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ANOTACE 

Cílem této práce je zhodnotit dopady Covid-19 na vývoj vybraných ekonomik a jejich státních 

rozpočtů, vč. zhodnocení ekonomických dopadů protiepidemických opatření. Práce vychází z 

vymezení hospodářské politiky, nejprve obecně, poté specificky ve vybraných ekonomikách – 

v České republice, Švédsku a Singapuru. Další část popisuje ekonomický vývoj zmíněných 

ekonomik od roku 2015. Na základě rešerše vědeckých článků je pro analýzu dopadů pandemie 

Covid-19 vybrán Ekonomický stimulační index Covid-19. Ten vypovídá o rozsáhlosti 

ekonomických opatření jednotlivých států. Bylo prokázáno, že nejrozsáhlejší opatření byla 

zavedena ve švédské ekonomice, a to navzdory liberálnímu přístupu této země. Omezená 

vypovídající schopnost indexu byla kompenzována kritickou analýzou. Konečně jsou v práci 

specifikována i některá doporučení pro tvůrce hospodářské politiky vedoucí ke snížení 

ekonomických dopadů po pandemii Covid-19 a návrhy postupů při řešení budoucích 

mimořádných šoků podobného typu. 
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then specifically in selected economies – in the Czech Republic, Sweden and Singapore. The 

next part describes the economic development of these economies since 2015. Based on a 

research of scientific articles, the Covid-19 Economic Stimulus Index is selected to analyze the 
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was compensated by a critical analysis. Finally, the thesis also specifies some 

recommendations for economic policy makers leading to the reduction of economic impacts 

after the Covid-19 pandemic and suggestions for dealing with future extraordinary shocks of a 

similar type. 

KEYWORDS 

Economic policy, economic impacts, state budget, state budget revenues and expenditures, 

public debt, economic growth, inflation, unemployment, payment balance, Covid-19 pandemic, 

stimulus index, critical analysis  



 

OBSAH 

 

SEZNAM TABULEK A ILUSTACÍ ............................................................................................... - 9 - 

SEZNAM ZKRATEK ..................................................................................................................... - 10 - 

ÚVOD ............................................................................................................................................... - 11 - 

1 VYMEZENÍ HOSPODÁŘSKÉ POLITIKY ....................................................................... - 12 - 

1.1 Pojem a přístupy k hospodářské politice ............................................................... - 12 - 

1.2 Nositelé hospodářské politiky ............................................................................... - 16 - 

1.3 Cíle hospodářské politiky ...................................................................................... - 17 - 

1.3.1 Ekonomický růst ............................................................................................. - 18 - 

1.3.2 Nezaměstnanost ............................................................................................. - 21 - 

1.3.3 Inflace ............................................................................................................ - 24 - 

1.3.4 Platební bilance ............................................................................................. - 26 - 

1.3.5 Vztah mezi cíli hospodářské politiky .............................................................. - 29 - 

1.4 Nástroje hospodářské politiky ............................................................................... - 31 - 

1.4.1 Fiskální politika ............................................................................................. - 32 - 

1.4.2 Monetární politika ......................................................................................... - 33 - 

1.4.3 Vnější hospodářská politika ........................................................................... - 35 - 

2 CHARAKTERISTIKA VYBRANÝCH EKONOMIK A JEJICH HOSPODÁŘSKÝCH 

POLITIK.......................................................................................................................................... - 37 - 

2.1 Česká republika ..................................................................................................... - 37 - 

2.1.1 Politický systém a rozdělení moci v ČR ......................................................... - 37 - 

2.1.2 Fiskální politika České republiky .................................................................. - 38 - 

2.1.3 Monetární politika České republiky ............................................................... - 38 - 

2.2 Švédsko ................................................................................................................. - 39 - 

2.2.1 Politický systém a rozdělení moci ve Švédsku ............................................... - 39 - 

2.2.2 Fiskální politika Švédska ............................................................................... - 40 - 

2.2.3 Monetární politika Švédska ........................................................................... - 41 - 

2.3 Singapur ................................................................................................................ - 41 - 

2.3.1 Politický systém a rozdělení moci v Singapuru ............................................. - 42 - 

2.3.2 Fiskální politika Singapuru ........................................................................... - 42 - 

2.3.3 Monetární politika Singapuru ........................................................................ - 43 - 

3 VÝVOJ VYBRANÝCH EKONOMIK A JEJICH STÁTNÍCH ROZPOČTŮ................. - 45 - 

3.1 Vývoj makroekonomických ukazatelů vybraných zemí v letech 2015–2021 ...... - 45 - 

3.1.1 Ekonomický růst ............................................................................................. - 45 - 

3.1.2 Inflace ............................................................................................................ - 47 - 

3.1.3 Nezaměstnanost ............................................................................................. - 50 - 

3.1.4 Platební bilance ............................................................................................. - 52 - 

3.2 Vývoj státního rozpočtu České republiky v letech 2015–2020 ............................ - 54 - 

3.2.1 Příjmy státního rozpočtu ................................................................................ - 55 - 

3.2.2 Výdaje státního rozpočtu ............................................................................... - 56 - 



 

3.3 Vývoj státního rozpočtu Švédska v letech 2015–2020 ......................................... - 58 - 

3.3.1 Příjmy státního rozpočtu ................................................................................ - 58 - 

3.3.2 Výdaje státního rozpočtu ............................................................................... - 60 - 

3.4 Vývoj státního rozpočtu Singapuru v letech 2015–2020 ...................................... - 62 - 

3.4.1 Příjmy státního rozpočtu ................................................................................ - 63 - 

3.4.2 Výdaje státního rozpočtu ............................................................................... - 64 - 

4 REŠERŠE VĚDECKÝCH ČLÁNKŮ ................................................................................... - 66 - 

4.1 Shrnutí ................................................................................................................... - 72 - 

5 ZHODNOCENÍ EKONOMICKÝCH DOPADŮ COVID-19............................................. - 73 - 

5.1 Ekonomický stimulační index Covid-19 ............................................................... - 73 - 

5.2 Index přísnosti vládních opatření .......................................................................... - 80 - 

5.3 Ekonomické dopady z pohledu makroekonomických ukazatelů .......................... - 81 - 

5.4 Ekonomické dopady na státní rozpočty a zadlužení ............................................. - 91 - 

6 DOPORUČENÍ A NÁVRHY ALTERNATIVNÍCH OPATŘENÍ SE ZAMĚŘENÍM NA 

EKONOMICKÉ DOPADY ............................................................................................................ - 94 - 

ZÁVĚR ............................................................................................................................................. - 98 - 

POUŽITÁ LITERATURA ........................................................................................................... - 102 - 

PŘÍLOHY ...................................................................................................................................... - 107 - 

 

  



 

SEZNAM TABULEK A ILUSTACÍ 

Tabulka 1: Struktura platební bilance podle BPM6 ............................................................. - 27 - 

Tabulka 2: Nejvýznamnější daňové příjmy státního rozpočtu ČR (2019–2020) ................ - 55 - 

Tabulka 3: Nejvýznamnější daňové příjmy státního rozpočtu Švédska (2019–2020) ........ - 59 - 

Tabulka 4: Nejvýznamnější daňové příjmy státního rozpočtu Singapuru (2019–2020) ..... - 63 - 

Tabulka 5: Komparace vědeckých studií ............................................................................. - 71 - 

Tabulka 6: Popisné charakteristiky ekonomických ukazatelů ............................................. - 74 - 

Tabulka 7: Korelační analýza ekonomických ukazatelů ..................................................... - 75 - 

Tabulka 8: Posouzení vhodnosti aplikace PCA ................................................................... - 76 - 

Tabulka 9: Vlastní čísla hlavních komponent ...................................................................... - 77 - 

Tabulka 10: Standardizovaná korelační matice ukazatelů a komponent ............................. - 78 - 

Tabulka 11: Stimulační index a ukazatelé pro vybrané země ............................................. - 79 - 

 

Obrázek 1: Postavení praktické hospodářské politiky ......................................................... - 16 - 

Obrázek 2: Hierarchie cílů hospodářské politiky ................................................................ - 17 - 

Obrázek 3: Základní verze magického čtyřúhelníku ........................................................... - 30 - 

Obrázek 4: Vývoj HDP ČR, Švédska a Singapuru (2015–2021) ........................................ - 46 - 

Obrázek 5: Měsíční vývoj míry inflace ČR, Švédska a Singapuru (2015–únor 2022) ....... - 48 - 

Obrázek 6: Vývoj základní úrokové sazby ČR a Švédska (2015–únor 2022) ..................... - 50 - 

Obrázek 7: Vývoj čtvrt. míry nezaměstnanosti ČR, Švédska a Singapuru (2015–2021) .... - 51 - 

Obrázek 8: Vývoj BÚ PB ČR, Švédska a Singapuru (2015–2021) ..................................... - 52 - 

Obrázek 9: Vývoj státního rozpočtu ČR (2015–2020) ........................................................ - 54 - 

Obrázek 10: Vývoj vybraných výdajů státního rozpočtu ČR (2015–2020) ........................ - 57 - 

Obrázek 11: Vývoj státního rozpočtu Švédska (2015–2020) .............................................. - 58 - 

Obrázek 12: Vývoj vybraných výdajů státního rozpočtu Švédska (2015–2020) ................ - 61 - 

Obrázek 13: Vývoj státního rozpočtu Singapuru (2015–2020) ........................................... - 62 - 

Obrázek 14: Vývoj vybraných výdajů státního rozpočtu Singapuru (2015–2020) ............. - 64 - 

Obrázek 15: Vývoj indexu přísnosti (2020–březen 2022) ................................................... - 80 - 

Obrázek 16: Vývoj čtvrtletního HDP v ČR, Švédsku a Singapuru (2020-2021) ................ - 82 - 

Obrázek 17: Čtvrtletní vývoj BÚ PB v % HDP ČR, Švédska a Singapuru ......................... - 83 - 

Obrázek 18: Vývoj nákladů sektoru meziprodukce v ČR ................................................... - 85 - 

Obrázek 19: Vývoj nákladů spotřebitelského sektoru v ČR ................................................ - 86 - 

Obrázek 20: Vývoj S$NEER (2019–2022) ......................................................................... - 89 - 

Obrázek 21: Vývoj kurzu CZK/EUR (2020–2021) ............................................................. - 91 - 

Obrázek 22: Vývoj veřejného dluhu na HDP v % (2000–2020) ......................................... - 93 - 

 

  



 

SEZNAM ZKRATEK 

BPM Balance of Payments Manual 

CESI Covid-19 Economic Stimulus Index 

CGE Computable General Equilibrium 

CPF Central Provident Fund 

CPI Index spotřebitelských cen 

CPIF Index spotřebitelských cen s pevnou úrokovou sazbou 

ČNB Česká národní banka 

ČSÚ Český statistický úřad 

DESI The Digital Economy and Society Index 

DOS Singapore Department of Statistics 

DPH Daň z přidané hodnoty 

DPFO Daň z příjmu fyzických osob 

DPPO Daň z příjmu právnických osob 

DSGE  Dynamic Stochastic General Equilibrium 

GST Goods and Services Tax 

HDP Hrubý domácí produkt 

HNP Hrubý národní produkt 

IMF International Monetary Fund 

MAS Monetary Authority of Singapore 

MF ČR Ministerstvo financí České republiky 

NAIRU Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment 

NKÚ Nejvyšší kontrolní úřad 

OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries 

OSVČ Osoba samostatně výdělečně činná 

PB Platební bilance 

PCA Principal Component Analysis 

PPI Index cen výrobců 

PS PČR Poslanecká sněmovna Parlamentu České republiky 

S$NEER Singapore Dollar Nominal Effective Exchange Rate  



- 11 - 

 

ÚVOD 

Ekonomiky po celém světě čelí v posledních letech nemalému množství mimořádných šoků, 

jenž jsou ovlivněny různými faktory a vyznačují se mnohačetnými celospolečenskými dopady. 

Působení těchto šoků lze mimo jiné znázornit makroekonomickými ukazateli. Za účelem 

stabilizace či zmírnění ekonomických dopadů jsou nositelé hospodářské politiky, myšleno 

zejména veřejné vlády a centrální banky, nuceny k sérii několika zásadních reakcí. Tato 

opatření však bývají často v rozporu s hlavními cíli jejich politik. 

Z pohledu fiskální politiky a jejího hlavního nástroje – státního rozpočtu, dochází zvláště 

v období ekonomické krize k nemalému náporu na veřejné finance. Vládní opatření realizovaná 

skrze výdajovou a daňovou politiku se promítají do rozpočtových deficitů, kumulativně do 

růstu dluhu, a celkově tak zhoršují hospodaření státu. Proti této tendenci by mělo působit 

přebytkové hospodaření v období ekonomického růstu, které však při špatném nastavení 

veřejných financí je v současné době pro řadu zemí spíše utopií.  

Ačkoli fiskální politika nabízí celou řadu možných řešení a alternativ, jakými lze dopadům 

mimořádných šoků čelit, bez podpory a součinnosti monetární politiky zpravidla nemůže být 

dostatečně efektivní. Stejně tak nelze působení mimořádných šoků vnímat izolovaně, ať už 

v prostoru či čase – mnohdy jejich výskyt postaví země do světla zcela nových výzev a hrozeb, 

kterým budou nuceny v blízké budoucnosti čelit. 

Cílem práce je zhodnotit dopady Covid-19 na vývoj vybraných ekonomik a jejich státních 

rozpočtů, vč. zhodnocení ekonomických dopadů protiepidemických opatření. Dále budou 

v práci uvedeny alternativní opatření jako doporučení do budoucna pro minimalizaci 

dopadů podobných mimořádných šoků. 

Splnění hlavního cíle práce je podmíněno splněním následujících parciálních cílů: 

• obecně vymezit hospodářskou politiku; 

• charakterizovat hospodářské politiky České republiky, Švédska a Singapuru; 

• analyzovat vývoj vybraných ekonomik a jejich státních rozpočtů; 

• provést odbornou rešerši vědecké literatury a vybrat vhodnou metodu pro další analýzu; 

• zhodnotit ekonomické dopady pandemie Covid-19 ve vybraných ekonomikách; 

• specifikovat doporučení pro nositele hospodářské politiky, jakožto i navrhnout řešení 

do budoucna pro minimalizaci ekonomických dopadů podobných mimořádných šoků. 
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1 VYMEZENÍ HOSPODÁŘSKÉ POLITIKY 

Hospodářská politika je jednou z forem veřejné politiky. Ačkoli se jedná o poměrně mladou 

vědní disciplínu, jež se začala formovat až ve 30. letech 20. století, její význam a dynamika 

v posledních dekádách dramaticky roste – v současné době má zcela zásadní roli v posuzování 

otázek fungování států po celém světě. V rámci této kapitoly dojde k bližší specifikaci 

hospodářské politiky, jakožto i k vymezení nositelů, cílů a nástrojů této politiky. Naopak v práci 

nebude vymezena problematika státního rozpočtu, neboť se jí autor dostatečně věnoval ve své 

bakalářské práci1. 

1.1 Pojem a přístupy k hospodářské politice 

Definovat samotný pojem hospodářské politiky je možné několika způsoby – obecně lze 

hospodářskou politiku vnímat jako přístup státu k ekonomice své země2. Jinými slovy jde o 

účelovou činnost nositele hospodářské politiky, který se prostřednictvím svěřených pravomocí 

(každá činnost státu musí mít oporu v zákoně) snaží dosáhnout předem stanovených cílů, a to 

jak ekonomický, tak společenských. Dle míry a četnosti státních zásahů je možné rozlišit dva 

základní přístupy3: 

• liberální hospodářská politika; 

• intervencionistická hospodářská politika. 

Již od samého vzniku hospodářské politiky se ekonomové dělí na dva tábory. Do prvního z nich 

se řadí ekonomické školy, které tvrdí, že by stát měl pouze dohlížet na efektivní fungování trhu, 

tj. vytvořit institucionální rámec a vymezit vlastnická práva. Trh totiž funguje maximálně 

efektivně, neboť každá nedokonalost je „vyčištěna“ prostřednictvím automatických 

vyrovnávacích mechanismů (např. pružné ceny na trhu statků a služeb či pružné mzdy na trhu 

práce)4.  Zásahy státu by tak měly být co nejmenší, což ve svém díle vzpomenul např. Adam 

Smith, vrchní představitel klasické ekonomické školy. 

 
1 FIŠERA, Tomáš. Vývoj státního rozpočtu. Pardubice, 2020. Bakalářská práce. Univerzita Pardubice, Fakulta 

ekonomicko-správní. 
2 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 11 
3 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 12 
4 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 80 
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Proti tomu stojí přesvědčení intervencionistů – trh se nedokáže sám „vyčistit“, naopak mnohem 

větší význam je přikládán tržním rigiditám, nedokonalostem a selháním. Aby došlo 

k odstranění těchto nedokonalostí, respektive eliminaci tržních selhání, je potřeba hospodářsko-

politické autority, nejčastěji pak veřejné vlády. Ta je navíc intervencionisty vnímána jako zcela 

dokonalá, neboť dokáže eliminovat tržní selhání s minimálními náklady5. Za teorii, která 

zásahy státu ospravedlňuje, ba dokonce je považuje za nutné, lze označit makroekonomickou 

teorii Keynesiánství, jež se začala formovat ve 30. letech 20. století. Klíčová je pro ni stimulace 

agregátní poptávky, a to nejen veřejnou vládou, ale i centrální bankou, popř. dalšími nositeli 

hospodářské politiky. 

Soudobé přístupy jednotlivých států pak stojí někde na pomezí těchto dvou přístupů. Důvodů, 

proč tomu tak je, existuje hned několik. Za společný indikátor je možné označit tržní selhání, 

tj. nerovnováhu v ekonomickém systému, kterou trh sám nedokáže odstranit6. Nutno dodat, že 

k těmto selháním dochází z mikroekonomických (alokační funkce státu), makroekonomických 

(stabilizační funkce státu) či mimoekonomických příčin (redistribuční funkce státu). Ve všech 

těchto případech je snahou státu zasáhnout do ekonomického systému a vzniklou nerovnováhu 

odstranit. V takové situaci ovšem často dochází k jinému problému, a to k vládnímu selhání, tj. 

k neschopnosti vlády eliminovat tržní selhání s minimálními náklady. Za jeho nejčastější formy 

lze považovat7: 

• zájmy a schopnosti politiků a byrokracie; 

• časová zpoždění v hospodářské politice; 

• problém souvislosti politického a hospodářského cyklu; 

• nevyužití politického kapitálu; 

• vztah politiků k ekonomické teorii a praxi. 

První forma vládního selhávání vychází z maximalizace užitku. Zatímco politici chtějí 

maximalizovat svůj užitek tím, že budou zvoleni i v dalším funkčním období, byrokracie 

(úředníci) vnímají vyšší užitek v moci, postavení, prestiži, příjmech a dalších benefitech. Tyto 

potřeby však často nejsou, respektive ani nemohou být v souladu s efektivním dosažením 

ekonomických (společenských) cílů. K tomu nelze opomenout ani omezené schopnosti 

 
5 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 81 
6 MIKUŠOVÁ MERIČKOVÁ, Beáta a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe veřejné ekonomiky. Praha: Wolters 

Kluwer, 2014, str. 23 
7 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 84 
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volených politiků, či úřad zastávajících byrokratů. Ti mají navíc ve vztahu politik-byrokrat 

informační převahu – sami rozhodují o tom, jaké informace, tj. v jaké kvalitě, v jakém čase a 

míře politikům poskytnou8. Ačkoli by se tedy politik chtěl rozhodnout maximálně racionálně, 

v důsledku asymetrie informací mu to není umožněno. 

S další formou vládního selhání souvisí rozsáhlý a složitý byrokratický systém, který způsobuje 

časové zpoždění v hospodářské politice. Ačkoli se veškerá rozhodnutí hospodářské politiky 

odehrávají v reálném čase, k samotné realizaci dochází s nemalým zpožděním. Pokud vznikne 

v ekonomickém systému hospodářský problém, je nejprve zapotřebí nějaký čas na jeho zjištění. 

Jakmile je problém identifikován, je nutné stanovit jeho rozsah, neboli provést odbornou 

diagnózu. Ta je pak velmi úzce spojena s plánovací fází, tj. volbou vhodného nástroje 

k eliminaci problému. Nutno dodat, že vládou vybraný nástroj obvykle nebývá v dané chvíli 

tím nejefektivnějším nástrojem. Jak již bylo zmíněno – politici mají zájem setrvat u moci co 

nejdéle, proto spíše než k volbě vhodného nástroje dochází k volbě u voličů průchodného 

nástroje k eliminaci problému. V okamžiku, kdy je vybrán konkrétní nástroj, dochází ke 

konečnému rozhodnutí. To je zatíženo zejména administrativním zpožděním legislativního 

procesu9. V neposlední řadě pak nelze opomenout ani kontrolní fázi, která hodnotí účinnost 

vydaného opatření, potažmo zákona a poskytuje důležité informace pro nositele hospodářské 

politiky do budoucna. 

Významným problémem pak bývá i nesoulad politického a hospodářského cyklu. Zatímco 

politický cyklus bývá standardně pevně ohraničený volbami, trvání hospodářského cyklu lze 

jen obtížně odhadnout. Aby v takovém případě nedocházelo k vládnímu selhání, respektive aby 

tato forma selhání byla co nejmenší, musela by se ekonomika v období po volbách nacházet 

v konjuktuře, a naopak před volbami v útlumu (recesi)10. Vláda totiž za účelem maximalizace 

užitku využívá toho, že voliči často mívají krátkou paměť – z takového důvodu se často provádí 

nepopulární kroky ihned po volbách, zatímco krátce před volbami je snaha získat si přízeň 

voličů tzv. „líbivou“ politikou (např. zvyšování důchodů, snižování daní, různé úlevy, slevy 

apod.). Stejně tak je snahou vlády orientovat se spíše na krátkodobé cíle, než na ty dlouhodobé 

 
8 MIKUŠOVÁ MERIČKOVÁ, Beáta a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe veřejné ekonomiky. Praha: Wolters 

Kluwer, 2014, str. 208 
9 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 86 
10 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 87 
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(např. reformy důchodového a zdravotního systému)11. Takové změny totiž velice často vedou 

k odlivu voličů.   

Právě tento problém souvisí s další formou vládního selhání – nevyužití politického kapitálu. 

Jinými slovy se jedná o situaci, kdy vláda „prohospodaří“ důvěru, kterou ve volbách získala. 

K této situaci dochází zejména při transformaci ekonomiky, kdy je zapotřebí provést rozsáhlé 

systémové změny12. V praxi to pak často vypadá tak, že se rozsáhlé problémy neřeší, respektive 

zásadní kroky vedoucí k jejich vyřešení jsou neúměrně prodlužovány. 

V neposlední řadě má dopad na ekonomiku vztah politiků k ekonomické teorii a praxi. Zde je 

namístě poukázat na druhý aspekt hospodářské politiky, jakožto teoretické vědní disciplíny13. 

Ta se používá k analyzování probíhajících jevů ve společnosti, následné volbě vhodného 

opatření, jakožto i k použití konkrétního nástroje. Lze konstatovat, že každé rozhodnutí vlády 

vychází z teoretického zázemí, které v dané chvíli převažuje. K této formě vládního selhání 

zpravidla dochází, pokud je vztah mezi ekonomickou teorií a praxí nevyvážený14. Pokud bude 

převažovat ekonomická teorie nad praxí, zpravidla se dostaví pozitivní efekt v podobě 

vytvoření stabilního ekonomického (institucionálního) řádu. Na druhou stranu přílišné lpění na 

ekonomické teorii může zvláště v současné době dynamického rozvoje společnosti vést 

k neefektivnímu provádění hospodářské politiky. A naopak – v případě čistého pragmatismu 

bude velmi obtížné vytvořit sebemenší institucionální rámec, což bude mít výrazný dopad na 

možné ovlivnění politiků skrze zájmové skupiny. 

Na základě výše uvedeného lze tedy hospodářskou politiku souhrnně vymezit jako samostatnou 

vědní disciplínu, která se nachází na pomezí ekonomické teorie a hospodářské praxe15. 

Praktická hospodářská politika pak vychází jednak z politicko-ekonomického vývoje, jakožto i 

z vývoje ekonomických teorií (viz Obrázek 1). 

 
11 MIKUŠOVÁ MERIČKOVÁ, Beáta a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe veřejné ekonomiky. Praha: Wolters 

Kluwer, 2014, str. 208 
12 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 93 
13 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 13 
14 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 93 
15 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 13 
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Obrázek 1: Postavení praktické hospodářské politiky16 

Lze tvrdit, že jakákoliv vláda je při svém rozhodování ovlivněna chováním předchozích vlád, 

jakožto i předchozím, současným i předpokládaným vývojem ekonomiky. Obojí v konečném 

důsledku nastavuje určitá omezení při realizaci hospodářské politiky. K tomu je nutné připojit 

i historické souvislosti, respektive z nich vyplývající ekonomické teorie, které řešily tehdejší 

ekonomické problémy, a rozsáhle tak změnily přístupy vlád po celém světě. 

1.2 Nositelé hospodářské politiky 

Hospodářské politiky se po celou dobu své existence neustále vyvíjejí, stejně jako se formují i 

soubory institucí, které lze označit za nositele hospodářské politiky. „Nositelem hospodářské 

politiky může být státní i nestátní instituce, případně neformalizovaná skupina či jednotlivec, 

který hraje aktivní roli v tvorbě, provádění a kontrole hospodářské politiky.“17 Tyto instituce 

je možné rozdělit do několika skupin, a to dle různých hledisek. Často užívané členění nositelů 

hospodářské politiky je podle jejich podílu na hospodářsko-politickém rozhodování, a to na18: 

• nositele hospodářsko-politického rozhodování (decizní sféra); 

• nositele hospodářsko-politického vlivu (vlivová sféra). 

Zásadní rozdíl mezi těmito dvěma skupinami spočívá v pravomoci (dané zákonem) rozhodnutí 

přijímat, vykonávat i prosazovat. Touto pravomocí disponuje decizní sféra, kam se řadí vedle 

 
16 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 14 
17 ŽÁK, Milan. Velká ekonomická encyklopedie. 2. rozš. vyd. Praha: Linde, 2002, str. 508 
18 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 41 
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vlády i parlament nebo centrální banka – jinými slovy tvůrci hospodářské politiky19. Oproti 

tomu vlivová sféra nemá žádnou výkonnou či rozhodovací pravomoc, avšak může  

(a často tak činí) svým chováním a postojem ovlivnit tvůrce hospodářské politiky v jejich 

rozhodování. Takovou silou disponují např. politické strany, velké podniky, odbory, média či 

různé zájmové skupiny. 

1.3 Cíle hospodářské politiky 

Snahy výše uvedených subjektů (tj. decizní i vlivové sféry) by měly vést k dosažení  

tzv. společenského konsensu. Pod tím si lze představit zejména shodu o základních cílech 

společnosti, základních pravidlech jejího fungování a o metodách dosahování tohoto 

konsensu20. Tento koncept vychází z přesvědčení, že by jednotlivci, popř. jednotlivé skupiny 

ve společnosti měly respektovat určitá pravidla omezující jejich individuální svobodu – v rámci 

všeobecné kooperace totiž dosáhnou většího užitku, než při nekooperativním chování21. Pro 

tento stav je naopak charakteristický výskyt kolizí, které výrazně snižují individuální, 

respektive i společenský užitek (blahobyt). Jinými slovy tak pouze v případě nalezení 

společenského konsensu lze maximalizovat společenský blahobyt, jakožto vrcholný cíl 

hospodářské politiky (viz Obrázek 2). 

 

Obrázek 2: Hierarchie cílů hospodářské politiky22 

 
19 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 45 
20 ŽÁK, Milan. Velká ekonomická encyklopedie. 2. rozš. vyd. Praha: Linde, 2002, str. 353 
21 MIKUŠOVÁ MERIČKOVÁ, Beáta a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe veřejné ekonomiky. Praha: Wolters 

Kluwer, 2014, str. 20 
22 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 26 
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Problém v dosažení tohoto cíle však spočívá již v jeho problematické definici, jakožto i v 

omezené schopnosti tento blahobyt jakkoliv změřit. Obdobný problém nastává i v případě 

základních společenských cílů (hodnot) jako jsou svoboda, spravedlnost, jistota či pokrok. 

Z tohoto důvodu se hospodářské politiky upínají spíše k cílům, které jsou již měřitelné, a tedy 

snadněji kontrolovatelné. Do této kategorie se řadí tzv. tradiční ekonomické cíle – dosažení 

vyváženého a stabilního ekonomického růstu, nízké míry nezaměstnanosti, nízké a stabilní 

inflace a vnější rovnováhy, jež je reprezentována platební bilancí (PB)23.  

1.3.1 Ekonomický růst 

Za jeden z hlavních cílů hospodářské politiky bývá považován dlouhodobě vyvážený a stabilní 

ekonomický, neboli hospodářský růst. „Hospodářský růst lze definovat jako zvyšování kapacity 

hospodářství k výrobě zboží a služeb, které lidé požadují.“24 V takovém případě však nelze 

uvažovat pouze změnu v objemu produkce, nýbrž i v čase měnící se strukturu zboží a služeb. 

Ekonomický růst se pak odvíjí zejména od úrovně výrobního procesu, který má v ekonomickém 

koloběhu specifickou roli – zasahuje totiž do mnoha dalších oblastí národního hospodářství, ať 

je to spotřeba, investice, zahraniční obchod či zaměstnanost25. Při samotné analýze výrobního 

procesu pak nepostačí pouhé konstatování změn ve výstupu, potažmo struktuře, ale zejména 

zkoumání, proč k těmto změnám došlo – je vyžadována identifikace hlavních faktorů (hybných 

sil), které k těmto změnám vedly. V tomto kontextu je nutné vymezit základní faktory, které 

ovlivňují ekonomický růst. Mezi ně patří26: 

• množství výrobních faktorů; 

• kvalita v ekonomice dostupných výrobních faktorů; 

• použité technologie; 

• další exogenní faktory. 

