hlediska vhodné spojence, coz ukazovalo rozdilné zajmy v Pobalti (zv1asté oproti Litvé

orientované na konflikt vici Polsku a Némecku). 103

Tyto faktory mimo jiné branily
efektivni spolupraci pobaltskych statd. Sovétsky svaz nakonec Vrdmci moznosti
poskytnutych paktem Molotov-Ribbentrop ukoncil obdobi samostatnosti. Estonsko se
béhem valky ocitlo v mocenském stietu mezi dvéma velmocemi, a nakonec zustalo

V podruci vitézné mocnosti a zistalo tam do rozpadu SSSR.

190 Bysiness Info (2016)
191 Bysiness Info (2017)
192 Bysiness Info (2017)
103 Svec a kol. (1996)
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Od roku 1986 zacal proces vyraznych zmén, které umoznilo uvolnéni poméri

104 postupny rozpad

v ramci Perestrojky, a ktery byl v Pobalti nejrychlejsi v ramci SSSR.
komunistického rezimu nakonec vyustil v referendum a nasledné vyhlaseni nezavislosti
20. srpna 1991, které bylo Sovétskym svazem uznédno. Vzapéti se Estonsko ptidalo ke
Spolecnosti narodii a zacalo se postupné zacleniovat do mezinarodnich struktur.
Politicka situace v 90. letech byla slozitd a konfliktni, ne vSak nasilnd a relativné

stizliva v ramei pobaltskych statii.'*

Estonskd zahrani¢ni politika se zaCala orientovat na Zapad a od té doby ma
vyznamné vztahy se severskymi staty. V roce 2004 se uskutecnil vstup do EU i NATO.
V piipadé EU se jednalo o o¢ekavané ekonomické vyhody, naproti tomu bezpecnostni
zaruky motivovaly vstup do NATO. Ruska federace se nicméné proti ¢lenstvi celého
Pobalti do Severoatlantické organizace vyrazn& vymezovalo. ' V soutasné dobé
Vv souvislosti se zvySenym rizikem v oblasti bezpe¢nosti, ktera je spojena s udalostmi na
Ukrajin¢ a Krymu, probiha v Estonsku (i v Pobalti a Polsku) mise NATO Enhance

Forward Presence, kterd tam umistila mezinarodni bitevni skupinu.*”’

4.2.2 Hospodarstvi a zformovani ménové a fiskalni politiky

Celé Pobalti bylo historicky oblasti s vyznamnou zeméd¢lskou vyrobou. V obdobi
mezi svétovymi valkami stat vyrazné zasahoval do hospodaistvi i v parlamentnim
obdobi, coZ se jesté zvyraznilo béhem Velké hospodaiské krize. Nicméné vSechny
pobaltské staty tézily z konjunktury poptavky po zemédélskych produktech v zapadni
Evropé a zéaroven probihal rozvoj primyslu (zpracovani surovin a zemédé€lskych
produktit), aviak pro rozsahlé investice nebyl dostatek kapitalu.'®® Zahrani¢ni obchod
se SSSR nebyl do okupace vyznamny. Béhem obdobi vlady komunistii pfisla zména ve

form¢ kolektivizace, extenzivniho rozvoje té¢zkého primyslu a centralniho planovani.

Ekonomika pobaltskych stati byla navazédna obchodni vyménou na sovétskou
ekonomiku ve velké mife, a proto zména tohoto stavu byla v ekonomické transformaci

velky problém. Souvisela stim i nutnd zména orientace a restrukturalizace v ramci

104 Svec a kol.(1996)
1% Svec a kol.(1996)
105 Svec a kol.(1996)
7 NATO (2018)

1% Svec a kol.(1996)
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sektortl, protoze mnohé vyrobky piestavaly byt v novém stavu konkurenceschopné.109

Dalsi citelny problém byl prodej energetickych surovin z Ruska za svétové ceny oproti
predeslému stavu, avSak Estonsko mélo v rdmci Pobalti vyhodu. S pribéhem deregulace
po roce 1993 se zacala nezaméstnanost vyrazn¢ zhorSovat a celkové vedl proces
transformace Kk velkému propadu Zivotni trovng. ™ Nicméné Estonsko bylo v ramci
Pobalti nejzajimavéjsi pro investice, zvlasté ze Skandinavie. Zvolena byla
nejodhodlanéji trzni cesta, kdy neperspektivni podniky nebyly udrzovany pii zZivoté a
proces restituci a privatizace udrzoval rychlé tempo. Dno krize pfislo v poloviné roku
1993 a poté zacala ekonomika rist, avSak mezi lety 1992-1994 probihala vazna

bankovni krize.'**

Pozdé¢ji se Estonska také dotkla ruska bankovni krize z roku 1998. Krom¢ dopadu na
zameéstnanost V potravinafském a zpracovatelském primyslu, kterd pretrvavala do roku
2000, vedla zejména k dalsimu ptesunu orientace obchodu na zapadni partnery (zvlasté

’ . 1127 o7 v~ ’ 7 . , v v r1or . 113
vyvozu potravin). “Jeji feSeni bylo také spojeno s tispéSnou fiskalni konsolidaci.

Ménova politika

V dobach centrdlniho planovéani byla za sprdvu mény zodpovédna statni banka
Gosbank v ramci jednostupiiového systému uvniti SSSR prostfednictvim lokalnich
pobocek. S liberalizaci cen a postupujicimi decentralizaénimi procesy na konci 80. let se
zacal vice ukazovat problém inflace (v€etné skryté), kterd skonc¢ila ménovou reformou
v roce 1991. ' Bhem transformacnich procesti se domaci produkt propadl zhruba o
30 %, avsak zdaleka nejvétsi problém byla inflace, ktera dosahla kolem 200 % v roce
1991 a dokonce kolem 1000 % v roce 1992.*" Pobaltské staty opustily rublovou zénu
vroce 1992, ve které se kvili chybné ménové politice nezadrZitelné zvySoval objem
penéz. PfiSla nutnost ménové reformy, kterd méla zavést novou narodni ménu. S
odbornou pomoci IMF bylo u¢inéno rozhodnuti K pfijeti ménového vyboru, jakoZzto
systému, ktery mél vratit stabilitu (zredukovat inflaci) a davéru. Estonsko v ¢ervnu 1992
pfijalo tvrdé zavéSeni nové estonské koruny na némeckou marku v poméru

8 EEK: 1 DM. Ustanoveni ménového vyboru (pod autoritou centralni banky Eesti

1% Nejvice zasazena byla odvétvi strojirenstvi a elektrotechniky. Nejméné zasazen byl potravinatsky
a dfevozpracujici prumysl, ale oproti 20. 1étiim nebyl po zeméd€lskych produktech na Zapadé zajem.
10 Svec a kol.(1996)

L Svec a kol.(1996)

112 Eamets (2003)

3 Raudla, Kattel (2011)

114 Staehr (2015)

15 Wolf (2015)
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Pank) pomohl navrat zahrani¢nich rezerv z piedvaleéného obdobi, protoze ménova baze

18 Tnflace se poté postupné

méla byt plné kryta rezervami pro zaruceni sménitelnosti.
dostala roku 1998 do pasma mirné inflace, takZze nakonec byly cile ménové politiky
naplnény. Po liberalizaci Estonsko vykazalo z pobaltskych stati nejvétsi relativni
zvySeni M2 z 6140,2 na 25926,9 miliont EEK mezi lety 1993 az 1999.M" V roce 1999
bylo navazani zménéno z marky na euro Vpoméru 15,6466 EEK: 1 EUR, které

.. e . . , 118
S miniaturnimi zménami zistalo az do konce ménového vyboru v Estonsku.

Fiskalni politika

Zména z centralné planované ekonomiky na trzni pfinesla redukci mnoha statnich
¢innosti. S procesem liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu se to tykalo mnoha
umélych zasaht do tvorby ceny. Estonsko mélo vyhodu, ze jednak nezdédilo ¢ast dluhu
po SSSR a také doslo k zruseni povinného ro¢niho odvodu do SSSR, coz zlepSovalo

vychozi pozici vlady behem transformace ekonomiky.™®

K fiskalni politice zacalo byt
ptistupovano ideologicky z liberalniho hlediska, takze zavedené reformy byly vyrazné
ve prospech trzniho pfistupu a omezeni vefejného sektoru. Prisna fiskélni politika byla
pro Estonsko charakteristicka a fiskalni reforma vroce 1992 doprovazela reformu

ménovou.?

Fiskalni disciplina vydrzela, i pfesto, Ze byla socioekonomicka situace v prvni ptlce
90. let slozita a tlacila na uvolnéni vydaji vzhledem k propadu agregatni poptavky.
V roce 1993 bylo pfijato pravidlo vyrovnaného rozpoctu, a i piesto, Ze se nejednalo o
zéakon, tak svou roli plnilo v brzdéni vydaju z vetejného rozpoctu. Estonsko nevytvoftilo
doméci trh vladnich dluhopisi, coz omezilo moznosti financovani piipadnych
deficitii. ** Snizeni vladnich vydajii pomohlo vyrazné¢ odbourani dotaci. Obecné se
v ramci Pobalti celkové vydaje viici HDP drzely o 10 % niZe nez v zemich EU1S, vyse
vladniho dluhu pod 10 % a zem¢ neméla problém s udrzovanim dlouhodobé rovnovahy

o oo 122
vladniho rozpoctu.

18 \Wolf (2015)

17 v/iksnins (2000)

118 Eesti Pank (Estonian kroon daily fixings - History)

119 Staehr (2016)

120 pautola (1997)

121 Financovani vlady skrze centralni banku bylo také zakazano s ustanovenim ménového vyboru a na

rozdil od Litvy a LotySska, které toto pravidlo nejdiive nemély.
122 Staehr (2016)
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Socialni systém ve své podstaté zachoval zakladni principy zdédéné z minulého
rezimu, nicmén& vyse davek byla obecnd relativnd nizka '?*, takze v kombinaci

124

s danovym systémem obsahovala slaby redistribu¢ni efekt.” Zakladni sazba na socialni

pojisténi byla stanovena na 20 % a na vefejny zdravotni systém 13 %.

Z hlediska piijmi estonského rozpoctu nastaly problémy vzhledem k propadu
vykonnosti ekonomiky, coz se pochopiteln¢ promitlo do piijmové stranky. Urcité
drobné (relativn¢) decentralizacni kroky byly zavedeny uz béhem perestrojky, kdy se
jednalo napf. na prechod od obratovych dani na dan& z piijmu a dan& spotiebni.'?®
Piistup k fiskalni politice po osamostatnéni se ubral liberalnim smérem i v oblasti
piijmu, kdy byly vyrazné snizeny celni sazby, které by omezovaly zahrani¢ni obchod.
Estonsko jako prvni v Pobalti zavedlo relativné jednoduchy systém dani s menSim
mnozstvim vyjimek, ktery usnadiioval administrativu. Vyraznou ulohu pro piijmy
rozpoctu hralo zavedeni dané z pfidané hodnoty, ktera se nejvice podilela na piijmech
rozpoctu. Jeji sazba se nakonec ustanovila na 18 %.12° Dale zavedeni spotiebni dan€ na
klasické polozky pomohlo vyrovnat nizké piijmy z cel. V roce 1994 byla pfijata rovna
dan z piijmu fyzickych a pravnickych 0sob ve vysi 26 %. I pfes rizné problémy a bézné
snahy vyhybat se placeni dani byly piijmy schopné piekonat vydaje po deficitech z let

1992 a 1993, coz pomohlo vefejnému dluhu dlouhodobé zistat na nizké trovni.*?’

123 7v145té& se jednalo o piispévky v nezam&stnanosti.
124 Staehr (2016)

125 Staehr (2016)

125 pautola (1997)

127 pautola (1997)
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5 Analyza makroekonomického vyvoje

Tato kapitola obsahuje stéZejni ¢ast prace. Pro Gcel naplnéni cile, tak jak byl popsan
v zadani prace a zvySeni tematické piehlednosti je zkoumané obdobi rozdéleno do tii
dil¢ich obdobi, kde kazdé je analyzovano zvlast. Nejvétsi diraz je kladen na obdobi
kolem ,,Velké recese®, které je chronologicky druhé. Analyza je provadéna zpravidla

stejnym zpiisobem.

Graf ¢ 1 Vyvoj redalného HDP mezi lety 2002 aZ 2016
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Zdroj: Eurostat (GDP and main components); viastni zpracovani

Jako prvni obdobi je zvoleno rozmezi let 2002 az 2007. Kolem roku 2002 se
definitivné vytratily nasledky recese zptisobené krizi v Rusku a rok 2007 byl poslednim
rokem, kdy doSlo k pozitivnimu meziro¢nimu pfiristku HDP. V tomto obdobi
dochazelo k silnému rlistu, protoZe plsobilo mnoho ristovych faktor. To se promitlo
do silné tendence estonské ekonomiky konvergovat k vyspélejsim evropskym zemim,

zaroven byl tento proces umoznén pozitivnim globalnim prostredim.

Jako druhé a klicové je obdobi zacinajici rokem 2008, kdy se pIn¢ zacali projevovat
nasledky svétové finan¢ni krize a nasledujici recese, ktera siln€¢ zasdhla ,,zapadni‘
ekonomiky. Estonsko jakozto mala oteviena ekonomika, ktera zavisi na mezinarodnim
ekonomickém prostiedi, se nemohlo vyhnout dopadim na svou ekonomiku. Jako zavér
tohoto obdobi je zvolen rok 2011. Okolo tohoto roku se vytratily zbytky vaznéjsich
problémt, coz prakticky ukazalo i pfijeti eura v tomto roce. Také nominalni domaci

produkt dosahl hodnot roku 2007. U realného tomu tak, jak je vidét v grafu ¢. 1 nebylo,
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nicméné¢ pokud pifijmeme hypotézu, ze posledni roky pted krizi (2007 a 2006) se
vyznacovaly piehiatou ekonomikou, pak je vidét, ze realny produkt je v roce 2011 nad

urovni roku 2005.

Posledni obdobi zahrnuje roky 2012 az 2016. Rok 2016 byl zvolen, protoze k nému
jesté je mozné ziskat vice podkladti a dat. Obecné bude analyza podiizena hodnoceni

kondice ekonomiky vzhledem k recesi a souvisejicim zménam hospodaiské politiky.