Za výrobní faktory se v ekonomice považují: pracovní síla, využitelná půda a kapitálové statky. 

Celková úroveň výrobního procesu je následně odrazem nejen omezeného množství použitých 

výrobních faktorů, ale zároveň i jejich kvality. U pracovní síly je kvalitou myšlena zejména 

 
23 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 29 
24 SOUKUP, Jindřich, Vít POŠTA, Pavel NESET a Tomáš PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a 

doplněné vydání. Praha: Management Press, 2018, str. 410 
25 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 118 
26 SOUKUP, Jindřich, Vít POŠTA, Pavel NESET a Tomáš PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a 

doplněné vydání. Praha: Management Press, 2018, str. 413 
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úroveň vzdělání (kvalifikace) pracovníků, jakožto i jejich motivace k práci či k podnikání. U 

půdy to může být bohatost ložisek nerostů či její úrodnost apod. V případě kapitálových statků 

jde o jejich efektivitu či rychlost fungování. Co se týče použitých technologií, zde se jedná o 

nalezení vhodné (efektivní) kombinace výrobních faktorů27. Poslední z bodů pak naráží na 

potřebu rozdělení ekonomických faktorů na exogenní a endogenní. Zatímco exogenní faktory 

jsou na ekonomickém rozvoji země nezávislé (např. zeměpisná poloha země, vymahatelnost 

práva, míra korupce v zemi apod.), endogenní faktory s ním přímo souvisí (např. objem 

kapitálových statků). 

Na základě působení výše zmíněných faktorů lze dále rozlišit dva základní typy ekonomického 

růstu – extenzivní (kvantitativní) a intenzivní (kvalitativní)28. Roste-li výstup ekonomiky 

v důsledku zapojení vyššího množství výrobních faktorů, jedná se o extenzivní ekonomický 

růst. Naopak, je-li hlavní příčinou ekonomického růstu zkvalitnění stávající výrobních faktorů, 

tj. jejich intenzivnějšího využití, dochází k intenzivnímu ekonomickému růstu. Fakticky platí, 

že v rozvojových zemích převládají spíše prvky extenzivního růstu, oproti čemuž vyspělé země 

sází více na růst efektivnosti při stávajícím množství omezených zdrojů. Jinými slovy investují 

značné prostředky do vzdělání, výzkumu apod. 

Konečně již k otázce měření ekonomického růstu. Při stanovení celkové výkonnosti země se 

nejčastěji používá makroekonomický ukazatel hrubého domácího produktu (HDP), alternativně 

pak ukazatel hrubého národního produktu (HNP). Zatímco hrubý národní produkt je celková 

tržní hodnota finálních výrobků a služeb nově vyprodukovaných domácími výrobními faktory 

během určitého období (nejčastěji za jeden kalendářní rok), HDP je vztažen na výrobu, která 

probíhá v rámci země29. Do výpočtu HDP tedy vstupují i zahraniční výrobní faktory – sleduje 

územní hledisko, zatímco pro stanovení HNP je rozhodující, kdo příslušné faktory vlastní.  

  

 
27 SOUKUP, Jindřich, Vít POŠTA, Pavel NESET a Tomáš PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a 

doplněné vydání. Praha: Management Press, 2018, str. 413 
28 JUREČKA, Václav. Makroekonomie. 3., aktualizované a rozšířené vydání. Praha: Grada Publishing, 2017, str. 

245 
29 ABEL, Andrew B., Ben BERNANKE a Dean Darrell CROUSHORE. Macroeconomics. 8th ed. Harlow: Pearson 

Education, 2014, str. 54 
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Celkový výše HDP je pak dána součtem jednotlivých komponent (použití výdajové metody)30: 

Y = C + I + G + (X – M) (1) 

kde: 

 Y … je skutečný produkt; 

 C  … je soukromá spotřeba; 

 I … jsou investice; 

 G … jsou vládní výdaje; 

 X …  je vývoz zboží a služeb; 

 M … je dovoz zboží a služeb. 

Skutečný produkt v ekonomice je odrazem agregátní poptávky, zatímco množství a kvalita 

výrobních faktorů, vč. jejich efektivity, představuje agregátní nabídku – potenciální produkt. 

Mimo jiné lze ke stanovení hodnoty HDP použít i výrobkovou a důchodovou metodu. Pro účely 

této práce však postačí metoda výdajová. Z pohledu hlavních komponent této metody lze 

odvodit hlavní faktory ovlivňující agregátní poptávku. Jsou jimi zejména31: 

• růst disponibilních důchodů domácností tendující ke zvýšení soukromé spotřeby; 

• vývoj a stav veřejných financí, jakožto i charakter vládních politik ovlivňující výši 

veřejné spotřeby; 

• stabilní investiční prostředí (výše reálné úrokové míry), jenž má vliv na investiční 

aktivitu firem; 

• vývoj a nejistota v oblasti cen související s očekáváním spotřebitelů a investorů; 

• vývoj měnových (devizových) kurzů a jejich dopad na zahraniční obchod. 

  

 
30 SOUKUP, Jindřich, Vít POŠTA, Pavel NESET a Tomáš PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a 

doplněné vydání. Praha: Management Press, 2018, str. 113 
31 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 120 
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Ekonomický růst pak bývá nejčastěji měřen jako změna reálného HDP (uvádí se ve stálých 

cenách). Samotné tempo reálného ekonomického růstu je možné zapsat následovně32: 

𝑔𝑡 =  
𝑌𝑡 −  𝑌𝑡−1

𝑌𝑡−1
=  

𝛥𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
 

(2) 

kde: 

 gt … je tempo reálného ekonomického růstu (pro vyjádření v procentech nutné 

vynásobit 100); 

 Yt … je skutečný produkt v roce t; 

 Yt-1 … je skutečný produkt v roce t-1. 

Jelikož se tempo reálného ekonomického růstu v jednotlivých zemích značně liší, doporučuje 

se pro získání nezkreslených údajů používat tempo reálného ekonomického růstu v přepočtu na 

jednoho obyvatele33: 

𝑔𝑡
𝑝.𝑐.

=  

𝑌𝑡
𝑁𝑡

−
𝑌𝑡−1
𝑁𝑡−1

𝑌𝑡−1
𝑁𝑡−1

  
(3) 

kde: 

 gt
p.c. … je tempo reálného ekonomického růstu v přepočtu na jednoho obyvatele 

(pro vyjádření v procentech nutné vynásobit 100); 

 Nt … je počet obyvatel v roce t; 

 Nt-1 … je počet obyvatel v roce t-1. 

Souhrnně lze říci, že ekonomický růst je ovlivněn působením krátkodobých i dlouhodobých 

faktorů, a to jak na straně nabídky, tak na straně poptávky. Vedle toho je nutné zmínit i další 

faktory mající dopad na ekonomický růst, jako je realizace monetární a fiskální politiky, 

nastavení institucionálního rámce (legislativa, míra hospodářské regulace) či politické faktory. 

1.3.2 Nezaměstnanost 

Při dosahování dlouhodobého ekonomického růstu je zcela nezbytné efektivní využití dostupné 

pracovní síly v ekonomice. Trh práce, respektive výrobní faktor práce je totiž jedním z hlavních 

determinantů ovlivňující ekonomický růst. V této oblasti vláda řeší zejména otázky týkající se 

nezaměstnanosti, tedy dalšího z řady tradičních ekonomických cílů. Na základě ekonomické 

 
32 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 123 
33 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 123 
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(ne)aktivity lze rozdělit pracovní sílu (ekonomicky aktivní obyvatelstvo) na dvě základní 

skupiny – zaměstnané a nezaměstnané. Na nezaměstnanost je pak možné pohlížet jako na 

ekonomický stav, ve kterém „část pracovního potenciálu společnosti nenalézá uplatnění nebo 

dobrovolně o toto uplatnění neusiluje.“34 V tomto kontextu ekonomické teorie rozlišují různé 

typy nezaměstnanosti35: 

• frikční nezaměstnanost; 

• strukturální nezaměstnanost; 

• cyklická nezaměstnanost; 

• sezónní nezaměstnanost; 

• technologická nezaměstnanost. 

Frikční nezaměstnanost je přirozenou součástí ekonomického prostředí a je spojena zejména 

s přechodem z jednoho zaměstnání do druhého. Zároveň je určitá míra nezaměstnanosti 

způsobena i strukturálními změnami v ekonomice, kdy některá odvětví zanikají, jiná naopak 

vznikají či expandují. Nově nezaměstnaní tak potřebují určitý čas na rekvalifikaci. Oproti tomu 

cyklická nezaměstnanost naráží na výkyvy hospodářského cyklu – nezaměstnanost tohoto typu 

přirozeně roste v období ekonomické recese, kdy je produkováno menší množství statků a 

služeb – ze strany firem dochází k oslabení poptávky po pracovní síle36. Sezónní 

nezaměstnanost je pak dána sezónními výkyvy v národním hospodářství – v letním období 

nenachází uplatnění např. provozovatelé lyžařských vleků, naopak v zimních měsících je 

přirozený pokles ekonomické aktivity v zemědělství či stavebnictví. V neposlední řadě 

technologická nezaměstnanost se pojí s technologickými změnami, které mají dopad na 

poptávku po pracovní síle (vyšší míra digitalizace, robotizace apod.). Někdy bývá zařazena pod 

strukturální nezaměstnanost. 

Souhrnně jednotlivé typy odráží celkovou nezaměstnanost v ekonomice. Otázkou zůstává, 

jakou míru nezaměstnanosti lze považovat za ideální? V tomto kontextu bývá skloňována tzv. 

přirozená míra nezaměstnanosti. V 70. letech 20. století ji americký ekonom Milton Friedman 

na základě koncepce Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU) definoval 

 
34 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 50 
35 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 229 
36 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 50 
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jako takovou míru nezaměstnanosti, při které míra inflace neakceleruje, tedy je stabilní37. Její 

výše je přitom dána exaktně součtem frikční a strukturální nezaměstnanosti. Za hlavní faktory, 

které přirozenou míru nezaměstnanosti ovlivňují, lze považovat38: 

• ztrátu pracovních návyků; 

• přílišnou výši podpory v nezaměstnanosti a sociálních dávek; 

• příliš dlouhou dobu vyplácení podpory v nezaměstnanosti apod. 

Je nezbytné si uvědomit, že čím déle zůstane pracovník nezaměstnaný, tím nákladnější bude 

jeho znovu začlenění do běžného pracovního života. Značné riziko představuje i štědrý sociální 

systém pro nezaměstnané. Pokud bude nezaměstnaný dostávat od státu příliš vysokou podporu 

v nezaměstnanosti či různé další sociální dávky, jeho ochota pracovat poklesne. Než aby 

pracoval za mzdu téměř srovnatelnou s výší obdržené podpory či sociální dávky, bude raději 

nezaměstnaný. Z hlediska individuální nabídky práce je totiž zapotřebí uvažovat i cenu volného 

času, který pracovník získá navíc, stane-li se nezaměstnaným. Zcela racionálně tak bude pro 

něj výhodnější variantou zůstat nezaměstnaný – jeho čistý mezní užitek bude vyšší, než kdyby 

pracoval. 

Na základě kategorizace obyvatelstva je pak možné nezaměstnanost měřit, a to hned několika 

způsoby. Tím nejběžnějším ukazatelem je míra nezaměstnanosti39: 

𝑢𝑡 =  
𝑈𝑡

𝐸𝐴𝑡
∗ 100  

(4) 

kde: 

 ut … je míra nezaměstnanosti v čase t (vyjádřená v %); 

 Ut … je počet nezaměstnaných osob v čase t; 

 EAt … je počet ekonomicky aktivních osob (tj. součet nezaměstnaných a 

zaměstnaných osob) v čase t. 

Obdobně lze stanovit i míru zaměstnanosti, popř. míru nezaměstnanosti pouze pro určité území 

či pro určitou věkovou skupinu, míru dlouhodobé nezaměstnanosti (osoby nezaměstnané 

zpravidla déle než 12 měsíců), atd.  

 
37 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 32 
38 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 52 
39 Vlastní zpracování podle: JUREČKA, Václav. Makroekonomie. 3., aktualizované a rozšířené vydání. Praha: 

Grada Publishing, 2017, str. 155 



- 24 - 

 

1.3.3 Inflace 

Další z tradičních cílů hospodářské politiky je spojen s vývojem cen. Když ceny většiny zboží 

a služeb v průběhu času rostou, říká se, že ekonomika zažívá inflaci40. Takové tvrzení však není 

úplně přesné. Na inflaci je nutné nahlížet jako na „proces trvalého růstu cenové hladiny, který 

je spojen s nadměrnou emisí peněz.“41 Jinými slovy se jedná o dynamický proces, který působí 

dlouhodobě – v praxi se projevuje pohybem cenové hladiny (nikoliv jednotlivých cen) po dobu 

alespoň dvou čtvrtletí. Poslední část definice pak odkazuje na skutečnost, že ceny nemohou 

dlouhodobě růst, pokud zároveň nedochází k nadměrné emisi peněz.  

Ačkoli většina odborníků považuje inflaci primárně za ekonomicky škodlivou, nelze popřít i 

její pozitivní efekty. Jako taková je spojena zejména s redistribučním efektem – část bohatství 

se v důsledku inflace přesouvá od jedné skupiny subjektů k druhé. Mimo jiné dochází k přesunu 

bohatství, například v rámci následujících vztahů42: 

• od věřitelů k dlužníkům – dochází k reálnému snížení dluhu; 

• od držitelů hotovostních peněz k držitelům bezhotovostních peněz – zatímco hotovostní 

peníze zcela podléhají inflaci a znehodnocují se, bezhotovostní peníze jsou úročeny, 

tedy alespoň částečně odmazávají vliv inflace;  

• od příjemců fixních důchodů k příjemcům variabilních důchodů – díky tzv. inflační 

doložce reagují variabilní důchody (mzdy a jiné příjmy) na inflaci rychleji než fixní 

důchody (sociální dávky, starobní důchody apod.); 

• od zaměstnanců k zaměstnavatelům – nominální mzdy jsou po určitou dobu fixní, 

v krátkém období tak zaměstnavatelé realizují vyšší zisky v důsledku růstu cen na úkor 

zaměstnanců, kterým klesají reálné mzdy; 

• od poplatníků progresivních daní ke státu – zvýšení nominálních mezd vede k posunu 

do vyššího zdaňovacího pásma, reálná mzda poplatníků tak i přes zvýšení nominálních 

mezd může poklesnout. 

Negativní a pozitivní důsledky inflace je zapotřebí vnímat zejména s ohledem na ekonomický 

růst. Nabízí se tedy otázka, jaký vliv má inflace na rozhodování jednotlivých subjektů 

(domácností, podniků, investorů, finančních institucí apod.)? Pokud existuje relativně nízká a 

stabilní inflace, má to pozitivní dopad na chování investorů – v ekonomickém prostředí nejsou 

 
40 ABEL, Andrew B., Ben BERNANKE a Dean Darrell CROUSHORE. Macroeconomics. 8th ed. Harlow: Pearson 

Education, 2014, str. 32 
41 ČERNOHORSKÝ, Jan. Finance: od teorie k realitě. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 164 
42 ČERNOHORSKÝ, Jan. Finance: od teorie k realitě. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 172 
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obavy realizovat dlouhodobější (nákladnější) investice, které podněcují ekonomický růst, stejně 

tak jsou podniky motivovány efektivněji využívat svůj kapitál. Pozitivní vliv je možné spatřit i 

v případě vyšší efektivity měnové politiky – v důsledku inflace může být reálná úroková míra 

dokonce záporná, což vede ekonomické subjekty k vyššímu přijímání úvěrů43. To se odrazí 

v růstu soukromých výdajů domácností či investic firem – růst agregátní poptávky. Naopak 

negativně je vnímána zejména vyšší a kolísavá inflace, která přináší značné riziko (nejistotu) 

do finančního rozhodování. V takovém případě jsou domácnosti, podniky či investoři mnohem 

zdrženlivější, orientují se spíše na krátkodobé investice a cíle, zajištění proti inflaci (krátkodobé 

smlouvy) apod. S ohledem na nejistý ekonomický vývoj pak dochází i k navýšení úrokových 

sazeb ze strany finančních institucí, čímž se reálně zdražují úvěry. Z uvedeného tedy jasně 

vyplývá, že pouze cenová stabilita, tj. nízká a předvídatelná inflace má pozitivní dopad na 

ekonomiku. 

K otázce samotného měření inflace – z výše uvedené definice vyplývá, že se jedná o růst cenové 

hladiny. Při stanovení míry inflace je tak nezbytné nejprve zjistit cenovou hladinu v ekonomice. 

Lze uvést tři základní způsoby měření cenové hladiny44: 

• index spotřebitelských cen (CPI) zkoumá, jak se změní cena reprezentativního koše 

spotřebních statků „průměrné“ domácnosti v běžném období proti základnímu;  

• index cen výrobců (PPI) se počítá obdobně, s tím rozdílem, že měří cenovou hladinu u 

vybraných odvětví výrobců; 

• deflátor HDP se stanoví jako podíl nominálního a reálného produktu. 

Míra inflace je pak stanovena jako relativní změna jednoho z výše uvedených cenových indexů. 

Konkrétně při použití CPI je možné míru inflace vypočítat následovně45: 

π =  
𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
 

(5) 

kde: 

 π … je míra inflace; 

 CPIt … je cenová hladina v čase t; 

 CPIt-1 … je cenová hladina v čase t-1. 

 
43 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 53 
44 ČERNOHORSKÝ, Jan. Finance: od teorie k realitě. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 184 
45 ČERNOHORSKÝ, Jan. Finance: od teorie k realitě. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 187 
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Závěrem lze konstatovat, že míra inflace měřená pomocí jednotlivých ukazatelů nebude nikdy 

stejná. Zatímco deflátor HDP zahrnuje do výpočtu veškeré statky v ekonomice, CPI zkoumá 

ceny pouze vybraného (reprezentativního) koše. Stanovení cenové hladiny deflátorem HDP je 

tak možné považovat za přesnější, avšak časově náročnější. 

1.3.4 Platební bilance 

Vedle snahy vlády o naplnění vnitřních cílů (ekonomický růst, nezaměstnanost, inflace) nelze 

opomenout ani dosažení vnější rovnováhy, tedy vyrovnané PB. Tento pojem z oblasti 

mezinárodních financí lze definovat jako „statistický výkaz zachycující veškeré hospodářské 

transakce, které byly uskutečněny během určitého časového období mezi domácí ekonomikou a 

zahraničím.“46 Z této definice mimo jiné plyne, že nejde pouze o bilanci plateb, jak by se mohlo 

na první pohled zdát, nýbrž o veškeré hospodářské transakce – peněžní, ale i reálné toky mezi 

domácí ekonomikou a zahraničím. Dále není možné na PB nahlížet jako na jeden údaj, neboť 

podává mnohem komplexnější informace, a to zejména o vztahu se zahraničím, jakožto i o 

stavu, vývoji a výkonnosti domácí ekonomiky. Za tímto účelem je členěna do horizontální a 

vertikální struktury (viz Tabulka 1). 

  

 
46 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 476 
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Tabulka 1: Struktura platební bilance podle BPM647 

Účet Bilance Kreditní strana Debetní strana 

A: Běžný účet Obchodní bilance Export Import 

 Bilance služeb Příjmy Výdaje 

 Prvotní důchody Příjmy Výdaje 

 Druhotné důchody Příjmy Výdaje 

B: Kapitálový účet –⁠ Příjmy Výdaje 

C: Finanční účet Přímé investice 

Snížení zahraničních 

aktiv / zvýšení 

zahraničních pasiv 

Zvýšení zahraničních 

aktiv / snížení 

zahraničních pasiv 

 Portfoliové investice 

 Finanční deriváty 

 Ostatní investice 

 Rezervní aktiva Nárůst Pokles 

D: Chyby a opomenutí –⁠ + – 

 

Výše uvedená struktura je v souladu s Balance of Payments Manual 6 (BPM6), tedy manuálem 

pro sestavení PB, který v roce 2009 zveřejnil mezinárodní měnový fond (International 

Monetary Fund, IMF). Nutná aktualizace dřívějšího manuálu pod zkratkou BPM5 (z roku 1993) 

reagovala zejména na rostoucí význam globalizace, finanční inovace či nutnost podrobnějšího 

zpracování rozvah48. Z hlediska samotné struktury je PB členěna horizontálně na jednotlivé 

účty – běžný, kapitálový, finanční a účet chyb a opomenutí. Na základě vertikálního členění se 

pak jednotlivé položky (transakce) rozdělují na kreditní (příliv peněz do ekonomiky) a debetní 

(odliv peněz z ekonomiky). Zde je namístě upozornit, že PB je sestavována na principu 

podvojného účetnictví – každá transakce je zaznamenána jak na kreditní, tak debetní straně. 

Běžný účet je tvořen obchodní bilancí (export a import zboží), bilancí služeb a bilancí prvotních 

a druhotných důchodů. Zvláště důležitou složkou běžného účtu PB je obchodní bilance, která 

odpovídá čistým exportům v systému národního účetnictví49. Společně s bilancí služeb tvoří 

tzv. výkonovou bilanci. Výsledné saldo výkonové bilance zejména u malé otevřené ekonomiky 

významně ovlivňuje celkovou výši HDP (viz stanovení HDP v podkapitole 1.3.3). Bilancí 

 
47 Vlastní zpracování autora podle: IMF. Balance of Payments and International Investment Position Manual. 6th 

edition. U. S. A., 2009. 
48 ČNB. Zavedení nového manuálu platební bilance [online]. [cit. 2021-11-25]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/ 

cs/statistika/platebni_bilance_stat/zavedeni-noveho-manualu-platebni-bilance-bpm6/ 
49 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 480 
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prvotních důchodů se pak rozumí platby a výdaje mezi rezidenty a nerezidenty v případě 

výrobních faktorů práce a kapitálu. Konkrétně se jedná o náhrady zaměstnancům, důchody 

z investic či ostatní prvotní důchody50. Oproti tomu druhotné důchody zachycují běžné 

transfery mezi rezidentními a nerezidentními domácnostmi, a to bez ohledu na zdroj příjmu a 

vztah mezi domácnostmi. Nutno dodat, že se jedná o běžné transfery vyjma těch kapitálových. 

Ty jsou pevnou součástí kapitálového účtu. Typickým příkladem takového transferu může být 

prominutí dluhu, převody týkající se smluv licencí či marketingových aktiv (obchodní známky, 

značky, loga apod.), investiční granty, transfery z nadnárodních fondů či jednorázově uvalené 

daně na kapitál, respektive kapitálový transfer51. Lze tedy uzavřít, že kapitálový účet 

nezobrazuje pohyb kapitálu, jak bývá někdy mylně interpretováno. 

Oproti předchozímu manuálu dostála změny i struktura finančního účtu. Nově se do něj řadí 

rezervní aktiva, jež byla dříve vykazována v rámci samostatného účtu. Rozumí se jimi souhrn 

zahraničních aktiv (zejména národní měny, ale i zlato a vzácné kovy, popř. devizové facility). 

Zahraniční aktiva poté slouží k financování záporného salda PB nebo k ovlivnění devizového 

kurzu centrální bankou52. Vedle rezervních aktiv se na finančním účtu zaznamenávají přímé 

investice – zpravidla se jedná o investice do akcií, obligací či jiných cenných papírů s cílem 

získat kontrolu nad podnikem (vlastnický podíl alespoň 10 %). V případě, že tato podmínka 

není splněna, spadají takové investice do tzv. portfoliových investic. Dále pak ostatní investice, 

kterými lze chápat např. krátkodobé, jakožto i dlouhodobé úvěry poskytované vládou, bankou 

či podniky53. V této kategorii investic se objevuje mimo jiné i spekulativní kapitál. Jedná se o 

tzv. horké peníze, které krátkodobě mohou vylepšovat PB, vzhledem k jejich vysoké mobilitě 

však působí spíše destabilizačně. Konečně finančními deriváty se myslí instrumenty, jejichž 

hodnota závisí na hodnotě podkladového aktiva (akcie, dluhopisy, národní měny, komodity 

apod.)54. Jsou založeny na tzv. termínovaném obchodu, kdy dochází ke zpoždění mezi 

sjednáním a samotným plněním. Jako příklad finančních derivátů lze uvést swapy, forwardové 

instrumenty a futures či opce včetně zaměstnaneckých opcí na akcie. 

 
50 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 
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51 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 
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52 ČERNOHORSKÝ, Jan. Finance: od teorie k realitě. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 274 
53 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 38 
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Posledním účtem a nedílnou součástí PB jsou chyby a opomenutí. Tento účet ve své podstatě 

zajišťuje vyrovnanost PB. Jsou zde zachyceny zejména chyby, které vznikají při sestavování 

PB v důsledku uplatnění rozdílné metodiky jednotlivými státy. Prakticky jedinou známou 

položkou jsou totiž rezervní (devizová) aktiva. Ostatní položky PB jsou více či méně 

odhadovány, postupem času korigovány. 

Souhrnně mezi jednotlivými účty platí následující identita55: 

běžný účet + kapitálový účet + chyby a opomenutí = finanční účet 

Dochází tedy k propojení běžného a kapitálového účtu na straně jedné a finančního účtu na 

straně druhé. Zjednodušeně řečeno každý tok mezi rezidenty a nerezidenty v rámci běžného a 

kapitálového účtu se odrazí ve změně zahraničních aktiv a zahraničních pasiv. Potřeba však 

namítnout, že ne pokaždé – existují operace, které se projeví pouze na jedné straně rovnice (viz 

devizové intervence centrální banky). 

1.3.5 Vztah mezi cíli hospodářské politiky 

V praxi nositelé hospodářské politiky stojí před důležitou otázkou – na základě priorit stanovit 

pořadí jednotlivých cílů. Současné dosažení všech ekonomických cílů je však téměř nemožné. 

Běžně dochází k situaci, kdy sledování jednoho cíle vylučuje sledovat cíl jiný.  

Příkladem této kauzality může být vztah mezi inflací a nezaměstnaností. Ten jako první popsal 

prostřednictvím tzv. Phillipsovy křivky již v roce 1958 ekonom William Phillips56. Původní 

Phillipsova křivka nejprve analyzovala vztah mezi růstem nominálních mezd a mírou 

nezaměstnanosti. Teprve tzv. modifikovaná Phillipsova křivka od ekonomů Samuelsona a 

Solowa uvažovala vztah mezi nezaměstnaností a cenovou inflací. Později byla tato verze ještě 

doplněna o tzv. inflační očekávání. Na základě mnoha analýz bylo dokázáno, že skutečně 

existuje inverzní vztah mezi inflací a nezaměstnaností, avšak pouze v krátkém období. 

Dlouhodobě je Phillipsova křivka vertikální na úrovni potencionálního produktu, respektive na 

úrovni přirozené míry nezaměstnanosti. 

Naopak současnému dosažení obou cílů nic nebrání v případě nezaměstnanosti a ekonomického 

růstu – logicky růst produktu bude snižovat nezaměstnanost, zvlášť pokud růst reálného HDP 

převýší růst potencionálního produktu. Je však nezbytné si uvědomit, že růst produktu povede 
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nejen ke snížení nezaměstnanosti, ale i k růstu inflace. Jinými slovy i vztah ekonomického růstu 

a inflace lze považovat za konfliktní. Grafické znázornění jednotlivých cílů hospodářské 

politiky umožňuje tzv. magický čtyřúhelník (viz Obrázek 3). 

 

Obrázek 3: Základní verze magického čtyřúhelníku57 

Pro analýzu účinnosti hospodářské politiky je stěžejní porovnání skutečného magického 

čtyřúhelníku s optimálním, jehož vrcholy jsou tvořeny průměrnými hodnotami pro vyspělé 

země OECD, a to následovně58: 

• meziroční tempo růstu reálného produktu (y) = 3 %; 

• průměrná roční míra nezaměstnanosti (u) = 5 %; 

• průměrná roční míra inflace (π) = 2 %; 

• podíl salda běžného účtu PB na nominálním HDP (bú) = 0 %. 

  

 
57 Vlastní zpracování podle: ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy 

ekonomie a managementu, 2020, str. 41 
58 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 63 
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Jelikož základní verze magického čtyřúhelníku umožňuje pouze velmi orientační srovnání, byla 

vyvinuta jeho rozšířená verze. Ta namísto průměrných hodnot uvažuje rozdíl mezi skutečnou a 

optimální hodnotou59: 

• odchylka skutečného tempa růstu reálného produktu od potenciálního tempa růstu 

produktu (y – y*); 

• odchylka skutečného míry nezaměstnanosti od přirozené míry nezaměstnanosti (u – u*); 

• odchylka skutečné míry inflace od míry inflace, která je považována za optimální  

(π – π*); 

• odchylka skutečného podílu salda běžného účtu PB na nominálním produktu od jeho 

optimální úrovně (bú – bú* = bú – 0 = bú). 

Ačkoli má rozšířená verze magického čtyřúhelníku mnohem větší vypovídací schopnost, 

problematické je především stanovení optimálních hodnot pro jednotlivé země, zejména tedy 

potencionálního produktu, přirozené míry nezaměstnanosti a optimální inflace. 

1.4 Nástroje hospodářské politiky 

Po vymezení jednotlivých cílů přichází na řadu fáze realizace. V této fázi nositelé hospodářské 

politiky usilují o dosažení vytyčeného cíle, a to za přispění několika různých nástrojů. Jelikož 

takových v realitě existuje celá řada, člení se do několika skupin. Konkrétně podle60: 

• úrovně působení na nástroje mikroekonomické a makroekonomické; 

• charakteru vlivu na nástroje přímé a nepřímé; 

• oblasti působení (nástroje měnové, fiskální atd.); 

• způsobu ovlivňování na nástroje selektivní a plošné; 

• toho, zda se mění podstatné prvky ekonomického systému na nástroje systémotvorné 

(kvalitativní, např. transformace ekonomiky) a na nástroje běžné hospodářské politiky 

(kvantitativní, např. změna úrokových sazeb). 

V následující části budou podrobněji rozebrány nástroje podle oblasti působení. Nejprve 

fiskální politika, kterou provádí výhradně vláda skrze jednotlivá ministerstva, okresní úřady či 

samosprávné celky (obce a kraje). Poté monetární politika, jejíž realizace spadá plně do gesce 
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centrální banky. A v neposlední řadě vnější hospodářská politika, kterou provádí oba zmínění 

nositelé hospodářské politiky, a to za účelem dosažení vnější rovnováhy. 

1.4.1 Fiskální politika 

Fiskální politikou se rozumí veřejná politika spadající do okruhu tzv. stabilizačních politik. 

Jejím hlavním cílem je udržení vyváženého ekonomického růstu a nízké míry nezaměstnanosti 

s akcentem na zachování nízké a stabilní inflace a vnější rovnováhy. Při realizaci této politiky 

vláda aktivně využívá prvků veřejných financí, a to zejména příjmů a výdajů státního rozpočtu. 

Ačkoli jsou to právě veřejné rozpočty, skrze které vláda provádí fiskální politiku, není možné 

ji volně zaměňovat za politiku rozpočtovou. Fiskální politika se apriorně zaměřuje na zajištění 

stabilizační funkce státu, zatímco rozpočtová politika na finanční stránku realizace vládních 

programů61. Jinými slovy vymezení fiskální politiky je chápáno v širším pojetí. K tomu je třeba 

dodat, že vládní zásahy v rámci fiskální politiky naplňují tři základní funkce, a to62: 

• redistribuční – přerozdělování důchodů ve společnosti; 

• alokační – zajištění efektivní alokace veřejných zdrojů (statků), výhradně pak těch, které 

neprocházejí trhem; 

• stabilizační – snaha o dlouhodobý ekonomický růst při současné stabilizaci vnitřní a 

vnější nerovnováhy. 

K zajištění těchto funkcí vláda využívá nástroje dvojího typu – automatické (vestavěné) 

stabilizátory a diskreční (vědomá) opatření. První skupina nástrojů, jak sám název napovídá, 

působí automaticky, při jejich realizaci tak není třeba dalších zásahů státní autority. Jinými 

slovy jsou konstruovány tak, aby zmírnily expanzi omezením výdajů a naopak zvýšily výdaje 

v období ekonomické recese. Typickým příkladem této konstrukce jsou progresivní daně 

z příjmu nebo pojištění pro případ nezaměstnanosti63. Když se ekonomice daří, lidé odvádějí 

vyšší část svého důchodu do fondu podpory v nezaměstnanosti. Progresivní zdanění pak brzdí 

agregátní poptávku tak, že růst nominálních a reálných důchodů je nižší než růst daně z těchto 

důchodů. V ekonomicky slabším období je pak situace opačná – daňová zátěž se snižuje 
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rychleji než nominální a reálné důchody a z fondu podpor jsou vypláceny podpory 

v nezaměstnanosti, které zvyšují nedostatečnou agregátní poptávku. 

Oproti tomu diskreční (vědomá) opatření jsou rozhodnutí vlády, potažmo dalších nositelů 

hospodářské politiky v reakci na makroekonomickou situaci. Prakticky se může jednat o změnu 

daňových sazeb či zavedení nových daní, změnu ve výši či struktuře vládních výdajů či 

realizování různých vládních programů64. Výhoda těchto opatření spočívá ve větší flexibilitě, 

naopak zásadní nevýhodou je časové zpoždění – opatření nabyde účinnosti v době, kdy to již 

není aktuální. 

1.4.2 Monetární politika 

Postupem času vedle fiskální politiky roste význam i monetární (měnové) politiky. Zejména 

v průběhu 20. století, kdy docházelo k postupné demonetizaci zlata a stříbra, tedy ochabovala 

vazba peněz na drahé kovy, začala měnová politika vystupovat stále více do popředí65. V jejím 

postupném formování se hlavní autoritou stala centrální banka, jakožto na vládě nezávislá 

instituce. Její cíle, respektive cíle monetární politiky jsou pak v jednotlivých zemích obvykle 

vázány zákonem. Ačkoli se tyto cíle mohou lišit, klíčový cíl zůstává takřka ve všech zemích 

stejný – nízká a stabilní inflace, popř. stabilní devizový kurz. Nutno zmínit, že vedle samotného 

provádění monetární politiky zabezpečuje centrální banka i některé další funkce66: 

• emisní monopol – vydává a stahuje bankovky a mince, spravuje zásobu hotovostních 

rezerv apod.; 

• devizová činnost – shromažďuje devizové rezervy a operuje s nimi na devizovém trhu; 

• bankovní regulace a dohled – stanovuje, aplikuje a kontroluje pravidla činnosti 

bankovních institucí; 

• banka bank – poskytuje obchodním bankám úvěry, přijímá od nich vklady apod.; 

• banka státu – vede účty státního rozpočtu, pomáhá při financování schodku státního 

rozpočtu, spravuje státní dluh apod.; 

• reprezentant v měnové oblasti (např. v Mezinárodním měnovém fondu). 

Co se týče provádění monetární politiky, neobejde se centrální banka bez použití měnových 

nástrojů. Ty je možné rozdělit například podle adresnosti na přímé (administrativní) a nepřímé 
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(tržní). Zatímco přímé nástroje působí selektivně, tedy míří na konkrétní banky, nepřímé 

nástroje působí plošně (nastavují rovné podmínky pro celý trh). Přímé nástroje tedy nejsou 

příliš tržně konformní, naopak deformují fungování trhu. Své uplatnění tak zaujímají spíše 

v méně vyspělých zemích. Konkrétně se může jednat o regulaci úvěrů (úvěrové limity), limity 

na úrokové sazby či různá nařízení67. Není tedy divu, že se v praxi uplatňují převážně tržní 

nástroje. Jimi se rozumí zejména68: 

• operace na volném trhu; 

• určování úrokových sazeb v rámci automatických nástrojů; 

• povinné minimální rezervy. 

Operace na volném trhu jsou nejčastěji používaným nástrojem monetární politiky. Centrální 

banky za účelem dodání či naopak stažení přebytečné likvidity obchodují s cennými papíry. 

Pokud centrální banka nakupuje cenné papíry od komerčních bank, dochází k růstu monetární 

báze a peněžní zásoby – lze říci, že centrální banka provádí expanzivní monetární politiku, která 

podněcuje ekonomický růst, snižuje nezaměstnanost, avšak negativně působí na inflaci. Naopak 

prodej cenných papírů snižuje monetární bázi a peněžní zásobu – dochází k monetární restrikci, 

jež působí negativně na ekonomický růst a zaměstnanost, naopak pozitivně na inflaci. V praxi 

se jedná o tzv. repo operace, v rámci kterých centrální banka nakoupí/prodá cenné papíry a po 

určité době je prodá bankám zpět + inkasuje úrok, či je zpětně odkoupí + vyplatí úrok. Výše 

tohoto úroku se pak odvíjí od výše repo sazby.  

Dalším z řady nástrojů je určování úrokových sazeb v rámci automatických nástrojů. Na rozdíl 

od operací na volném trhu nevychází uplatnění tohoto nástroje přímo od centrální banky, nýbrž 

z iniciativy jednotlivých bank, a to za účelem dočasného zvýšení či snížení likvidity volných 

peněžních prostředků. Podstatou je uložení či poskytnutí likvidity na jeden den, kdy při uložení 

přebytečné likvidity jsou peněžní prostředky úročeny diskontní sazbou (nejnižší sazba na 

mezibankovním trhu), naopak při poskytnutí likvidity jsou tyto prostředky úročeny lombardní 

sazbou (nejvyšší sazba na mezibankovním trhu). 

Hybridní nástroj stojící na pomezí přímých a nepřímých nástrojů pak představují povinné 

minimální rezervy. Jejich prostřednictvím centrální banka určuje, jaké procento z klientských 

vkladů je každá banka povinna držet v likvidní formě na účtu u centrální banky. Například, 

pokud se centrální banka rozhodne o jejich navýšení, dojde ke snížení objemu poskytovaných 
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úvěrů a samozřejmě naopak. Zároveň povinné minimální rezervy slouží jako pojistka pro 

případ, kdy v jeden čas zažádá o značný výběr větší počet klientů (např. vlivem mimořádné 

události). 

Výše popsané nepřímé nástroje jsou považovány za nástroje tradiční (konvenční). Centrální 

banky však v některých případech, a to zejména v době, kdy osvědčené (tradiční) nástroje 

selhávají, mohou sáhnout i po tzv. nekonvenčních nástrojích. K takové situaci může dojít, 

pokud úrokové sazby klesají k nule při současně hrozící deflaci. Za tímto účelem se nejčastěji 

uplatňují záporné úrokové sazby, devizové intervence či kvantitativní uvolňování69. Zatímco 

záporné úrokové sazby asi není třeba blíže specifikovat, problematické je zejména vymezení 

pojmu kvantitativního uvolňování. V praxi může jít o nákupy velkých objemů aktiv centrální 

bankou či konkrétně o nákupy státních dluhopisů na sekundárních trzích, čímž je cíleno na 

snížení dlouhodobých úrokových sazeb70. Vedle toho devizové intervence spočívají v přímém 

ovlivnění devizového kurzu centrální bankou. Ta může domácí měnu zhodnocovat (poptává 

domácí měnu a nabízí devizy) i znehodnocovat (poptává devizy a nabízí domácí měnu). Jinými 

slovy opět dochází k monetární restrikci (zhodnocení domácí měny) či monetární expanzi 

(znehodnocení domácí měny). 

1.4.3 Vnější hospodářská politika 

Devizový kurz je velmi důležitým nástrojem, jenž umožňuje propojení vnitřních a vnějších cílů. 

Pokud reálný produkt dosahuje svého potenciálu, nezaměstnanost je na přirozené míře a inflace 

je nízká a stabilní, nachází se ekonomika ve stavu vnitřní rovnováhy. V situaci vyrovnané PB 

pak lze hovořit o tzv. vnější rovnováze. Navíc, je-li PB vyrovnaná, nedochází k tlakům na 

devizový kurz či k růstu zahraničního dluhu71. V praxi je však podobný stav velmi vzácný – 

tvůrci vnější hospodářské politiky (zejména vláda a centrální banka) opakovaně řeší konflikty 

mezi dosahováním vnitřních a vnějších cílů.  

  

 
69 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 69 
70 ROJÍČEK, Marek, Vojtěch SPĚVÁČEK, Jan VEJMĚLEK, Eva ZAMRAZILOVÁ a Václav ŽĎÁREK. 

Makroekonomická analýza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 440 
71 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 74 
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K současnému dosažení obou těchto cílů slouží zpravidla dva základní typy nástrojů (politik), 

a to72: 

• politika měnící výdaje – změna celkové výše výdajů domácí ekonomiky, např. změnou 

úrokových sazeb, peněžní zásoby, vládních výdajů, daní apod.; 

• politika přesunující výdaje – změna výdajů mezi domácí ekonomikou a zahraničím, 

např. devalvací a revalvací či smluvními a autonomními nástroji. 

Právě smluvní a autonomní nástroje jsou tzv. specifické nástroje vnější hospodářské politiky. 

Ta však vedle těchto nástrojů využívá i nástrojů dalších hospodářských politik, zvláště pak 

fiskální a monetární politiky. 

Lze konstatovat, že základem smluvních nástrojů je vždy bilaterální či multilaterální smlouva. 

V rámci ní jsou upraveny zejména obchodní podmínky partnerských zemí. Konkrétně se mezi 

smluvní nástroje řadí různé typy smluv (obchodní, smlouva o integračním seskupení) a dohod 

(obchodní, platební, mezinárodní surovinové apod.)73. Oproti tomu autonomní nástroje vychází 

z jednostranného rozhodnutí státu. Konkrétně se jedná o nástroje omezující dovoz (cla, 

importní kvóty) a nástroje k podpoře vývozu (proexportní politika). Lze uzavřít, že autonomní 

nástroje jsou projevem protekcionismu – snaha ochránit domácí ekonomiku, např. strategická 

odvětví a technologie. 

  

 
72 ŽÁK, Milan. Hospodářská politika. Praha: Odborné nakladatelství Vysoké školy ekonomie a managementu, 

2020, str. 42 
73 KLIKOVÁ, Christiana a Igor KOTLÁN. Hospodářská politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdělávání Sokrates, 

2012, str. 220 
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2 CHARAKTERISTIKA VYBRANÝCH EKONOMIK A JEJICH 

HOSPODÁŘSKÝCH POLITIK 

Hospodářské politiky, respektive jejich cíle, přístupy a uspořádání se stát od státu mohou lišit. 

Před samotnou analýzou je proto nezbytně nutné charakterizovat hospodářské politiky 

vybraných zemí, a to konkrétně České republiky (ČR), Švédska a Singapuru. Pozornost bude 

upřena zejména k oblasti fiskální a monetární politiky. Ekonomiky Švédska a Singapuru byly 

vybrány pro komparaci z důvodu jejich dlouhodobě odlišných přístupů k hospodářské politice 

– solidární švédská ekonomika s aktivní rolí vlády na jedné straně a singapurská ekonomika 

jako představitel liberálnějšího přístupu vládnutí. 

2.1 Česká republika 

Českou republiku je možné vnímat jako malou otevřenou tržní ekonomiku ve střední Evropě, 

která vykazuje silnou závislost na zahraničním obchodu. Dlouhodobě se opírá o klíčová 

odvětví, jako jsou služby, průmysl, v menší míře pak stavebnictví či zemědělství. Zejména 

podíl průmyslu na celkovém HDP je v porovnání s ostatními státy Evropské unie (EU) 

nadprůměrný. V ČR dosahuje okolo 30 %, přičemž hlavní roli sehrává výroba motorových 

vozidel. Naopak podíl služeb na celkovém HDP lze v rámci EU klasifikovat jako podprůměrný 

– v EU zaujímají služby podíl přes 70 %, zatímco v ČR se drží pod 65 %74. Největší váhu 

v rámci služeb mají tradičně velkoobchod a maloobchod následované opravou a údržbou 

motorových vozidel či správou v oblasti nemovitostí. 

2.1.1 Politický systém a rozdělení moci v ČR 

Dle ústavního zákona č. 1/1993 Sb., ve znění pozdějších předpisů, je ČR parlamentní 

demokracií, ve které se moc dělí na moc zákonodárnou – Poslanecká sněmovna Parlamentu ČR 

(PS PČR) a Senát ČR, výkonnou – prezident a vláda ČR, a moc soudní75. Jelikož se jedná o 

zastupitelskou demokracii, zcela nepostradatelným instrumentem rozdělení moci jsou 

pravidelné volby. Pro utváření hospodářské politiky jsou zvláště důležité volby do PS PČR, 

které se konají standardně jednou za 4 roky76. Po vyhlášení výsledků voleb prezident republiky 

pověřuje předsedu (zpravidla) vítězné politické strany sestavením vlády, přičemž platí, že vláda 

 
74 ZÁBOJNÍKOVÁ, Karolína. Odvětvová skladba české ekonomiky [online]. 2020 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: 

https://www.statistikaamy.cz/2020/12/21/odvetvova-skladba-ceske-ekonomiky 
75 Ústavní zákon č. 1/1993 Sb., Ústava České republiky ve znění pozdějších ústavních zákonů. In: Sbírka zákonů. 

16. 12. 1992. ISSN 1211-1244. 
76 Zákon č. 247/1995 Sb., Zákon o volbách do Parlamentu České republiky a o změně a doplnění některých dalších 

zákonů. In: Sbírka zákonů. 30. 10. 1995. ISSN 1211-1244. 
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musí získat nadpoloviční většinu v PS PČR (alespoň 101 poslanců z celkových 200). 

Personálně se pak vláda skládá z předsedy vlády (premiéra), místopředsedů a členů vlády 

(ministrů). 

2.1.2 Fiskální politika České republiky 

Realizace fiskální politiky, jakožto i financování činností k zajištění jednotlivých funkcí státu, 

jsou plně v kompetenci vlády. Samotné utváření fiskální politiky však není bezmezné – řídí se 

striktními pravidly a postupy, jež definuje zákon č. 218/2000 Sb., o rozpočtových pravidlech. 

Ten mimo jiné upravuje tvorbu, funkci a obsah státního rozpočtu, jakožto hlavního nástroje 

fiskální politiky vlády, a to včetně jeho příjmů a výdajů. Státní rozpočet sestavuje každoročně 

ministerstvo financí ČR (MF ČR) v součinnosti se správci jednotlivých kapitol. Rozpočtový 

rok je přitom shodný s kalendářním rokem. Návrh o rozpočtu je nejprve předložen PS PČR, 

která o jeho přijetí hlasuje ve 3 čteních. Pokud státní rozpočet není schválen do prvního dne 

nového rozpočtového roku, nastupuje tzv. rozpočtové provizorium – každý měsíc je možné 

uvolnit pouze jednu dvanáctinu výdajů stanovených posledním schváleným zákonem o 

rozpočtu. Rozpočtové provizorium končí ve chvíli, kdy je přijat nový návrh o rozpočtu. Dále 

tento zákon upravuje např. střednědobý výhled státního rozpočtu, státní závěrečný účet, řízení 

státního dluhu apod. Neméně důležitý je pak zákon č. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpočtové 

odpovědnosti, který např. vymezuje sektor veřejných institucí, zřizuje národní rozpočtovou 

radu či definuje institut dluhové brzdy. K té dochází v momentě, kdy po odečtení rezerv 

peněžních prostředků při financování státního dluhu přesáhne výše dluhu sektoru veřejných 

institucí 55 %. V takovém případě je vláda povinna navrhnout opatření vedoucí ke snížení této 

výše77. Fakticky se jedná o předložení návrhu vyrovnaných či přebytkových rozpočtů.  

2.1.3 Monetární politika České republiky 

Monetární politiku ČR provádí zcela výhradně Česká národní banka (ČNB), jejíž činnost se 

řídí ústavním zákonem č. 1/1993 Sb., zvláště pak zákonem č. 6/1993 Sb., o České národní 

bance. Tento zákon mimo jiné specifikuje hlavní cíl ČNB, kterým je péče o cenovou stabilitu78. 

Jinými slovy se jedná o mírnou a především stabilní inflaci blížící se 2 %. Tato míra inflace 

udržuje příznivé prostředí pro ekonomické subjekty, tedy zejména pro stát, podniky a 

domácnosti. Za předpokladu, že nedochází k dotčení hlavního cíle, podporuje ČNB svými 

kroky i obecnou hospodářskou politiku vlády či hospodářskou politiku EU. 

 
77 Zákon č. 23/2017 Sb., Zákon o rozpočtové odpovědnosti. In: Sbírka zákonů. 6. 2. 2017. ISSN 1211-1244. 
78 Zákon č. 6/1995 Sb., Zákon o České národní bance. In: Sbírka zákonů. 31. 12. 1992. ISSN 1211-1244. 
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Z hlediska podpory hospodářské politiky vlády je důležitou otázkou posouzení nezávislosti 

ČNB, respektive posouzení vztahu mezi členy bankovní rady a členy vlády či jiných orgánů. 

Zde platí, že žádný člen bankovní rady nesmí při výkonu své funkce přijímat jakékoliv pokyny 

od moci zákonodárné či moci výkonné, jakožto ani od jiných orgánů, včetně orgánů a institucí 

EU apod. Dle výše uvedeného zákona však dochází k vzájemné informovanosti mezi vládou a 

ČNB v oblasti měnové, makroobezřetnostní a hospodářské politiky. Vedle toho jsou ministr 

financí stejně jako guvernér ČNB oprávněni zúčastnit se zasedání bankovní rady, respektive 

schůze vlády. Jejich role je však čistě poradního charakteru. Lze uzavřít, že míra nezávislosti 

ČNB je do jisté míry snížena jmenováním a případným odvoláním bankovní rady, která je 

sedmičlenná – guvernér, 2 viceguvernéři a další 4 členové bankovní rady79. Touto pravomocí 

disponuje prezident republiky, jakožto představitel moci výkonné.  

2.2 Švédsko 

Podobně jako ČR i Švédsko lze charakterizovat jako otevřenou a proexportně orientovanou 

ekonomiku. Jedná se o zemi ležící na severu Evropy s velmi rozsáhlým průmyslem. Jeho podíl 

na celkovém HDP dosahuje dlouhodobě více než 20 %, přičemž ústřední roli hraje lesní, 

chemický, ocelářský či automobilový průmysl. Tato odvětví jsou mimořádně důležitá i pro 

švédský export – konkrétně jsou do zahraničí vyvážena převážně vozidla, stroje či produkty 

lesního průmyslu. Dominantní složkou švédské ekonomiky však zůstává sektor služeb, který 

tvoří více než dvě třetiny celkového HDP80. Nejvíce rozsáhlá je přitom oblast obchodu 

(maloobchod a velkoobchod), který se podílí na sektoru služeb zhruba z jedné třetiny, s výrazně 

nižším podílem následují finanční a pojistné služby či ubytování a pohostinství. 

2.2.1 Politický systém a rozdělení moci ve Švédsku 

Plným názvem Švédské království je konstituční monarchií, v jejímž čele stojí švédský král. Po 

přijetí jednoho z ústavních zákonů – nástroj vlády (Regeringsformen, 1975), ovšem jeho funkce 

pozbyla téměř veškerých politických a ústavních pravomocí. Ačkoli je nadále součástí výkonné 

moci (stejně jako vláda), zastává funkci spíše symbolickou, reprezentativní. Vedle nástroje 

vlády je švédská ústava tvořena 3 dalšími zákony – zákon o svobodě tisku, základní zákon o 

svobodě projevu a zákon o nástupnictví. Mezi ústavou a běžnými zákony pak stojí neméně 

důležitý zákon o Riksdag. Tento zákon specifikuje zejména volby, funkce a úkoly švédského 

 
79 Zákon č. 6/1995 Sb., Zákon o České národní bance. In: Sbírka zákonů. 31. 12. 1992. ISSN 1211-1244. 
80 HOLMSTRÖM, Christian. Tjänsteproduktionen [online]. 2021 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: 
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jednokomorového parlamentu, jakožto vrcholného orgánu zákonodárné moci. Z voleb, které se 

konají standardně každé 4 roky, vzejde 349 poslanců81. Vedle přijímání zákonů je úkolem 

švédského parlamentu mimo jiné jmenovat vládu. Proces jmenování však přijetím ústavního 

zákona nástroje vlády doznal výrazných změn – např. pravomoc jmenovat předsedu vlády 

přešla z krále na předsedu parlamentu. Jeho nominace na předsedu vlády pak může být 

odmítnuta pouze v případě, že je proti nadpoloviční většina, tedy 175 poslanců. Vedle toho je 

Riksdagu umožněno po celé funkční období interpelovat jednotlivé ministry, respektive jim 

vyslovit nedůvěru, a tím je donutit k rezignaci. Vláda jako orgán výkonné moci řídí zemi, 

respektive provádí jednotlivé politiky, avšak při výkonu své funkce je odpovědná parlamentu. 

2.2.2 Fiskální politika Švédska 

Švédská fiskální politika je dlouhodobě vedena k udržitelnosti a transparentnosti. Tato strategie 

se opírá o rámec fiskální politiky, který stanovuje striktní fiskální pravidla (rozpočtové cíle). 

Z hlediska sektoru vládních institucí je rozpočtovým cílem dosažení přebytku, který odpovídá 

jedné třetině procenta HDP v průběhu hospodářského cyklu. Dochází i k zastropování výdajů 

centrální vlády a systému starobních důchodů na tři roky dopředu, k požadavku na vyrovnané 

rozpočty místních samospráv či ke stanovení dluhové kvóty konsolidovaného hrubého dluhu 

na 35 % HDP82. Pokud by se v tomto směru konsolidovaný hrubý dluh odchýlil o více než 5 % 

HDP, je vláda povinna tuto skutečnost sdělit Riksdagu, a to současně s jarním návrhem zákona 

o fiskální politice. V rámci této směrnice poté vláda specifikuje i hlavní směry své hospodářské 

politiky. Na podzim téhož roku vláda předkládá Riksdagu návrh o rozpočtu, který obsahuje 

odhad vládních příjmů a výdajů na následující rok. O rozpočtu ústřední vlády však s konečnou 

platností rozhoduje Riksdag, a to včetně stanovení výdajového stropu či rozdělení výdajů do 

jednotlivých oblastí83. Cílem je, aby rozpočtový proces byl maximálně disciplinovaný – zvýšení 

výdajů v jedné oblasti musí být pokryto škrty ve stejné oblasti. Stejně tak je nutné v souladu se 

zásadou úplnosti zahrnout do rozpočtu veškeré příjmy a výdaje.  

 
81 RIKSDAG. Constitution [online]. 2021 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.riksdagen.se/en/how-the-

riksdag-works/democracy/the-constitution/ 
82 GOVERNMENT OFFICE OF SWEDEN. About the Swedish fiscal policy framework [online]. 2021 [cit. 2022-

03-03]. Dostupné z: https://www.government.se/government-of-sweden/ministry-of-finance/central-government-

budget/the-fiscal-policy-framework/ 
83 RIKSDAG. Budget process [online]. 2021 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.riksdagen.se/en/how-the-

riksdag-works/the-budget-process/ 
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2.2.3 Monetární politika Švédska 

Monetární politiku provádí švédská centrální banka (Sveriges Riksbank). Jak stanovuje zákon 

o Riksbank – jejím hlavním úkolem je péče o cenovou stabilitu84. Jinými slovy dosažení nízké 

a stabilní míry inflace, která je stanovena roční změnou indexu spotřebitelských cen s pevnou 

úrokovou sazbou (CPIF) ve výši 2 % (s tolerancí 1 p. b.). Za tímto účelem stanovuje Riksbank 

výši své základní úrokové sazby (repo sazby), čímž ovlivňuje ostatní úrokové sazby v 

ekonomice a v konečném důsledku nejen inflaci, ale i ekonomickou aktivitu. Vedle toho je 

úkolem Riksbank podporovat bezpečný a efektivní platební systém (včetně vydávání bankovek 

a mincí) či obecnou hospodářskou politiku vlády. 

Zákon o Riksbank dále definuje i její organizační strukturu. Tu tvoří Generální rada, Výkonná 

rada a 8 různých oddělení. Generální rada se skládá z 11 členů (včetně předsedy a 

místopředsedy), kteří jsou do funkce jmenováni Riksdagem. Zde platí, že funkční období je 

stejné jako v případě švédské parlamentu, tedy čtyřleté. Funkce tohoto orgánu pak spočívá 

především v kontrolní činnosti – sleduje činnost Riksbank a způsob, jakým jej Výkonná rada 

řídí. Měnověpolitická rozhodnutí jsou tak čistě v kompetenci Výkonné rady složené ze šesti 

členů (guvernéra, prvního náměstka a náměstků guvernéra). Ti jsou jmenováni Generální 

radou, a to na období 5 nebo 6 let podle klouzavého plánu85. V zájmu zachování nezávislosti 

Riksbank nesmí žádný z členů Výkonné rady figurovat v politických kruzích, pracovat na 

úřadech vlády, jakožto ani přijímat či vyžadovat jakékoliv pokyny při plnění svých povinností. 

2.3 Singapur 

Dle rozlohy i počtu obyvatel je nejmenší z uvedených zemí Singapur, plným názvem 

Singapurská republika. Tato země v jihovýchodní Asii se vyznačuje jednou z největších hustot 

osídlení na světě a k tomu celosvětově uznávanou a vyspělou ekonomikou. Za její dominantu 

lze označit především sektor služeb, který dosahuje více než 70% podílu na celkovém HDP. 

Ostatně sektorová skladba odráží charakter celé singapurské ekonomiky – podíl velkoobchodu 

či sektorů financí a pojišťovnictví se pohybuje okolo 15 %. K tomu je nutné připočíst i velmi 

silný výrobní průmysl, který přispívá k celkovému HDP přibližně z 20 %. Jedná se zejména o 

letecký průmysl, elektroniku, biomedicínu a strojírenství86. Mimo to je Singapur zemí vysoce 

 
84 SWEDEN. The Sveriges Riksbank Act [online]. 1988 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.riksbank.se/en-
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85 SWEDEN. The Sveriges Riksbank Act [online]. 1988 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.riksbank.se/en-

gb/about-the-riksbank/policy-documents/the-sveriges-riksbank-act/ 
86 DOS. Singapore economy [online]. 2021 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.singstat.gov.sg/ 

modules/infographics/economy 
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závislou na zahraničním obchodě, což mimo jiné dokládá i skladba HDP výdajovou metodou, 

kde čisté vývozy představují zhruba jednu třetinu.  

2.3.1 Politický systém a rozdělení moci v Singapuru 

Z hlediska politického systému lze singapurskou republiku charakterizovat jako parlamentní 

demokracii s prvky westminsterského systému, kde se částečně překrývá moc zákonodárná s 

mocí výkonnou. V případě Singapuru to lze demonstrovat postavením prezidenta republiky, 

který je součástí obou těchto mocí, avšak s minimální rolí. Hlavním orgánem moci zákonodárné 

je parlament, jenž je stejně jako ve Švédsku pouze jednokomorový. Většina jeho poslanců je 

volena přímo v povinných všeobecných volbách, a to na dobu 5 let. Ústava dále deklaruje, že 

až 12 nezvolených opozičních poslanců s nejvyšším počtem hlasů může být prohlášeno za 

zvolené. Tím je zajištěno, že v parlamentu bude vždy minimální počet opozičních poslanců. 