5.1 Obdobi 2002-2007

Jak jiz bylo naznaceno tak vySe vymezené obdobi lze charakterizovat vyraznym
rustem nominalniho, ale i redlného HDP. Vzhledem k tomu, Ze krizi bézné predchazi
konjunktura a v ni je také mozno postiehnout urcité zarodky, které pozdéji v ekonomice
pomohly hrat negativni roli, tak ztohoto uhlu pohledu je dulezité se zaméfit na
ptedchézejici konjunkturalni obdobi estonské ekonomiky od jeho zac¢atku az po vrchol.
V nasledujicich ~ podkapitolach  bude zaméfena  pozornost na  jednotlivé
makroekonomické ukazatele a zasazen kontext makroekonomické hospodarské politiky.
Snahou v prvni ¢asti bude potvrdit vychodisko, Ze estonska ekonomika se zacala
neumérné piehiivat a nalézt pticiny tohoto vyvoje a prozkoumat jeho kontext. Obzvlasté

pak ménov¢ a fiskalni politiky.
5.1.1 Vyvoj produktu, sloZzek a jeho odchylka od potencialu

Hruby domaci produkt

Nejdiive bude smysluplné provést stru¢nou charakteristiku v mezinarodnim
srovnani. Z regiondlniho a evropského srovnani vyplyva nékolik zajimavych poznatk.
Vzhledem K vyvazeni riznych faktord, které z celkového produktu v béznych cenach
délaji ukazatel nepfili§ vhodny pro interpretaci, je pouzito v grafu piepocitani na
obyvatele a vyjadieno v umélé jednotce PPS zohlednujici kupni silu. Popula¢ni zmény a
kolisani nominalnich cen bylo v daném obdobi v Pobalti bézné. VSechny tii pobaltské
republiky jsou, jak je mozno vidét v grafu €. 2, vyrazné pod primérem zemi, které jsou
v roce 2018 v EU. Je vSak mozno pozorovat vyraznou konvergenci u vSech tii zemi,
kterd je nejzieteln&jsi u Estonska, kde doSlo od roku 2002 do 2007 k rGstu o 83 %,
zatimco u Lotysska 72 % a Litvy 76 %, zatimco u priméru soucasné EU pouze o 23 %.
Z dat je evidentni, ze Estonsko bylo nejsilngjsi v absolutni pozici mezi pobaltskymi

zemémi, ale i rovnéz v ramci dynamiky meziroénich zmén. Celkové lze obdobi
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charakterizovat jako expanzi, ale vletech 2005 az 2007 dochazelo k nejvétSim

prirtstktim az k piehtati ekonomiky, kterému bude vénovana pozornost nasledné.

Graf ¢ 2 Srovndni vyvoje HDP na obyvatele v PPS (2002-2007)
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Zdroj: Eurostat (GDP per capita in PPS); viastni zpracovani

V nasledujici tabulce je vidét patrny rozdil mezi ristem produktu v béznych cenach
a rustem realného objemu produktu oproti predchozimu roku. Na prvni pohled je vidét
rostouci rozdil mezi obéma ukazateli zeyména od roku 2005. Timto problémem se prace
zabyva zvlasté v podkapitole vénované cenovému vyvoji. Rlst okolo 10 % je zavratny a
dnes obtizné predstavitelny pro rozvinuté zapadni zemé, nicméné vV daném obdobi byl

dynamicky rast v Estonsku bézny.

Tabulka ¢ 1 Meziroéni zmény redlného a nomindlniho produktu (2002-2007)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Nominalni 11,43 12,03 11,47 16,01 20,06 20,15
Redlny 6,08 71,42 6,29 T 10,27 1,75

Zdroj: Eurostat (GDP and main components); viastni vypocty a zpracovdni

Mezera vystupu
V grafu €. 3 jsou pro zvySeni piehledu zobrazeny hodnoty mezery vystupu za
vSechna dil¢i obdobi. Vzhledem k navazani estonské koruny na euro a silné vazbé

estonské ekonomiky na evropské zemég, jsou zobrazeny také hodnoty pro eurozonu.
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Z dat OECD vychazi, ze mezi lety 2002 az 2004 byla estonska ekonomika mirné
pod potencidlem, zatimco zemé eurozony viceméné na potencidlu. Nicméné¢ od roku
2005 se produkt zacind vyrazné odchylovat od hodnot, které byly vypocitany jako
rovnovazné. V roce 2006 se rozdil v Estonsku dostal 8,4 % a v roce 2007 dokonce na
12,2 % nad potencidlni uroven, coz je jednoznaény dikaz ptrehfati ekonomiky

V pruméru eurozony to byly pouze 1,9 % a 3,3 %).
(v primeé 5 byl 1,9 % a3,3 %

Graf & 3 Mezera vystupu estonské ekonomiky a zemi eurozony (2002-2016)
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Zdroj: OECD (Output Gaps), vlastni zpracovani

K tomuto procesu vedlo vice faktorli, nicméné obecné Ize fict, Ze se na tom podilel
velice rychly pfiliv velkého objemu zahrani¢niho kapitidlu spojeny také s rapidnim
zadluzovanim, které bylo mimo jiné podminéno pozitivnimi sentimenty v populaci.
Nejvice se toto promitlo do stavebnictvi a trhu s nemovitostmi, jejichZ vystup rapidné

vzrostl béhem téchto let.

SloZky HDP

Poté co byla z obecnéjsiho thlu pohledu vénovana pozornost HDP a odchylce
od potencialu, bude v této casti provedena jeho analyza. K tomu poslouzi primarné
rozlozeni rustu na piispévky jednotlivych slozek, které je vidét v grafu ¢. 4. Zobrazeny
jsou Ctvrtletni pfispévky v meziroénim vyjadieni, které udavd zménu oproti stejnému

obdobi minulého roku, ¢imz se mimo jiné odfiltruji sezénni vlivy a celkové je

wevr

Pfi pohledu na spotiebu je vidét, Ze spotieba stabiln¢ hnala celkovy riist po dobu

sledovaného obdobi, coz kromé& rlstu redlného disponibilniho dichodu estonskych
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domadcnosti umoziovala také tvérova expanze. Zatimco vzhledem k HDP se podil
spotteby relativné snizoval ze 73,8 % na 69,4 % Vv roce 2007. Podil spotieby na HDP
byl také nejdiive zhruba o 4 a postupné aZ o 7 % niZ§i, nez v 28 zemich sou¢asné EU.'?
Zaroven objem spotiebnich statkGi kratké trvanlivosti rostl pomaleji nez statka
s dlouhodobou trvanlivosti, které maji blize k investicnim aktiviim a jejich spotieba je

charakteristick svym procyklickym charakterem.®

Graf ¢ 4 Prispévky sloZek K meziro¢nimu ristu étvrtletniho HDP (2002-2007)
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Zdroj: Eurostat (GDP and main components - quarterly); viastni vipocty a zpracoviani*®

Investice do tvorby hrubého fixniho kapitalu zacaly hrat zasadni roli zejména od
tretiho Ctvrtleti roku 2005 a vyrazné ptispely k prehiati estonské ekonomiky. Jednalo se
zejména o labiln€ zvySenou aktivitu v oboru stavebnictvi, kterd byla pro zachovani
dlouhodobé rovnovahy neudrzitelnd. Pomér investic na HDP byl celkové vysoky.
Zatimco v souhrnu zemi souc¢asné EU se v tomto obdobi mira drzela mezi 22 a 24 %,

tak v Estonsku se pohybovala mezi 33 az 35 % mezi lety 2002 a 2005, nakonec se

128 Eyrostat (GDP and main componenets)
129 Eyrostat (Final consumtpion aggregates by durability)
130\ tomto a nasledujicich grafech piispévki slozek k ristu je pouZit realny produkt.
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vyhoupla a7 na tém& 40 % v letech 2006 a 2007."*! Vysok4 mira investic je pro
rozvijejici se ekonomiku béznou, stejné jako pro vyspélé ekonomiky je vyssi relativni
ptiklon ke spotiebé, nicméné v této mife se jednalo o kratkodobé prehtati. Nakonec ve
tretim Ctvrtleti 2007 je vidét zfetelné snizujici se aktivita a v poslednim cCtvrtleti téhoz

roku zjevny utlum investic a negativni ptispévek tvorby hrubého kapitalu k rastu.

Velikost vyvozu a dovozu mé v poméru k HDP v Estonsku vyrazné vétsi vahu, nez
je tomu v ramci zemi EU bézné. V roce 2004 to bylo 61,5 % oproti 33,8 % k HDP u
vyvozu a 69,4 % oproti 32,6 % k HDP u dovozu a v ostatnich letech se pomér drzel
zhruba podobné.132 Tento fakt dale ilustruje skutecnost, ze Estonsko je mala oteviena
ekonomika s relativné velmi vyznamnou roli zahrani¢niho obchodu. Navic je bilance
zahrani¢niho obchodu v Estonsku zaporna, coz v nékterych letech dosahlo az 10 %
HDP. Tento rozdil musel byt pochopitelné financovan ptilivem kapitalu. Z grafu €. 4 je
vidét rostouci podil riistového faktoru exportu, ale zejména vyrazné se zvysujici faktor

importu, ktery miru rastu snizoval.

5.1.2 Cenovy vyvoj

Sledovani a analyza cenové hladiny ma v tomto obdobi vzhledem ke své nestabilité
a dynamickym zmé&nam smysl pro dal$i pochopeni procest probihajicich v estonské
ekonomice. Primarni zaméfeni je Se na bézny cenovy vyvoj (vyjadieny spotiebitelskymi

cenami) a v§eobecnou cenovou hladinu. Poté je vénovana pozornost trhu nemovitosti.

Na grafu ¢ 5 je vidét vyvoj deflatoru HDP a harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen. Vzhledem k tomu, ze v rezimu ménového vyboru by méla byt
tendence k dovozu ménové politiky z cilové zemé, tedy v tomto piipadé jde o politiku
ECB, jsou pro srovnani zvoleny hodnoty eurozony. V rdmci eurozony se cenova hladina
spotiebitelskych cen zvysila o zhruba 14,5 %, zatimco vyjadfeni riistu cenové hladiny
pomoci deflatoru zhruba o 12,5 % v prubéhu daného obdobi. Naproti tomu v Estonsku
se spottebitelské ceny (do konce roku 2007 vztazené k zacatku 2002) zvysily o téméf
29 %, pticemz rast se pomalu zacal zvySovat béhem roku 2005 a plné rozbéhl v letech
2006 a zvlasté 2007, v kterém doslo k ptirastku cenové hladiny o 10 procentnich bodl
pii primérné ro¢ni inflaci 6,7 %. Pokud se na vyvoj cenové hladiny koukneme pomoci

deflatoru, tak zdat vychéazi posun o témét 50 % oproti roku 2002, coz ukazuje

B3I Eurostat (GDP and main componenets)
132 Eurostat (GDP and main componenets)
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,.;ustieleni nominalniho HDP a znamena, Ze mnoho cen v ekonomice rostlo mnohem
vice nez bézné spotiebitelské statky. V letech 2006 a 2007 to ¢inilo vétsinu, tedy zhruba
30 procentnich bodd.

Graf ¢ 5 Vyvoj cenové hladiny v Estonsku a zemich eurozony (2002-2007)
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Zdroj: Eurostat (GDP and main components - quarterly; HICP monthly ); viastni zpracovani**®

Pti analyze vyvoje indexu cenové hladiny pomoci klasifikace individualni spotieby

134 . v
Jednoznaéné

je mozné ukézat, jakym smérem ho ovliviiovaly jednotlivé slozky.
opacny trend je v pfipadé vyvoje cen Kkategorie ,,komunikace*, coz vzhledem
k technologickému rustu vtomto odvétvi nepiekvapuje. Vybaveni domacnosti,
rekreace, kultura a obleceni sledovaly v tomto obdobi ristovy trend nicméné pod mirou
celkové inflace. Ceny jidla a napoji, vzdélani, pohostinstvi, a nezafazenych statki
rostly zhruba na trovni celkového trendu. Ceny tabaku kviili ristu zdanéni zvySovaly
celkové ceny mnohem vyraznégji, ale alkohol naopak rostl velmi mirné. U ,,transportu®
klesaly ceny pofizeni dopravnich prostfedkt, ale rostly ceny provozu a dopravnich

sluzeb. Celkové se ,transport viceméné¢ drzel primérného trendu. Vyrazné nad

pramérem vsak narostly ceny pro ,,zdravi®, domacnost a energii. Nejvyraznéji se na tom

133 Clenové eurozony k piislugnému roku, &ili v tomto obdobi téméF stabilni obsazeni. Data pro HICP
jsou mésiéni a pro deflator Ctvrtletni.
134 Eurostat (HICP — monthly)

41



podilely v letech 2006 a 2007 ceny najmu a postupny rust cen sluzeb zdravotnich

specialistil.

Prehrati bylo nejvaznéjsi na trhu nemovitosti a ve stavebnictvi. Pro ilustraci jsou
v grafu ¢. 6 vidét trendy cen. Bohuzel pro index House Price Index jsou dostupna data
pouze od roku 2005. Nicméné z dat estonského statistického tradu je na piikladu u
dvoupokojovych byt v Talinnu na praimérné cen¢ za 1 m? prodeje/koupé a od roku
2003 také najmu vidét vice. Odchylka od spotiebitelskych cen vyjadienych redlnym
HPI je ptesto evidentni a cena prodeje jde strm¢ nahoru mezi tfetim a ¢tvrtym kvartalem
roku 2005. Naopak koncem roku 2007 je ve vSech piipadech vidét propad. Ceny najmu
nemuzou rust tak zdsadné, takze jejich vyvoj se drzel spiSe vyrovnanéji s infla¢nimi
tlaky v ekonomice. Jedna z mnohych studii**® zabyvajici se problematikou cen na trhu
nemovitosti v jednom ze svych modeli ukazuje, ze ceny byly nejdiive pod
rovnovaznym trendem, ale po poloviné roku 2005 piesly do pfecenéni, jehoz vrchol byl

V druhé poloviné roku 2006 v rozmezi 110-120 % rovnovazné ceny.136

Graf & 6 Redlny HPI, priomérnd cena za Im?v Talinnu (2002-2007)
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. 137
zZpracovani

13 Kalikauskas (2016)
13 Dle vyssich odhadii zhruba 118 %
137 Realny HPI, HPI deflated — upraveny deflatorem spotieby
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5.1.3 Nezaméstnanost

Dalsi z ukazateli sledujici wvnitini makroekonomickou rovnovdhu je mira
nezamestnanosti, ktera se v pritb¢hu sledovaného obdobi konstanté snizovala. Trh prace
v Estonsku mél uz od 90. let vys$si miru mobility na evropsky standard, coz pomahalo
obecné niz§i mife nezamdstnanosti.™*® To se tyk4 i mobility preshrani¢ni, ktera je

obecné typicka pro pobaltské staty.

Graf ¢ 7 Vyvoj priomérné mésicni nezaméstnanosti (2002-2007)
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Zdroj: Eurostat (Unemployment — monthly average); viastni zpracovadni

Nezaméstnanost se ze zhruba 11 % v roce 2002 dostala na 9,2 % zacatkem roku
2005 a nasledn¢ béhem dalsich let dale klesala az k 4 %. Oproti priméru eurozony se
tak dostala na mnohem niz$i Groven. Jak uz bylo feCeno dal$im faktorem, ktery
odcerpaval nabidku pracovnikii, byla pracovni migrace. V pfipad¢ Estonska se jednalo
pfevazné o Finsko, které z mnoha pozitivnich faktorti jako blizkost geograficka i
jazykova nabizelo nejlepsi pﬁleiitost.139 To bude hlavné¢ hrat tllohu v obdobi krize pro
poskytnuti tlevy trhu prace. Prostfedi konjunktury a vysoké inflace bylo pochopitelné
spojeno s rychlym narGstem nominalnich mezd, ale také realnych tedy mzdovych

nakladd.