Významnou pravomocí disponuje i prezident republiky, kterému je umožněno jmenovat dalších 

9 členů parlamentu z řad komunity. Celkový počet poslanců tedy není pevně stanoven, avšak 

platí, že nikdy nesmí překročit maximální počet 105 poslanců. Mezi hlavní funkce parlamentu 

tradičně patří schvalování zákonů, hlasování o rozpočtu či možnost na začátku každého 

zasedání interpelovat členy vlády. Členům vlády je striktně zakázáno zastávat jakoukoliv 

ziskovou funkci, stejně tak je povinností každého ministra sdělit zdroje veškerých svých příjmů 

a vyhnout se potencionálnímu střetu zájmů87. Předsedu vlády, stejně jako ministry, jmenuje 

prezident republiky. 

2.3.2 Fiskální politika Singapuru 

Cílem singapurské fiskální politiky je vytvářet vhodné podmínky pro makroekonomickou 

stabilitu, podporu ekonomického růstu a prosazování sociální spravedlnosti. Klíčem k dosažení 

těchto cílů má být zejména zdravý a udržitelný fiskální systém, investice do budoucnosti a 

dlouhodobě vyrovnaný rozpočet. Při orientaci na tyto dlouhodobé cíle těží Singapur zejména 

ze stabilní politické situace – parlamentní volby pravidelně vyhrává Lidová akční strana, a to 

dokonce ziskem nadpoloviční většiny.  

Za řízení fiskální politiky vlády je odpovědné Ministerstvo financí, konkrétně ředitelství pro 

fiskální politiku. Mezi jeho hlavní úkoly patří odpovědnost za celkovou fiskální politiku a 

fiskální a strategické plánování, které zahrnuje plánování příjmů, výdajů, financování a 

přezkumy ve střednědobém a dlouhodobém horizontu. Cílem je dosáhnout fiskální udržitelnosti 

 
87 SINGAPORE. Constitution of the Republic of Singapore [online]. 1965 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: 

https://sso.agc.gov.sg/Act/CONS1963?WholeDoc=1#pr25- 
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a nastavit systém daní a transferů tak, aby byl prorůstový, mezinárodně konkurenceschopný a 

progresivní88. Požadavek fiskální udržitelnosti přitom vychází přímo z Ústavy – vláda je 

povinna vykázat za funkční období vyrovnaný státní rozpočet. Ten je sestavován Ministerstvem 

financí každý rok, avšak poměrně atypicky – rozpočtový rok začíná v Singapuru 1. dubna a 

končí 31. března následujícího roku89. Samotný rozpočtový proces do značné míry kopíruje 

rozpočtový proces v ČR – o rozpočtu hlasuje nejprve vláda a posléze parlament. S konečnou 

platností je rozpočet přijat ve chvíli, kdy je schválen a podepsán prezidentem republiky. 

2.3.3 Monetární politika Singapuru 

Singapurská monetární politika se zaměřuje na směnný kurz, který představuje určitý mezicíl 

při dosažení hlavního cíle monetární politiky – cenové stability. Dle zákona o Monetary 

Authority of Singapore (MAS) je dosažení tohoto cíle v kompetenci singapurské centrální 

banky. Klíčovou roli přitom sehrává nominální efektivní směnný kurz singapurského dolaru 

(Singapore Dollar Nominal Effective Exchange Rate, zkr. S$NEER). Pod ním si lze představit 

vážený průměrný kurz, ve kterém dochází ke směně singapurského dolaru za koš měn hlavních 

obchodních partnerů a konkurentů90. V systému řízeného plovoucího kurzu MAS dvakrát ročně 

reviduje sklon, střed a šířku pásma, ve kterém nechává singapurský dolar tržně zhodnocovat, 

respektive znehodnocovat. V případě, že hodnota singapurského dolaru překročí stanovené 

pásmo, MAS zasáhne nákupem nebo prodejem domácí měny na devizových trzích. Volba 

směnného kurzu jako přechodného cíle monetární politiky však přináší i nemožnost centrální 

banky kontrolovat domácí úrokové sazby – úrokové sazby v Singapuru se tak do značné míry 

odvíjejí od zahraničních úrokových sazeb. Tento přístup monetární politiky je v Singapuru 

aplikován již od roku 1981 a za tu dobu se ukázal jako velmi účinný protiinflační nástroj. Řízení 

směnného kurzu navíc pomohlo zmírnit nepříznivé dopady krátkodobé volatility na reálnou 

ekonomiku. Lze ještě doplnit, že míra inflace je v Singapuru měřena standardně indexem CPI, 

ačkoli MAS monitoruje (reaguje) především na vývoj tzv. jádrové inflace (MAS Core 

Inflation)91. V podstatě se jedná o index CPI bez zahrnutí soukromé silniční dopravy a nákladů 

 
88 MOF SINGAPORE. Directorates [online]. 2022 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.mof.gov.sg/who-

we-are/organisation-structure/directorates 
89 MOF SINGAPORE. Overview Of The Singapore Budget [online]. 2022 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: 

https://www.mof.gov.sg/singaporebudget/media-centre/features/overview-of-the-singapore-budget 
90 MAS. Monetary Policy Framework [online]. 2022 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/ 

monetary-policy/Singapores-Monetary-Policy-Framework 
91 MAS. Economics Explorer Series [online]. 2018 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/-

/media/MAS/Monetary-Policy-and-Economics/Education-and-Research/Education/Explorer/Economics-

Explorer-2-Inflation.pdf 
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na ubytování, které podléhají krátkodobým výkyvům a nemají významný vliv na každodenní 

výdaje domácností.  

Na rozdíl od většiny centrálních bank je MAS centrální bankou výrazně méně nezávislou na 

vládě. Podle zákona o MAS jmenuje členy představenstva prezident republiky. Na návrh vlády 

pak jmenuje i jejího předsedu. Zcela běžně tak dochází k situaci, kdy je člen vlády současně i 

členem představenstva centrální banky92. Nabízí se tedy otázka, zda rozhodnutí MAS nejsou 

spíše politickým rozhodnutím, než rozhodnutím centrálních bankéřů? Navzdory tomu je 

singapurská centrální banka mezinárodně uznávanou institucí, která vedle realizace monetární 

politiky a zajištění finanční stability vytváří rámec pro zavádění finančních technologií nové 

generace, tzv. FinTech. 

  

 
92 MAS. Board of Directors [online]. 2022 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/who-we-

are/Board-of-Directors 
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3 VÝVOJ VYBRANÝCH EKONOMIK A JEJICH STÁTNÍCH 

ROZPOČTŮ 

Světový ekonomický vývoj byl již ve své bohaté historii častokrát poznamenán celou řadou 

různých událostí, které přinesly jak nové příležitosti, tak na druhé straně značné tlaky, hrozby 

a zvláště v některých případech přímo ekonomické šoky. Tato kapitola se nejprve zaměřuje na 

stručný vývoj makroekonomických ukazatelů v době před pandemií Covid-19 a jejich 

následnou proměnou v roce 2020 s přesahem do roku 2021. Zvláště je pak nutné posoudit dopad 

této pandemie na státní rozpočty vybraných zemí. Vzhledem k dostupnosti údajů a také 

rozdílnostem ve fiskální politice (fiskální rok v Singapuru končí až 31. března), budou státní 

rozpočty analyzovány výhradně do roku 2020. 

3.1 Vývoj makroekonomických ukazatelů vybraných zemí v letech 2015–2021 

Zkoumání základních makroekonomických ukazatelů, respektive monitorování a analýzy jejich 

vývoje v čase, umožňují posoudit stav dané ekonomiky. Jak již bylo řečeno v první kapitole – 

snahou každého státu by mělo být dosažení udržitelného ekonomického růstu, nízké a stabilní 

míry inflace, přirozené míry nezaměstnanosti a vyrovnané platební bilance. 

3.1.1 Ekonomický růst 

V případě ekonomického růstu lze konstatovat, že mezi lety 2015–2019 došlo u sledovaných 

zemí k poměrně stabilnímu růstu ekonomiky (viz Obrázek 4). Téměř po celém světě těžily 

ekonomiky jednotlivých států z klidnějšího období, které následovalo po zotavení z hluboké 

recese. Ta do jisté míry přetrvávala od počátku finanční krize (konec roku 2007) až do roku 

2015. 
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Obrázek 4: Vývoj HDP ČR, Švédska a Singapuru (2015–2021)93 

Z grafu je patrné, že v roce 2015 zažívají ekonomiky ČR a Švédska největšího ekonomického 

růstu. Ten byl tažen zejména nízkými cenami ropy – na světových trzích došlo k výraznému 

převisu nabídky nad poptávkou. Nízké ceny této strategické suroviny udrželo i klíčové 

rozhodnutí OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries), která i přes své značné 

kompetence odmítla jakkoliv omezit vysokou nabídku ropy. Zmíněná nerovnováha však 

netrvala příliš dlouho a již v následujícím roce došlo k vyrovnání nabídky s poptávkou, a ceny 

ropy tak začaly opět růst. 

Lze říci, že období konjunktury dosáhlo svého vrcholu v roce 2018, kdy stabilní ekonomický 

růst vystřídalo období nejistoty, a z toho plynoucí výrazné zpomalení obchodní i podnikatelské 

aktivity v druhé polovině tohoto roku. Napjaté obchodní a diplomatické vztahy mezi USA a 

dalšími světovými mocnostmi – Čínou, Ruskem či EU mimo jiné způsobily, že výrobní činnost 

oslabila na nejnižší úroveň od světové finanční krize94. Uvalená cla a další omezující opatření 

však svým dopadem byla pouze zlomkem toho, co přišlo o dva roky později, kdy světovou 

ekonomiku doslova paralyzovala pandemie Covid-19. Výrazné omezení či dokonce uzavírání 

průmyslových odvětví, služeb a omezení sociálních kontaktů vedly k propadu ekonomické 

výkonnosti nevídaného charakteru – meziroční pokles globálního HDP o 3,4 %. Celá řada 

soukromých podniků se tak rázem ocitla na hraně své existence. V reakci na tento ekonomický 

šok reagovaly veřejné vlády po celém světě masivní fiskální expanzí, stejně tak centrální banky 

expanzí monetární – snížení úrokových sazeb či jiné uvolnění měnových podmínek měly 

 
93 Vlastní zpracování autora podle: Příloha A 
94 IMF. World Economic Outlook, October 2019 [online]. 2019 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-outlook-october-2019 
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v kombinaci s vládními výdaji podpořit ekonomiku v této nelehké době95. Růst vládních 

výdajů, jakožto jedné z komponent HDP, však nedokázal ani zdaleka kompenzovat výrazný 

pokles soukromé spotřeby a soukromých investic. Výsledkem je z grafu patrný záporný 

ekonomický růst vybraných ekonomik v roce 2020. Nejnižšího propadu dosáhlo Švédsko, a to 

ve výši 2,8 %. 

K postupnému oživení ekonomické aktivity po celém světě dochází v následujícím roce, kdy 

v rámci sledovaných zemí rostla naopak nejrychleji ekonomika Singapuru, a to meziročně o  

7,2 %. Pro jeden z nejvýznamnějších světových dopravních uzlů bylo zvláště důležité postupné 

odbourání obchodních a sociálních překážek, respektive změna vládních koronavirových 

strategií. 

3.1.2 Inflace 

Neméně důležitým makroekonomickým ukazatelem je vývoj míry inflace, jinak řečeno cenový 

vývoj v ekonomice. Ten by měl být dlouhodobě usměrňován především politikou měnové 

autority, nejčastěji tedy centrální banky. Jak vyplývá z druhé kapitoly – ČNB a Riksbank se 

přímo zaměřují na udržení cenové stability s cílem dosáhnout 2% míry inflace, a to shodně 

s tolerancí 1 p. b. Rozdílem ovšem zůstávají indexy, kterými je inflace měřena – zatímco pro 

ČNB a českou ekonomiku je klíčový index CPI, švédská Riksbank se zaměřuje na index CPIF, 

tedy CPI s pevnou úrokovou sazbou. Právě úrokové sazby jsou měnovým nástrojem, který obě 

zmíněné centrální banky využívají primárně k dosažení inflačního cíle. Nutno podotknout, že 

v posledních letech se míra inflace nejednou u těchto zemí vychýlila z tolerančního pásma  

(viz Obrázek 5). 

 
95 ČNB. Globální ekonomický výhled [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/ 

sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2021/gev_2021_05.pdf 
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Obrázek 5: Měsíční vývoj míry inflace ČR, Švédska a Singapuru (2015–únor 2022)96 

Podobně jako tomu bylo u vztahu ekonomického růstu a cen ropy, stejně tak je zapotřebí vnímat 

určitou korelaci mezi cenami ropy a inflací. Pokud rostou ceny ropy (základní výrobní vstup), 

zvyšují se výrobní náklady, které jsou následně přeneseny do cen finální produkce. Opačný 

vztah funguje podobně, avšak není tak silný jako v prvním případě. Vedle poklesu cen ropy byl 

rok 2015 spojen celkově s nižší mírou inflace, která nutila centrální banky reagovat. Dle indexu 

CPI se Švédsko dokonce mezi lety 2013–2015 potýkalo s deflací. Ta byla způsobena jednak 

zmíněnými globálními faktory, ale i špatným odhadem Riksbank a jejím postupným 

zvyšováním základní repo sazby z 0,25 % v roce 2010 na 2 % v létě 2011. Tento pro mnohé 

nepochopitelný krok výkonné rady byl zpochybňován o to více, protože byl učiněn navzdory 

inflační prognóze z léta 2010, jež upozorňovala, že se inflace na delší dobu bude pohybovat 

pod inflačním cílem97. Obavy, že by tento stav mohl přetrvávat dlouhodobě, což by vedlo např. 

k prohloubení již tak vysokého švédského dluhu, donutila Riksbank prudce snížit úrokové 

sazby. Jak se ovšem později ukázalo, ani nulová úroková sazba nebyla v boji s přetrvávající 

deflací dostatečně efektivní. Riksbank proto zašla ještě dál a v únoru 2015 pustila základní repo 

 
96 Vlastní zpracování autora podle: ČSÚ. Inflace, spotřebitelské ceny [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné 

z: https://www.czso.cz/csu/ czso/inflace_spotrebitelske_ceny, MAS. MAS Core Inflation and Notes to Selected 

CPI Categories [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/statistics/mas-core-

inflation-and-notes-to-selected-cpi-categories, SCB. Inflation rate according to CPI and CPIF [online]. 2022 [cit. 

2022-03-07]. Dostupné z: https://www.scb.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/prices-and-

consumption/consumer-price-index/consumer-price-index-cpi/pong/tables-and-graphs/cpi-with-fixed-interest-

rate-cpif-cpif-ct-and-cpif-xe/inflation-rate-according-to-cpi-and-cpif/ 
97 SVENSSON, Lars. Deflation in Sweden: Questions and answers [online]. 2014 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://larseosvensson.se/2014/04/14/deflation-in-sweden-questions-and-answers/ 
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sazbu do záporných hodnot98. Nejprve na hodnotu -0,1 %, začátkem roku 2016 až na -0,5 %. 

Z výše uvedeného grafu je patrné, že tento nekonvenční nástroj měnové politiky ekonomice 

skutečně pomohl – spotřebitelské ceny začaly opět meziročně růst. V současnosti drží Riksbank 

úrokové sazby na nule. 

Švédská ekonomika však není jedinou, která bojuje, respektive bojovala s deflací. Od roku 

2014 přetrvávají deflační tlaky rovněž v Singapuru. Tato vyspělá asijská země se dlouhodobě 

potýká s nižší domácí poptávkou, která ještě více prohlubuje závislost na exportu zboží. 

Zatímco jádrová inflace v letech 2015 a 2016 byla v Singapuru lehce kladná, průměrná roční 

míra inflace dle indexu CPI byla v obou těchto letech na hodnotě -0,5 %. Přetrvávající nízké 

inflační tlaky v domácí ekonomice tak přinutily MAS v dubnu 2016 snížit sklon S$NEER na  

0 %, zatímco šířka a střed pásma zůstaly beze změny99. Ke stejnému kroku sáhla centrální banka 

i v reakci na pandemii Covid-19, která v roce 2020 přinesla opět mírnou deflaci. Tato reakce 

byla navíc podpořena intervencemi ze strany MAS na devizových trzích. Devizové intervence 

přetrvávaly i v roce 2021, kdy se ekonomika začala otevírat a inflace i v důsledku působení 

globálních faktorů začala růst. 

Zatímco v roce 2020 poklesly meziročně ceny ve Švédsku i v Singapuru, Česká republika se 

potýkala s opačným jevem – průměrná roční míra inflace dosáhla 3,2 %, a rostla tak třetí rok 

v řadě. Navzdory prudkému propadu cen ropy byla míra inflace ČR v rámci EU vysoce 

nadprůměrná. Největší růst cen byl zaznamenán u potravin, nealkoholických i alkoholických 

nápojů, tabáku, bydlení a energií100. Ačkoli se míra inflace dostala z tolerančního pásma, ČNB 

držela po většinu roku základní úrokovou sazbu na 0,25 % s cílem podpořit ekonomiku. V roce 

2021 se však míra inflace začala zcela vymykat. Zcela patrný je cenový nárůst na měsíční bázi 

u všech vybraných zemí. Globálně na tento trend působí prudké otevírání ekonomik, růst cen 

ropy či energií nebo také kvůli pandemii Covid-19 výrazně uvolněné fiskální a monetární 

politiky101. Na konci roku dosáhla měsíční míra inflace v ČR 6,6 %, navíc ještě pod vlivem 

dočasného prominutí DPH na elektřinu a zemní plyn, v únoru 2022 se dokonce vyšplhala již na 

 
98 RIKSBANK. 2015 - Negative repo rate is introduced [online]. 2015 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/historical-timeline/2000-2018/negative-repo-rate-is-

introduced/ 
99 MAS. Monetary Policy Statement - October 2016 [online]. 2016 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://www.mas.gov.sg/news/monetary-policy-statements/2016/mas-monetary-policy-statement-14oct16 
100 ZÁBOJNÍKOVÁ, Karolína. Spotřebitelská inflace – prosinec 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné 

z: https://www.statistikaamy.cz/2021/01/13/spotrebitelska-inflace 
101 VÁVRA, Jan. V USA je inflace nejvyšší za třicet let, po Evropě místy míří k deseti procentům [online]. 2021 

[cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://www.e15.cz/byznys/burzy-a-trhy/v-usa-je-inflace-nejvyssi-za-tricet-let-po-

evrope-misty-miri-k-deseti-procentum-1383699 
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11,1 %. Lze predikovat, že růst cen bude pokračovat i v následujících měsících, na což ČNB 

reagovala již v průběhu roku 2021, kdy zpřísnila monetární politiku postupným zvyšováním 

základní úrokové sazby (viz Obrázek 6). 

 

Obrázek 6: Vývoj základní úrokové sazby ČR a Švédska (2015–únor 2022)102 

První korekce proběhla v červnu 2021, kdy ČNB zvýšila základní úrokovou sazbu z 0,25 % na 

0,5 %. Nepřetržitý cenový růst po zbytek roku však přinutil ČNB k sérii dalších korekcí, a to 

až na 4,5 % ke 4. únoru 2022. Na základě prognózy pro letošní rok se očekává roční míra inflace 

na úrovni 8,5 %. Jak opakovaně připustil i guvernér ČNB Jiří Rusnok – není vyloučeno, že se 

základní úroková sazba v průběhu roku ještě zvýší103. Na grafu je dále patrný vývoj základní 

úrokové sazby Riksbank, která na rozdíl od ČNB neplánuje žádné větší restrikce monetární 

politiky. Výrazněji na vyšší inflaci nereaguje ani MAS, která obdobně jako Riksbank očekává, 

že se míra inflace v roce 2022 nijak dramaticky nezvýší. 

3.1.3 Nezaměstnanost 

S trhem práce je ostatně spojen další z makroekonomických ukazatelů – míra nezaměstnanosti. 

Ta je v rámci sledovaných zemí podstatně odlišná (viz Obrázek 7). 

 
102 Vlastní zpracování autora podle: ČNB. Jak se vyvíjela dvoutýdenní repo sazba [online]. 2022 [cit. 2022-03-

06]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-dvoutydenni-repo-sazba-CNB/, 

RIKSBANK. Repo rate, deposit and lending rate [online]. 2022 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://www.riksbank.se/en-gb/statistics/search-interest--exchange-rates/repo-rate-deposit-and-lending-rate/ 
103 KREJČÍ, Jaroslav. Růst úrokových sazeb bude v roce 2022 pokračovat. ČNB chce dostat inflaci pod kontrolu 

[online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://www.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/rust-urokovych-

sazeb-bude-v-roce-2022-pokracovat-cnb-chce-dostat-inflaci-pod-kontrolu-1386495 
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Obrázek 7: Vývoj čtvrt. míry nezaměstnanosti ČR, Švédska a Singapuru (2015–2021)104 

Přirozeně vyšší míry nezaměstnanosti i přes svou ekonomickou vyspělost dosahuje Švédsko. 

Za hlavní faktory je možné označit obtížné zapracování méně vzdělaných obyvatel, a to včetně 

migrantů, kteří v technologicky vyspělé ekonomice obtížně nacházejí uplatnění105. Určitou daň 

si vybírá i vyšší míra zdanění a poměrně štědrý sociální systém, od kterého však v posledních 

letech švédská vláda velmi výrazně upouští, a naopak se vydává cestou zodpovědnější fiskální 

politiky. 

Dramaticky odlišná je situace na českém trhu práce – míra nezaměstnanosti zde mezi lety  

2015–2019 poklesla o 3 % na rekordně nízkých 1,9 % v prvním čtvrtletí 2020. Pomohl tomu 

zejména příznivý ekonomický vývoj, kdy růst české ekonomiky podpořila celá řada faktorů – 

ekonomický růst v Německu, jakožto růst zahraniční poptávky hlavního obchodního partnera, 

devizové intervence ČNB mezi lety 2013–2017 za slabou korunu, které zvláště podpořily české 

exportéry a mimo jiné i nízké úrokové sazby stimulující domácnosti a podniky k vyšší spotřebě, 

respektive k vyšším investicím. Od roku 2020 však míra nezaměstnanosti opět začíná růst. 

Stejně jako ČR i Singapur se pyšní dlouhodobě nízkou mírou nezaměstnanosti, která se 

v posledních letech pohybovala okolo 2 %. Za poslední roky pak místní trh práce utrpěl největší 

 
104 Vlastní zpracování autora podle: OECD. Unemployment rate [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://data.oecd.org/unemp/unemployment-rate.htm; MOM. Unemployment [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. 

Dostupné z: https://stats.mom.gov.sg/Pages/Unemployment-Summary-Table.aspx 
105SCB. The labour market for persons with a lower level of education 2005-2016 [online]. 2017 

[cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://www.scb.se/contentassets/bfca27069b504896af1244d3c837f544/ 

am0401_2017k03_sm_am110sm1704.pdf 
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propad v pandemickém roce 2020, který velmi omezil či přímo znemožnil najímání zahraniční 

pracovní síly. Podobně jako v ČR nebo ve Švédsku trpí Singapur nedostatkem kvalifikované 

pracovní síly, a to zejména v technologických oborech jako jsou informační technologie, 

kybernetické a robotické systémy či finanční služby106. I přes postupné otevírání ekonomiky 

v roce 2021 neočekávají odborníci ani v následujícím roce výraznou úlevu na trhu práce, což 

ostatně dokládá samotný graf – dle čtvrtletních dat, jak dochází k ekonomickému oživení, míra 

nezaměstnanosti opět klesá. 

3.1.4 Platební bilance 

Jako poslední z makroekonomických ukazatelů bude podroben analýze ukazatel vypovídající o 

mezinárodním obchodě, tedy ukazatel PB. Již ve druhé kapitole byly vybrané ekonomiky 

charakterizovány jako proexportně orientované, což se odráží v kladném saldu běžného účtu 

PB (viz Obrázek 8).  

 

Obrázek 8: Vývoj BÚ PB ČR, Švédska a Singapuru (2015–2021)107 

Z grafu vyplývá, že vybrané země mezi lety 2015–2020 vykázaly v každém roce přebytek 

běžného účtu PB, tedy kladné saldo. Rozdílem je rok 2021, kdy se běžný účet PB ČR po 

několika letech poprvé meziročně propadl do záporných hodnot. Zatímco v ČR a ve Švédsku 

dosahuje saldo běžného účtu jednotek procent k HDP, Singapur se dlouhodobě drží na 

dvojciferných číslech. Od roku 2015 je však možné sledovat klesající trend způsobený zejména 

 
106 NTU. Wage recovery to put more stress on rising consumer costs [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné 

z: https://www.ntu.edu.sg/business/news-events/news/story-detail/wage-recovery-to-put-more-stress-on-rising-

consumer-costs 
107 Vlastní zpracování autora podle: Příloha A 
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prohloubením deficitu prvotních důchodů, jakožto jedné z komponent běžného účtu. Stále více 

peněz odchází ze Singapuru ve formě výnosů z přímých investic, než je následně ze zahraničí 

v té samé formě přijato. Pro srovnání – v roce 2015 činilo saldo prvotních důchodů -28,9 mld. 

USD oproti -61 mld. USD v roce 2019108. V tomto kontextu se však nejedná pouze o jedinou 

zemi, která se potýká s deficitem salda prvotních důchodů, podobně je na tom i ČR. Odlišná je 

naopak situace v severském Švédsku, jenž je v tomto ohledu čistým příjemcem. Tuto 

skutečnost lze vysvětlit přes vysokou míru zdanění či nízké (záporné) úrokové sazby. Řada 

domácích investorů proto hledá vhodnější příležitosti v zahraničí, stejně tak negativní úrokové 

sazby brání výraznějšímu přílivu zahraničního kapitálu.  

Při bližším zkoumání jednotlivých křivek si lze všimnout meziročních zlomů, a to u každého 

z vybraných států. Nejprve tak dochází v případě Švédska, kde mezi lety 2018 a 2019 stouplo 

kladné saldo běžného účtu PB vzhledem k HDP o 2,9 %. V absolutní hodnotě se saldo běžného 

účtu dokonce zdvojnásobilo (z 14,6 mld. USD na přibližně 29,2 mld. USD). K posílení běžného 

účtu pak přispěl primárně rekordní růst vývozu zboží a služeb. 

Česká republika zažívá nejvyšší meziroční růst salda běžného účtu k HDP v následujícím roce. 

Ačkoli se to může zdát na první pohled jako paradox, za tímto jevem nestojí zlepšení domácího 

exportu, nýbrž snížení domácí spotřeby a investic, které zabránily vyšší míře importovaného 

zboží a služeb. K rekordnímu přebytku ve výši zhruba 8,8 mld. USD dále přispěl i výrazný 

pokles vyplacených dividend do zahraničí109. Jejich částečná kompenzace přišla již v roce 2021 

a při současném vývoji lze takový trend predikovat i v následujících letech. V současném roce 

2022 pak bude proti lepšímu výsledku běžného účtu pravděpodobně působit vysoké úrokové 

sazby. Ty budou lákat zahraniční investory, zatlačí na další posílení české koruny, a ještě tak 

ztíží podmínky českým exportérům. 

Závěrem se pokles vyplacených dividend pozitivně projevil i na saldu běžného účtu PB 

singapurské ekonomiky. Vlivem nižších čistých plateb za cestovní služby a posunem od čistých 

plateb k čistým příjmům za dopravní služby výrazně stoupl i přebytek salda služeb, který více 

než kompenzoval pokles přebytku zboží110. V kontextu dříve rozebraných problémů a reakcí 

 
108 DOS. Balance of Payments Dashboard [online]. 2022 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://www.singstat.gov.sg/find-data/search-by-theme/economy/balance-of-payments/visualising-data/balance-

of-payments-dashboard 
109 SKLENÁŘ, Petr. Nečekaně rekordní přebytky v roce 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: 

https://archiv.hn.cz/c1-66872370-necekane-rekordni-prebytky-v-roce-2020 
110 MTI. Economic Survey of Singapore [online]. 2020 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://www.mti.gov.sg/-

/media/MTI/Resources/Economic-Survey-of-Singapore/2020/Economic-Survey-of-Singapore-

2020/Ch5_AES2020.pdf 
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v singapurské ekonomice tak neměly na přebytek zboží výraznější dopad ani devizové 

intervence, kterými MAS bojovala proti přetrvávající deflaci a které oslabily singapurský dolar. 

Ostatně k devizovým operacím lze dodat, že MAS již mnohokrát dementovala veškeré úvahy, 

že by využívala S$NEER k vylepšení konkurenceschopnosti singapurské ekonomiky111. Nejen, 

že by umělé podhodnocení domácí měny bylo neudržitelné, navíc by působilo v rozporu 

s hlavním cílem měnové politiky – cenovou stabilitou. Jinými slovy oslabení domácí měny by 

zvýšilo domácí cenové tlaky, a tím v konečném důsledku způsobilo růst inflace. 

3.2 Vývoj státního rozpočtu České republiky v letech 2015–2020 

V kontextu vývoje makroekonomických veličin, pod které se významně podepsaly prováděné 

fiskální a monetární politiky, si státní rozpočet ČR prošel ve sledovaném období různými 

etapami (viz Obrázek 9). 

 

Obrázek 9: Vývoj státního rozpočtu ČR (2015–2020)112 

I přes vydatný ekonomický růst a výrazné snížení nezaměstnanosti až na rekordně nízká 2 % 

skončil státní rozpočet ČR ve výraznějším přebytku pouze v roce 2016 (61,8 mld. Kč). Tento 

rekordní přebytek v historii ČR však do jisté míry sráží fakt, že byl vykoupen nižší mírou 

investic a mimořádně vysokým přílivem peněz z evropských fondů113. Po příchodu pandemie 

Covid-19 se navíc státní rozpočet propadl do hlubokého deficitu, který v prvním roce pandemie 

 
111 MAS. How does MAS’ monetary policy affect Singapore’s international competitiveness and external balance? 

[online]. 2018 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/monetary-policy/Singapores-Monetary-

Policy-Framework/faqs/section-5 
112 Vlastní zpracování autora podle: Příloha B 
113 ALIAPULIOS, Janis a Martin ŤOPEK. Česko má rekordní přebytek, důvodem jsou menší investice a peníze z 

EU. [online]. 2017 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://byznys.hn.cz/c1-65574450-cesko-slavi-rekordni-

prebytek-62-miliard-andrej-babis-ohlasil-definitivni-vysledek  
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činil -367,5 mld. Kč. Z grafu je patrné, že v posledních letech výrazně stouply výdaje ústřední 

vlády, v roce 2020 zároveň došlo i k nemalému propadu celkových příjmů. 

3.2.1 Příjmy státního rozpočtu 

Jak je zvykem ve vyspělých ekonomikách – příjmy státního rozpočtu tvoří výhradně daňové 

příjmy, a to jak z daní přímých (zejména daně z příjmu), tak z daní nepřímých (DPH a spotřební 

daně). V ČR dosahují daňové příjmy zhruba 85% podílu na celkových příjmech. Nelze vyloučit 

ani příspěvky na sociální zabezpečení a státní politiku zaměstnanosti, které se rovněž klasifikují 

jako příjmy státního rozpočtu. Jak již bylo zmíněno – rok 2020, respektive pandemie Covid-19 

měla výrazný dopad na příjmy státního rozpočtu. Následující tabulka udává změnu inkasa 

nejvýznamnějších daňových příjmů státního rozpočtu ČR mezi lety 2019 a 2020.  

Tabulka 2: Nejvýznamnější daňové příjmy státního rozpočtu ČR (2019–2020)114 

 
Příspěvky na 

sociální 

zabezpečení 

(v mld. Kč) 

Přímé daně (v mld. Kč) Nepřímé daně (v mld. Kč) 

DPFO DPPO DPH 

Spotřební 

daň 

z minerálních 

olejů 

Spotřební 

daň 

z tabákových 

výrobků 

2019 551,7 164,5 123,5 291,3 84,0 55,9 

2020 540,5 154,1 108,4 287,9 77,2 59,5 

absolutní 

změna 
-11,2 -10,4 -15,1 -3,4 -6,8 3,6 

procentuální 

změna 
-2,0 % -6,3 % -12,2 % -1,2 % -8,1 % 6,4 % 

 

Celkové daňové příjmy meziročně klesly téměř o 57 mld. Kč na 1 258,7 mld. Kč v roce 2020. 

Při porovnání inkasa přímých a nepřímých daní, se pandemie Covid-19 a související opatření 

více promítla do přímých daní (obou daní z příjmu). Více pak do daně z příjmu právnických 

osob (DPPO), jejíž inkaso se snížilo o 15,1 mld. Kč. Tento pokles byl způsoben jednak 

prominutí záloh na DPPO v červnu 2020 (dopad 13,5 mld. Kč), jakožto i individuálními 

žádostmi o úpravu záloh (6,9 mld. Kč). Oproti tomu do nižšího inkasa daně z příjmu fyzických 

osob (DPFO) se nejvíce promítl kompenzační bonus pro OSVČ (16,1 mld. Kč), který lze 

charakterizovat jako vrácení DPFO ze závislé činnosti. Pokles ekonomické aktivity se 

negativně podepsal i pod příspěvky na sociální zabezpečení a státní politiku zaměstnanosti. 

 
114 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: MONITOR. Státní rozpočet ČR [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. 

Dostupné z: https://monitor.statnipokladna.cz/statni-sprava/prehled?rad=t&obdobi=2112 
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Proti plánovanému inkasu ve výši 586,4 mld. Kč působilo odpuštění záloh pro OSVČ za období 

březen–srpen 2020 (14 mld. Kč) a odpuštění příspěvku na sociální zabezpečení a politiku 

zaměstnanosti pro zaměstnavatele za období červen–srpen 2020 (13,4 mld. Kč) v rámci 

programu Antivirus C.  

Vedle přímých daní zaznamenaly propad i nepřímé daně. Daň z přidané hodnoty především 

kvůli poklesu domácí spotřeby vykázala meziroční pokles o 3,4 mld. Kč. Nebývale velký 

propad zaznamenala spotřební daň z minerálních olejů (o více než 8 %). Za hlavní důvod lze 

označit nižší spotřebu pohonných hmot (omezení výroby, cestovního ruchu, uzavření hranic 

apod.). Naopak jediná z uvedených daní, jejíž inkaso se meziročně nesnížilo, byla spotřební 

daň z tabáku (růst o téměř 3,6 mld. Kč). V tomto případě mělo rozhodující vliv navýšení 

spotřební daně u tabákových výrobků zhruba o 10 %. Lze uzavřít, že vedle výše zmíněných 

daňových úlev vláda v roce 2020 zrušila daň z nabytí nemovitosti, která za rok 2020 odčerpala 

ze státního rozpočtu odhadem 11 mld. Kč115. Celkový dopad vládních nařízení v souvislosti 

s pandemií Covid-19 na daňové příjmy a pojistné byl téměř 80 mld. Kč. 

3.2.2 Výdaje státního rozpočtu 

Ještě větší dopad měla pandemie Covid-19 na výdaje státního rozpočtu, jež meziročně vzrostly 

o rekordních 291,1 mld. Kč (o 18,8 %). Z hlediska struktury se o to postaraly především běžné 

výdaje. Podle státního závěrečného účtu vláda vynaložila v souvislosti s pandemií Covid-19 za 

rok 2020 158,3 mld. Kč116. Tato částka představuje přibližně 54,4 % z celkového meziročního 

růstu státních výdajů. Následující graf uvádí vývoj vybraných výdajových položek státního 

rozpočtu s přihlédnutím k pandemii Covid-19. 

 
115 MF ČR. Státní závěrečný účet 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/ 

cs/media/Statni-zaverecny-ucet_2020_Priloha-C.pdf 
116 MF ČR. Státní závěrečný účet 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/ 

cs/media/Statni-zaverecny-ucet_2020_Priloha-C.pdf 



- 57 - 

 

 

Obrázek 10: Vývoj vybraných výdajů státního rozpočtu ČR (2015–2020)117 

Z grafu vyplývá, že nejvíce státní rozpočet zatěžují výdaje sociální povahy. Od roku 2015 do 

roku 2020 byly navýšeny téměř o 200 mld. Kč. Pouze od roku 2019 se jejich hodnota zvýšila o 

více než 85 mld. Kč. V souvislosti s pandemií Covid-19 se tato výdajová položka zvýšila  

o 28,8 mld. Kč. Jednalo se především o jednorázovou výplatu důchodcům ve výši 5 000 Kč, 

kdy tato podpora pod označením rouškovné zvýšila státní výdaje o 15 mld. Kč118.  

Ještě větší dopad měly na státní rozpočet výdaje na podporu podnikatelských a veřejnoprávních 

subjektů. Neinvestiční transfery podnikatelským subjektům činily za rok 2020 106,8 mld. Kč, 

z toho 51,7 mld. Kč v souvislosti s pandemií Covid-19. Téměř polovina těchto výdajů (23,8 

mld. Kč) byla vyplacena v rámci programů Antivirus A+B zaměřených na podporu 

zaměstnanosti formou kompenzací mzdových nákladů zaměstnavatelů. 

Vedle podnikatelských subjektů musela vláda podpořit, respektive odškodnit i veřejnoprávní 

subjekty, které byly pandemií Covid-19 rovněž zasaženy. Jednalo se zejména o navýšení plateb 

státu veřejného zdravotního pojištění za státní pojištěnce s cílem ulevit přetíženému 

zdravotnímu systému (20,9 mld. Kč), či příspěvek obcím jako kompenzace za nižší daňové 

příjmy (13,4 mld. Kč). Vláda také podpořila pracovníky ve zdravotnických a hygienických 

službách, kterým v průběhu roku vyplatila na mimořádných odměnách zhruba 12 mld. Kč. 

 
117 Vlastní zpracování autora podle: Příloha B 
118 ČTK. Důchodci v prosinci dostanou jednorázově 5000 korun. Rouškovné vyjde stát na 15 miliard [online]. 

2020 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.e15.cz/domaci/duchodci-v-prosinci-dostanou-jednorazove-

5000-korun-rouskovne-vyjde-stat-na-15-miliard-1375397 
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Mimo výdaje spojené s pandemií Covid-19 rostly výdaje spojené s fungováním státního aparátu 

– platy a podobné související výdaje se podílely na meziročním růstu celkových výdajů  

6,8 mld. Kč119. Celkově se jejich hodnota vyšplhala na 150,5 mld. Kč. 

3.3 Vývoj státního rozpočtu Švédska v letech 2015–2020 

Na základě vývoje makroekonomických ukazatelů byl vývoj české a švédské ekonomiky do 

jisté míry podobný. To již nelze říci o hospodaření státního rozpočtu (viz Obrázek 11). 

 

Obrázek 11: Vývoj státního rozpočtu Švédska (2015–2020)120 

Záporné saldo vykázal státní rozpočet Švédska pouze v roce 2015, v ostatních případech se 

držel výrazně v kladných číslech, a zcela s přehledem plnil fiskální podmínku – sektor vládních 

institucí musí vykázat přebytek jedné třetiny HDP během hospodářského cyklu. Ačkoli byla 

tato podmínka výrazně narušena pandemií Covid-19 a pro roky 2020 a 2021 byla udělena 

výjimka z tohoto fiskálního pravidla, švédská ekonomika se dokázala z tohoto mimořádného 

šoku rychle zotavit – podle prvních informací po rekordním deficitu v pandemickém roce 2020 

(-221 mld. SEK), skončil v následujícím roce státní rozpočet v přebytku 78 mld. SEK121.   

3.3.1 Příjmy státního rozpočtu 

Příjmy státního rozpočtu Švédska tvoří výhradně příjmy z daní. Švédský daňový systém je však 

nemálo komplikovaný, což je mu i často vytýkáno, a velmi specifický. Příkladem jest 

 
119 MONITOR. Státní rozpočet ČR [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://monitor.statnipokladna.cz/ 

statni-sprava/prehled?rad=t&obdobi=2112 
120 Vlastní zpracování autora podle: Příloha C 
121 RIKSGÄLDEN. Central government surplus of SEK 78 billion in 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. 

Dostupné z: https://storage.mfn.se/40cf500d-07d6-4a1a-b9f6-0cf8974d1db3/central-government-surplus-of-sek-

78-billion-in-2021.pdf 
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konstrukce DPFO (nejvýnosnější daň ve Švédsku), jejíž sazbu stanovují samosprávné celky a 

která výhradně plyne do jejich rozpočtů (daňová sazba se pohybuje v průměru okolo 32 %). Do 

státního rozpočtu tak plyne výhradně tzv. státní DPFO – roční příjem poplatníka převyšující 

540 700 SEK je zdaněn 20 %122. Jak ukazuje následující tabulka, nejen inkaso této daně bylo 

v roce 2020 poznamenáno pandemií Covid-19. 

Tabulka 3: Nejvýznamnější daňové příjmy státního rozpočtu Švédska (2019–2020)123 

  Přímé daně (mld. SEK) Nepřímé daně (mld. SEK) 

Nepřímé daně 

z práce 

(pojistné na 

sociální 

zabezpečení) 

Státní DPFO DPPO 
Daň z kapitál. 

výnosů 
DPH 

Spotřební 

daně a daně 

z výrobních 

vstupů 

2019 338,3 56,3 153,4 69,6 353,6 131,5 

2020 310,6 50,1 138,3 60,1 356,2 135,7 

absolutní 

změna 
-27,7 -6,2 -15,1 -9,5 2,6 4,2 

procentuální 

změna 
-8,2 % -11,0 % -9,8 % -13,6 % 0,7 % 3,2 % 

Pozn.: Inkaso nepřímé daně z práce je poníženo o poplatky odvedené penzijní agentuře, DPH o náhrady DPH 

Daňové příjmy ústřední vlády Švédska meziročně poklesly o zhruba 74 mld. Kč (6,5 %) na  

1 037,5 mld. SEK, celkové příjmy, které je do jisté míry kopírují, o 57 mld. SEK. Tento propad 

byl způsoben výhradně propadem přímých daní a nepřímých daní z práce, jež reagují na vývoj 

ekonomiky obdobně jako přímé daně. Vedle utlumené ekonomické aktivity se pod nižší inkaso 

pojistného na soc. zabezpečení placené zaměstnavatelem (ve výši 31,42 %) podepsala daňová 

úleva ze strany vlády – zaměstnavatelům bylo umožněno odložit platbu pojistného na 

následující rok, přičemž to samé se týkalo i platby DPH. Vedle možného odkladu bylo pojistné 

dočasně sníženo na 10,21 %, avšak pouze pro hrubé mzdy do 25 000 SEK. V rámci daňových 

úlev vláda umožnila odklad daně z příjmu i pro OSVČ. Tato opatření se podle odhadů promítla 

do nižšího daňového inkasa ve výši 33 mld. Kč124. Daňový propad byl pouze nepatrně 

kompenzován růstem nepřímých daní – inkaso DPH meziročně vzrostlo o 2,6 mld. SEK, 

 
122 SKATTEVERKET. Belopp och procent – inkomstår 2022 [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: 

https://www.skatteverket.se/privat/skatter/beloppochprocent/2022.4.339cd9fe17d1714c0774742.html 
123 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ESV. Tidsserier, statens budget m.m. 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-

03-07]. Dostupné z: https://www.esv.se/publicerat/publikationer/2021/tidsserier-statens-budget-m.m.-2020/ 
124 HELGESSON, Gustav, Torbjörn ISAKSSON a Mats HYDÉN. Sweden Corona Watch: Overview of measures 

and comments [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://corporate.nordea.com/article/ 56316/sweden-

corona-watch-overview-of-measures-and-comments 
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spotřební daně pak o 4,2 mld. SEK, a to především díky dani z alkoholu. Lze uzavřít, že DPH 

a spotřební daně jsou ve Švédsku výhradním příjmem státního rozpočtu. 

3.3.2 Výdaje státního rozpočtu 

V kontextu vysoké míry zdanění nepřekvapí, že majoritní část státní výdajů plyne v rámci 

transferů, výhradně pak domácnostem ve formě dávek sociální ochrany (nemoc, rodičovství, 

péče o děti, nezaměstnanost apod.). Na druhé straně význam investic je lehce upozaděn. 

Podobně je tomu i v případě úroků z dluhu centrální vlády, kde je to ovšem žádoucí. Tato 

výdajová položka si hlavně díky zodpovědné fiskální politice uchovává téměř po celé 21. století 

klesající trend. Zatímco na přelomu tisíciletí hodnota úroků přesahovala 100 mld. SEK, 

v současné době se pohybuje okolo 20 mld. SEK.  

S příchodem pandemie Covid-19 se výdaje státního rozpočtu do značné míry proměnily. To lze 

dokumentovat již na samotném meziročním růstu celkových výdajů o 29,2 %, absolutně o  

275,5 mld. SEK. Jakmile se na jaře 2020 začala infekce šířit, putovaly značné výdaje státu na 

ochranu lidských životů či na podporu postižených částí ekonomiky. V letech 2020 a 2021 

přijal Riksdag za účelem podpory ekonomiky hospodářská opatření ve výši zhruba  

400 mld. SEK. Vedle toho bylo přibližně 1 000 mld. SEK poskytnuto formou různých půjček 

a záruk125. Dopady pandemie Covid-19 na výdajovou stranu státního rozpočtu interpretuje 

následující graf. 

  

 
125 GOVERNMENT OFFICES OF SWEDEN. Economic measures on account of the pandemic 2020–2021 

[online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.government.se/articles/2021/09/economic-measures-

on-account-of-the-pandemic-20202021/ 
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Obrázek 12: Vývoj vybraných výdajů státního rozpočtu Švédska (2015–2020)126 

Pandemie Covid-19 zatlačila na výdaje státního rozpočtu masivním způsobem, nejvíce pak na 

oblast podnikání. Z grafu vyplývá, že do roku 2020 byly státní výdaje v této oblasti velmi 

stabilní – držely se okolo 50 mld. SEK. S vypuknutím pandemie však došlo k více než 

pětinásobnému navýšení na 271,8 mld. SEK. Jednalo se zejména o vládní podpory 

krátkodobého propouštění, reorientace či obratu. 

Systém krátkodobého propouštění funguje ve Švédsku již delší dobu. Jedná se o koncept, kdy 

zaměstnavatel namísto propuštění zkrátí pracovní dobu zaměstnance i jeho mzdu. Jinými slovy 

společnost může zkrátit pracovní dobu zaměstnance a získat vládní podporu, aby zaměstnance 

udržela. Podmínkou pro získání této podpory jsou krátkodobé finanční potíže, do kterých se 

společnost dostala a jsou mimo její kontrolu (viz Covid-19). V březnu 2020 vláda rozhodla, že 

při snížení pracovní doby zaměstnance o 80 % bude hradit náklady ve výši 75 %127. Zvýšené 

náklady spojené s touto podporou se za rok 2020 pohybovaly okolo 100 mld. SEK. 

V menší míře se pod vyšší výdaje podepsaly podpory reorientace a obratu. Cílem podpory 

reorientace bylo podpořit podniky překonat akutní krizi, respektive jim pomoci přeorientovat 

své aktivity, např. na výrobu zdravotnického materiálu. Podle odhadů tato podpora zatížila 

státní rozpočet výdaji převyšujícími 40 mld. SEK. Naopak cílem podpory obratu bylo 

kompenzovat výpadek příjmů podniků a živnostníků v souvislosti s pandemií. 

 
126 Vlastní zpracování autora podle: Příloha C 
127 GOVERNMENT OFFICES OF SWEDEN. Short-term layoffs – strengthened support in 2020 for short-time 

work schemes [online]. 2020 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.government.se/press-

releases/2020/03/short-term-layoffs--strengthened-support-in-2020-for-short-time-work-schemes/ 
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Na výdajové straně dále vzrostly transfery domácnostem (o 24 mld. SEK), a to především kvůli 

dočasnému zvýšení dávek v nezaměstnanosti128. Nemalý dopad měla pandemie i na ochranu 

lidského života – za tímto účelem došlo v průběhu roku k výraznému navýšení výdajové 

kapitoly zdravotní péče, lékařská péče a sociální služby o 32,6 mld. SEK. Na konci roku 2020 

tato kapitola vykázala výdaje ve výši 101,8 mld. SEK129. Oproti předchozímu roku se jednalo 

o růst výdajů přesahující 20 mld. SEK. 

3.4 Vývoj státního rozpočtu Singapuru v letech 2015–2020 

Ani Singapur, jakožto v pořadí poslední z vybraných zemí se s příchodem pandemie Covid-19 

nevyhnula výraznému deficitu státního rozpočtu. 

 

Obrázek 13: Vývoj státního rozpočtu Singapuru (2015–2020)130 

Po fiskálních letech 2016–2019, kdy státní rozpočet vykázal rozpočtové přebytky v součtu přes 

20 mld. SGD, nastal pandemický rok 2020 a výrazný propad tažený dramatickým růstem 

státních výdajů. V tomto fiskálním roce (tedy v období od 1. dubna 2020 do 31. března 2021) 

skončil státní rozpočet Singapuru v rekordním deficitu 64,9 mld. SGD. Podílem k příjmům 

státního rozpočtu činil tento deficit více než 78 %. 

 
128 HELGESSON, Gustav, Torbjörn ISAKSSON a Mats HYDÉN. Sweden Corona Watch: Overview of measures 

and comments [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://corporate.nordea.com/article/ 56316/sweden-

corona-watch-overview-of-measures-and-comments 
129 GOVERNMENT OFFICES OF SWEDEN. Central Government Annul Report [online]. 2021 [cit. 2022-03-

07]. Dostupné z: https://www.government.se/49c177/contentassets/174b3a73df1b46e8b5641231a5850a4c/ 

central-government-annual-report-2020---summary.pdf 
130 Vlastní zpracování autora podle: Příloha D 
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3.4.1 Příjmy státního rozpočtu 

Na rozdíl od ČR a Švédska neplynou do státního rozpočtu příspěvky na sociální zabezpečení. 

V Singapuru tento systém spravuje Central Provident Fund (CPF). Zjednodušeně si lze 

představit spořící program, do kterého přispívají zaměstnavatelé a zaměstnanci nařízenou 

částkou. Soustava individuálních účtů pak umožňuje uspokojit různé potřeby, ať už na bydlení, 

ve stáří nebo v případě hospitalizace131. Hlavním rysem tohoto systému je důraz na individuální 

odpovědnost. Především nemá znaky solidarity, respektive nedochází k redistribuci – příspěvky 

jsou po celou dobu majetkem občana, navíc jsou na individuálních účtech aktivně 

zhodnocovány (zejména investováním do bezrizikových aktiv). 

Následující tabulka již uvádí vybrané příjmy státního rozpočtu Singapuru za fiskální roky 2019 

a 2020, a to včetně absolutních a relativních změn. 

Tabulka 4: Nejvýznamnější daňové příjmy státního rozpočtu Singapuru (2019–2020)132 

 Přímé daně (mld. SGD) Nepřímé daně (mld. SGD) 

DPFO DPPO 
Daň 

z majetku 
GST 

Spotřební 

daně 

Daně z 

hazardu 

2019 12,4 16,7 4,8 11,2 3,3 2,6 

2020 12,8 13,7 3,1 9,9 3,5 1,9 

absolutní 

změna 
0,4 -3,0 -1,7 1,3 0,2 -0,7 

procentuální 

změna 
3,2 % -18,0 % -35,4 % -11,6 % 6,1 % -26,9 % 

 

Daňové příjmy Singapuru se ve fiskálním roce 2020 meziročně propadly o zhruba 9 mld. SGD 

na 58,6 mld. SGD. Tento propad byl mírněn vyšším inkasem DPFO a spotřebních daní, avšak 

pouze nepatrně. Oslabila především největší příjmová položka státního rozpočtu – DPPO byla 

postižena nízkou ekonomickou aktivitou a dočasným odkladem plateb, načež se propadla  

o 3 mld. SGD. Z hlediska procentuální změny se poté nejméně dařilo dani z nemovitosti 

(propad o téměř 35 %). Nutno dodat, že v rámci této daně byla poskytnuta sleva 100 % na 

komerční nemovitosti těžce postižené pandemií (restaurace, hotely, obchody apod.), dále pak 

30 % na nebytové nemovitosti jako kanceláře či průmyslové nemovitosti133. O něco menší 

 
131 CPF. How CPF works [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.cpf.gov.sg/member/cpf-

overview 
132 Vlastní zpracování autora podle: MOF. Analysis of revenue and expenditure [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. 

Dostupné z: https://www.cpf.gov.sg/member/cpf-overview 
133 IRAS. Resilience Budget, Solidarity Budget and Fortitude Budget [online]. 2020 [cit. 2022-03-07]. Dostupné 

z: https://www.iras.gov.sg/news-events/singapore-budget/covid-19-support-measures-and-tax-guidance/support-

measures/resilience-budget-solidarity-budget-and-fortitude-budget 
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pokles vykázala pro Singapur typická daň z hazardu (-26,9 %). Ta zaznamenala meziroční 

propad kvůli sníženému počtu turistů. Ostatně jejich absence se při omezení cestovního ruchu 

podepsala i pod nižší inkaso GST (Goods and Services Tax), obdoby DPH. 

3.4.2 Výdaje státního rozpočtu 

Singapur jako stát je velmi specifický a stejně tak specifické jsou i jeho výdaje. Jejich největší 

část putuje dlouhodobě do zdravotnictví, obrany, školství a dopravy. V následujícím grafu jsou 

výdaje rozděleny do tří hlavních kategorií – provozní výdaje, výdaje na rozvoj a speciální 

transfery (výdaje v rámci nadačních a svěřených fondů a různé programy podpory). 

 

Obrázek 14: Vývoj vybraných výdajů státního rozpočtu Singapuru (2015–2020)134 

Největší část státních výdajů zaujímají provozní, respektive běžné výdaje státu, zatímco výdaje 

na rozvoj jsou lehce upozaděny. Dopad pandemie Covid-19 je patrný při porovnání fiskálního 

roku 2019 a 2020 – pod deficit státního rozpočtu ve výši necelých 65 mld. SGD se nejvíce 

podepsaly tzv. speciální transfery. Jejich hodnota meziročně vzrostla o 38,5 mld. SGD. Podpora 

ekonomiky se v tomto směru opírala o program podpory pracovních míst. Ten byl zaveden 

v únoru 2020 a jeho cílem bylo poskytnout mzdovou podporu zaměstnavatelům, aby si udrželi 

zaměstnance v období ekonomické nejistoty. V tomto systému vláda spolufinancuje část 

prvních 4 600 SGD hrubé měsíční mzdy zaměstnance. Nárokovat tuto podporu však mohou 

pouze zaměstnavatelé, kteří v řádných termínech odvádějí sociální příspěvky za své 

zaměstnance do CPF, respektive nepatří do skupiny, na kterou se tato podpora nevztahuje135. 

Za rok 2020 bylo v rámci tohoto programu vyplaceno téměř 26,9 mld. SGD. Ve výrazně menší 

 
134 Vlastní zpracování autora podle: Příloha D 
135 IRAS. Jobs Support Scheme [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.iras.gov.sg/schemes/ 

disbursement-schemes/jobs-support-scheme-(jss) 
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míře vyplatila vláda v rámci tzv. balíčku péče a podpory 3,4 mld. SGD více než 2,8 mil. 

Singapurců. Jednalo se o jednorázovou částku 900, 600 nebo 300 SGD v závislosti na 

odhadnutelném příjmu za předchozí fiskální období136. Cílem bylo podpořit domácnosti 

v období ekonomické nejistoty. Dále singapurská vláda vyčlenila 6 mld. SGD v rámci tzv. GST 

voucheru137. Tento koncept z roku 2012 podporuje Singapurce s nízkými příjmy, a to formou 

hotovosti na běžné potřeby, slevou na energie a podporou lékařských služeb pro seniory. 

  

 
136 MOF. Budget 2020 Care and Support [online]. 2020 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.mof.gov.sg/ 

news-publications/press-releases/budget-2020-care-and-support-cash-to-be-paid-from-18-june-2020 
137 GST. GST Voucher [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.gstvoucher.gov.sg/Pages/ 

index.aspx 
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4 REŠERŠE VĚDECKÝCH ČLÁNKŮ 

Pandemie Covid-19 vypukla na jaře 2020, od té doby se odborníci z celého světa snaží 

intenzivně analyzovat, jaký dopad bude mít tento mimořádný mimoekonomický šok. Důraz je 

přitom kladen na ekonomické a sociální dopady, a to jak v lokálních ekonomikách, tak 

v celosvětovém měřítku. Cílem této kapitoly je blíže představit dosavadní vědecké publikace 

v této oblasti a následně zvolit vhodnou metodu pro další analýzu. 

V roce 2020 se objevila celá řada odborných studií, které se snažily odhadnout dopady 

pandemie Covid-19 a s nimi nejistý makroekonomický vývoj. Jednou z nich byla vědecká 

publikace s názvem The Global Macroeconomic Impacts of COVID-19: Seven Scenarios 

(Globální makroekonomické dopady COVID-19: Sedm scénářů) od autorů Warwick McKibbin 

a Roshen Fernando. Cílem jejich práce bylo na základě hybridního modelu všeobecné 

rovnováhy Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) a Computable General 

Equilibrium (CGE) kvantifikovat a interpretovat makroekonomické dopady na základě sedmi 

různých scénářů138. Predikce uvažovala jednak scénáře globální pandemie, ale i scénáře, kdy 

se pandemie nerozšíří za hranice Číny. Autoři v publikaci zdůraznili důležitost fiskální, 

monetární a zdravotní politiky při řešení podobných krizí a jako prevenci do budoucna uvažují 

vyšší míru investic do zdravotních systémů, zvláště pak u méně rozvinutých zemí. 

Použití modelu CGE bylo dále aplikováno i ve studii autorů Maryla Maliszewska, Aaditya 

Mattoo a Dominique Van Der Mensbrugghe. Jejich práce pod názvem The Potential Impact 

of COVID-19 on GDP and Trade: A Preliminary Assessment (Potenciální dopad  

COVID-19 na HDP a obchod: předběžné posouzení) si kladla za cíl simulovat potencionální 

dopady pandemie Covid-19 na HDP a světový obchod. Projev tohoto mimořádného šoku je zde 

vnímán v jeho dopadu na nedostatečné využití práce a kapitálu, zvýšení nákladů mezinárodního 

obchodu, pokles cestovních služeb a neméně významného poklesu poptávky u služeb 

vyžadujících blízký kontakt. Studie dochází k závěru, že celosvětové HDP meziročně poklesne 

v průměru o 2 %, v případě zesílené pandemie až o 4 % za rok 2020139. Závěrem autoři 

 
138 MCKIBBIN, Warwick a Roshen FERNANDO. The Global Macroeconomic Impacts of COVID-19: Seven 

Scenarios. Asian Economic Papers [online]. 2021, 20(2), 1-30 [cit. 2022-03-21]. ISSN 1535-3516. Dostupné z: 

doi:10.1162/asep_a_00796 
139 MALISZEWSKA, Maryla, Aaditya MATTOO a Dominique VAN DER MENSBRUGGHE. The Potential 

Impact of COVID-19 on GDP and Trade: A Preliminary Assessment. World Bank Policy Research Working Paper 

[online]. 2020, 2020(9211) [cit. 2022-03-21]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/ 

papers.cfm?abstract_id=3573211 
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vyzdvihují nutnost globální reakce a spolupráce v oblasti zdraví, obchodu, financí a 

makroekonomických politik. 