38 Furuoka (2015)
139 Anniste (2017)
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Mezi jednotlivymi regiony byly vyrazné rozdily, coz se jesté zvyraznilo v tomto
obdobi. Souvisi to i s rozdilem v nezaméstnanosti na zakladé etnického ptvodu, ktera je
u etnickych Estoncii nizsi. Do zacatku roku 2008 se nezaméstnanost dostala na velmi

nizké hodnoty, a to jak kratkodobad, tak i dlouhodoba.**

5.1.4 Bézny ucet platebni bilance

Charakteristickym znakem zkoumaného obdobi byl také dlouhodoby vyrazny
schodek bézného Gctu platebni bilance. Tyto schodky po celou dobu v ro¢nim vyjadieni
ptesahovaly 5 % HDP, coz je hranice, ktera je povazovana investory za dlouhodobé
nestabilni a riskantni.** Schodek dosahl v prvnim ctvrtleti roku 2007 dokonce 20 %. V

celém obdobi dochézelo k vysokému deficitu Eistého exportu zboZi a sluzeb. 2

Graf ¢ 8 Saldo béZného uctu platebni bilance Estonska v % HDP (2002-2007)
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140 Marksoo (2011)
141 Czesany (2006)
12 yysoky deficit &istého exportu zboZi byl snizovan aktivnim saldem exportu sluzeb.
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Rostouci problémy deficitu bézného uctu lze spojit se zhorSujicimi se sménnymi
relacemi. Zahrani¢ni kapital financoval neuspokojenou domaci poptavku v Estonsku
skrze Uvéry denominovanymi z pievaZujici ¢asti v zahraniéni méng.'*® Toto bylo
podpofeno nizkymi Urokovymi sazbami nastavenymi podle EURIBORu 144 pod
piirozenou urovni v zemi. Rust spotieby zvysil mzdy v neobchodovatelném sektoru,
z toho se prelil do obchodovatelného a tam zvySoval mzdové ndklady a tim snizoval
konkurenceschopnost. Souvisejicim jevem byl ohromny nartist vnéj$iho zadluzeni,

jehoz troven se stabilizovala az v roce 2009.'%
5.1.5 Nastaveni ménové a fiskalni politiky

Ménova politika

M¢novy vybor fungoval po tu dobu jako kurzovy rezim pro ménovou politiku
v Estonsku. V jeho ramci pfi udrzovani pevného sménného kurzu oproti euru byly
moznosti provadénych politik omezené a do zna¢né miry utvarené politikou ECB. Pro
roky 2002, 2003 a &astecnd 2004 byl tento reZim stéZejni a od 28. ervna 2004, kdy
Estonsko vstoupilo do mechanismu ERM 11**", doslo k dal§imu prohloubeni vztahu
k ménové unii. To vSak nepfineslo zasadni zmény, protoze rezim ménového vyboru

umoznoval relativné hladky pfechod na ERM I1.

Graf ¢ 9 VyhlaSované urokové sazby ECB (2001-2007)
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Zdroj:European Central Bank (Key interest rates)

143 y&tiina byla v eurech.

144 Euro Interbank Offered Rate

5 Kutasi (2014)

14 Eesti Pank (2005)

Y7 Sménny pomér zistal stejny tj. 1 EUR = EEK 15,6466.
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Uvolnovani mé€nové politiky spojené se snizovanim urokovych sazeb od roku 2001
ovliviiovalo trzni tirokové miry. To se do zna¢né miry podilelo na expanzi uvért (¢asto
denominovanych v euru), ktera zacala akcelerovat. Tento stav jiz v roce 2002 upoutal
pozornost estonskych centralnich bankéti, ktetfi o rizicich vefejné informovali a délali
tak se zvySenou intenzitou do konce obdobi, kdyz uz problém byl zjevny. %8 \/ roce
2006 zacaly vstupovat v platnost opatfeni, z nichZ nejvyraznéjsi bylo zvySeni poméru
povinnych minimalnich rezerv ze 13 % na 15%.*° Jak je vidét v grafu &. 9, Grokové
sazby zlstaly dlouho na nizké tUrovni a zacaly rist koncem roku 2005, kdyz uz i
Vv eurozon¢ dochézelo k expanzi. Estonsku se dafilo plnit vétSinu kritérii ERM I,
nicméné vysoka mira inflace v prehfivajici se ekonomice neumoznila zemi pfijmout

euro a zustalo to tak az do pfichodu krize.

M¢énova politika, kterou provadela Eesti Pank neumozniovala vyrazné reagovat na
hospodaisky cyklus. Hlavnimi nastroji zlstavaly povinné minimélni rezervy a stala
facilita odkupu a prodeje cizich mén. 0 ptesto, ze Eesti Pank méla jako cil cenovou
stabilitu, vzhledem ke zvolenym rezimim ménové a kurzové politiky se vzdala nastroja
Ji prosazovat, coz bylo ziejmé zejména v letech 2006 a 2007. Imperativem Eesti Pank
vtomto obdobi bylo jednak udrzovani meénového vyboru, ale hlavné stat se

;o e n k. . g o\ 151
plnohodnotnym ¢lenem Hospodaiské a ménové unie (Cili vstoupit do ménové unie).

Fiskalni politika

Historicky byla estonské fiskalni politika ovliviiovana roli centralni banky v ramci
ménového vyboru, a tak to také zustalo mezi lety 2002-2007. Za zminku stoji dvé
skutecnosti. Vzhledem Kk rigidité monetarni politiky byl jediny vyrazny prostor k akci
umoznén prostiednictvim fiskalni politiky. Bylo historicky zaZité pravidlo vyrovnaného

rozpoctu a v o¢ekavani piirozeného dlouhodobého rustu nebyly silné tlaky k restrikci.

V soucasné dob€ neni u rozvinutych ekonomik béZzné tak nizké zadluZeni jako
V Estonsku, které navic diky rostouci mife prebytkli ve sledovaném obdobi vedlo ke
snizovani podilu zadluzeni na HDP. V tomto ohledu nebyl v Estonsku Zadny problém

s maastrichtskymi kritérii po vstupu do ERM 1I.

148 Eesti Pank (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008)
149 Eesti Pank (2007)
150 Eesti Pank (2008)
151 Eesti Pank (2004)
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Tabulka & 2 Dluh a piebytek/deficit viadnich financiv % HDP (2002-2007)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Eurozéna 67,1 68,3 68,7 69,5 67,6 65,3
Estonsko 5,7 5,6 51 4,5 4.4 3,7
Eurozéna -2,7 -3,2 -3,0 -2,6 -1,5 -0,7
Estonsko 0,4 1,8 2,4 1,1 2,9 2,7

Verejny dluh

Deficit / prebytek

Zdroj: Eurostat (Government deficit / surplus, debt and associated data); viastni zpracovani

Tvorbu prebytkt umoznoval hospodarsky rust, ktery piinasel vyssi daiiové vynosy
do vefejnych rozpodtd uz od roku 2002.%°% V Estonsku se zazilo pravidlo tvorby
kazdorocné vyrovnaného rozpoctu a prebytky tak vznikaly spiSe v disledku priitbézného
podcenéni pijmové stranky.*> V roce 2006 se potvrdila shoda vefejnych piedstaviteli
pro konzervativni politiku tvorby piebytkil, coZz bylo potvrzeni spoluprice tvlrch
meénové a fiskalni politiky ve snahach o udrzeni ekonomické stability.154 Znamenalo to

snahu vytvorit cyklicky vyrovnany rozpocet, coz v dané situaci znamenalo piebytek.

Zmény v ramci piijmové stranky rozpoctu smétfovaly ke snizovani danové zatéze,
coz mé¢lo v daném obdobi z principu procyklicky efekt. Do roku 2004 byla dan z ptijmu
fyzickych osob 26%, pfiC¢emz se postupné snizila na 22 % v roce 2007 a k tomu se
zvySovala hranice osvobozend od zdanéni.'®® Stejnou mirou klesala i dafi z piijmu
pravnickych osob. Pfispévek na politiku nezaméstnanosti (0,9 %), socialni danl (33 %) a
DPH (18 % a snizena 5 % a 0%) se v t&chto letech neménily.'*® Danova kvota se drzela

mezi 30 % az 31 % HDP.*’

V ramci vydajové stranky fiskalni politiky EU je tfeba zminit také roli fondu, jejichz
ptiliv do ekonomiky mél v tomto obdobi jednoznaéné procyklicky efekt ve vydajové
strance. Navic v prostfedi dostatku piijmi nebyl obecné politicky tlak na sniZovani

vydaju, ktery by slouzil jako fiskaln¢ restriktivni opatieni.

5.1.6 Dilc¢i vyhodnoceni obdobi 2002-2007
Dtlvody pfijeti ménového vyboru byly ekonomické. Jeho zachovani bylo spiSe

politické rozhodnuti. V 90. letech jeho smysl v jednoznaéné ekonomické stabilizaci

152 Eesti Pank (2003)

153 Eesti Pank (2004, 2005, 2006, 2007, 2008)
154 Eesti Pank (2007)

1% Tax and customs board of Estonia (2018)
1% Tax and customs board of Estonia (2018)
157 Rahandusministerium (2017)
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rozhodné¢ smysl déaval. 1 pfesto, Ze experimentdlné nelze provést srovnani
s alternativnim scénarem, lze vidét dle autora prace jeho ticel pfinejmensim v tendenci k
fiskalni discipliné a vytvareni relativni stability az do roku 2004. Ptijeti eura je politické
rozhodnuti, za kterym stoji ekonomické argumenty a politické. Vzhledem ke
komplikované historii a dlouhodobé bezpecnostni situaci je pochopitelna vile
estonskych pfedstaviteld se vS§emi moznymi zplisoby vazat na EU a Zapad. Politické
(geopolitické) argumenty jsou tedy jednoznacné, nicméné u ekonomickych argumentt

to viibec neni jednostranné.

Ménova politika zvIasteé po vstupu do ERM II byla podiizena politickému
rozhodnuti. Ukazalo se, Zze politika ECB byla pro potfeby Estonska v tomto obdobi
nevhodna a z vyzkumu vyplyva, Ze znacné pomohla k piehiati estonské ekonomiky. To
v dusledku i1 zpétn€ znemoznilo dosdahnout politického cile v podobé pfijeti eura. Stav
Svdzany S ohromnym deficitem béZného uctu mohl zacit ekonomické uvahy o uvolnéni
ménového kurzu, ktery by mohl pfispivat automatické stabilizaci vnéjsi rovnovahy.
V letech 2006 a 2007 uz bylo vsak pozdé. Politické rozhodnuti bylo podle autora prace

nekriticky zaméfené na vstup do ménové unie.

Pristup fiskalni politiky Ize relativné pochvalit za zodpovédnost, kterd je obzvlast
vyjimecna Vv evropském kontextu. Na druhou stranu vsak kvuli pozici ménové politiky
byl veskery manévrovaci prostor na bedrech fiskalni politiky. Ta se i pfes pozdni snahy
nedokazala plné ptizpusobit stavu, ktery si vyzadovala pozice v ramci cyklu, a naopak
méla 1 spiSe procyklicky charakter. Obecné tedy o politice fiskalni 1 monetarni lze
z pohledu zadani prace fici, Ze v obdobi ,,boomu‘ se z velké ¢asti nepfizptisobovaly
ekonomické situaci, coz znamend, ze a¢ nedochiazelo ke ,keynesidnskému
intervencionismu®, samotné nastaveni a jeho zmény nebyly vici cyklu v zadném

pfipadé€ neutralni.

Pro zhodnoceni uspésnosti hospodaiskych politik a identifikaci silnych a slabych
stranek estonského hospodafstvi je také pouZzit magicky ctyfuhelnik, ktery je v piiloze
prace.’®® Jako silny aspekt se jednozna&né nabizi hospodatsky rist, ktery i pres viechna
,»ale® vykazuje silny prostor pro hospodatskou konvergenci a jeji postupné vypliovani.
Pro hospodaisky rust sam o sobé zejména z kratkodobého hlediska byla nastaveni

hospodatskych politik Gspé$nd. Mezi silné stranky lze také jednoznacné zatadit velice

18 Je provedeno srovnani s optimalnim &tyfihelnikem a graficky navzajem mezi jednotlivymi roky.
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nizky statni dluh a tvorbu ptfebytkovych rozpocti. Spottebitelskd inflace, a¢ nebyla
zrovna nizkd, tak se zejména v kontextu silného ristu drzela na pfijatelné urovni,

v tomto ohledu tedy nebyla hospodatska politika netispésna.

Ceny v sektoru nemovitosti byly hodn¢ nad dlouhodobé rovnovaznou cenou, coz
piedstavovalo negativni jev vyplyvajici z procesii v ekonomice. I pfes relativni pruznost
trhu prace a dobrym moZznostem omezovani previsu nabidky pomoci prace v zahranici
zustavala v letech 2002-2004 relativné vysoka. Nizké trovné dosahla az ve stavu
prehfaté ekonomiky, takze hospodaiska nebyla ve sniZovani nezaméstnanosti zcela
uspésnd. Nejvetsi slabinou pro estonskou ekonomiku zlstala obrovska zavislost na
vnéj$im financovani, které se projevilo na vysokych deficitech bézného uctu. Tento stav
navic podkopaval exportni konkurenceschopnost ekonomiky. V tomto ohledu
hospodatska politika selhavala, zvlasté s pfihlédnutim ke skutecnosti, ze mala oteviena
ekonomika je velmi nachylnd na vngjsi faktory. Nastaveni ménové a fiskdlni politiky
problém prohlubovalo, coz v kratkém horizontu v kontextu expanze neni bezprostfedné

problematické, nicméné v dlouhém pohledu vytvaii horsi predpoklady v obdobi recese.

Z provedené¢ho srovnani za pomoci magického éEtyfthelniku, které je vyjadieno
graficky i Ciselng, vyplyva, ze v letech 2002-2003 byla hospodatska politika relativné
také pozice v cyklu blizila odhadovanému potencidlu, nicméné v kazdém roce byla pod

urovni optimalniho magického ctyfuhelniku.

5.2 Obdobi 2008-2011

Po expanzi ptirozené pfichazi kontrakce. V roce 2008 se vSak jednalo 0 vyjimecny
stav, kdy finan¢ni krize odstartovala recesi Vv rozvinutych ekonomikach. Estonsko
vzhledem ke své zavislosti na mezinarodnim prostiedi bylo zasazeno plnou silou. V této
Casti je cilem provést analyzu dopadi na estonské hospodaistvi a prozkoumat jaka
opatfeni tvirci hospodafskych politik vzhledem k vzniklé situaci zavedli vcetné

hlubsiho kontextu.
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5.2.1 Vyvoj produktu, sloZek a jeho odchylka od potenciilu

Hruby domdci produkt
Se zacatkem ,,Velké recese™ doslo postupné propadu ekonomické aktivity napiic
zemémi Evropské unie. Kontrakce byla zahajena zhruba koncem roku 2008 a plné se

recese projevila béhem roku 2009, po jehoz skonceni se nakonec dosahlo dna.