Kvantitativním hodnocením ekonomických a environmentálních dopadů pandemie Covid-19 

na francouzskou ekonomiku se zabýval vědecký tým okolo Paula Mallieta. I v tomto případě 

byl pro analýzu použit CGE model, respektive jeho modifikace, tzv. ThreeME model, jehož 

účelem je vyhodnotit střednědobé a dlouhodobé dopady environmentální a energetické politiky 

na makroekonomické a odvětvové úrovni. V rámci studie Assessing Short-Term and Long-

Term Economic and Environmental Effects of the COVID-19 Crisis in France (Hodnocení 

krátkodobých a dlouhodobých ekonomických a environmentálních dopadů krize COVID-19 ve 

Francii) byly predikovány důležité ekonomické ukazatele za rok 2020 – HDP poklesne o  

5,1 %, míra nezaměstnanosti skokově vzroste o 2,9 % a konečně nejvíce budou postiženy 

investice, které zažijí meziroční propad o 11 %. Vedle dopadu na tyto ukazatele si studie všímá 

i pozitivního environmentálního efektu, kdy pokles ekonomické aktivity sníží emise CO2 o  

6,6 %140. Dopad pandemie na zmíněné ukazatele však bude pouze dočasný – ve střednědobém 

až dlouhodobém horizontu se očekává jejich návrat k základní trajektorii vývoje. 

Posléze dvojice autorů Jesús Fernandéz-Villaverde a Charles I. Jones přichází se studií 

Macroeconomic Outcomes and COVID-19: A Progress Report (Makroekonomické 

výsledky a COVID-19: zpráva o pokroku), která se zabývá ztrátou ekonomické aktivity 

způsobenou poklesem HDP, respektive růstem nezaměstnanosti v závislosti na počtech úmrtí 

v souvislosti s pandemií Covid-19 u vybraných států a měst. Z grafické interpretace vztažené 

k druhému čtvrtletí 2020 vyplývá, že většina států/měst spadá do jedné ze dvou hlavních 

skupin: velké ztráty HDP a velká úmrtnost (New York City, Lombardie, Spojené království 

apod.), nebo nízké ztráty HDP a nízká úmrtnost (Německo, Norsko, Kentucky apod.). Tyto 

výsledky naznačují, že kontrola epidemie je zcela zásadní pro zmírnění ekonomických ztrát. 

Jinými slovy lze spatřit i schopnost států být úspěšný v obou dimenzích – minimalizovat vedle 

ekonomických ztrát i ztráty na životech. Samotní autoři dodávají, že grafy, které ve studii 

uvádějí, mohou za půl roku vypadat úplně jinak141. Teprve čas ukáže, zda rozdíly ve výsledcích 

byly způsobeny štěstím či správně uplatňovanou politikou. 

 
140 MALLIET, Paul et al. Assessing Short-Term and Long-Term Economic and Environmental Effects of the 

COVID-19 Crisis in France. Environmental and Resource Economics [online]. 2020, 76(4), 867-883 [cit. 2022-

03-21]. ISSN 0924-6460. Dostupné z: doi:10.1007/s10640-020-00488-z 
141 FERNÁNDEZ-VILLAVERDE, Jesús a Charles I. JONES. Macroeconomic Outcomes and COVID-19: A 

Progress Report. Brookings Papers on Economic Activity [online]. 2020, 2020(3), 111-166 [cit. 2022-03-21]. 

Dostupné z: https://www.nber.org/papers/w28004 
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Odhadem propadu východoevropského HDP za rok 2020 se ve své práci A Predictive Model 

for Assessing the Impact of the COVID-19 Pandemic on the Economies of Some Eastern 

European Countries (Prediktivní model pro hodnocení dopadu pandemie COVID-19 na 

ekonomiky některých východoevropských zemí) zabýval ruský vědecký tým v čele s Marinou 

Vasiljevovou. Samotná prognóza propadu HDP byla doplněna o faktory ovlivňující intenzitu 

onemocnění a počet infikovaných osob. Odhady těchto faktorů skrze regresní analýzu poté 

umožnily predikovat počet nakažených a míru infekce za jednotlivé země. Vedle toho 

empirická studie shrnuje zásadní faktory ovlivňující ekonomické dopady pandemie Covid-19, 

jakožto včasnost provádění karantény, disciplínu obyvatelstva, jasné dodržování omezujících 

opatření, efektivitu systému zdravotnictví a efektivitu organizačních a ekonomických opatření 

na podporu podnikání a občanů. Z konečných predikcí pak vyplývá, že pandemie Covid-19 

způsobí propad HDP v zemích východní Evropy o 6,1 %, přičemž nejméně v Polsku (-4,69 %) 

a nejvíce v Bělorusku (-8,13 %)142. 

Dopad pandemie Covid-19 zvláště na ekonomický růst zkoumali ekonomové po celém světě, a 

to prostřednictvím mnoha různých modelů. S využitím diferenciálních rovnic a konstrukcí 

speciální logistické časové funkce přichází ekonom Lucian Albu a jeho kolegové ve vědecké 

studii Estimates of Dynamics of the COVID-19 Pandemic and of its Impact on the 

Economy (Odhady dynamiky pandemie COVID-19 a jejího dopadu na ekonomiku). Jejich 

logistický model je sestrojen na základě tří různých scénářů, v rámci kterých je předpovídán 

vývoj HDP po zbytek roku 2020 ve světě, EU a Rumunsku. Na závěr autoři zdůrazňují nutnost 

fiskálních stimulů vlád na podporu obyvatelstva a společností postižených přerušením 

výrobních činností143. Z dlouhodobého hlediska pak mají opětovnému nastartování světové 

ekonomiky pomoci rozsáhlé investice. 

Masivní expanze fiskální politiky má nezpochybnitelný dopad na rostoucí světové zadlužení. 

Tato problematika byla rozpracována v kritické studii The accounting, budgeting and fiscal 

impact of COVID-19 on the United Kingdom (Účetní, rozpočtový a fiskální dopad COVID-

19 na Spojené království) od autorů David Heald a Ron Hodges, kteří na základě dostupných 

údajů kvantifikovali dramatické dopady pandemie na veřejné finance Spojeného království. 

Zatímco v období duben-červen 2020 vládní příjmy poklesly o 12 %, vládní výdaje vzrostly o 

 
142 VASILJEVA, Marina et al. A Predictive Model for Assessing the Impact of the COVID-19 Pandemic on the 

Economies of Some Eastern European Countries. Journal of Open Innovation: Technology, Market, and 

Complexity [online]. 2020, 6(3) [cit. 2022-03-21]. ISSN 2199-8531. Dostupné z: doi:10.3390/joitmc6030092 
143 ALBU, Lucian Liviu, et al. Estimates of Dynamics of the COVID-19 Pandemic and of its Impact on the 

Economy. Romanian Journal of Economic Forecasting [online]. 2020, 23(2), 5-17 [cit. 2022-03-21]. Dostupné z: 

https://ipe.ro/rjef/rjef2_20/rjef2_2020p5-17.pdf 
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36 % ve srovnání s předchozím rokem. Na konci roku se očekávalo, že veřejný dluh k HDP 

vzroste na 104,1 %144. Vědecká práce se zabývá historickým vývojem vládních příjmů a výdajů, 

jakožto i vývojem veřejného dluhu, odhaduje potenciální dopady fiskální politiky v reakci na 

pandemii Covid-19 a všímá si i nejistého ekonomického vývoje po Brexitu. 

Se zcela novým indexem pro hodnocení hospodářských politik přijatých národními vládami 

přichází studie autorů Ceyhun Elgin, Gokce Basbug a Abdullah Yalaman. Ve své práci nesoucí 

název Economic policy responses to a pandemic: Developing the Covid-19 economic 

stimulus index (Reakce hospodářské politiky na pandemii: Vývoj indexu ekonomického 

stimulu Covid-19) prezentují nově vytvořený ekonomický stimulační index pod zkratkou CESI 

(viz název studie) zkonstruovaný analýzou hlavních komponent (Principal Component 

Analysis, PCA). Hlavním cílem tohoto indexu je standardizovat ekonomické reakce napříč 

zeměmi. Autoři při jeho výpočtu vychází z veřejně dostupné a pravidelně aktualizované 

databáze, kterou za tímto účelem sami vytvořili. Tato databáze sdružuje data ohledně fiskálních, 

monetárních a dalších opatření za více než 160 států. Z následné korelace stimulačního indexu 

s vybranými ukazateli autoři dovozují, že ekonomické reakce vlád byly více směřovány na 

řešení pandemie (tj. na míru infekce), než na zmírňování negativních ekonomických dopadů145. 

Ačkoli samotná studie má určitá omezení, jedním z nich je nepochybně konstrukce 

stimulačního indexu z velmi ranných, březnových dat roku 2020, není pochyb o tom, že 

přispívá k lepšímu pochopení ekonomických důsledků pandemie Covid-19. 

První ze dvou studií z roku 2021 pochází ze Španělska, kde se skupina autorů v čele s Vicentem 

Clemente-Suárezem věnovala posouzení dopadů pandemie Covid-19 na sociální život, zdraví 

a ekonomiku. Cílem vědecké práce nesoucí název The Impact of the COVID-19 Pandemic 

on Social, Health, and Economy (Dopad pandemie COVID-19 na sociální oblast, zdraví a 

ekonomiku) bylo formou kritické analýzy zhodnotit dopady pandemie Covid-19 a posléze 

navrhnout vhodné modely hospodářské obnovy. V prvé řadě si autoři všímají globálního 

poklesu ekonomické aktivity doprovázené rostoucí míru nezaměstnanosti. Takový trend ještě 

více prohlubuje sociální nerovnost ve společnosti, neboť dopadá zejména na nízkopříjmové 

skupiny obyvatel. Studie dále upozorňuje, že pro ekonomické oživení je klíčová vysoká míra 

 
144 HEALD, David a Ron HODGES. The accounting, budgeting and fiscal impact of COVID-19 on the United 

Kingdom [online]. 2020, 32(5), 785-795 [cit. 2022-03-21]. ISSN 1096-3367. Dostupné z: doi:10.1108/JPBAFM-

07-2020-0121 
145 ELGIN, Ceyhun, Gokce BASBUG a Abdullah YALAMAN. Economic policy responses to a pandemic: 

Developing the Covid-19 economic stimulus index. Covid Economics [online]. 2020, 1(3), 40-53 [cit. 2022-03-

21]. Dostupné z: https://oconnell.fas.harvard.edu/files/stock/files/stock_data_gaps_covideconomics3_ 

2020.pdf#page=44 
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vakcinace podpořena finanční pomocí ze strany EU. Státy by měly hospodařit zodpovědněji, 

přistoupit na vyšší míru digitalizace a především se poučit – přijetí klíčových reforem vedoucí 

k udržitelnosti veřejných financí. Na závěr dochází k návrhu provést srovnávací analýzy 

výsledků mezi členskými státy, aby čerpání finančních prostředků z EU na hospodářskou 

obnovu bylo co nejefektivnější146. 

Konečně studie autorů Anthony Makin a Allan Layton zkoumá globální fiskální reakce 

veřejných vlád s ohledem na možná rizika a dopady. Studie pod názvem The global fiscal 

response to COVID-19: Risks and repercussions (Globální fiskální reakce na COVID-19: 

Rizika a dopady) shrnuje nejčastěji přijatá opatření fiskální i monetární politiky, ať už se jedná 

o dodání likvidity, zvýšené vládní výdaje, daňové úlevy či transfery. V ekonomickém boji 

s pandemií se jako inovativní řešení ukázaly např. programy subvencování mezd realizovaných 

v Austrálii, Spojených státech, Spojeném královstvím, Novém Zélandu či v Singapuru. 

Opatření tohoto typu byla hodnocena jako vhodná pro udržení připravenosti podnikání a 

zaměstnání v období ekonomické nejistoty, na druhou stranu jako opatření s extrémními 

náklady ve fiskální oblasti. Ostatně jsou to právě zvýšené náklady, které způsobují rozsáhlé 

rozpočtové deficity, jakožto vedlejší efekty pandemie. Nesporně lze očekávat, že rostoucí 

veřejné zadlužení bude v budoucnu působit proti hospodářskému růstu, ať už skrze 

nezastavitelné inflační tlaky či zvyšování úrokových sazeb. Jedním z možných řešení by mohly 

být, respektive zcela jistě budou daňové reformy. Předpokládá se, že veřejné vlády sáhnou při 

omezení rozpočtových deficitů ke zvýšení daňových sazeb. Takový postup však bude zcela jistě 

vyžadovat obezřetnost, zvlášť co se týče možných dopadů na ekonomickou efektivnost. Na 

závěr autoři shrnují, že dopad fiskálních úlev zaměřených na nabídkovou stranu v době 

pandemie byl větší, než tomu bylo u fiskálních stimulů agregátní poptávky147. Tato opatření 

byla vhodná k řešení krátkodobé nezaměstnanosti, jejich přínos do budoucna i skrze rostoucí 

veřejné zadlužení je však nejistý. 

Pro vyšší přehlednost lze uvedené studie shrnout do následující tabulky.  

 
146 CLEMENTE-SUÁREZ, Vicente Javier et al. The Impact of the COVID-19 Pandemic on Social, Health, and 

Economy. Sustainability [online]. 2021, 13(11) [cit. 2022-03-21]. ISSN 2071-1050. Dostupné z: 

doi:10.3390/su13116314 
147 MAKIN, Anthony J. a Allan LAYTON. The global fiscal response to COVID-19: Risks and repercussions. 

Economic Analysis and Policy [online]. 2021, 69, 340-349 [cit. 2022-03-21]. ISSN 03135926. Dostupné z: 

doi:10.1016/j.eap.2020.12.016 
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Tabulka 5: Komparace vědeckých studií148 

vědecká studie 

autoři 
region 

použitá 

metoda 
závěr/přínos 

The Global Macroeconomic 

Impacts of COVID-19: Seven 

Scenarios (2020) 

McKibbin, Fernando 

svět DSGE/CGE 

predikce dopadů; vyšší míra investic do 

zdravotních systémů umožňující do 

budoucna minimalizovat ekonomické 

dopady podobných krizí, 

The Potential Impact of COVID-

19 on GDP and Trade: A 

Preliminary Assessment (2020) 

Maliszewska, Mattoo, 

Mensbrugghe 

svět CGE 

predikce dopadů Covid-19 na světové 

ekonomiky; význam globální spolupráce 

pro řešení následků spojené s tímto 

mimořádným ekonomickým šokem, 

Assessing Short-Term and Long-

Term Economic and 

Environmental Effects of the 

COVID-19 Crisis in France 

(2020) 

Mallieta a kol. 

Francie 

ThreeME 

(modifikace 

CGE) 

kvantifikace krátkodobých dopadů 

Covid-19 na HDP, nezaměstnanost, 

investice a emise CO2; ve střednědobém a 

dlouhodobém horizontu návrat těchto 

ukazatelů k jejich základní trajektorii, 

Macroeconomic Outcomes and 

COVID-19: A Progress Report 

(2020) 

Fernandéz-Villaverde, Jones 

svět 
korelační 

analýza 

posouzení uplatňovaných politik dle 

vztahu HDP/nezaměstnanost k počtu 

úmrtí na Covid-19 u vybraných států a 

měst, 

A Predictive Model for Assessing 

the Impact of the COVID-19 

Pandemic on the Economies of 

Some Eastern European 

Countries (2020) 

Vasiljeva a kol. 

východní 

Evropa 

regresní 

analýza 

odhad propadu východoevropského HDP 

v důsledku Covid-19 pomocí 

prognostického regresního modelu; 

použití výsledků jako podkladu pro 

preventivní a aktivní reakci státními 

orgány, 

Estimates of Dynamics of the 

COVID-19 Pandemic and of its 

Impact on the Economy (2020) 

Albu a kol. 

svět 
logistický 

model 

odhadu vývoje HDP logistickým 

modelem; doporučení krátkodobé 

orientace FP na podporu domácností a 

pandemií postižených firem, naopak 

dlouhodobě na rozsáhlé investice,  

The accounting, budgeting and 

fiscal impact of COVID-19 on the 

United Kingdom (2020) 

Heald, Hodges 

Spojené 

království 

kritická 

analýza 

potencionální dopady fiskální politiky 

v reakci na pandemii Covid-19 v kontextu 

historického vývoje vládních příjmů, 

výdajů a veřejného dluhu, 

Economic policy responses to a 

pandemic: Developing the CESI 

(2020)  

Elgin, Basbug, Yalaman 

 

svět 

PCA, regresní 

analýza, 

index CESI 

standardizace ekonomických reakcí vlád 

indexem CESI; orientace ekonomických 

opatření vlád na pandemii (tj. na míru 

infekce), než na ekonomické důsledky, 

 

The Impact of the COVID-19 

Pandemic on Social, Health, and 

Economy (2021) 

Clemente-Suárez a kol. 

svět 
kritická 

analýza 

rostoucí význam investic do digitalizace či 

nutnost přijetí klíčových reforem; návrh 

použití srovnávací analýzy při čerpání 

prostředků hospodářské obnovy, 

The global fiscal response to 

COVID-19: Risks and 

repercussions (2021) 

Makin, Layton 

svět 
kritická 

analýza 

rozpočtové deficity způsobeny FP a MP a 

možnosti jejich řešení; fiskální úlevy 

zaměřené na nabídkovou stranu měly na 

ekonomiku větší dopad než fiskální 

stimuly agregátní poptávky. 

 

 
148 Vlastní zpracování autora na základě článků uvedených výše 
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4.1 Shrnutí 

Na základě rešerše vědeckých článků lze konstatovat, že většina vědeckých publikací na téma 

dopadů pandemie Covid-19 je velmi ranná, zejména se jedná o první polovinu roku 2020. 

Autoři v tomto období přichází s okrajovým hodnocením dopadů pandemie a spíše pak 

s možnostmi, jak dopady pandemie na různá odvětví co nejpřesněji predikovat. Jelikož první 

polovina roku 2020 je na časové ose intervalem, kdy pandemie Covid-19 postupně proniká do 

jednotlivých zemí, je toto období spojeno s výraznou mírou nejistoty. Vědecké studie tak 

kalkulují s různými scénáři, jak by se mohla pandemie vyvíjet. Co se týče samotné metodologie, 

zde převažují kritické analýzy, potažmo model CGE, respektive jeho různé modifikace. Různé 

aplikace jsou poté zaměřeny na zkoumání globálních dopadů spíše nežli dopadů lokálních. 

Stručně poté k závěrům – vyzdvihován je význam investic, digitalizace, globální spolupráce, 

diskutovány jsou dopady pandemie na různé ekonomické ukazatele, státní rozpočet a veřejné 

zadlužení, jakožto i možnosti veřejných politik, jak snížit negativní účinky pandemie. 

Cílem této kapitoly bylo na základě rešerše vybrat vhodnou metodu pro další zkoumání. Po 

důkladném zvážení a s přihlédnutím k náročnosti a robustnosti jednotlivých metod, bude práce 

dále vycházet jednak ze studie autorů Elgin, Basbug, Yalaman, respektive z jejich indexu CESI, 

který bude následně doplněn o kritickou analýzu. 

  



- 73 - 

 

5 ZHODNOCENÍ EKONOMICKÝCH DOPADŮ COVID-19 

Jak již bylo v práci nastíněno – pandemie Covid-19 měla nesporný dopad na vývoj 

makroekonomických ukazatelů a státních rozpočtů České republiky, Švédska i Singapuru. Nyní 

bude pozornost upřena výhradně na ekonomické dopady pandemie u těchto vybraných zemí. 

Za tímto účelem bude konstruován index CESI, který umožní porovnat zejména reakce fiskální 

a monetární politiky vybraných zemí a zasadí je do světového kontextu. Omezená vypovídající 

schopnost tohoto indexu bude posléze snížena kritickou analýzou ekonomických dopadů. 

5.1 Ekonomický stimulační index Covid-19 

Pandemie Covid-19 si po celém světě vyžádala rozsáhlé ekonomické reakce, které zahrnovaly 

různé kombinace fiskálních, měnových a směnných opatření. Právě odlišnost učiněných reakcí 

se jeví jako krajně problematická, minimálně co se týče hodnocení a mezinárodního srovnání. 

Jedním z možných řešení, které se nabízí, je standardizace dat do souhrnného indexu. Tento 

postup s využitím korelační analýzy a principů PCA je aplikován při výpočtu indexu CESI. 

Výchozí stav zde představuje jednotná databáze obsahující šestici ukazatelů pro 168 zemí 

aktualizovaná do května roku 2021. Konkrétně se jedná o fiskální opatření (v % HDP), změnu 

úrokových sazeb (v %), makrofinanční opatření (v % HDP), ostatní opatření monetární politiky, 

směnná opatření (v % HDP) a ostatní směnná opatření149.  

Před samotným výpočtem se jako první a důležitý krok nabízí výběr vhodného statistického 

softwaru. V tomto případě byly výpočty prováděny výhradně v softwaru STATISTICA 12, 

SPSS a v programu Microsoft EXCEL, a to v následujících fázích: 

• popisné charakteristiky vybraných ukazatelů a jejich korelace; 

• posouzení vhodnosti aplikace PCA; 

• určení vlastních čísel a počtu hlavních komponent; 

• korelace vybraných ukazatelů a vlastních vektorů, vč. normalizace; 

• transformace původních dat do vybraných komponent; 

• výpočet indexu a porovnání. 

Popisné charakteristiky lze vnímat jako užitečný nástroj, který poskytuje základní představy o 

datech v jakémkoliv statistickém souboru. Ačkoli takových existuje celá řada, pro účely této 

 
149 Ostatní opatření monetární politiky a ostatní směnná opatření nabývají pouze binárních hodnot 0 (neexistují) 

a 1 (existují) 
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práce byly použity pouze některé – průměr, medián, minimum, maximum, směrodatná 

odchylka a variační koeficient (viz Tabulka 6). 

Tabulka 6: Popisné charakteristiky ekonomických ukazatelů150 

ukazatel průměr medián minimum maximum var. koef. 

fiskální opatření (v % HDP) 7,51 4,98 -2,50 54,90 105,91 

změna úrokové sazby (v %) 23,17 15,56 -105,56 100,00 130,56 

makrofinanční opatření (v % HDP) 7,30 3,27 0,00 64,64 137,27 

ostatní opatření monetární politiky 0,95 1,00 0,00 1,00 23,86 

směnná opatření (v % HDP) 1,06 0,00 0,00 16,30 282,08 

ostatní směnná opatření 0,30 0,00 0,00 1,00 154,08 

 

Na první pohled překvapí zejména ukazatel změny úrokových sazeb. V reakci na pandemii 

Covid-19 lze očekávat, že měnové autority budou držet úrokové sazby na nízké hodnotě, aby 

podpořily ekonomickou aktivitu. Proto zde kladné hodnoty zastupují snížení úrokových sazeb, 

naopak záporné hodnoty jejich zvýšení. Příkladem druhého (ojedinělého) případu může být 

Turecko (v tomto ukazateli -76,74 %), které navzdory pandemii zvyšovalo své úrokové sazby, 

aby utlumilo dlouhodobě panující inflační tlaky. K 19. březnu 2021 se jeho základní repo sazba 

pohybovala na hodnotě 19 %151. Průměrná a mediánová hodnota však dokládá, že většina zemí 

reagovala na pandemii opačně – snížením úrokových sazeb. 

Z dalších charakteristik lze vypíchnout variační koeficient, jehož hodnoty až na ostatní opatření 

monetární politiky (23,86 %) přesahují 100 %. Jedná se o ukazatel, který podává informaci o 

tom, jak jsou hodnoty datového souboru rozptýleny. Zvlášť vysoký rozptyl vykazuje ukazatel 

směnných opatření (282,08 %). Existuje totiž pouze 37 zemí z celkových 168, které do května 

2021 postupovaly proti pandemii tímto způsobem. Navíc se až na výjimky jednalo o opatření, 

která byla vedena jako doplňková k výhradní fiskální a monetární politice (úrokovým sazbám), 

proto jejich podíl na HDP lze považovat za relativně nízký. Maximální hodnoty tohoto 

 
150 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ELGIN, Ceyhun a Abdullah YALAMAN. Dataset [online]. 2021 

[cit. 2022-03-30]. Dostupné z: https://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm 
151 CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TÜRKIYE. One Week Repo Rate [online]. 2021 [cit. 2022-03-

30]. Dostupné z: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/en/tcmb+en/main+menu/core+functions/monetary+ 

policy/central+bank+interest+rates/1+week+repo 
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ukazatele dosáhl Singapur (16,30 %), u kterého to ovšem v kontextu nastavení jeho monetární 

politiky není překvapivé. Jak již bylo zmíněno – namísto úrokových sazeb je hlavním nástrojem 

monetární politiky této země řízení směnného kurzu. 

Vedle charakteristiky jednotlivých ukazatelů je dále zapotřebí posoudit vztah mezi samotnými 

ukazateli. K tomu lze využít korelační analýzu (viz Tabulka 7). 

Tabulka 7: Korelační analýza ekonomických ukazatelů152 

ukazatel 

fiskální 

opatření  

(v % HDP) 

změna 

úrokové 

sazby  

(v %) 

makrofinanční 

opatření  

(v % HDP) 

ostatní 

opatření 

monetární 

politiky 

opatření 

platební 

bilance  

(v % HDP) 

ostatní 

opatření 

platební 

bilance 

fiskální opatření  

(v % HDP) 
1,000      

změna úrokové 

sazby (v %) 
0,032 1,000     

makrofinanční 

opatření (v % HDP) 
0,529 0,081 1,000    

ostatní opatření 

monetární politiky 
0,082 0,062 0,152 1,000   

opatření platební 

bilance (v % HDP) 
0,135 0,116 0,054 0,078 1,000  

ostatní opatření 

platební bilance 
-0,187 0,049 -0,204 0,039 0,162 1,000 

 

Do výsledků korelační analýzy se jednoznačně promítá různorodost přijatých opatření, 

respektive nastavení fiskálních a monetárních politik napříč jednotlivými státy. Jediný 

statisticky významnější vztah zde zastupuje dvojice ukazatelů fiskální opatření – makrofinanční 

opatření, u kterých byla prokázána korelační závislost o hodnotě r = 0,529. V tomto případě 

kladný výsledek demonstruje následující stav: zvyšuje-li se hodnota jednoho z těchto ukazatelů, 

zvyšuje se pravděpodobně i hodnota druhého ukazatele. V době pandemie lze tento vztah 

zachytit při poskytování dostatečné likvidity pro firmy a domácnosti, kdy vlády a centrální 

banky postupovaly mnohdy společně a jejich programy se doplňovaly. Příkladem může být 

vládní finanční podpora skrze komerční banky v programech, jejichž realizaci schválila 

centrální banka153. Poněkud překvapivý může být téměř žádný vztah mezi fiskálními 

opatřeními a změnou úrokových sazeb (r = 0,032). Zde je zapotřebí uvést celkový počet zemí, 

 
152 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ELGIN, Ceyhun a Abdullah YALAMAN. Dataset [online]. 2021 

[cit. 2022-03-30]. Dostupné z: https://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm 
153 ČNB. Měnová politika centrálních bank v reakci na epidemii koronaviru [online]. 2020 [cit. 2022-03-30]. 

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Menova-politika-centralnich-bank-v-reakci-na-epidemii-

koronaviru/ 
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jejichž úrokové sazby oproti období před pandemií nebyly nijak upraveny, respektive výsledná 

změna úrokových sazeb se rovnala nule, takových zemí bylo 55. 

Další fáze již zahrnuje analýzu hlavních komponent. Ta si klade za cíl transformovat původní 

proměnné do menšího počtu tzv. latentních proměnných (hlavních komponent), které mají 

vhodnější vlastnosti než původní proměnné – jejich počet je (výrazně) nižší, vysvětlují téměř 

celou proměnlivost původních proměnných a jsou vzájemně nekorelované154. V neposlední 

řadě jsou hlavní komponenty seřazeny podle důležitosti, tedy podle toho, v jaké míře vysvětlují 

informace o původních datech. Zpravidla většina informací je obsažena v první komponentě. 

Před samotnou analýzou je důležité posoudit, zda je použití této metody na konkrétní soubor 

dat vůbec vhodné. Za tímto účelem lze provést výpočet Kaiser-Meyerova-Olkinova kritéria a 

rovněž i Bartlettův test. V prvním případě se adekvátnost použití PCA podmiňuje hodnotou 

kritéria v rozmezí 0,5 – 1. Platí přitom, že čím vyšší je hodnota tohoto kritéria, tím je použití 

metody vhodnější. Bartlettův test naopak testuje nulovou hypotézu, že proměnné v korelační 

matici jsou nekorelované155. Není-li tomu tak, je nutné provést standardizaci. Zde bylo výsledků 

dosaženo prostřednictvím softwaru SPSS (viz Tabulka 8). 

Tabulka 8: Posouzení vhodnosti aplikace PCA156 

Kaiser-Meyerovo-Olkinovo kritérium 0,551 

Bartlettův test Hodnota testovacího kritéria 80,721 

p-hodnota 0,000 

 

Na základě hodnoty Kaiser-Meyerovo-Olkinova kritéria (0,551) lze tvrdit, že použití PCA je 

v tomto případě sice hraniční, ale stále možné. Na základě hodnoty testovacího kritéria 

Bartlettova testu (80,721) pak dochází k zamítnutí nulové hypotézy, že proměnné v korelační 

matici jsou nekorelované. Jinými slovy nulová p-hodnota říká, že hodnota testovacího kritéria 

překračuje kritickou hranici téměř na libovolné hladině významnosti. Jelikož došlo k zamítnutí 

nulové hypotézy, je zapotřebí korelační matici standardizovat. 

 
154 KARAMIZADEH, Sasan, Shahidan M. ABDULLAH, Azizah A. MANAF, Mazdak ZAMANI a Alireza 

HOOMAN. An Overview of Principal Component Analysis. Journal of Signal and Information Processing 

[online]. 2013, 04(03), 173-175 [cit. 2022-03-30]. ISSN 2159-4465. Dostupné z: doi:10.4236/jsip.2013.43B031 
155 WICHERS, C. Robert. The Detection of Multicollinearity: A Comment. The Review of Economics and Statistics 

[online]. 1975, 57(3) [cit. 2022-03-30]. ISSN 00346535. Dostupné z: doi:10.2307/1923926 
156 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ELGIN, Ceyhun a Abdullah YALAMAN. Dataset [online]. 2021 

[cit. 2022-03-30]. Dostupné z: https://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm 
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Vedle samotné standardizace je nutné rozhodnout o počtu hlavních komponent, které budou 

zachovány pro další analýzu. K této redukci slouží tzv. Kaiserovo pravidlo, jenž doporučuje 

zachovat hlavní komponenty s hodnotou vlastního čísla alespoň jedna157. Hodnota vlastních 

čísel jednotlivých komponent je zachycena v následující tabulce. 