Celé Pobalti bylo zasazeno velmi vazné, pii¢emz nejvaznéji se situace vyvinula
v LotyS$sku, které¢ potfebovalo také zdsadni mezinarodni pomoc. Naproti tomu Estonsko,
které lze opravnéné povazovat za premianta v ramci Pobalti se s vzniklou situaci
vyporadalo nejlépe. Presto je vSak tfeba zminit podstatny fakt. V rdmci ekonomického
cyklu zacal v Estonsku probihat atlum, jesté pfed nastupem mezinarodni recese. Lokalni
recese zacala propukat v Estonsku ve ¢tvrtém kvartalu roku 2007. Jeji projev je vidét
jednak v grafu ¢. 10, kde je patrny pokles v roce 2008 oproti roku 2007 produktu per
capita vyjadieného v PPS. Nominaln€ produkt stile trochu mezirocné rostl, avSak

Vv redlném vyjadreni doslo k propadu ptes 5 %, coz je zaznamenano V tabulce €. 3.

Graf ¢ 10 Srovndni vyvoje HDP na obyvatele v PPS (2007-2011)
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Zdroj: Eurostat (GDP per capita in PPS); viastni zpracovani

K zasadni kontrakci pak dochazi v pribéhu roku 2009, kdy produkt v nominalnim i
realném vyjadieni prodélava ohromny propad kolem 14,5 %. V roce 2010 se ekonomika
odrazila od dna skromnym riistem 2,26 %. Po pfedchozim propadu to vSak nebyl

problém a na uroven produktu roku 2007 se ekonomika dostala az v roce 2011, nicméné
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pouze nomindln¢. V redlném vyjadieni ho piekrocila az v roce 2016, cemuz nepomohl
ani pokles populace. Celkové srokem 2011 doslo k odeznéni alespon explicitnich

projevt probéhnuvsi vazné recese.

Tabulka ¢ 3 Meziroéni zmény redlného a nomindlniho produktu (2008-2011)

2008 2009 2010 2011
Nominalni 1,67 -14,36 4,03 13,26
Realny -5,42 -14,72 2,26 7,60

Zdroj: Eurostat (GDP and main components); viastni vypocty a zpracovdni

Mezera vystupu

Tak jako vroce 2007 byla ekonomika silné vychylena z rovnovahy v pozitivnim
sméru, tak v roce 2010 mélo spole¢nym pusobenim vice faktort dojit k pravému opaku.
V grafu ¢. 3 bylo mozno sledovat vyvoj produkéni mezery v Estonsku béhem celého

zkoumaného obdobi a ziskat piehled. V tabulce €. 4 je mozné vidét srovnani

s relevantnimi staty, eurozonou a Estonskem v recesnich letech.

Tabulka ¢ 4 Mezery vystupu Estonska a vybranych utvari v % HDP (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011
Estonsko 12,0 4,2 -10,7 9,1 -3,3
Eurozéna 34 2,2 -3,3 2,1 1,4
Finsko 6,2 5,2 -4,6 2,3 -0,3
Lotyssko 14,5 7,6 -8,2 -10,5 -4.8
Svédsko 4,4 1,4 -5,4 -1,6 -0,7

Zdroj: OECD (Output Gaps), vlastni zpracovani

Mira odchyleni realného produktu od potencialu byla v roce 2007 v Estonsku a
LotySsku zna¢nd. Oproti LotySsku, jehoZ problémy byly vazné, je vidét ptichod atlumu
dfive i podle mezery vystupu. Obecné Ize vidét, Zze v roce 2009 doslo k propadu pod
potencial v nejhlubsi mife ve vSech zemich kromé Lotys$ska. Nicméné nikde jinde nez

Vv LotySsku a Estonsku nepiesahovala odchylka 10 % at’ pozitivné, ¢i negativné.

Slozky HDP

Lokalni Gtlum, ktery ptedchazel dopadiim globalni recese, zacal koncem roku 2007.
V prvnich tfech Ctvrtletich roku 2008 se zacal zvySovat meziro¢ni propad v investicich a
stejné tak pokles importu poprvé mezirocné pusobil pozitivné pro rust. Vydaje na
spotfebu zaCaly mezirocné prohlubovat propad ve tfetim kvartdlu roku 2008. Od
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¢tvrtého kvartalu roku 2008 se dale v disledku zacinajici globalni recese snizovala
ekonomicka aktivita. Takto to trvalo do druhého ctvrtleti 2010, kdy se ekonomika
odrazila ode dna. Hlavnim faktorem byl razantni propad ve tvorbé hrubého kapitalu,
ktery se z tém&k 40 % HDP dostal na 20 %™°, coz odpovidalo praméru EU i eurozony.
Propad objemu spotieby je v recesi bézny a v Estonsku k nému dochazelo, nicméné jeji
podil na HDP se zvy3oval, stale viak zistal pod primérem EU i eurozony.™® I kdyz vliv
exportu a importu otoCil svou roli oproti pfedeslému obdobi, stale obecné export
zustaval procyklicky a import proticyklicky. V dusledku recese u obchodnich partnera

klesal export a tim posiloval propad HDP. Pokles importu, ktery dosahl nejnizsi

hodnoty ve tfetim ¢tvrtleti 2009, snizoval miru propadu celkového produktu.

Graf ¢ 11 Priispévky sloZek k meziroénimu ristu étvrtletniho HDP (2008-2011)
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Zdroj: Eurostat (GDP and main components - quarterly), viastni vypocty a zpracovani

Po odrazeni ode dna se stal hlavnim faktorem ristu export diky zlepSeni
konkurenceschopnosti, kterd dosti utrpéla v letech vrcholici konjunktury. Relativni
obnova ristu po propadu takového rozsahu je pfirozend. Je mozné vidét, Ze investice se
na ném podilely velice slabg. Pfebujelost investi¢ni ¢innosti uz v obdobi po recesi nesla

vratit a pomér tvorby hrubého kapitalu tak roce 2011 byl na 25 %.1°1 V tomto byl velky

159 Eurostat (GDP and main components)
180 Eyrostat (GDP and main components)
181 Eurostat (GDP and main components)
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vliv odvétvi stavebnictvi, jehoz aktivita se v roce 2010 propadla na témét polovinu roku
2007. 2 Na obnové ristu byl vliv spotfeby maly, pficemZ se objem statkd
dlouhodobé;jsi spotieby propadal az do roku 2010 véetné. Objem kratkodobé spotieby a
sluzeb se také do roku 2010 snizoval, nicméné jeji relativni vyznam na HDP rostl

(nejvice v 2009).1%

5.2.2 Cenovy vyvoj

V expanzni fazi ekonomického cyklu se stala inflace vaznym problémem at’ uz
Z politického, ¢i ekonomického hlediska. Vysoky nartist cenové hladiny stal za tim, Ze
nebyla splnéna maastrichtska kritéria pro vstup do eurozény. Z ekonomického hlediska
rychla zména cen spotiebnich statkd neni Zadouci, nicmén¢ obrovské precenéni na trhu
nemovitosti je velmi nezadouci. Zejména vzhledem k tomu, ze bydleni je zakladni
potieba, tudiz prudky nariist cen ma negativni spoleenské disledky. Obdobi 2008 az
2011 vSak bylo charakterizovano opa¢nym stavem. Vzhledem k recesi a uplatiovanym

hospodaisko-politickym opatienim mélo dojit a dochazelo K vnitini devalvaci.

Graf ¢ 12 Vyvoj cenové hladiny v Estonsku a zemich eurozony (2008-2011)
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162 Eesti Statistika (Construction volume index)
183 Eurostat (Final consumption aggregates by durability)
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Rust cenové hladiny se Vv Estonsku zastavil ve tfetim cCtvrtleti roku 2008 a na
podobnou uroven se cenova hladina vratila az ve druhém ctvrtleti roku 2010. Mezitim
dochazelo dokonce po dobu nékolika mésict kdeflaci v souhrnném kosi
spotiebitelskych cen, i kdyZ roéni primérna mira inflace v roce 2010 byla 0,2 %.'*
Cenova hladina meéfend deflatorem vykazuje vyraznou rozkolisanost, coz je
pochopitelné vzhledem k mnohem véts§i rozmanitosti cen, které jsou V nominalnim HDP
zahrnuty. Nicméné trendem i1 dynamikou se tentokrat zmény spotiebitelskych cen i

deflator produktu sobé navzajem dosti blizily, na rozdil od obdobi expanze.

Recese probihajici v eurozoné vedla k obdobi s téméf nulovou inflaci, ktera byla
vyrazné pod vrchni hranici cile ECB, takZe se cenova hladina do roku 2010 zménila
minimalné. Na druhou stranu i pies tendenci estonské ekonomiky k vétSimu rdstu
cenové hladiny, byl rozdil v celkové zméné mezi eurozéonou a Estonskem v tomto
obdobi relativné maly. Od roku 2010 zacala estonskd ekonomika vykazovat stabilngjsi
rist cenové hladiny, €ili trendy indexu deflatoru 1 spotiebitelskych cen byly srovnatelné.
V eurozoné vsak spotiebni statky (HICP) predbéhly celkovou cenovou hladinu v celé

ekonomice.

Graf ¢ 13 Redlny HPI (2007-2011)
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Zdroj: Eurostat (HPI deflated), viastni zpracovani

Na pribéhu realného HPI v grafu €. 13 1ze pozorovat, zZe ceny na trhu nemovitosti se

ze svého stavu precenéni ve vrcholu ,,boomu‘ propadly relativné az o 50 % do roku

184 Eurostat (HICP annual)
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2009. Dle vypocta autora'® jiz diive zminéného &lanku se ceny vratily na dlouhodobd
rovnovaznou uroven na zacatku roku 2009. Dale podle tohoto autora ptesly az do

podcenéni o témet 20 %, coz bylo komparativné nejvétsi zména v ramci Pobalti.

Pii sledovani diléich slozek cenové hladiny podle COICOP'® je mozné shrnout
nasledujici. Inflacni tlaky vyvolalo zfetelné¢ zvySeni spotiebnich dani. Jednalo se
zejména o tabak a energie (a paliva). I piesto, Ze najemné mélo v prvnich letech deflaéni
tlaky, tak dohromady kategorie ,,Bydleni, voda, elektiina, plyn a paliva®“ méla inflacni
charakter. ,,Komunikace®, ,,Rekreace a kultura®“ a ,,Transport se obecné drzely pod
celkovym rhstem cenové hladiny. V ostatnich kategoriich kromé zminénych nelze
spatfit v celém obdobi vyraznou konzistentni odchylku od celkové hladiny, kromé
sezonnich vlivi nebo dusledkll navratu rustu na nékteré statky vzhledem k jejich
ekonomické nezbytnosti (napt. jidlo v krizi relativné zleviiovalo, ale ke konci obdobi

zase dohnalo celkovou hladinu).

5.2.3 Nezaméstnanost

I pfes liberalni politiku zaméstnanosti byla nezaméstnanost v Estonsku mezi lety
2002 -2005 vyssi, avsak v dobé vrcholici expanze klesla na nizkou uroven. Po dosazeni
vrcholu vSak dochazi k postupnému ristu nezaméstnanosti. OvSem situace, ktera

potkala Estonsko koncem roku 2008, byla vyrazné hlubsi nez bézna recese.

Jeden z velkych problémut trhu prace byl, ze mnoho pracovnich mist vzniklo
V nepfirozen¢ piebujelém odvétvi stavebnictvi a trhu snemovitostmi. Tato mista
nejenze v sestupné fazi zanikla, ale uz se ani neméla znovu objevit po ekonomickém
zotaveni."®” Obecn& v ramci ekonomiky v letech ,,boomu* silng rostly nominalni mzdy,
jak jiz bylo feceno. Problémem vsak bylo, Ze tento rist neodpovidal realnému ristu

produktivity a snizoval tak konkurenceschopnost.®®

Nezaméstnanost se v Estonsku drzela pod 4,5 % do poloviny roku 2008 a poté
zacCala rust strm€. Béhem roku 2009 vzrostla z 10 % na 18 % a v roce 2010 doséhla
vrcholu 18,8 % v dubnu, coz je nesmirné vysoké ¢islo. Poté se nezaméstnanost
snizovala rychleji neZ v obou dal$ich pobaltskych republikach, aZz se koncem roku 2011

dostala na Uroven v eurozoné, kterd ovSem byla stale vysokd. Nezaméstnanosti nejvic

165 Kalikauskas (2016)

186 Eyrostat (HICP — monthly)
167 evasseur (2012)

168 | evasseur (2012)
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trpéli mladi, malo vzdélani muzi bez estonské etnicity. 169 Zvyseni miry emigrace170 a

. r . “r . X . . 171
prace v zahranici (s cilovou stanici predevsim ve Finsku) ¢astecné ulevila trhu prace.

Graf ¢ 14 Vyvoj priomérné mésic¢ni nezaméstnanosti (2008-2011)

25,0

20[0 —

15’0 /
° / \x
10,0

5,0
0,0

- N 1N N O AN NN O N NSNS OO AN NN O

=S >=2=2=2d=2=2=2=2=dl=z====Z2d=====¢dZ9

= = = =

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘

Mésic a rok
e Eurozona Estonsko LotySsko Litva
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Reakci na krizi byla zvolena cesta interni devalvace, ktera znamenala stradani
Vv blizké dobé s perspektivou napravy ekonomické situace a splnéni podminek k
zavedeni eura. Pfijata byla v podstat¢ bez socidlnich nepokoji i relativné v ramci
Pobalti, jejichZz spole¢nosti akceptovaly Gsporna opatieni disciplinované oproti jinym
evropskym zemim."? V roce 2009 byla pfijata nova legislativa pracovnich smluv, ktera
umoziovala hlubs$i interni devalvaci na trhu prace v soukromém i vefejném sektoru.
V disledky byly snizovany mzdy, zkracovana pracovni doba, umoznéno zjednoduseni
propousténi, poskytnuty mirné zvysené davky (obecné nizké v evropském kontextu) a
mimo jiné bylo také zvySeno pojisténi v nezaméstnanosti. K tomu doslo k vyraznému
zvySeni vydaji na aktivni politiku zaméstnanosti, pficemz plvodni vydaje byly

v Estonsku na velmi nizké trovni v mezinarodnim kontextu.'”® Dle nekterych odhada'™

169 evasseur (2012)

1o Vysoka mira emigrace postihla béhem krize Litvu a hlavné¢ Lotyssko, ale Estonsko relativné
mirng.

1 Anniste (2017)

172 evasseur (2012)

13 Brixiova, Egert (2012)

174 |_evasseur (2012)
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bylo diky zkraceni pracovni doby zachranéno 25000 pracovnich mist k prvnimu Ctvrtleti

roku 2009.

5.2.4 Bézny ucet platebni bilance

Kritickym problém ekonomického vyvoje v prvnim zkoumaném obdobi byla
obrovska vnéjsi nerovnovaha. Vzhledem Kk pozici estonské ekonomiky vié¢i zahraniéni a
jejim charakteristikdm nelze samotny vznik deficitu bézného uctu vnimat negativné.
Nicméné velikost nerovnovahy ospravedliiuje jisté pochyby ohledné zvolené
hospodaiské politiky. S nastupem recese do estonské ckonomiky vSak doslo k

odstranéni tohoto problému a ekonomika se dokonce dostala do piebytku.

Graf ¢ 15 Saldo béZného uctu platebni bilance Estonska v % HDP (2008-2011)
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Béhem roku 2008 se deficit bézného Uctu presahujici 15 % HDP snizil na 3,5 %,
¢imZ se dostal na uroven povaZovanou za dlouhodobé stabilni (pod 5 %). SniZeni

zaporného salda pomohl ve vétsi mife pokles deficitu prvotniho piijmu. To bylo
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zpusobeno omezenim reinvestovaného zisku zptsobeného propadem profitu firem, ¢i

. ., 175
dokonce rastem ztrat.

Estonsko mélo dlouhodobé vyssi deficit Cistého exportu zbozi, nez byl piebytek
Cistého exportu sluzeb, coz spolu vedlo k vysokym deficitim ¢istého exportu zbozi a
sluzeb. V prvnim ctvrtleti roku 2009 vsak zacal velkym tempem klesat import zbozi,
coz nakonec vedlo k vzniku piebytku Cistého exportu zbozi a sluzeb. Rychlejsi relativni
rist objemu exportu zbozi od prvniho ¢tvrtleti roku 2010 oproti importu snizil deficit
Cistého exportu zbozi. Prebytek Cistého exportu zbozi a sluzeb pak pietrvaval do konce
roku 2011. V letech 2009, 2010 a 2011 byl bézny Gcet celkové v ptebytku 2,5 %, 1,8 %

a 1,3 %. Po letech extrémni vnéj$i nerovnovahy doslo k nastoleni stabilniho stavu.
5.25 Nastaveni ménové a fiskalni politiky

Ménova politika

V tomto obdobi byl nadale udrzovan rezim ménového vyboru. Kromé toho
sledovala centralni banka jako strategicky cil vstup do eurozony, jehoz politickda vaha
V obdobi recese jesté vice posilila. Dlouhodobé pribézné provadéné piipravy nakonec
vyvrcholily zacatkem roku 2011 v zavedeni eura, kdyz kombinace faktorli recese a
hospodatsko-politickych opatfeni umoznila splnéni maastrichtskych kritérii po
dostate¢nou dobu. Tim se Eesti Pank stala soucasti Eurosystému a jeji manévrovaci

prostor ve tvorbé ménové politiky se jesté vice zmensil.

Povinné minimalni rezervy zistaly na trovni 15 % do zafi 2010. Vzhledem
k finan¢ni krizi zamrzla na trzich likvidita. ECB na to reagovala radikalnim uvolnénim
meénove politiky, kdy doslo k relativné rychlému poklesu urokovych sazeb. Vzhledem
k tomu, Ze estonsky bankovni sektor byl pfevazné ve $§védskych rukou, dojednala Eesti
Pank se Svédskou Riksbank v unoru 2009 preventivni opatfeni vyménou 10 miliard
$védskych korun na estonské na podporeni likvidity bankovniho sektoru.”® Finanéni
sektor zaznamenal pomérnou stabilitu. Obchod na penéZnich trzich v roce 2009 byl
v$ak slaby, zvlasté kdyz trzni tirokové miry v Estonsku obsahovaly vyraznou rizikovou

fass 177
prémii.

175 Eesti Pank (2009b)
176 Eesti Pank (2009a)
177 Eesti Pank (2010)
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Béhem roku 2010 probihaly vrcholici pfipravy na zavedeni eura, coz se promitlo do
snizeni povinnych minimalnich rezerv z 15 % na 2 % a kone¢ny cil ménové politiky byl
zaveden v souladu s evropskym pravem.'™® Ve vztahu s ekonomickym oZivenim a
ocekavanim inflacnich tlak zacala ECB zvysSovat urokové sazby pocatkem roku 2011,
avSak druhd polovina roku pfinesla nejistotu zpiisobenou gradujici dluhovou krizi.!"®

Eesti Pank v ramci Eurosystému zvysila podporu likvidity finanéniho sektoru a povinné

minimalni rezervy byly sniZeny na 1 %.'%

Graf ¢ 16 Vyhlasované urokové sazby ECB (2008-2011)
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M¢énova politika pifeSla z pasivnéjs$i role ménového vyboru do omezené role
zprostiedkovatele/spolutviirce  spolecné meénové politiky Vramci Eurosystému.
Expanzivni nastaveni ménové politiky zavedené v disledku ,,Velké recese bylo
nakonec prodlouzeno kvuli nastupu dluhové krize v Evropské unii. Béhem obdobi let

2008-2011 vsak hlavni aktivni roli hrala v Estonsku politika fiskalni.

Fiskalni politika
Moznost externi devalvace byla zamitnuta a ménova politika zlstala v podstaté ve
svych zajetych kolejich. Pro recesni mezery lze obecné ocekavat stimulacni politiku,

nicméné k fiskdlni expanzi v Estonsku nedoSlo. Tviirci hospodaiské politiky provadéli

178 Eesti Pank (2011)
179 Eesti Pank (2012)
180 Eesti Pank (2012)
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uspornd opatteni, kterd méla ptinést vnitini devalvaci. Vyzkum opatfeni a jejich vztah
k hospodaistvi a vefejnym rozpoctim bude soucasti této podkapitoly, avsak duvody a

kontext piijatych rozhodnuti v nasledujici.

Tlak na vefejné rozpocty byl v této dob¢ silny a u nékterych zemi nakonec vedl k
neunosnému zadluZeni, coz je vidét na rapidnim nartistu zadluzeni zemi, které¢ byly
vroce 2011 ¢leny eurozony. Narust dluhu se nevyhnul ani Estonsku, nicméné diky
pocatecni nizké Grovni nepiesahl 7 % HDP. Do toho se nicméné promitlo vyrazné
snizeni jmenovatele zlomku, ¢ili HDP. Politika uspor zabranila v ristu deficitu nad miru
povolenou maastrichtskymi kritérii a hospodaiské oZiveni umoznilo vygenerovat mirny
ptebytek v roce 2010. Tato opatfeni zasdhla jak piijmovou, tak vydajovou stranku
rozpoctu. Prvni Uprava rozpoctu (na rok 2008) byla rozhodnuta v dubnu roku 2008 a
druha byla pfijata v ¢ervnu 2009, kdyZ se ukazalo, ze soucasné ekonomické perspektivy

jsou horsi a vybér dani nizsi, nez se plivodné predpokladalo.

Tabulka & 5 Dluh a piebytek/deficit vladnich financi v % HDP (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011
.. Eurozéna (17 zemi) 65,3 69,1 79,5 84,8 86,9
Verejny dluh
Estonsko 3,7 4,5 7,0 6,6 6,1
Eurozona (17 zemi -0,7 -2,2 -6,2 -6,2 -4,2
Deficit / prebytek ( )
Estonsko 2,7 -2,7 -2,2 0,2 1,2

Zdroj: Eurostat (Government deficit / surplus, debt and associated data), vilastni zpracovani

SniZeni ekonomické aktivity zasahne vybér dani, €ili zvySovani sazeb spiSe povede
ke sniZzeni propadu piijml nez k jejich naristu. Za ucelem udrZeni deficitu na rozumné
urovni, kterd vyzadovala maastrichtska rozpoctova kritéria, muselo dojit k tomu, aby
pad piijmi nebyl tak vysoky. Na jedné strané se jednalo o zvySeni dani. Dan z piijmu
byla zachovana na Grovni 21 %.'8! Zakladni sazba DPH vzrostla v Gervenci 2009 z 18 %
na 20 % (sniZena na 9 %), dale bylo zvySeno pojiSténi v nezaméstnanosti na 4,2 % a

182 Navic byla vyuZita i

spotfebni dan¢ na tabdk, alkohol, elektfinu, paliva a plyn.
jednorazova opatfeni. Jednalo se o dodate¢né dividendy ze statnich podnikli a

jednorazové prodeje statnich nemovitosti a majetku. Tato opatfeni pfinesla v pfepoctu

181 Tax and customs board of Estonia (2018)
182 J5giste a kol (2012)
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375 mil. euro (2,71 % HDP) v roce 2009 a 186 mil euro (1,32 % HDP) v roce 2010 do

o1
rozpoctu. 8

Graf & 17 Ctvrtletni piijmy a vydaje veiejnych rozpoétii (2007-2011)
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Opatteni vnitini devalvace byla zaméfend hlavné na vydajovou stranku rozpoctu.
Vzhledem k predikcim se uz v prvnich mésicich roku 2008 souhlasilo s nutnosti upravy
soucasného rozpocétu a s opatienimi na dalsi roky. V roce 2009 se muselo vsak zajit
jeste dale.*® Snizovani vydaji stalo jednak na operativnich opatienich, ktera snizovaly
vydaje napfi¢ celou vetfejnou sférou véetné vydajii na statni zameéstnance, ale také
programova opatifeni. Mezi né patiilo pozastaveni financovani druhého penzijniho
pilife, sniZeni rdstu penzi, snizovani nakladi v souvislosti se zdravotnim pojisténim,
zména pracovni legislativy, snizovani vydaji na obranu a investice (v€etné oprav silnic

apod.) a mnoho dalSich opatfeni. Tato opatieni snizila v roce 2008 vydaje o 2 %

183 J5giste a kol (2012)
184 pouzita data jsou sezonné a kalendaing upravena pro zvyseni vypovidaci hodnoty.
185 J5giste a kol (2012)
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HDP.® V/ roce 2009 se dokonce jednalo o usporu v piepoctu 854 mil. euro (6,16 %
HDP) a v roce 2010 0 228 mil. euro (1,62 % HDP).**’

5.2.6 Zvoleni hospodaisko-politickych opatieni

Uplné zékladni Grovei sporu, jakym zptisobem pristoupit k hospodaiské situaci, byl
pristup ,,vnéjsi devalvace® versus ,,vnitini devalvace”. Tento spor byl sice hlavné
teoreticky, protoze na estonské strané panovala viceméné jednotna nazorova atmosféra,
ktera se 1 napfic¢ politickym spektrem lisila pouze v konkrétnich jednotlivostech misto

celkového ramce. '8

Argumenty pro vngjsi devalvaci reprezentovali napi. ekonomové Roubini, Rogoft a

189 7akladem politiky

Krugman, kteii ocekavali pad fixniho sménného rezimu v Pobalti.
vngjsi devalvace mélo dle téchto ekonomi byt praveé opusténi fixniho ménového kurzu a
jeho oslabeni za tcelem stimulace ekonomiky. Realné k této alternativé nedoslo,
nicméné nazory na uspé$nost provedenych opatieni se stale lisily. Kritika poté
smétfovala na stranu dasledkd ve formé nepfimétené vysokého ekonomického propadu,
ktery se tykal Estonska, a podle nazoru téchto ekonomii by alternativa byla lepsi.'*
Protiargumenty sméfovaly také na okolnosti v Loty$sku, kde byla situace vaznéjsi a

s obrovskou mirou emigrace. ' Vzhledem k tomu, Ze alternativa vn&jsi devalvace

nebyla zvolena, tak zlstavaji jeji disledky v hypotetické roviné.

V situaci ekonomického poklesu miize vlada obecné pfistoupit k opatfenim
proticyklickym, acyklickym a procyklickym. Provadénd hospodaiska politika
v Estonsku spada v ramci snizovani vydaji a zvySovani dani jednozna¢né do kategorie
procyklickych. Jaké davody k procyklické ,vnitini devalvaci tviirce estonské
hospodaiské politiky vedly? Ty lze na nejjednodussi urovni rozdélit na politické,
ekonomické, pficemz urcita mira obojiho se vyskytovala u vétSiny z nich. Ptehled
argumentil a jejich logiku zpracovava ve svém ¢lanku Raudla a Kattel. ' Autofi

vymezuji tfi hlavni kategorie v argumentaci politickych subjekt.

186 Kattel, Raudla (2013)

187 J3giste a kol (2012)

188 Kattel, Raudla (2011)

189 Kuokatis, Vilpisauskas (2010)
1% Krugman (2012)

91 Krugman (2013)

192 Kattel, Raudla (2011)
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Prvnim byly paralely s rodinnym rozpoctem. To znamend odpor k zadluzovani a
nechut vydavat penize, které nejsou K dispozici. Nutno podotknout, Zze ptes nizké
zadluzeni Estonska byly moznosti pij¢ovani omezeny, a navic ve vztahu k finan¢ni

krizi nebyla velka nabidka, coz znamenalo i1 vyrazn¢ vyssi urokové miry.

Druhym argumentem byla neoblomna vira v blahodéarnost vstupu do eurozony.
K tomu vSak bylo nutno splnit maastrichtska kritéria, ktera si vynucovala piislusnou
fiskalni politiku. To mélo ziskat duveéru investorti a dalSich subjekti v estonskou
ekonomiku. K tomu bylo ¢lenstvi v eurozoné hodnoceno jako dlouhodobé ekonomicky
prospesne, které si ted” zdda kratkodobé obdobi obéti. Nicméné politicky bylo euro
vnimano jako dal$i soucast Zapadu, ke kterému politika zem¢ dlouhodobé smétovala.

Jeho pfiijeti tak v podstaté piedstavovalo odménu za zodpovédnou politiku.

Tteti typ argumentli byly konzervativni hlasy, které zduraznovaly perspektivu
dlouhého obdobi a budoucnosti nad kratkodoby vyhled. VEtsi vyuziti rezerv
nashromazdénych z prebytkit do roku 2007 bylo odmitnuto s tim, ze mtze byt jeste

hiife. VSechny tyto vySe zminéné argumenty byly pochopitelné vzajemné propojené.

Faktorem, ktery ovlivnil konzervativni piistup k fiskalni politice, byla dlouhodoba
politika spojend s ménovym vyborem, coz ma ekonomické opodstatnéni. Nicméné
ptidalo se k tomu psychologické vnimani vyboru jako néfeho nezpochybnitelného a
vtom disledku panovalo vyhranéné nazorové prostiedi. Tomu nahralo 1 historické
hodnoceni fiskalni politiky od obnovy Estonska, a zvIast¢ béhem krizi, jako uspésné.
Navic kvili tomu redlné¢ chybély tvircim hospodarské politiky zkuSenosti a

kompetence s intervenénim piistupem.'*®

Je tfeba vSak zminit nékteré konkrétni ekonomické diivody ve prospéch provadeéné
politiky. Vzhledem k mnozstvi Gvérd denominovanych v eurech, by oslabeni kurzu
pfineslo velké problémy dluznikim. Jeho kratkodoba uloha stimulace exportu
Vv prostiedi globalni recese by byla navic pravdépodobné miziva. Prudky narist deficit
by také mohl vyrazné podkopat divéru ekonomiky, kterd je silné zavisla na své

otevienosti obchodu a hlavné kapitalu.'®

193 Kattel, Raudla (2011)
19 purfield, Rosenberg (2010)
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5.2.7 Dil¢i vyhodnoceni obdobi 2008-2011
Z vyzkumu vyplyva, ze utlum ekonomiky od konce roku 2007 byl domaci povahy.