Tabulka 9: Vlastní čísla hlavních komponent158 

komponenta vlastní číslo % celkového rozptylu kumulativní podíl v % 

1 1,696 28,268 28,268 

2 1,263 21,050 49,318 

3 0,940 15,666 64,984 

4 0,922 15,369 80,353 

5 0,724 12,061 92,414 

6 0,455 7,586 100,000 

 

Z tabulky je patrné, že vlastního čísla o hodnotě vyšší než 1, dosahují pouze první dvě 

komponenty. Za normálních okolností takový počet nepředstavuje žádný problém, nevhodný 

je však kumulativní podíl těchto dvou komponent, který dokonce nepřesahuje 50 %. Jinými 

slovy tyto dvě komponenty vysvětlují pouze přibližnou polovinu variability původních 

proměnných. Jelikož Kaiserovo pravidlo je pouze orientační, je možné zahrnout i větší počet 

komponent. Pro další analýzu tak budou použity celkem 4 hlavní komponenty, které vysvětlují 

80,35 % variability původních proměnných. 

Provázání mezi původními ukazateli a komponentami nabízí jejich korelační matice, která na 

základě zamítnutí nulové hypotézy Bartlettovým testem byla standardizována (viz Tabulka 10). 

  

 
157 KAISER, Henry F. The application of electronic computers to factor analysis. Educational and psychological 

measurement [online].1960, 20(1), 141-151 [cit. 2022-03-30]. Dostupné z: doi.org/10.1177/001316446002000116 
158 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ELGIN, Ceyhun a Abdullah YALAMAN. Dataset [online]. 2021 

[cit. 2022-03-30]. Dostupné z: https://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm 

https://doi.org/10.1177%2F001316446002000116
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Tabulka 10: Standardizovaná korelační matice ukazatelů a komponent159 

ukazatel komp. 1 komp. 2 komp. 3 komp. 4 komp. 5 komp. 6 

fiskální opatření  

(v % HDP) 
-0,633 -0,029 -0,103 -0,243 0,224 0,691 

změna úrokové sazby  

(v %) 
-0,127 0,434 -0,487 0,742 0,031 0,080 

makrofinanční opatření  

(v % HDP) 
-0,646 -0,048 0,004 -0,018 0,304 -0,698 

ostatní opatření monetární 

politiky 
-0,226 0,332 0,835 0,311 -0,187 0,102 

opatření platební bilance  

(v % HDP) 
-0,148 0,614 -0,210 -0,485 -0,551 -0,134 

ostatní opatření platební bilance 0,303 0,566 0,107 -0,239 0,720 0,000 

Tabulka obsahuje korelace mezi ukazateli a jednotlivými komponentami. Za statisticky 

významnou je zde pokládána hranice, kdy korelace mezi komponentou a ukazatelem přesahuje 

hodnotu 0,5 v absolutním vyjádření. Pro vyšší přehlednost byly tyto hodnoty v rámci zvoleného 

počtu 4 hlavních komponent v tabulce zvýrazněny. 

V pořadí první komponenta, která vysvětluje nejvyšší podíl původní variability (28,27 %), má 

významný negativní vztah s fiskálními (-0,633) a makrofinančními opatřeními (-0,646). Druhá 

komponenta naopak pozitivně koreluje s opatřeními platební bilance (0,614) a ostatními 

opatřeními v této oblasti (0,566). U třetí komponenty lze vysledovat významný vztah 

s ostatními opatřeními monetární politiky (0,835) a konečně poslední čtvrtá komponenta kladně 

koreluje se změnou úrokové sazby (0,742). 

Na základě těchto zjištění lze přistoupit k výpočtu stimulačního indexu dle následující 

rovnice160: 

0,283 * (-1) * KOMP_1 + 0,211 * KOMP_2 + 0,157 * KOMP_3 + 0,154 * KOMP_4 

Dochází k vynásobení jednotlivých a pro analýzu vybraných komponent, respektive 

transformovaných původních dat, s vysvětlujícím podílem variability původních proměnných. 

První komponenta je navíc vynásobena hodnotou -1, neboť zde byl prokázán významný 

negativní vztah s fiskálními a makrofinančními opatřeními. Na základě tohoto výpočtu byly 

stanoveny hodnoty stimulačních indexů pro jednotlivé země, které se pohybovaly od -1,70 do 

 
159 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ELGIN, Ceyhun a Abdullah YALAMAN. Dataset [online]. 2021 

[cit. 2022-03-30]. Dostupné z: https://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm 
160 Vlastní zpracování autora podle předchozího postupu 
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1,20 (viz Příloha F). Výsledky je možné interpretovat tak, že čím vyšší je hodnota indexu, tím 

byla opatření dané země ekonomicky rozsáhlejší.  

Na závěr jsou v následující tabulce shrnuty údaje o vybraných zemích. 

Tabulka 11: Stimulační index a ukazatelé pro vybrané země161 

ukazatel 

Česká republika Singapur Švédsko 

květen 

2021 

březen 

2020 

květen 

2021 

březen 

2020 

květen 

2021 

březen 

2020 

fiskální opatření  

(v % HDP) 
16,25 2,00 29,29  10,50 23,01  9,20 

změna úrokové sazby  

(v %) 
88,89 22,22 0,00  0,00 86,67  73,33 

makrofinanční opatření  

(v % HDP) 
9,25 0,00 5,61  0,00 26,94 9,45 

ostatní opatření monetární  

politiky 
1,00 1,00 1,00  1,00 1,00  1,00 

opatření platební bilance  

(v % HDP) 
0,00 0,00 16,23  0,00 11,36  0,00 

ostatní opatření platební bilance 0,00 0,00 0,00  0,00 0,00  0,00 

stimulační index 0,57 0,56 1,20 

pořadí 16 53 17 27 1 2 

 

Nejvyšší hodnoty stimulačního indexu (1,20) napříč všemi 168 státy dosahuje Švédsko. Nutno 

dodat, že tato země obsadila již v původní studii autorů Elgin, Basbug, Yalaman z března 2020 

druhé místo v rámci indexu CESI. Do konce března 2020, tedy v horizontu dvou měsíců, 

Švédsko zavedlo fiskální opatření ve výši 9,20 % svého HDP, zvýšilo úrokové sazby o  

73,33 % a rovněž zavedlo i makrofinanční opatření s podílem 9,45 % na HDP. Rychlá a 

rozsáhlá opatření v boji s pandemií bezesporu přispěla k tomu, že švédské HDP se za rok 2020 

propadlo výrazně méně, než tomu bylo u dalších zemí (-2,8 %). 

Ani u ČR či Singapuru nelze hovořit o ekonomicky mírnějších opatřeních, tyto země skončily 

na 16. (0,57), respektive 17. místě (0,56). Na první pohled je však patrné, že jejich první reakce 

v boji s pandemií byly oproti Švédsku mírnějšího charakteru, což se nepochybně podepsalo na 

vyšším poklesu HDP v roce 2020. Z tabulky mimo jiné vyplývá, že oba zmíněné státy 

 
161 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ELGIN, Ceyhun a Abdullah YALAMAN. Dataset [online]. 2021 

[cit. 2022-03-30]. Dostupné z: https://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm 



- 80 - 

 

v počátcích pandemie zcela absentovaly na makrofinanční opatření. Reakce fiskální a 

monetární politiky ČR spočívala v nepatrném fiskálním stimulu ve výši 2 % HDP a v první z 

mnoha úprav základní repo sazby z 2,25 na 1,75 %. Oproti tomu singapurská ekonomika byla 

korigována především fiskální podporou s podílem 10,5 % na HDP. 

5.2 Index přísnosti vládních opatření 

Nutno dodat, že hodnota stimulačního indexu podává informaci o tom, jak rozsáhlá byla reakce 

příslušných států na pandemii Covid-19, nikoli však o tom, jak tato opatření byla účinná a jaký 

byl jejich faktický dopad na ekonomiku. Podobně tak může posloužit celá řada dalších indexů, 

např. pro rozsáhlejší analýzu i tzv. index přísnosti, mapující vývoj restriktivních opatření v čase 

(viz Obrázek 16). V rámci tohoto indexu dochází k agregaci dat do jediného čísla od 0 do 100, 

přičemž 100 znamená nejpřísnější možná opatření v oblasti devíti vybraných metrik – uzavírání 

škol a pracovišť, omezení hromadných akcí, uzavírky veřejné dopravy, omezení vnitřních 

pohybů, mezinárodní cestovní kontroly, veřejné informační kampaně a požadavky na pobyt 

doma. Hodnota indexu je přitom stanovena na základě prostého aritmetického průměru 

(metriky jsou váhově rovnocenné). 

 

Obrázek 15: Vývoj indexu přísnosti (2020–březen 2022)162 

Z grafu vyplývá, že reakce na první vlnu pandemie byla více méně stejná, avšak nejméně 

zpřísňovala švédská vláda. Lze upozornit, že kritické období v tomto roce nastává mezi první 

 
162 UNIVERSITY OF OXFORD. COVID-19 Government Response Tracker [online]. 2022 [cit. 2022-04-03]. 

Dostupné z: https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-response-tracker 
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a druhou vlnou pandemie. Zde se také reakce nejvíce liší – zatímco švédská vláda příliš 

nerozvolnila, ČR šla opačnou cestou a do léta 2020 zrušila téměř většinu platných opatření. 

Pokud se k tomu přičte pozdější reakce na podzimní vlnu pandemie, způsobil tento přístup 

jednoznačně vyšší ekonomické dopady. Co lze naopak vyzdvihnout, je konzistentnost 

švédských, z velké části i singapurských vládních opatření, jejichž přísnost se od první vlny 

pandemie do léta 2021 téměř neměnila. 

5.3 Ekonomické dopady z pohledu makroekonomických ukazatelů 

Třetí kapitola této práce, která se zabývala vývojem ekonomik a jejich státních rozpočtů, již 

částečně naznačila dopady pandemie Covid-19 na makroekonomické ukazatele. Z vývoje HDP 

jasně vyplynulo, že pandemie se promítla do většiny ekonomik poklesem jejich HDP a 

opětovným růstem v roce 2021. Z dalších společných indikátorů lze vnímat rozsah odvětví, 

které byly pandemií nejvíce zasaženy – jednalo se o pohostinství, dopravu, cestovní ruch, 

zkrátka o všechny služby vyžadující meziosobní kontakt. Tato odvětví byla při zhoršujících se 

podmínkách uzavírána jako první, a naopak otevírána jako poslední. Není tedy překvapením, 

že sektor služeb stále výrazně zaostává za svou úrovní před pandemií, zatímco zpracovatelský 

průmysl se v mnoha zemích dokázal v roce 2021 minimálně přiblížit předpandemické úrovni. 

Nejméně se v roce 2020 propadlo HDP Švédska, meziročně o 2,8 % (viz Obrázek 4 v kapitole 

3.1.1). Podle hospodářského komentáře Riksbank to lze přisuzovat zejména méně komplexním 

opatřením proti šíření nákazy, většímu důrazu na individuální odpovědnost či struktuře švédské 

ekonomiky, která disponuje výrazným zastoupením povolání umožňujících práci z domova163. 

Stejně tak se nejedná ani o příliš oblíbenou lokalitu v kontextu omezení mezinárodního 

cestovního ruchu. Na základě předchozích zjištění to lze dále přičíst i konzistentnosti vládních 

opatření či rozsáhlé ekonomické podpoře na počátku pandemie. Velmi rychlý byl i samotný 

návrat švédského HDP na úroveň před pandemií, ke kterému dochází již na konci roku 2020 

(viz Obrázek 16). 

  

 
163 RIKSBANK. Economic Commentaries [online]. 2020 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://www.riksbank.se/ 

globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/engelska/2020/gdp-growth-in-sweden-relative-to-other-

countries-in-the-wake-of-covid-19.pdf 
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Obrázek 16: Vývoj čtvrtletního HDP v ČR, Švédsku a Singapuru (2020-2021)164 

Největší dopady měla pandemie Covid-19 na HDP ve druhém čtvrtletí 2020, naopak vládní 

restrikce na podzim, respektive v průběhu následujícího roku se projevily na vývoji HDP ve 

výrazně menší míře. Z grafu je možné vyčíst i nemalý dopad podzimní vlny v ČR, která se 

protáhla až do jara 2021 a výrazně přibrzdila ekonomický návrat české ekonomiky. Nutno 

dodat, že z největší ekonomického propadu se musel vzpamatovat Singapur, jehož ekonomika 

byla silně zasažena výpadkem obchodně-dodavatelských řetězců.  Jak ovšem ukazuje přiložený 

graf – k návratu na předpandemickou úroveň dochází i v tomto případě velmi rychle a razantně. 

V roce 2021 rostla ekonomika Singapuru dokonce nejrychleji (meziročně o 7,2 %). Výrazný 

ekonomický růst v tomto roce byl odrazem zesílené poptávky po elektronice, jejíž vývoz vzrostl 

v roce 2020 o 11 %, během prvního až třetího čtvrtletí 2021 dokonce o 25 %165. Při 

ekonomickém oživení Singapuru sehrála důležitou roli i obnova mezinárodních obchodně-

dodavatelských vztahů – při tak vysokém podílu poslední výdajové komponenty (čistých 

vývozů) na celkovém HDP Singapuru bylo očekávané, že růst HDP bude silně korelovat 

s mírou (úbytkem) mezinárodních restrikcí. Tento trend se mimo jiné pozitivně projevil i na 

běžném účtu PB (viz Obrázek 17). 

 
164 Vlastní zpracování autora podle: EUROSTAT. Gross domestic product (GDP) at market prices - quarterly 

data [online]. 2021 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipsau20/ 

default/table?lang=en; DOS. Gross Domestic Product At Current Prices [online]. 2021 [cit. 2022-04-03]. 

Dostupné z: https://tablebuilder.singstat.gov.sg/table/TS/M015652 
165 MAS. Macroeconomic Review [online]. 2021 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/-

/media/MAS/EPG/MR/2021/Oct/MROct21_Chpt_2.pdf?la=en&hash=0BB1D8F91A59D15294B514D0CA892

A4C47AB00CF 
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Obrázek 17: Čtvrtletní vývoj BÚ PB v % HDP ČR, Švédska a Singapuru166 

I přes výrazný pokles HDP ve druhém čtvrtletí rostl běžný účet PB Singapuru v tomto období 

poměrně výrazně. Jednak vysoká poptávka po elektronice, ale i znehodnocení singapurského 

dolaru působilo ve prospěch lepšího výsledku hlavní komponenty PB. Naopak příchod 

podzimní vlny a opětovné oslabení mezinárodní poptávky působilo negativně až do poloviny 

roku 2021, kdy se naplno projevilo globální ekonomické oživení. Jak již bylo nastíněno 

v kapitole 3.1.4 (viz Obrázek 8), zvlášť důležitým společným indikátorem působícím ve 

prospěch běžného účtu PB bylo odložení výplaty dividend. U zbývajících dvou států lze 

pozorovat společný vývoj pouze v prvních měsících pandemie, kdy se podobně jako 

v singapurské ekonomice promítlo oslabení domácích měn a záhy restrikce mezinárodního 

obchodu. Výrazné rozvolnění v ČR se projevilo zejména ve třetím čtvrtletí 2020 – běžný účet 

PB vykázal 7,5% podíl na HDP. Následovala však již vzpomenutá podzimní vlna pandemie a 

opět zhoršující se ekonomická situace. Za hlavní příčinu poklesu běžného účtu PB v druhé 

polovině roku 2021 lze poté označit příchod energetické krize a s ní dramatický růst inflace 

(bude rozebráno dále). 

Pokles ekonomické aktivity dopadl výrazně i na další makroekonomické ukazatele. Přirozený 

a téměř nevyhnutelný byl růst nezaměstnanosti. Navzdory fiskální i monetární podpoře nebylo 

možné udržet zaměstnanost na úrovni před pandemií. Zde je nutné upozornit na dlouhodobě 

 
166 Vlastní zpracování autora podle: OECD. Current account balance [online]. 2021 [cit. 2022-04-03]. Dostupné 

z: https://data.oecd.org/trade/current-account-balance.htm; DOS. Singapore's Balance Of Payments [online]. 

2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://tablebuilder.singstat.gov.sg/table/TS/M060171 
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vysokou míru nezaměstnanosti ve Švédsku, kterou způsobuje – jak již bylo nastíněno – vysoký 

podíl málo kvalifikované síly, zejména z řad zahraničních migrantů. Vedle ztížených podmínek 

se na zdejším trhu práce odráží i značná diskriminace vůči zahraničním pracovníkům, na kterou 

již dříve upozornil tehdejší ministr práce Offesson167. Dopad pandemie na trh práce tak byl 

v tomto státě v porovnání s ostatními státy nejvyšší – ve třetím čtvrtletí 2020 byla míra 

nezaměstnanosti 9,2 % (viz Obrázek 7, kapitola 3.1.3), a to navzdory nižším restrikcím i 

rozsáhlé ekonomické podpoře. Diametrálně odlišné jsou však výsledky v míře zaměstnanosti 

osob ve věku 20-64 let, kde bylo za rok 2020 Švédsko dokonce nejlepší z celé EU (80,8 %). 

V konečném důsledku trh práce funguje dobře, nicméně do budoucna se neobejde bez 

proaktivního řešení pozice a uplatnění migrantů, jejichž podíl na celkové populaci je ve 

Švédsku nejvyšší v Evropě168. Pasivní přístup vlády v této oblasti by naopak mohl švédské 

ekonomice do budoucna v mnoha ohledech uškodit. 

Nejméně vzrostla mezi roky 2019 a 2020 nezaměstnanost v ČR (o 0,5 % na 2,5 %). Na zdejším 

trhu práce je však situace od Švédska, dokonce i Singapuru diametrálně odlišná. Zejména co se 

týče určité flexibility a otevřenosti vůči zahraničním pracovníkům. Přístup Švédska již byl 

popsán, situace v Singapuru není příliš rozdílná – silná závislost na kvalifikované pracovní síle 

ze zahraničí. Dostatečná nabídka na trhu práce je přitom nesmírně důležitá. Na příkladu ČR, 

před pandemií se míra nezaměstnanosti pohybovala na rekordně nízké úrovni 1,9 % a byla jedna 

z nejnižších v Evropě. Otázkou však zůstává, jaké jsou dopady tak nízké nezaměstnanosti? 

Zejména tlak na růst mezd, což se odráží ve mzdové a později spotřebitelské inflaci. Vysvětlení 

tohoto jevu je prosté – na trhu chybí dostatečná nabídka a poptávající (firmy) musí v případě 

zájmu uspokojit nedostatečnou nabídku vyšší mzdou. V konečném důsledku dochází k situaci, 

kdy mzdy rostou rychleji než produktivita práce, což nelze označit za ekonomicky žádoucí. 

V podmínkách ČR takový trend dokládá následující graf. 

 
167 MILFORD, Chiera. Long-term unemployment is higher than ever in Sweden [online]. 2021 [cit. 2022-04-03]. 

Dostupné z: https://www.thelocal.se/20210812/long-term-unemployment-is-higher-than-ever-in-sweden/ 
168 DESSIMIROVA, Denitza, Chloé GRONDIN a Megan WILLIAMS. The social and employment situation in 

Sweden [online]. 2017 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/ 

BRIE/2017/602064/IPOL_BRI(2017)602064_EN.pdf 
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Obrázek 18: Vývoj nákladů sektoru meziprodukce v ČR169 

Nutno podotknout, že tento stav, kdy rostou mzdy rychleji než produktivita práce, není 

charakteristický pouze pro ČR, ale i pro další země, které se potýkají s nižší nabídkou práce, 

často kvůli omezenému přístupu na tuzemský pracovní trh. Dochází-li k takové situaci, měla 

by zejména vláda reagovat, neboť tím mimo jiné snižuje možné inflační tlaky, které jsou 

doprovodným jevem pandemie Covid-19. 

Na základě výše uvedeného tak není překvapivé konstatování, že cenový vývoj v české 

ekonomice nebyl příznivý již před pandemií, a to zvláště kvůli přehřívání na trhu práce. Právě 

i z tohoto důvodu byla ČR jednou z malá zemí, která za rok 2020 navzdory deflačním tlakům 

vyvolaných pandemií vykázala vyšší meziroční růst cen než v předchozím roce 2019  

(viz Obrázek 5, kapitola 3.1.2). Co lze říci k deflačním tlakům pandemie? Narušení obchodně-

dodavatelských vztahů v součtu s restrikcemi v tuzemských ekonomikách se odrazily ve 

snížené poptávce po energiích (pokles cen pohonných hmot), stejně tak se promítl i růst 

nezaměstnanosti. Současná krize je navíc mimořádná v tom, že poptávka ani nemohla působit 

proinflačně, neboť vlivem restriktivních opatření nebyla na trhu mnohdy přítomna nabídka. 

Jedním z mála sektorů, ve kterém ceny rostly takřka neustále, byly potraviny. Dopad pandemie 

Covid-19 za rok 2020 proto lze shrnout jako deflační. Nutno dodat, že v první fázi pandemie 

působila proinflačně a působila by tak nadále, pokud by se nedostala za hranice Číny. Ostatně 

takový scénář při hodnocení dopadů ex-ante zahrnovali i někteří odborníci. 

 
169 ČNB. Zpráva o měnové politice - zima 2022 [online]. 2022 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/ 

export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/zima_2022/download/zomp_2 

022_zima.pdf 

% 
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K opačnému jevu (inflačním tlakům) dochází pro změnu v následujícím roce – ekonomické 

oživení, upuštění od řady tuzemských i mezinárodních restrikcí a výrazná poptávka domácností 

vedly k růstu inflace. Jak se celý ekonomický svět pokoušel vrátit na úroveň před pandemií 

(dohnat ztracený rok), vyústilo toto chování v celou řadu ekonomických jevů – mimořádný růst 

poptávky po energiích, který se následně promítá do nákladů výroby, a působí tak proinflačně. 

Výrobci se snaží uspokojit pandemií pozdrženou poptávku, přičemž rostoucí ceny výrobních 

vstupů se přelévají do cen finální produkce. Výsledkem je dynamický růst inflace, který 

významně dopadá především na ty státy, kde je podíl energií na spotřebním koši vysoký, ať už 

přímo či nepřímo. Příkladem jest ČR (viz Obrázek 19). 

 

Obrázek 19: Vývoj nákladů spotřebitelského sektoru v ČR170 

K výrazným nákladovým tlakům v posledních měsících dominantně přispívá domácí 

ekonomika a dovozní ceny energií. Ačkoli lze očekávat, že se inflační tlaky v druhé polovině 

roku zmírní, průměrná roční míra inflace bude letos na míle vzdálená od inflačního cíle 2 %  

(v únoru měsíční míra inflace ČR dosáhla 11,1 %). Komentář ČNB hovoří o tom, že zdražení 

se týká téměř všech položek spotřebního koše, včetně imputovaného nájemného, které hraje 

v národním indexu spotřebitelské inflace podstatnou roli171. Jinými slovy se jedná o náklady na 

vlastní bydlení. Faktorů, které stojí za současnou rekordní inflací je však mnohem více, a nelze 

z tohoto výčtu vynechat ani českou vládu. Ano, pravdou zůstává, že vládu nelze vinit ze všeho 

 
170 ČNB. Zpráva o měnové politice - zima 2022 [online]. 2022 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/ 

export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/zima_2022/download/zomp_ 

2022_zima.pdf 
171 ČNB. Zpráva o měnové politice - zima 2022 [online]. 2022 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/ 

export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2022/zima_2022/download/zomp_ 

2022_zima.pdf 

% 
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– za vysoké ceny energií z velké části nemůže, na druhé straně napjatý trh práce, nedostatek 

vlastního bydlení, ale i rozhazovačná politika vlády k vyšší míře inflace výrazně přispěly. 

Aby se inflace zcela nevymkla kontrole, bylo zapotřebí zásadních měnově-politických opatření. 

Reakce ČNB spočívala v postupném zvyšování základní úrokové sazby z 0,25 % (květen 2021) 

na současnou úroveň 5 % (duben 2022)172. Z podpory fiskální politiky v době pandemie přešla 

ČNB do fáze zajištění svého primárního cíle – cenové stability. Nutno dodat, že zvyšování 

úrokových sazeb je častý a poměrně efektivní nástroj monetární politiky proti sílící inflaci, na 

druhou stranu nelze jeho efekt v plné míře spatřit okamžitě. Naplno se v ekonomice projeví až 

za několik čtvrtletí. 

Samotná inflace je jedním z ukazatelů, kde rozdíly mezi vybranými státy jsou dramatické – 

oproti ČR se Švédsko i Singapur potýkají na jaře 2022 s přijatelnou úrovní inflace. V únoru 

2022 vykázaly oba státy měsíční míru inflace lehce nad 4 %, po odečtení cen energií u Švédska 

a soukromé dopravy u Singapuru, se oba státy pohybují na hranici 2% inflačního cíle. Z velké 

části to lze přisuzovat dlouhodobě panujícím deflačním tlakům (na trhu práce), ale i vyšší 

konzistentnosti vládních opatření po čas pandemie, kdy v mnoha případech byla prezentovány 

spíše doporučení než striktní uzavírky některých odvětví, což nevyvinulo takový tlak na růst 

cen v domácí ekonomice. 

Švédská Riksbank navíc opakovaně dementovala veškeré úvahy, že by zvýšila proti sílící 

inflaci svou základní repo sazbu dříve než v roce 2024, čímž mimo jiné výrazně utlumila 

inflační očekávaní ekonomických subjektů a uklidnila situaci na finančních trzích173. Nižší 

úrokové sazby navíc stimulují expanzivní fiskální politiku, která je tak efektivnější, lze 

konstatovat i skrze splácení vládního dluhu levnější. 

Pandemie Covid-19 na jedné straně výrazně umocnila význam fiskální politiky, která musela 

být aktivnější než v předchozích krizích, na druhé straně pozměnila roli monetární politiky. 

Povaha krize, ve které mnohá omezení bránila spotřebě domácností, totiž ukázala, že snížení 

úrokových sazeb nebylo (ani nemohlo) být vzhledem k omezením na straně nabídky tak 

efektivní jako za normálních okolností. Stejně tak při vysvětlení skrze kurzový kanál 

transmisivního mechanismu měnové politiky – nižší úrokové sazby oslabují kurz domácí měny, 

což se odráží v podpoře exportu. Při omezeních v mezinárodním obchodě však ani tento dopad 

 
172 ČNB. Jak se vyvíjela dvoutýdenní repo sazba ČNB? [online]. 2022 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: 

https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-dvoutydenni-repo-sazba-CNB/ 
173 RIKSBANK. Monetary Policy Report [online]. 2022 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z: https://www.riksbank.se/ 

en-gb/monetary-policy/monetary-policy-report/2022/monetary-policy-report-february-2022/ 
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nemohl být dostatečně účinný. Hlavním úkolem bylo dodání likvidity, aby se předešlo 

dramatickému propouštění z řad zaměstnanců či dokonce k bankrotu samotných společností, a 

zajištění finanční stability. V praxi totiž dochází k tomu, že se nedostatek likvidních prostředků 

v období krize odráží v rostoucí poptávce po úvěrech, což vytváří napětí na finančních trzích. 

Riksbank se v tomto ohledu zaměřila především na banky, a to částečně proto, že švédské 

společnosti využívají k získávání finančních prostředků především bankovní úvěry. Za tímto 

účelem byl schválen program půjček bankám až do výše 500 mld. SEK na další půjčování 

podnikům174. Kýžený efekt přineslo již samotné oznámení, že Riksbank plánuje realizaci 

takové operace – situace na finančních trzích se výrazně uklidnila, což vedlo k udržení efektu 

měnové politiky i k udržení nízké úrovně úrokových sazeb na finančních trzích. 

Podobný přístup měly i zbývající centrální banky, kdy hlavním úkolem mělo být zajištění 

dostatečné likvidity. Za tímto účelem zřídila MAS mimo jiné termínovaný nástroj MAS SGD, 

který měl bankám a finančním společnostem zajistit další kanál, jak si v nejisté době půjčit 

SGD, a to v případě půjček poskytnutých vládní agenturou pro podporu podnikání s nízkou 

úrokovou sazbou 0,1 %. Výraznějších úlev se poté dostalo i jednotlivcům či malým a středním 

podnikům, kterým bylo umožněno odložit splátku úvěrů, zvláště na komerční a průmyslové 

nemovitosti či půjčky na výběr hypotečního kapitálu175. Tato opatření bezesporu zmírnila 

finanční tlaky na jednotlivce, malé a střední politiky či finanční instituce s ohledem na dočasné 

omezení peněžních toků. 

Nemalý význam mělo i počíná ČNB, která mimo jiné umožnila bankám odložit splátky úvěrů 

v případě výpadku příjmů klienta v souvislosti s pandemií, odložila splátky úvěrů pro klienty o 

3 nebo 6 měsíců, ale především s cílem zajistit dostatečnou likviditu ekonomiky v období krize, 

činila dohled nad programy státní úvěrové podpory – COVID II, COVID III, COVID Praha176. 

Účelem těchto programů bylo, aby kvůli výpadkům příjmů firem, živnostníků či domácností 

v souvislosti s pandemií nedocházelo ke zbytečným a mnohdy předčasným insolvencím. Ke 

 
174 RIKSBANK. Account of monetary policy [online]. 2021 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: 

https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/rpp/engelska/2022/account-of-monetary-policy-2021.pdf 
175 MAS. MAS' Response to COVID-19 [online]. 2021 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/ 

covid-19 
176 ČNB. Statistika odkladů splátek a úvěrů v programech COVID [online]. 2020 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: 

https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/souhrnne-informace-fin-trhy/statistika-odkladu-splatek-a-uveru-v-

programech-covid/ 
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konci roku 2021 byly v těchto programech poskytnuty návratnou formou podpory pro podniky 

zasažené pandemií v souhrnné výši téměř 64 mld. Kč177. 