Véazna recese, ktera probihala béhem dalSich n¢kolika Ctvrtleti, byla vSak ,,dovezena* ze
zahrani¢i. Estonsko, jakozto mald oteviena ekonomika, podléhd ve velké mire
zahrani¢ni ekonomické situaci. Tézko Ize v této souvislosti mnoho vycitat domacim

Spatnym politikam. Lze vSak hodnotit hospodaiko-politicka opatieni reagujici na recesi.

Estonsko sméfovalo cilevédomé k piijeti eura navzdory situaci, ktera zhorSovala
spInéni maastrichtskych kritérii. V prvnich tfech letech vSak stale pietrvaval ménovy
vybor spolu s ERM II. To je politické rozhodnuti, zvlast¢ vstup do eurozény.
Z ekonomického hlediska lze ¢aste¢né piijmout argumentaci, ze se historicky ménovy
vybor zemi doposud vyplatil. Ménova politika v této chvili byla proticyklicka, ale jeji
ucinnost v kontextu udalosti slaba. Autor této prace se priklani k tomu, ze rozhodnuti
neoslabit ménu lze hodnotit za dané situace jako lepSi variantu i z ekonomického
hlediska, ktera m¢la aspon urc€ity psychologicky vyznam. Kratkodobé& oslabeni kurzu
mohlo teoreticky pomoci, ale s klesajicimi exporty a importy vzhledem k ,,Velké recesi
a zvlast¢ mnozstvim Uvérd v eurech existuje mnoho pochybnosti. Jisté je, ze
hospodaisky cyklus neovlivnil hlavni sméfovani ménové politiky v Estonsku, i kdyz

dil¢i opatteni probéhla.

V ptipadé fiskalni politiky vyvolal cyklicky vykyv zna¢nou reakci, takZe politika
nebyla acyklicka. Avsak nedoslo ke stimulaci expanzi keynesovského typu, ale nastal
pravy opak, ktery byl jednoznacné procyklicky, i ptes dil¢i zaleZitosti jako napiiklad
stimulacni vyuziti evropskych fondl, nebo castecné vyuziti fondl rezerv
z nahromadénych piebytkd. Autor prace mize (samu o sob¢) fiskalni politiku pochvalit
za konzervativni pfistup a ochotu ke kratkodobym obétem pro dlouhodoby pfinos.
Zajimavé je také piijeti z principu nepopularni Gsporné politiky estonskou spole¢nosti,
ktera ve volbach 2011 potvrdila svou podporu provadénym politikam. Tuto politiku do
jisté lze pozitivné hodnotit 1 v rdmci hospodaiské situace, i1 pies to, Ze byla hnana spise
politickymi argumenty, protoze pod tihou nastalé situace lze jen téZko vymyslet néjaké
uzasné a bezchybné feSeni. Je nutné vSak vzit v potaz estonska politicka a spolecenska
specifika a rozhodné fakt, Zze zemé byla ekonomicky nejsilnéjsi v Pobalti. Tyto faktory

umoznily Estonsku vydat se svou cestou relativné uspésné.
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Z hlediska silnych a slabych stranek Vv ramci estonské ekonomiky se situace
V podstaté otocCila oproti obdobi expanze. Hospodaisky rast v takovych zépornych
Cislech je obrovska slabina, kterd ma redlné dasledky na zivotni urovein ob¢ant. Stejné
tak vysoka mira nezamé&stnanosti tizila Estonsko, coz je nedostatek zna¢né propojeny
s ekonomickym propadem. Naopak za velmi silnou stranku lze povazovat napravu
ohromnych deficiti bézného Uctu, které zapocala stabilni trend do budoucna. Obnova
rovnovahy cenové hladiny, kterd umoznila splnit maastrichtska kritéria je pozitivni

aspekt, zvlasté urcita korekce trhu s bydlenim a nemovitostmi.

Podle srovnani za pouziti magického ¢tyfuhelniku je hospodaiska politika pocinaje

vvvvvv

vvvvvv

roce. Jsou to rust, nizka inflace a nizky deficit bézného ti¢tu. Nezaméstnanost byla stale

vy$si, nicméné se zlepsila oproti pfedchozim dvéma rokiim.

5.3 Obdobi 2012-2016

Po bezprecedentni situaci spojené se silnou kontrakei produktu a dovrSenim
delegovani ménové politiky pfiSla opét expanzni perioda. Ta byla charakterizovdna
napravou starych nerovnovah, nicméné zaroven mira rustu ekonomiky nedosahovala tak

vysokého tempa zvlasté z diivodu vyvoje poptavky u svych obchodnich partnert.
5.3.1 Vyvoj produktu, sloZzek a jeho odchylka od potencialu

Hruby domaci produkt

V ramci evropského prostoru vzhledem k neddvné recesi, poklesu poptavky,
dluhovych problémech nékterych stath a dalSich souvisejicich problémech se
ekonomicka aktivita uskromnila a dochazelo jen ke slabému ristu (zvlasté do roku
2014). V souvislosti stim i Pobalti dosahovalo mirného ristu realného produktu na

hlavu.

ZvySeni HDP na obyvatele v parité dosdhlo mezi lety 2012 az 2016 navysSeni o 10 %
v 28 zemich EU. Estonsko mezi témito lety zvysilo produkt na obyvatele o 11,7 %,
Lotyssko o 16,7 % a Litva o 18,2%. Ke konvergenci tedy dochazelo v Estonsku jen
mirné, zatimco ve dvou dalSich pobaltskych zemich to bylo lepsi. V tomto vyjadieni
bylo k roku 2016 na 75 % EU28, LotyS$sko na 64 % a Litva na 75,3 %. Litva mirné
pfedehnala Estonsko, které bylo doposud premiant. Dle vyjadfeni HDP na hlavu v parité
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kupni sily uz vroce 2012 Estonsko ptekonalo urovenn roku 2007, v celkovém HDP

Vv redlném vyjadreni k tomu doslo az v roce 2016.

Graf ¢ 18 Srovndni vyvoje HDP na obyvatele v PPS (2012-2016)
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Zdroj: Eurostat (GDP per capita in PPS); viastni zpracovani

Redlny rast byl v roce 2012 relativné vysoky, nicméné §lo stale do ur¢ité miry o
napravu predchoziho propadu. V letech 2013, 2014 a 2015 byl rist celkem slaby
V porovnani s dynamikou let 2002 az 2007. Rozdil rGstu mezi nominalnim a redlnym
produktem nebyl vyrazny diky stabilnimu cenovému vyvoji. V roce 2016 se mira rastu

opé&t zvysila spolu s celkovym oZivenim v evropském hospodaistvi.

Tabulka ¢ 6 Meziroéni zmény redlného a nomindlniho produktu (2012-2016)

2012 2013 2014 2015 2016
Nominalni 7,60 5,56 5,96 2,94 4,99
Realny 4,31 1,94 2,89 1,90 3,49

Zdroj: Eurostat (GDP and main components); viastni vypocty a zpracovdni

Mezera vystupu
Odhady rozdilu skute¢ného produktu od potencidlu hospodaistvi ukazuji odhady
OECD v tabulce ¢. 7. Odhadované hodnoty ukazuji, ze moznosti hospodaistvi nebyly

bézné vyuzity v plném nebo rovnovazném rozsahu v podstaté ve vSech piipadech.
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Tabulka & 7 Mezery vystupu Estonska a vybranych utvari v % HDP (2012-2016)

2012 2013 2014 2015 2016
Estonsko -1,0 -1,2 -0,8 -1,4 -1,6
Eurozona -2,9 -3,7 -3,3 -2,5 -2,1
Finsko -2,3 -3,4 -4,5 -4,8 -3,4
Lotyssko -3,1 -2,9 -3,2 -2,9 -2,9
Svédsko 2,4 -3,0 2,4 -0,4 0,3

Zdroj: OECD (Output Gaps); vlastni zpracovani

S pfihlédnutim moznostem rozdilné kvantifikace a tedy rtiznych hodnot odhada je
mozné sledovat nasledujici. Eurozéna se pohybuje od 2 do 4 % pod potencidlem
s vrcholem v roce 2013. Kromé¢ horsi situace ve Finsku, a naopak od roku 2015 lepsi ve
Svédsku, ma Estonsko hodnoty relativné blizké rovnovaznému stavu. Kdyz tedy
K mirnému ristu pficteme malou a pomérné konstantni mezeru vystupu, znovu se
potvrdi, Ze hospodafstvi v Estonsku ztratilo dost na své dynamice. K pochopeni 1épe

poslouzi hlubsi analyza HDP.

Slozky HDP

Spotieba konsistentn¢ tahla redlny rast v pribéhu celého obdobi. I v ramci
mirnéj$iho ristu a méné dynamické konvergence se spotieba viici HDP zvySovala mezi
lety 2012 az 2016 z 69,4 % na 73,5 %.'® Spotieba zbozi dlouhodob&jsi trvanlivosti
zazila béhem téchto let vyraznou obnovu vyjadienou objemem. Ve vztahu k HDP vsak

zbstala i pies nartst na 3,8 % HDP niz§i nez béhem let 2002 az 2008.'%°

Investice naopak v roce 2012 dosahly relativniho vrcholu 29,1 % HDP a pak klesaly
a kratkodobs se stabilizovaly kolem 25 % aZ na 24,2 % HDP v roce 2016.%" V grafu je
vidét vyrazny podil tvorby kapitdlu na mezirocnim riistu v roce 2012, nicméné v dalSich
letech je situace proménliva. Mira investic blizici se 40 % HDP v roce 2007 nebyla
Navic vzhledem k mezinarodni situaci byla ochota zahrani¢nich investic jesté nizs§i, na

c¢emz je Estonsko stale celkem zavislé.

1% Eurostat (GDP and main components)
19 Eurostat (Final consumption aggregates by durability)
97 Eurostat (GDP and main components)
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Graf & 19 Priispévky sloZek k meziroénimu ristu étvrtletniho HDP (2012-2016)
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Zdroj: Eurostat (GDP and main components - quarterly), viastni vypocty a zpracovani

Po obratu béhem recese, kdy Cisty export dosahl kladnych hodnot, se v téchto letech
kladné saldo zachovalo. Tomu pomohl pievis stabilniho kladného ¢istého exportu
sluzeb nad snizujicim se zapornym Cistym exportem zbozi. Jednalo se o 2,8 % HDP
v roce 2012, ale dokonce 4,5 % HDP v roce 2016."*® Do druhého &tvrtleti roku 2013
import zboZi a sluzeb znac¢né snizoval miru rustu, jak je vidét v grafu ¢. 19, avsak do
roku 2015 tomu bylo ¢asto naopak. Estonsko je schopné exportovat své sluzby, nicméné
je odkazano na import zbozi. Domaci export zbozi konkuruje spiSe levnou pracovni

silou.

5.3.2 Cenovy vyvoj

Eurosystém provadél nastaveni ménové politiky pro celou eurozonu, jejiz soucasti
bylo béhem téchto let také Estonsko. Nizk4 mira inflace, ¢i dokonce deflace byla spjata
se stavem Vv evropskych ekonomikach. Ménova politika reagovala na slaby rist a

problémy s plnénim konecného cile.

19 Eurostat (GDP and main components)
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Z grafu €. 20 je vidét, Ze od pocatku tohoto obdobi cenova hladina do zhruba
druhého ctvrtleti roku 2013 rostla v Estonsku i1 zemich eurozony. V piipadé
spottebitelskych cen narostla vice v Estonsku, ale poté v podstaté po dobu dalSich 3 let
nejisté¢ prekracovala na misté, kdy misty dochazelo k deflaci. Primérna 12ti-mésicni
mira inflace se tak vice blizila k nule v obou piipadech navzdory expanzivni ménové
politice. Cenova hladina méfend deflatorem HDP nicméné postupné rostla a za toto
obdobi vice narostla v Estonsku. V pribéhu tohoto obdobi v§ak nedoslo k tomu, Ze by
se zasadn¢ odchylila cenova hladina métfena spotiebnim koSem od celkové hladiny
méfené deflatorem. Dynamika byla piesto v ruznych obdobich rozdilna. Neni cilem
prace se zabyvat mirou blahodarnosti a Skodlivosti inflace, ¢i deflace. Autor se priklani
k tomu, Ze mirna az zadna inflace je sama o sob& pro ekonomické subjekty lepsi, nez

jeji prudky narust, ktery byl v Estonsku bézny pted recesi.

Graf ¢ 20 Vyvoj cenové hladiny v Estonsku a zemich eurozony (2012-2016)
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Zdroj: Eurostat (GDP and main components - quarterly; HICP monthly ), viastni zpracovainit

Na trhu s bydlenim panoval relativné stabilni vyvoj oproti ptedchazejici konjunktuie

a recesi, nicméné podle nékterych V}'/poétﬁlgg byly do roku 2015 ceny stale podcenéné.

199 Kalikauskas (2016)
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Pochopitelné mezinarodni ekonomicka situace ovliviiovala ceny bydleni 1 nemovitosti,

kde ke kladnému cenovému vyvoji dochazelo na rozdil od spotiebnich statki v mife

zatim nejstabilnéjsi. Je vidét, ze rok 2015 (ve své vétsin€) byl z hlediska cenového

vyvoje thlem pohledu spotiebniho kose, bydleni i deflatoru v podstaté bez inflace. Ceny

bydleni a nemovitosti byly ve vztahu k ekonomickému cyklu v Estonsku hodné

nestabilni, coz vzhledem k socidlnimu rozméru neni dobré. Mezi lety 2012 az 2016 se

situace méla tendenci stabilizovat, nicméné rist cen v sob€ opét skryval rizika vzhledem

k platebni schopnosti lidi s hypotékami.

Graf ¢ 21 Primérnd dvandctimésiéni mira inflace (2012-2016)

6,0

5,0

%

4,0
3,0

\

—

—

AN

2,0 \\ Eurozoéna
1,0 \ Estonsko
0,0 —
< S 8 o S N S
= = S = = = S
2012 ‘ 2013 2014 2015 2016
Rok a mésic

Zdroj: Eurostat (HICP monthly, 12-month average rate of change), viastni zpracovani

Graf ¢ 22 Redlny HPI (2012-2016)
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V indexu spotiebitelskych cen rozdéleného do kategorii coI1Cop*®

rostly hodné
nadprimérné ceny alkoholu, ale také tabaku. Vyrazné nadprimérné rostly ceny v
kategorii ,,restaurace a hotely a ,,obleceni a obuvi®. Zna¢n¢ sezonni byly ceny oblecenti,
obuvi a ubytovacich sluzeb, ale u cateringovych sluzeb nikoliv. Nadpramérné rostly
také ceny pro ,,zdravi“ v pfipad¢ sluzeb, nikoliv 1éki a vybaveni. Naopak vyrazné
podprimérné, a dokonce deflacné, se meénily ceny u ,,vzdélani“, ,komunikace* a
,transportu. Slo o pofizeni a provoz osobnich dopravnich prostiedkil, ale nikoliv s tim
spojené sluzby. PosStovni sluzby zdrazovaly dokonce nadprimérné oproti Gplné

opacnému trendu v kategorii ,,komunikace*.

5.3.3 Nezaméstnanost

V porovnani se svymi pobaltskymi sousedy a s hodnotami pro eurozéonu bylo
Estonsko v tomto obdobi jednozna¢né nejlep$i s ohledem na nezaméstnanost kromé
jinych aspektl. I pfes nejisty rist v ramci evropského hospodafstvi se na relativné
nizsich mirach nezaméstnanosti pravdépodobné projevil liberalngjsi ptistup a k tomu i

reformy zavedené v roce 2009.

Nezaméstnanost jesté v prabéhu roku 2012 zistavala pies 10 %, nicméné postupné
se snizovala a koncem roku 2014 dosahla 6 %, coz je vice nez uspokojivé ¢islo. Pokud
vezmeme V potaz nezaméstnanost v minulych zkoumanych obdobich, pak s vyjimkou
vrcholu expanze byla vzdy nezaméstnanost vy$s$i. V ramci priméru eurozony se
nezaméstnanost nedostala skoro po celé obdobi pod 10 %, takze v ¢ervenci roku 2015

byla témé&f dvojnasobna oproti Estonsku.

Role emigrace a prace v zahrani¢i poméhala snizovat nezaméstnanost®”!, nicméng
obecné je problém Vychodni Evropy, Ze Casto také odchézeji kvalifikovani a Zadani
zamé&stnanci za lep$imi podminkami. Tento fenomén byl v Estonsku mnohem méné
vyznamny nez v ramci celého Pobalti, nicméné pocet emigrantd se v roce 2015 a 2016
vyrazné navysil. Byl tak nejvyssi z celého zkoumaného obdobi 1 oproti recesi, ktera
Vv Estonsku na emigraci zejména v porovnani s Litvou a LotySskem méla relativné slabsi
efekt. AvSak Cisté migracni saldo bylo poprvé kladné, ¢ili faktory byly pravdépodobné

neekonomické.?%?

200 Eyrostat (HICP — monthly)
0L K dy pro Estonsko stale hralo vyznamnou tilohu Finsko.
202 Eyrostat (Emigration ;Immigration by age group, sex and citizenship)
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Graf ¢ 23 Vyvoj pritmérné mésic¢ni nezaméstnanosti (2012-2016)
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Zdroj: Eurostat (Unemployment — monthly average); viastni zpracovadni

5.3.4 Bézny ucet platebni bilance

Po stabilizaci béZzné¢ho uctu béhem recese se saldo behem let 2012 az 2016 nejenze
nedostalo pod hranici 5 %, ale od roku 2013 vytvaielo ro¢ni piebytky. I pies stalou
potfebu estonského hospodaistvi dovazet vice zbozi dokéazal export sluzeb v tomto
obdobi dokonce Casto prevazit a tim vzniklo pozitivni saldo bilance zbozi a sluzeb.
Prvotni piijem naopak stale tlacil saldo bézného uctu do zaporu, coz je pochopitelné u

zemg, ktera ptilakala mnoho investic v minulosti.

Vroce 2012 se bilance bézného uctu zhorsila z divodu ristu importu zbozi
odrazejici nartst poptavky, nicméné poté opét zacal dovoz klesat rychleji nez vyvoz.
Pasivni saldo zboZi -7,1 % HDP v roce 2012 se sniZilo na - 3,5 % Vv roce 2016. Vyvoz a
dovoz sluzeb si zachovaval viceméné stabilni bilanci i1 podil na HDP. Bilance prvotniho
dichodu se zlepsila z pasivniho salda -4 % HDP v roce 2012 na -2,1 % v roce 2016. To

bylo zpiisobeno mirnym snizovanim odlivu zisku.

V disledku téchto zmén vzniklo postupné pozitivni saldo bézného uctu 2 % HDP
v roce 2016. K tomu estonska ro¢ni €istd mezinarodni investi¢ni pozice byla od roku

2012 kladnd, takze se poprvé zacala celkova situace vylepSovat. Situace vn&jsi
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rovnovahy tedy byla zna¢né stabilizovana v tomto obdobi, coz je obzvlast’ v kontrastu

s ptedeslou situaci pozitivni.

Graf ¢ 24 Saldo béiného uctu platebni bilance Estonska v % HDP (2012-2016)
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Zdroj: Eurostat (Main ballance of payments ); viastni zpracovani

5.3.5 Nastaveni ménové a fiskalni politiky

Ménova politika

Vzhledem ke vstupu do ménové unie se Eesti Pank stala soucasti Eurosystému a
béhem obdobi let 2012 az 2016 se tedy podilela na tvorbé spoleéné ménové politiky. Pii
své rozhodovaci vaze to znamena, Ze ji zejména prijimala. Vzhledem k slabému ristu a
dluhové krizi v eurozoné, v evropskych ekonomikich a dezinflacnim a deflacnim
tlakim kvili cendm ropy, technologickému pokroku a slabému ristu byla ménova

politika nastavena silné expanzivng.

Zakladni sazby, kterymi ECB ovliviiuje cenu pené€z na trhu, se postupné snizovaly
k nule, az nakonec doslo v roce 2014 k bezprecedentnimu zavedeni zapornych sazeb.
K tomu byly sazby povinnych minimdlnich rezerv na 1 %.2% Vzhledem ke sniZzovani

prostoru, ktery urokové miry umoznovaly a jejich nedostatecné u¢innost pro plnéni cile

203 Eesti Pank (2013)
73



se pristupovalo v ¢im dale vétsi mife k pouzivani nekonvencnich ménoveé-politickych

nastrojt.

Graf ¢ 25 Vyhlasované urokové sazby ECB (2012-2016)
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Zdroj:European Central Bank (Key interest rates)

Jednim z néstrojii na dopliovani likvidity by LTRO 204 3 také mén& konvenéni
TLTRO?®. Dalsi pouzivané nastroje byly mimo jiné ménové swapy, FRFA?®, SMP?”’,
CBPP? a CBPP2. Pozdgji se piistoupilo na rozsifeni odkupu aktiv®®® v programech,
CBPP3, ABSPP??, PSPP?! a CSPP?"2, Estonské finanéni instituce byly v dobrém stavu
a problém s uvéry, ktery vznikl pfed krizi, se vyfeSil. V mezindrodnich finan¢nich
skupinach probihal centralni management likvidity a navic v lokalnich poboc¢kach se
nachazel dostatek kapitalovych rezerv. Ztéchto a dalSich divodd vyuzivalo méné
konvencni néstroje estonské hospodaistvi minimalné, nebo v nékterych piipadech

o 213
dokonce vubec.

2 |_onger term refinancing operations

2% Targeted longer term refinancing operations

2% Fixed rate tender procedures with full allotment
27 The Securities Markets Programme

28 Covered Bond Purchase Programme

209 APP — Asset purchase program

210 Asset backed securities purchase programme
211 pyblic sector securities purchase programme

212 Corporate bond purchase programme

213 Eesti Pank (2013; 2014; 2015; 2016; 2017)
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Estonsko se stalo ¢lenem Bankovni unie a tedy SSM** v roce 2014 a SRM?* v roce
2016. Krom¢ mnozstvi monetarnich opatfeni a celkové velmi expanznim nastaveni

meénové politiky zacala diilezitou ulohu hrat makroprudencni politika.

Eeesti Pank budovala aparat pro makroobezietnostni politiku a v roce 2014 ji dal
novy zakon silngj§i mandat pro jeji provadéni. 26 \/ ramci tohoto mandatu hned
nastavila kapitalovou rezervu na kryti systémovych rizik na 2 % a také oznacila
Swebank a SEB jako dilezité instituce pro estonsky finanéni systém.”*” Od biezna 2015

% na hypotéky scilem piedejit moznému

byly zavedeny omezujici pozadavky 2
budoucimu nekontrolovatelnému naristu téchto avéra jako v minulosti.?*® Se zagatkem
roku 2016 zavedla Eesti Pank proticyklickou kapitalovou rezervu, ale ponechala ji
prozatim na 0 %.??° Eesti Pank povaZovala ekonomiku a finan&ni sektor za stabilni,
nicméné S postupem Casu Castéji identifikovala mozné budouci rizika a rizika spojena

s uvolnénou ménovou politikou.

Fiskalni politika
Vetejny dluh v Estonsku byl stale velmi nizky oproti celé ménové unii. Avsak dluh

z hodnoty ve vysi 6,1 % HDP v roce 2011 vzrostl skokové na 9,7 %. To bylo zpisobeno
221

nartistem dlouhodobého dluhu kvili participaci v zachranném mechanismu EFSF““" a
pijékou od Evropské investiéni banky kvili infrastrukturnim projektim.” Vydaje byly

béhem téchto let viceméné v rovnovaze s piijmy a jejich rozdil s vyjimkou roku 2014
nepiekrocil 0,4 % HDP. Estonsko tedy bez problému plnilo Pakt stability a rastu, takze

pokracovalo v tradici zodpovédné fiskalni politiky.

V ramci piijmu rozpoctu z pohledu nastaveni danovych sazeb dochazelo k jejich
opétovnému snizovani. Dan z piijmu fyzickych osob klesla v roce 2015 z 21 % na 20 %
a také vletech 2015 a 2016 doslo ke zvySeni zdkladni vyjimky nezdanitelného
mnozstvi. Stejné tak se snizila dail z pfijmu pravnickych osob na 20 %. Pojisténi

Vv nezaméstnanosti kleslo zacatkem roku ze 4,2 % na 3 % a od roku 2015 dale

2% Sjingle supervizory mechanism - spole¢ny dohled

213 Sjingle resolution mechanism

218 Eesti Pank (2015)

27 Eeesti Pank (2015)

28TV do 85 % zajisténi (resp. 90 %), DSTi do 50 %, splatnost maximélng 30 let
219 Eesti Pank (2015)

220 Eesti Pank (2017)

221 European Financial Stability Facility, Evropsky nastroj finanéni stability

222 Eesti Statistika (2013)
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na 2,4 %.%** DPH ziistalo na 20 % (9 %, 0 %) jako v ptedchozim obdobi. Dochazelo
nicméné k dil¢im zménam a také zvyseni nékterych spotiebnich dani. Slozena danova
kvota pochopitelné¢ v dobé krize kratkodobé vyskocila oproti predchozim zhruba 31 %,
nicméné okolo roku 2014 zacal postupny nariist blizici se k 35 %, zejména kvili

zvysujicim se piijmim z DPH.?**

Tabulka ¢ 8 Dluh a piebytek/deficit viadnich financiv % HDP (2012-2016)

2012 2013 2014 2015 2016
Y. Eurozéna (19 zemi) 89,7 91,6 91,8 89,9 89,1
Verejny dluh
Estonsko 9,7 10,2 10,5 9,9 9,2
Eurozéna (19 zemi -3,7 -3,1 -2,5 -2,0 -1,6
Deficit / prebytek ( )
Estonsko -0,3 -0,2 0,7 0,1 -0,3

Zdroj: Eurostat (Government deficit / surplus, debt and associated data); vlastni zpracovini®®

Spolu snovym rozpoc¢tovym pravidlem piijatym v roce 2014 zacala fungovat
fiskalni rada, kterd mé moznost vyjadiit odborny ndzor zohlednénim platné legislativy

k pfipravovanym rozpo¢tim, fiskalni politice a riznym predikcim. 226

Rozpoctové
pravidlo ma vladu zavazovat ke tvorbé vyrovnanych rozpocti v strukturalnim vyjadreni.

Je tedy oproti pfedchozimu stavu kodifikované a navic sleduje proticyklicky zamér.

5.3.6 Dil¢i vyhodnoceni obdobi 2012-2016

I pfesto, Ze rast a celkova situace v hospodafstvi nedosahovala tak pozitivnich
vysledku, v které Estonci mohli doufat, ekonomika neobsahovala vyrazné nerovnovahy.
Stejné tak jako v minulém obdobi bylo Estonsko, jakozto mala oteviena ekonomika

zavisla na situaci zejména Vv evropskych trzich, ktera méla viceméné stagnujici povahu.

Me¢énova politika byla na zékladé¢ politického rozhodnuti delegovéana na rozhodovaci
proces Eurosystému. I pfesto, Ze estonsti zastupci se mohli podilet na rozhodnutich o
ménove politice, jejich hlas mél marginalni vahu a ménovée politickd rozhodnuti tedy
reflektovala potfebu vyznamnych zemi. MoZnost manévrovat tedy pro estonskou lokalni
centralni banku zlstavala minimalni, a hlavné fungovala jako zprostiedkovatel
rozhodnuti. Nastaveni a ndastroje ménové politiky podléhali problematické situaci
V eurozoné a rozhodnuti méla ekonomické opodstatnéni, ale také Cisté politické tmysly,

které dle nazoru autora mohou byt viceméné nazvany ,,snahou o zachranéni projektu

223 Tax and customs board of Estonia (2018)

224 Rahandusministerium (2017)

2% Litva a Loty3sko vstoupily do ménové unie v letech 2015 a 2014, nicméné jsou zahrnuty do dat
pro vSechny roky z divodu jednotnosti.

#26 Eelarvendukogu (Functions and activities of the Fiscal Council)
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eura“. Situace méfena makroekonomickymi ukazateli byla celkové lepsi v Estonsku nez
v eurozoéné a EU, ale presto ménova politika méla spise proticyklicky charakter i pro
Estonsko, nicmén¢ jeji ucinnost byla mala a jeji nekonvencnost potencialné riskantni.
Z tohoto hlediska alesponn provazanost estonské ekonomiky s evropskou zapfiicila
spole¢nou ekonomickou situaci, a tedy i viceméné ,vhodnost“ nastaveni ménové
politiky (nikoliv tedy procykli¢nost). Politické rozhodnuti v ménové politice hralo roli

prvné v piijeti eura a druhotné v podilu na provadéné politice Eurosystémem.

Prostor v provadéni lokéalni politiky ziistal omezen na fiskalni politiku. V tomto
ohledu se pokrocilo v konceptu vyvazenosti rozpoctu na strukturalni vyrovnanost (¢i
ptebytek), coz je krok alesponi teoreticky pro proticyklickou politiku. Cilem je
vyrovnany rozpocet napfi¢ cyklem a stabilizace ekonomiky. Tento posun ma
ekonomicky smysl a byl i legislativné ukotven, coz autor povazuje za pozitivni. Na
ptijeti se podilel jak posun v praxi, tak ur¢ité problematické zkuSenosti s procyklickou
politikou v minulosti. Zaroven vSak tomu pomohlo ocenéni konceptu vyrovnaného
rozpoctu, ktery v piipadé Estonska zajistil vyjimecné nizké zadluzeni. Problém tohoto
konceptu je pochopitelné v omezené moznosti jednoznacné vycislitelnosti a
ptedpovidani vyvoje. Napi. odhad mezery vystupu miize byt znacné odliSny na zaklade
metodiky a vstupnich dat. Mezi lety 2012-2016 méla fiskalni politika spiSe neutralni

vliv na cyklus a rozhodné nepfispivala k extrémnim vykyvim.

Ze srovnani pomoci magického ¢tyithelniku doslo v roce 2012 k poklesu uspésnosti
Zejména Slo o vyssi vyrovnanost vSech 4 ukazatell. I ptes slabsi rist nez v letech pied
recesi, jeho hodnota byla relativné vysoka a zaroven hlavné ne na ukor ostatnich tii
vrcholl. To také zptlisobilo nejvétsi obsah plochy od roku 2011 oproti pfedchozim letim
pfi nejvyssi hodnot€ v roce 2016. Obsah dokonce prekonal optimalni ¢tyfuhelnik v roce
2015 a 2016.

Jakozto silnou stranku hospodafstvi je mozno identifikovat vyrovnanost bézného
uctu obzvlast’ v kontrastu s predchozim stavem. Fiskalni zodpovédnost byla dlouhodobé
charakteristickd pro Estonsko a stejné¢ tak tomu zlstalo, navic s potencidlem
k odstranovani predeslého procyklického ptisobeni. Dalsi silnou strankou byl rust, ktery
negeneroval velké vnitini ¢i vnéj$i nerovnovahy, jak tomu bylo v minulosti, zatimco

stale pfinasel konvergenci. Slabou strankou byl naopak problém hospodafistvi vytvaret
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dostate¢né vyznamny podil piidané hodnoty v oblasti technicky pokrocilych vyrobki a

ekonomika hlavné konkurovala nizkymi néklady.

Prilezitostmi ekonomiky je zvysit miru konvergence a s tim spojené¢ho redlného
ristu v ramci plného vyuziti potencidlu dohdnéni. Dalsi prostor je v pokracovani ve
vylepSovani role fiskalni politiky, ke kterému byl proveden krok napiiklad zalozenim
fiskalni rady a taky legislativnim kodifikovanim tvorby strukturdlné¢ vyrovnanych
rozpocti. Jako riziko je naopak mozno zvolit uvolnénou ménovou politiku, kvuli jeji
delegaci na Eurosystém. Trh bydleni a nemovitosti nadale piedstavuje riziko, ale nejen
V Estonsku, nybrz také v domovskych zemich matek estonskych pobocek komercnich
bank. Toto riziko se odviji od prvniho. V tom je pochopitelné souvislost také s tim, ze
Estonsko je velmi zavislé na mezinarodni ekonomické situaci, coz se bud’ projevilo
pfehnanou expanzi, nebo naopak silnou recesi a potlacenym ristem. Mezi dalsi rizika

patii zvlasté dlouhodobé faktory (zejména demografické).
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Zavér

Po znovunabyti nezavislosti se Estonsko dockalo strmych pada i vzestupli, béhem
kterych doslo k vyuzivani nevSednich feSeni a nastroju z hlediska hospodaiské politiky.
Podle autora to bylo ¢asteéné zptisobeno liberalnéjsSim piistupem k ekonomice, ktery se

zde usadil a pfislusné ovliviioval v§eobecnou politickou atmosféru.

Charakteristicka pro Estonsko byla neustala vile tihnout k zapadnim institucim,
kterou zasadnim zptisobem formovaly historické zkusenosti, coz pii pohledu z Ceské
republiky lze do zna¢né miry pochopit. Je zajimavé sledovat, jak se toto odhodlani
projevilo ve vyrazné vyssi ochoté ptijimat zpravidla nepopularni opatfeni. To se ukazalo

zv1aste pii recesi, ktera piisla s financni krizi.

Politické sméfovani se podle nazoru autora stalo pro Estonce trochu iracionalni
virou v lepsi zitiky, kterd dodéavala psychologickou motivaci. Z toho vSak plynuly
rozhodnuti, ktera méla bezprostiedni, nebo potencialni vliv na ekonomickou realitu.
Hlavnim vyznamem této prace byl proto identifikovat piipady takovych rozhodnuti v
hospodariské politice a konfrontovat je s vlastni analyzou makroekonomického vyvoje,
coz umoznilo posoudit miru vhodnosti pro soucasnou a budouci situaci hospodarstvi
v piislusné dobég. V §irSim smyslu S tim i1 ukazuje, do jaké miry byly ,,importované*

politiky EU prospésné.

V ramci diskuze o mife blahodarnosti Evropské unie a jejich instituci, zejména se
vztahem k Velké recesi, spolené méné a naslednému zvlastnimu ekonomickému
vyvoji, se casto hovoii o stejnych problematickych zemich. Estonsko je vSak
povazovano za Uspé$nou zemi, kterd navic neni moc Vv centru pozornosti z Ceské

republiky. Proto zkoumani ,,uspésné* zem¢é muze dodat dalsi podnéty k diskuzi.

Teorie hospodaiského cyklu prosla dlouhym vyvojem a vSechny nashromazdéné
teoretické poznatky maji svilj podil na pochopeni reality, i kdyZ se mizou n€kdy zdat
rozporné. Nékteré teoretické piistupy zahrnuji urcité predpoklady a slozité abstraktni
vystupy, které jsou asi mén¢ vhodné pro praxi nez jiné. Obecny zaklad pojmu a principi
je vSak spolehlivym nastrojem pro pochopeni reality hospodaiskych cykla. Koncept
potenciondlniho produktu se zdd byt dobrym ndstrojem vysvétleni redlného stavu.

Existuji v8ak problémy jeho jednoznac¢ného vycisleni. V praxi by pfesné vypocitani
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potencialu a odvozené mezery produktu bylo velmi uzite¢né. Vzhledem k moznosti

rozdilnych vysledki je tieba brat tyto vypocty s ur€itou rezervou.

Nabizelo se $irs$i uchopeni teorie hospodarské politiky. Zde se prace snazila pfiblizit
hlavni principy a zaroven nejvic vysvétlit zalezitosti pozdé€ji dotcené v praktické Casti,
aby doslo ke spravnému pouzivani pojmu a definic. Nebylo zdmérem opakovat ¢asti

teorie s mensi mirou relevantnosti.

Makroekonomicka analyza prostfednictvim vyzkumu vnitini a vnéj$i rovnovahy
umozinuje abstraktné rozd¢€lit procesy uvniti domaciho hospodarstvi a vztahu k jeho
zahrani¢nim partnerim. Mnozstvi ukazatelt piedstavuje dostatecny aparat k indikaci
pozice ekonomiky v ramci cyklickych vykyvu a pro provedeni analyzy jejich prib&hu.
Pochopitelné pietrvavaji problémy s piesnosti dat, jejich odvozenymi hodnotami a

obecné vy¢islitelnosti jevi, které musi byt v praxi brany v potaz.

konstatovat, ze sméfovani ménové politiky se v podstaté po celou dobu sledovaného
obdobi podtidilo politickému rozhodnuti. Tim byl pochopitelné zamér piijmout euro, co
nejdiive to bude mozno. V rdmci rezimu ménového vyboru pak ménova politika
Eurosystému ovliviiovala estonskou domaci situaci. Z vyzkumu vyplynulo, Ze se
negativni vliv této politiky explicitné projevil v letech 2006 a 2007, kdy v hospodaftstvi
panovala obrovska vnéj$i nerovnovaha a slaba rovnovaha vnitini. Divodem bylo
zejména nevhodné¢ nizké nastaveni zdkladnich Urokovych sazeb. Stav
makroekonomické nerovnovahy pochopitelné piedstavoval problém, ktery se mnohem
silnéji projevil po propuknuti finanéni krize. Ze srovndni pomoci magického
¢tyfuhelniku vyplynulo, Ze béhem let 2002 az 2007 byla hospodaiské politika neuspésna
V nastoleni makroekonomické rovnovahy a dosahovala silného rlstu na tkor jeho
vyvazenosti, coz se promitlo do realné struktury ekonomiky. V obdobi kontrakce ani
Vv nasledné expanzi do roku 2016 neznamenalo nastaveni ménové politiky Eurosystému

pro Estonsko vyrazny bezprosttedni problém.

Moznosti fiskalni politiky byly do ur¢ité miry omezeny. Zptsobovalo to jednak vliv
rezimu ménového vyboru, ktery fungoval do zacatku roku 2011, na fiskdlni disciplinu.
Pribézné fiskalni politiku limitovaly také podminky maastrichtskych konvergenénich

kritérii a nakonec Pakt stability a rstu. Rozhodnuti tvofit kazdorocn€ vyrovnané ¢i
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piebytkové rozpocty vychdzelo mimo jiné z dlouhodobého politického konsenzu, ktery

ptetrvaval od 90. let.

Nejvétsi aktivni role fiskdlni politiky byla vletech 2008 a 2009. Provedena
odhodlana fiskalni konsolidace byla nakonec tuspé$na. Ptirozené vSak fungovala
kratkodobé procyklicky, coz zesililo propad ekonomické aktivity a zhorSilo vnitini
makroekonomickou rovnovahu. Rozhodnuti nepfistoupit k oslabeni ménového kurzu
bylo v nastalé recesni situaci podlozeno ekonomickymi argumenty. Dle nazoru autora
predstavovalo v danou chvili tedy lepsi variantu. Ackoliv méla politika vnitini
devalvace v danou chvili opodstatnéni, promitla se do né&j Cisté politicka rozhodnuti,
protoze také diky tspéchu této konsolidace mohla zemé piijmout euro. Vzhledem
k vnéjsim pii¢inam recese nelze hospodatské politice prikladat v plné mife odpoveédnost
za ekonomickou situaci. Vyzkum vSak ukazal, ze faktor, ktery estonskému hospodaistvi
zna¢né pfitizil, byla celkova nevyvazena makroekonomicka situace z piedkrizového

obdobi, coz nositeliim hospodaiské politiky mize byt pfipo¢itano na vrub.

Po dosazeni dna v roce 2010 se makroekonomicka rovnovaha postupné obnovila
ve vyvazengjsi formeé, coz Castetné odrazelo mezinarodni situaci, ale také potvrzuje
uspésnost fiskalni konsolidace. I pfes nejistou situaci v evropskych ekonomikach
v letech 2012-2016 se v Estonsku dosahlo vnitini a vnéj§i rovnovahy. Srovnani ukazalo,
ze v roce 2015 a 2016 to bylo dokonce nad urovni optimalniho magického ¢tyiuhelniku.
Nové vznikla fiskalni rada predstavuje také perspektivu Kk tvorbé vice strukturalné
vyrovnanych rozpoctl do budoucna. Fiskalni politika tak miiZe potencidlné piestat

pusobit procyklicky, jak tomu ¢asto mezi lety 2002 az 2014 bylo.

Celkové tedy mize byt vyhodnoceno, ze vliv nastaveni politik Evropské unie nebyl
pro Estonsko z ekonomického hlediska vzdy ptili§ vhodny (pifipadné vice neutralni nez
pozitivni). Souc¢asnd mé&nova politika navic pfedstavuje mozna rizika v tvorbé novych
nerovnovah. Nicméné dlouhodobé ekonomické piinosy budou zaviset na vyvoji
VvV mnoha smérech a je mozné, ze plna ucast v Hospodaiské a meénové unii bude
v budoucnu prospésna. Politicky vyznam pfijeti eura a blizsi vazby na EU mé¢ly podle
nazoru autora pro Estonsko spise pozitivni vyznam (alespon psychologicky). Za uspéch
to mize byt povazovano obzvlasté s ptihlédnutim ke komplikovanému historickému

kontextu.
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Cilem prace byla analyza makroekonomického vyvoje v Estonsku a zkouméni
hlavnich pficin cyklickych vykyvi. Soucasti cile byl také vyzkum kontextu nastaveni
meénové a fiskalni politiky s pribéhem hospodatského cyklu. Takto stanoveny cil byl
uspésné dosazen. Vyzkumna otdzka se ptala na ulohu politickych rozhodnuti
Vv situacich, kdy mohl existovat rozpor s ekonomickym piistupem. Vzhledem k naplnéni
cile byla vyzkumna otazka zodpovézena. Vyiesit celkovy komplexni problém si muze
vyzadat mnohem hlubsi a rozsahlejsi analyzu, pfipadné pouziti mnoha sofistikovanych
vypoctl, které vS§ak miizou poskytnout odlisné vysledky Vv zavislosti na pouzité metode¢.
TakZe ani skromnéjsi pfistup k analyze nemusel nutné produkovat nedostateéné zaveéry.
Vyhodou bylo uplynuti ur¢ité doby od Velké recese, coz umoznilo zhodnotit disledky,
které mélo jeji specifické feSeni. Pro praci tohoto charakteru by bylo vice odpovidajici
zamétit se na uzsi téma, nicméné feSené téma bylo zajimavé a moznost uspokojiveé

naplnit cile mozna.

Zkoumané obdobi zahrnovalo delsi ¢asovy usek. Pfi absenci faktord, které limituji
rozsah prace, by bylo mozné provést hlubsi vyzkum jednotlivych dil¢ich obdobi
obsahujici Sirsi politicky kontext a analyzu ekonomiky jdouci do vétSich detaild. Kromé
fesené problematiky se nabizeji néktera souvisejici témata, ktera by bylo smysluplné, a
dokonce zajimavé fesit. Jednim z nich je dlouhodobé hodnoceni role pfijeti eura a vliv
meénové politiky Eurosystému na estonské hospodafstvi, coZz by navic odpovidalo
sméfovani této diplomové prace. To bude ovSem mozné az po uplynuti del§i doby.
DalSim namétem k zpracovani by mohlo byt srovnani souc¢asného vyrazného ristu cen
bydleni a nemovitosti v CR se situaci v Estonsku v letech konjunktury. Jednim ze
spole¢nych rysii byla mimo jiné netrzni hodnota nomindlniho sménného kurzu, avSak
existovaly také odlisnosti. Vzhledem k fungovani fiskalni rady v Estonsku od roku 2014
muze byt proveden vyzkum UspéSnosti jejitho vlivu na sestavovani strukturdlné
vyrovnaného rozpoctu. Mohla by se tim také prokazat potencialni prospé$nost této
instituce. K tomu je vsak potieba uplynuti dostatecné dlouhé doby a nikoliv pouze par
let.
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Prilohy

Piiloha ¢. 1 Srovndni obsahu magickych ctyiuhelnikii oproti optimalnimu

Optim. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pomér obsahu 100% 60,1% 62,7% 61,9% 79,7% 69,0% 64,8% 45,0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pomér obsahu | 51,9% 73,7% 89,5% 82,1% 88,2% 99,3% 105,3%  105,8%

Zdroj: Eurostat (GDP and main

components; HICP - annual, Main ballance of payments,

Unemplyoment - annual ), viastni vypocty zpracovdni

Priloha ¢. 2 Srovndni magickych ctyiuhelnikit mezi vybranymi lety

Nezaméstnanost
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Rlst HDP

Bézny ucet

Inflace

2004 = = Optimalni ¢tyrahelnik (3;0;2;5,5)

Nezaméstnanost
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2006

Rast HDP

\

\

Bézny ucet
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2007 = == Optimalni ¢tyrahelnik (3;0;2;5,5)
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Nezaméstnanost Bézny ucet
Inflace
2014 2015 2016 = = Optimalni ¢tyfahelnik (3;0;2;5,5)

Zdroj:

Eurostat (GDP and main components; HICP - annual, Main ballance of payments,

Unemplyoment - annual ), viastni vypocty zpracovdni
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