V souvislosti s omezeními mezinárodního obchodu by neměl zapadnout ani dopad pandemické 

krize na směnné kurzy. Obecně jakákoliv krize přináší na finanční trhy značnou míru nejistoty, 

načež investoři reagují změnou svého portfolia od rizikovějších ke konzervativnějším 

produktům. Prudkému oslabení domácí měny se tak nevyhnula ČR, Švédsko, ani Singapur, pro 

který navíc při absenci úrokových sazeb představuje směnný kurz klíčový nástroj měnové 

politiky. Propad SGD je možné zachytit na následujícím grafu. 

 

Obrázek 20: Vývoj S$NEER (2019–2022)178 

Efekt pandemie je zde zcela zřejmý – dochází k němu hned na počátku roku 2020. Vzhledem 

k očekávaným dezinflačním tlakům přešla MAS velmi rychle do režimu nulového zhodnocení, 

který držela až do října 2021. Tato reakce byla podpořena intervencemi na devizových trzích – 

celkové devizové rezervy vzrostly v důsledku měnových operací na zhruba 362 mld. USD 

(meziročně o rekordních 83 mld. USD), což ostatně dokládá rekordní podíl opatření směnného 

kurzu na HDP v rámci stimulačního indexu (16,3 % na HDP)179. V konečném součtu devizové 

intervence utlumily deflační tlaky a zabránily výraznějšímu propadu S$NEER. K podobnému 

kroku se mimoděk uchýlila i švédská Riksbank s podílem 11,36 % na HDP. 

 
177 NÁRODNÍ ROZVOJOVÁ BANKA. Průběžný stav vyřizování žádostí programů COVID [online]. 2021 [cit. 

2022-04-03]. Dostupné z: https://www.nrb.cz/prubezny-stav-vyrizovani-zadosti-programu-covid/ 
178 MAS. Monetary Policy Statement - January 2022 [online]. 2022 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: 

https://www.mas.gov.sg/news/monetary-policy-statements/2022/mas-monetary-policy-statement-25jan22 
179 MAS. Official Foreign Reserves [online]. 2016 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: 

https://eservices.mas.gov.sg/Statistics/msb-xml/Report.aspx?tableSetID=IV&tableID=IV.7 
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O poznání zdrženlivější byl přístup ČNB, která zkušenost s devizovými intervencemi má, co se 

ale týče cenové stability, spoléhá se na úrokové sazby. Nesporná výhoda devizových intervencí 

spočívá v jejich téměř okamžité účinnosti, na druhou stranu dochází k přiškrcení ekonomiky 

v jiných oblastech, zvlášť na straně zahraničního obchodu – silnější domácí měna se odráží ve 

zhoršené situaci exportu, a naopak ve výhodnějších podmínkách pro import zboží a služeb. Při 

obnově obchodně-dodavatelské aktivity je tak zapotřebí s devizovými intervencemi nakládat 

velmi přiměřeně. Navíc je nutné vnímat, že směnný kurz je relativní cena mezi měnami dvou 

zemí a na kurz má tak vliv očekávání budoucího směnného kurzu a budoucí měnová politika v 

obou zemích. Nabídka a poptávka po měnách je také ovlivněna velkým množstvím dalších 

faktorů, například cenami komodit, které leží mimo bezprostřední kontrolu měnové autority180. 

Nedává ani smysl používat devizové intervence proti inflaci, když centrální banky disponují 

přímým nástrojem – úrokovými sazbami, které působí v obou kanálech současně (kurzový a 

úrokový). Stejně tak z dlouhodobého hlediska nelze přetlačit vnější ekonomické vlivy. 

V důsledku těchto okolností lze devizové intervence shledat jako neudržitelný nástroj pro 

stabilizaci inflace ve střednědobém horizontu, a proto se jejich využívání za tímto účelem 

nedoporučuje. Nicméně jejich užití v krátkodobém horizontu možné je a může být efektivní, 

např. pokud při rostoucích úrokových sazbách měna i přesto oslabuje či k zesílené účinku 

přímého nástroje – úrokových sazeb. Následující graf poté shrnuje poměrně volatilní vývoj 

kurzu CZK/EUR za poslední 2 roky. 

 
180 RIKSBANK. The Riksbank's interventions in the foreign exchange market – preparations, decision-making 

and communication [online]. 2011 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z: http://archive.riksbank.se/en/Web-

archive/Published/Press-Releases/2002/Appendix-The-Riksbanks-interventions-in-the-foreign-exchange-market-

8211-preparations-decision-making-and-communication/index.html 
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Obrázek 21: Vývoj kurzu CZK/EUR (2020–2021)181 

Na první pohled je zřejmé, kdy dochází k první, respektive druhé vlně pandemie – domácí měna 

začala prudce oslabovat v březnu a září 2020. Vzhledem k očekávané volatilitě a nejistotě 

v budoucích měsících ČNB na tyto výkyvy významně nereagovala a základní repo sazbu držela 

na 0,25 %. Jinými slovy dala přednost podpoře fiskální politiky. Z grafu je rovněž patrné, že 

postupné zvyšování úrokových sazeb bylo jedním z faktorů, které se promítlo v posilování 

domácí měny v druhé polovině roku 2021. 

5.4 Ekonomické dopady na státní rozpočty a zadlužení 

Lze konstatovat, že větší dopad měla pandemie Covid-19 na státní rozpočty vybraných zemí, a 

to prostřednictvím rozsáhlé fiskální politiky, která sehrála klíčovou roli v této krizi. Propad 

příjmů státního rozpočtu na jedné straně a mimořádně vysoké výdaje na straně druhé způsobily, 

že se deficitu státního rozpočtu nevyhnula žádná z analyzovaných zemí. Největšího podílu 

rozpočtového deficitu na HDP za rok 2020 poté dosahuje Singapur (25,8 % HDP), následovaný 

ČR (6,8 % na HDP) a Švédskem (4,3 % na HDP)182. Ačkoli tedy Švédsko dle stimulačního 

indexu zavedlo ekonomicky nejrozsáhlejší opatření, jeho státní rozpočet skončil poměrově 

k HDP v nejnižším deficitu. O rok později navíc hospodaření státu vykázalo přebytek  

78 mld. SEK, zatímco rozpočty Singapuru i ČR skončily v nemalém deficitu – 5,6 mld. SGD183, 

 
181 ČNB. Vybrané devizové kurzy [online]. 2022 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni-

trhy/devizovy-trh/kurzy-devizoveho-trhu/kurzy-devizoveho-trhu/grafy_form.html 
182 Vlastní výpočty autora podle: WORLD BANK. GDP (current US$) - Czech Republic, Sweden, Singapore 

[online]. 2022 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD? 

locations=CZ-SE-SG 
183 MOF. Revenue and Expenditure [online]. 2022 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: https://www.mof.gov.sg/ 

singaporebudget/revenue-and-expenditure 

CZK/EUR 
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respektive 419 mld. Kč184. Z uvedených dat je přinejmenším zarážející, že deficit státního 

rozpočtu ČR se v roce 2021 ještě prohloubil. Patrně k tomu přispěla přetrvávající špatná 

pandemická situace v první polovině roku 2021, kterou záhy vystřídala rekordně vysoká 

inflace. Ne vše je ale možné svádět na pandemickou krizi, čehož si ve svém komentáři všímá i 

Nejvyšší kontrolní úřad (NKÚ). Ten ve své analýze hospodaření státního rozpočtu za roky 2020 

a 2021 uvádí, že v pandemickém roce 2020 nesouviselo s pandemií zhruba 50 % z nárůstu 

celkových výdajů, za rok 2021 tento podíl činil dokonce 90 %. Nejvyšší kontrolní úřad 

poukazuje na značnou míru neefektivity, která ještě více zatěžuje státní rozpočet, jako jsou 

například chyby při zadávání veřejných zakázek nebo nehospodárné nákupy či nesprávné 

hospodaření státních institucí185. Dochází navíc k prohloubení problémů, které tíží veřejné 

finance dlouhodobě – odkládání zásadní důchodové reformy, přebujelý státní aparát, nízká 

investiční aktivita, vzpomenuto bylo i na trh práce, který i přes rekordně nízkou nezaměstnanost 

nefunguje dostatečně flexibilně, a mnoho dalších problémů. Zvlášť velkou přítěž představují 

povinné (mandatorních a kvazimandatorních výdaje), které stát musí vyplácet ze zákona či na 

základě jiných právních předpisů. Za rok 2020 činil jejich podíl 72 % na celkových výdajích, 

přičemž na jejich pokrytí bylo vynaloženo 90 % příjmů. Bez přijetí úsporných opatření a za 

podmínky vyrovnaného rozpočtu, by tak na boj s pandemií připadalo pouze 10 % státních 

příjmů, což za rok 2020 odpovídalo zhruba 147,5 mld. Kč (přibližně 3% podílu na HDP). Do 

května 2021 ale dle dostupné databáze ČR přijala fiskální opatření převyšující 16% podíl na 

HDP. 

Některé argumenty směřují k tomu, že ČR má stále jedno z nejnižších zadlužení v celé EU, na 

druhou stranu tempo, jakým dluh narůstá, je jedno z nejrychlejších v Evropě 

(viz Obrázek 22). 

 
184 MF ČR. Plnění státního rozpočtu ČR za prosinec 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: 

https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2022/pokladni-plneni-sr-44160 
185 NKÚ. Hodnocení fungování státu [online]. 2022 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: https://www.nku.cz/cz/pro-

media/tiskove-zpravy/nku-ve-vyrocni-zprave-hodnoti-fungovani-statu--za-minuly-rok-poukazal-na-radu-

nehospodarnych-a-neefektivnich-postupu-statu--systemove-problemy-i-neudr-id12472/ 
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Obrázek 22: Vývoj veřejného dluhu na HDP v % (2000–2020)186 

Na první pohled se veřejný dluh na HDP ČR a Švédska k sobě přibližuje, zatímco ale v ČR se 

hodnota tohoto ukazatele dlouhodobě zvyšuje, situace švédské ekonomiky je opačná. Z grafu 

je dále patrné, jakým způsobem oba státy zvládly minulou finanční krizi. V roce 2007 byl podíl 

veřejného zadlužení ČR 27,3 %, ve Švédsku tehdy dosahoval 39 %. Následovala finanční krize 

a její dopady, se kterými se ČR vypořádávala až do roku 2012, kdy její zadlužení dosáhlo 

vrcholu ve výši 44,2 %, za 5 let se tedy veřejné zadlužení zvýšilo o 17 %. Naopak švédský dluh 

vůči HDP za stejné období poklesl o 2 %. Obdobná situace je k vidění i v současné době, kdy 

veřejné zadlužení ČR za roky 2020 a 2021 podle poslední odhadů vzrostlo zhruba ze 30 na více 

než 40 %. Při současném nastavení veřejných financí lze očekávat, že podíl veřejného dluhu 

bude v následujících letech spíše růst a rozdíly mezi českou a švédskou ekonomikou se budou 

prohlubovat. Navíc současná vysoká míra inflace prodraží náklady na řízení dluhu v příštích 

letech. Na grafu je znázorněn i vývoj zadlužení singapurské ekonomiky, které se již několik 

posledních let pohybuje nad hranicí 100 %. Dalo by se tak namítat, že ČR je v porovnání s touto 

zemí stále v dobré situaci. Zde je však namístě uvést, že se jedná pouze o iluzi způsobenou 

vykázáním dluhu v jeho hrubé podobě, do níž se nepromítají pohledávky státu. Pokud by 

naopak byla prezentována výše čistého dluhu, vyšlo by najevo, že Singapur žádný dluh nemá, 

neboť aktiva singapurské vlády dlouhodobě převyšují její dluhy187. 

 
186 Vlastní zpracování autora podle: Příloha F 
187 MOF. Is the Singapore government heavily in debt? [online]. 2019 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: 

https://www.mof.gov.sg/docs/default-source/resource/gst/pdf/10-is-the-singapore-government-heavily-in-

debt.pdf 

0

20

40

60

80

100

120

140

p
o

d
íl 

ve
ře

jn
éh

o
 d

lu
h

u
 n

a 
H

D
P

 v
 %

rok

Česká republika Švédsko Singapur



- 94 - 

 

6 DOPORUČENÍ A NÁVRHY ALTERNATIVNÍCH OPATŘENÍ SE 

ZAMĚŘENÍM NA EKONOMICKÉ DOPADY 

Pandemie Covid-19 měla globální dopad na téměř všechny ekonomiky světa. Lze shrnout, že 

se projevila v poklesu ekonomické aktivity, v růstu nezaměstnanosti, v deflačních a posléze 

inflačních tlacích, způsobila pokles důvěry investorů a stažení jejich investic z rizikových měn, 

na několik měsíců přerušila nemalou část mezinárodního obchodu, ale také zvýraznila význam 

fiskální politiky, zatímco monetární politika plnila podpůrnou roli pro vyšší efektivnost fiskální 

politiky. Na příkladu Švédska se naplno ukázalo, že stát, který reagoval na pandemii včasnými 

a rozsáhlými opatřeními, dokázal eliminovat řadu budoucích nákladů a rizik. Stejně tak byl 

více efektivní přístup konzistentnosti vládních opatření. 

Ve své podstatě pandemie Covid-19 pouze zesílila a odhalila řadu již existujících slabin, jako 

jsou v mnoha zemích neudržitelné veřejné finance – růst zadlužení do budoucna snižuje 

manévrovací prostor fiskální politiky pro efektivní opatření v období krize a tlačí na dluhovou 

brzdu, kterou silně negativně vnímají investoři. Pravda je taková, že populace globálně stárne, 

obecně jsou přitom náklady u starší osob vyšší, což se mimořádně projevilo během zdravotních 

dopadů pandemie. V tomto bodě se tato krize zcela odlišovala od krize finanční, neboť přinesla 

obrovskou zátěž pro zdravotnický systém, který v mnoha státech dokonce kolaboval. Do 

budoucna bude nutné, aby země v prvé řadě vyřešily udržitelnost financování svých 

zdravotnických systémů. Velmi efektivním nástrojem, ke kterému fiskální politiky přistupují 

již dnes, jsou neustále se zvyšující spotřební daně. Tento přístup je vysoce efektivní z mnoha 

ohledů – spotřební daně (alkohol, tabák apod.) mají významný příjmový potenciál a jsou velmi 

stabilním příjmem, navíc přinášejí řadu pozitivních efektů, ať už na zdravější pracovní sílu, což 

napomáhá vyšší produktivitě, tak nepochybně na životní prostředí. Mezinárodní instituce by se 

rovněž měly zaměřit na podporu a zkvalitnění zdravotnických systémů v méně rozvinutých 

zemích. 

Při udržitelnosti veřejných financí rezonuje společností více než kdy jindy nutnost přijetí 

zásadní důchodové reformy, ke které na základě předchozích zjištění dohnala pandemie  

Covid-19 nejvíce českou vládu. Reforma důchodového systému je vnímaná jako vysoce 

nepopulární krok, který nemůže proběhnout bezbolestně, i proto se jejího řešení předchozí 

vlády s takovou vervou vyhýbaly. Fakticky může dojít skrze daňovou reformu ke zvýšení 

daňové zátěže (růstu příjmů), nebo naopak k situaci, kdy se nůžky mezi důchody a mzdami 

ještě více rozevřou – úspory na výdajové straně. Jako efektivní a méně bolestné se v tomto 
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případě jeví proaktivní řešení, kdy by měla být aktivně řešena situace starších pracovníků na 

trhu práce. Ačkoli je nutné poznamenat, že i mezi staršími pracovníky jsou značné rozdíly – 

nepochybně vzdělanější zaměstnanci s méně fyzicky náročnou prací odcházejí do důchodu 

prokazatelně déle než ti méně vzdělaní. Při rozvoji digitálních technologií se může situace 

starších pracovníků na trhu práce ještě zhoršovat, neboť často jejich počítačové dovednosti 

nejsou dostatečné. Na druhé straně jsou to právě digitální technologie, které představují výzvu, 

jak situaci na trhu práce zlepšit. Stát by v tomto případě mohl zajistit, aby dovednosti starších 

pracovníků zůstaly přizpůsobeny potřebám trhu práce. Reforma trhu práce by nepochybně 

pomohla zvýšit míru zaměstnanosti, prodloužit produktivní věk a v konečném důsledku i ulevit 

důchodovému systému. Vedle rozvoje digitálních technologií se nabízí i vyšší míra 

robotizace či automatizace. Stále vycházíme z předpokladu, že stroje musí někdo obsluhovat, 

což v mnoha případech nemusí být fyzicky náročné. 

Nutno dodat, že proaktivní přístup na trhu práce je pouze jednou z cest, kterou může být 

důchodová reforma vedena. 

Do budoucna by poté státy s méně přístupným (flexibilním) trhem práce měly řešit i jeho 

otevřenost zahraničním pracovníkům. Naplno se totiž ukázalo, že státy s méně otevřeným 

trhem práce a nízkou mírou nezaměstnanosti (viz ČR) byly po ekonomickém oživení prudce 

zasaženy sílící inflací. Jak již bylo řečeno – nedostatek kvalifikovaných pracovníků tlačí na růst 

mezd, které se následně přelévají do spotřebitelské inflace. Dostatečná nabídka pracovní síly 

navíc zamezuje vyšší nerovnosti mezi růstem mezd a produktivitou práce. Jinými slovy pohání 

ekonomiku dopředu. Zvláště u států, které disponují přebujelým a vysoce nákladným, tedy lze 

říci i neefektivním státním aparátem, se nabízí zeštíhlení státní správy a „nabídnutí“ těchto 

zaměstnanců poptávajícímu soukromému sektoru. Ostatně byla to z velké části ona přílišná 

byrokracie, která působila jako brzda včasné vládní podpory pandemií zasažených subjektů. 

Zcela prokazatelně pandemie upozornila na důležitost investic do digitální infrastruktury, 

která je úzce spojena s možností v mimořádných situacích pracovat z domova. Tento faktor je 

důležité zmínit, neboť byl jedním z hlavních, proč se ekonomika Švédska v roce 2020 výrazněji 

nepropadla. Vyšší digitální připravenost na pandemii dokládá i mezinárodní Index digitální 

ekonomiky a společnosti (The Digital Economy and Society Index, DESI), který každoročně 

sestavuje Evropská komise a jenž komparuje digitalizaci ve státech EU. Za rok 2021 skončilo 
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Švédsko na 3. místě, zatímco ČR až na místě 19. z celkových 27188. Dlouhodobě digitalizace 

nabízí příležitosti ke zvýšení produktivity a dlouhodobého růstu s následnými výhodami pro 

daňové příjmy i výše zmíněnou udržitelnost dluhu, což se v době pandemie naplno projevilo. 

Dále by nemělo zapadnout, že i velmi časté uzavírání škol během pandemie poukázalo na 

přetrvávající mezery v přístupu, kvalitě a efektivitě využívání digitálních zdrojů pro výuku dětí 

a studentů. Fiskální politika proto bude čelit novým výzvám, kam bude nepochybně patřit i 

zlepšení internetového připojení, vyšší dostupnost pro chudší domácnosti či malé firmy, 

zvýšení efektivity digitální infrastruktury veřejné správy (např. daňové správy), která 

umožní šetřit náklady a zajistí i lepší dodržování daňových předpisů a další. 

Pandemie Covid-19 byla mimořádná i v tom, že neprobíhala izolovaně v jednotlivých zemích. 

Při ekonomické obnově se tak neobešla bez koordinovaného postupu států či mezinárodních 

společenství a institucí, a to zejména v oblasti fiskální, monetární a zdravotní politiky. Naplno 

se projevilo, že světová ekonomika je vzájemně provázaná a dopady se tak velmi rychle a 

rozsáhlé přelévají z jedné země do druhé. Do budoucna se tak při řešení podobných krizích 

ještě zvýrazní důležitost mezinárodních uskupení a zejména jejich včasná reakce. 

Vedle mezinárodní spolupráce bude nutné vést rozsáhlé debaty i co se týče budoucích možností 

veřejných financí. Jelikož nastavení i současný výkon veřejných financí je v jednotlivých 

státech odlišný, jak bylo v práci dostatečně prokázáno, nezbytné daňové i výdajové reformy 

budou muset být specifikovány pro danou zemi. Neméně důležitým krokem pro provádění 

nezbytných reforem bude i důvěra veřejnosti ve vládní politiku. Ta může sehrát podstatnou 

roli a fakticky tak posílit daňovou morálkou a ochotu platit daně. Lze poznamenat, že to byla 

právě důvěra a značná solidarita švédských občanů, která umožnila švédské vládě namísto 

striktních zákazů a restrikcí, vydat v boji s pandemií pouze řadu doporučení a při slábnoucí 

pandemii rychle obrátit pozornost k řešení ekonomických důsledků pandemie. S tímto se 

ostatně pojí i požadavek jasné komunikace směrem k občanům, který byl a je rovněž 

neméně důležitým prostředkem v budování důvěry ve vztahu vláda-občan. Zde je nutné 

vyzdvihnout, že se politická reprezentace při konstrukci daňových reforem jen stěží obejde bez 

znalosti behaviorální ekonomie. V opačném případě jen obtížně dokáže odhadnout 

pravděpodobné reakce občanů. 

 
188 EUROPEAN COMMISION. The Digital Economy and Society Index [online]. 2022 [cit. 2022-04-08]. 

Dostupné z: https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi 
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Pandemie Covid-19 měla nezpochybnitelný dopad na různé sféry společenského života, 

přičemž vládní rozhodnutí byla často unáhlená, impulzivní a nepromyšlená. Při takto 

mimořádném krizovém vývoji by do budoucna stálo za zvážení i větší propojení mezi politiky 

a odborníky, respektive mezi vládou a vládou zřízeným poradním orgánem, který by se 

skládal z ekonomů, lékařů, epidemiologů, sociologů, psychologů, právníků apod. Dopady 

vládních opatření by tak bylo možné vnímat v širším kontextu, což by napomohlo i větší důvěře 

ve vládní politiku. 

Závěrem je třeba dodat, že na jaře 2022 pandemie Covid-19, ačkoli je upozaděna současnými 

událostmi (např. válkou na Ukrajině), nadále sužuje svět a vybízí k připravenosti. Ze strany 

mezinárodních institucí i jednotlivých států by v žádném případě nemělo dojít k podcenění, 

jinak hrozí světové i tuzemské ekonomice opět další šok s významnými ekonomickými dopady. 
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ZÁVĚR 

Cílem práce bylo zhodnotit dopady Covid-19 na vývoj vybraných ekonomik a jejich státních 

rozpočtů, vč. zhodnocení ekonomických dopadů protiepidemických opatření. Dále měly být v 

práci uvedeny alternativní opatření jako doporučení do budoucna pro minimalizaci dopadů 

podobných mimořádných šoků. 

Splnění hlavního cíle bylo podmíněno splněním parciálních cílů. Nejprve byla vymezena 

problematika hospodářské politiky – představeny byly základní makroekonomické ukazatele, 

jakožto tradiční cíle hospodářské politiky – dosažení vyváženého a stabilního ekonomického 

růstu, nízké míry nezaměstnanosti, nízké a stabilní inflace a vnější rovnováhy, jež je 

reprezentována platební bilancí. Mimo to se první kapitola věnovala hlavním nástrojům 

hospodářské politiky, zejména fiskální a monetární politice. 

Pro komparaci ekonomických dopadů Covid-19 byly vybrány tři země – Česká republika, 

Švédsko a Singapur. V kontextu zahraničního obchodu lze tyto země definovat jako 

proexportně orientované, přičemž v Singapuru dosahuje čistý vývoz až 50% podílu na 

celkovém HDP. Ekonomiky Švédska a Singapuru byly vybrány pro komparaci z důvodu jejich 

dlouhodobě odlišných přístupů k hospodářské politice – solidární švédská ekonomika s aktivní 

rolí vlády a singapurská ekonomika jako představitel liberálního přístupu vládnutí.  

Následně bylo mimo jiné pojednáno o tom, že fiskální politiky vybraných zemí by měly vést 

k dlouhodobé udržitelnosti veřejných financí. Nejvíce striktní je v této oblasti švédská fiskální 

politika, jejímž rozpočtovým cílem je dosažení přebytku hospodaření vládních institucí, který 

odpovídá jedné třetině procenta HDP v průběhu hospodářského cyklu. V Singapuru je pro 

změnu přímo v Ústavě zakotvena povinnost centrální vlády vykázat za své funkční období 

vyrovnaný státní rozpočet. Další odlišností, kterou lze vysledovat při porovnání fiskálních 

politik, je fiskální období – v České republice a ve Švédsku splývá fiskální rok s kalendářním 

rokem, zatímco v Singapuru začíná v dubnu a končí v březnu následujícího roku. Podobně lze 

odlišit i přístupy monetárních politik – blíže k sobě mají Česká republika (ČNB) a Švédsko 

(Riksbank), kdy hlavním cílem je cenová stabilita na úrovni 2% míry inflace, která je primárně 

ovlivňována použitím úrokových sazeb, hlavním nástrojem monetární politiky. I když ke stejné 

míře inflace tíhne i singapurská centrální banka (MAS), jejím hlavním nástrojem je řízený 

plovoucí kurz pod zkratkou S$NEER. 

Z vývoje makroekonomických ukazatelů vyplynulo, že se vybrané ekonomiky v období před 

pandemií (2015–2019) vyvíjely velmi podobně – poměrně stabilní ekonomický růst, převážně 
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klesající míra nezaměstnanosti a kladné saldo běžného účtu PB k HDP. Největší rozdíl bylo 

možné vysledovat ve vývoji míry inflace, která v České republice již před pandemií začala 

směřovat k horní hranici tolerančního pásma 3 %, zatímco ekonomiky Singapuru a Švédska se 

potýkaly s přijatelnou mírou inflace. Pandemie Covid-19 se do vývoje vybraných ekonomik 

projevila poklesem HDP, růstem nezaměstnanosti, v deflačních a posléze inflačních tlacích, 

způsobila pokles důvěry investorů a stažení jejich investic z rizikových měn a na několik 

měsíců přerušila nemalou část mezinárodního obchodu. Zatímco ekonomiky Švédska a 

Singapuru, kde dlouhodobě převládají spíše deflační tlaky, balancovaly v průběhu roku 2020 

na hraně deflace, míra inflace v České republice se pohybovala nadále v blízkosti 3 %. Při 

očekávaném globálním ekonomickém oživení v roce 2021 tak bylo téměř jisté, že se tuzemská 

míra inflace vymkne kontrole. Tento scénář se později zcela naplnil – do české ekonomiky na 

začátku roku 2022 pronikla dokonce tzv. pádivá inflace, proti které ČNB začala již ve druhé 

polovině roku 2021 postupně zvyšovat základní úrokovou sazbu. 

Nutno dodat, že značné odlišnosti mezi státy panovaly, respektive nadále panují i z hlediska 

vývoje státních rozpočtů. Dle makroekonomických ukazatelů lze období před pandemií 

charakterizovat jako prosperující ekonomické období, které by se mělo ve státním rozpočtu 

projevit rozpočtovým přebytkem. Takový trend si udržuje jak švédský, tak singapurský státní 

rozpočet, naopak centrální rozpočet České republiky dosahuje výraznějšího přebytku pouze 

v roce 2016. Navíc ani ne tak zásluhou zodpovědné vládní politiky, jakožto spíše rekordním 

přísunem peněz z evropských fondů. Tato skutečnost mimo jiné dokazuje velmi omezený 

potenciál veřejných financí České republiky snižovat v období konjunktury zadlužení státu. 

Analyzovány byly rovněž příjmové a výdajové strany státních rozpočtů, a to s důrazem na 

změnu klíčových položek mezi lety 2019 a 2020. Meziroční pokles daňových příjmů, ale i růst 

celkových výdajů lze vnímat jako charakteristické rysy ve všech vybraných ekonomikách. Za 

propadem daňových příjmů stály jednak vládní omezení, které způsobily pokles ekonomické 

aktivity, jakožto i daňové úlevy. Lze konstatovat, že větší propad se týkal přímých daní, které 

jsou přece jen náchylnější na ekonomické výkyvy. Naopak nejvíce rostly výdaje na 

zdravotnictví a výdaje na podporu ekonomických subjektů částečně kompenzující ztrátu při 

omezení jejich podnikatelských aktivit. 

Pro zkoumání dalších ekonomických dopadů pandemie Covid-19 bylo zapotřebí provést rešerši 

dosavadní vědecké literatury. Vyšlo najevo, že většina vědeckých publikací z této oblasti 

pochází z první poloviny roku 2020, kdy se autoři věnovali pouze okrajovému hodnocení 
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dopadů pandemie a velmi často zvažovali několik celosvětových scénářů vývoje. Ke zkoumání 

byly nejčastěji použity kritické analýzy, popř. model obecné rovnováhy (CGE), respektive jeho 

modifikace. Studie se zabývaly spíše globálními dopady pandemie než efekty v jednotlivých 

zemích a ve svých závěrech zdůrazňovaly význam investic, digitalizace a globální spolupráce. 

Vedle toho si všímaly i nesporného vlivu na ekonomické ukazatele, státní rozpočty a veřejná 

zadlužení. Na základě provedené rešerše byl pro další analýzu zvolen Ekonomický stimulační 

index Covid-19 (pod zkratkou CESI) od autorů Elgin, Basbug, Yalaman. Vzhledem k omezené 

vypovídající schopnosti byl tento index následně doplněn o kritickou analýzu. 

Stimulační index konstruovaný analýzou hlavních komponent umožnil mezinárodní komparaci 

jednotlivých států z hlediska rozsahu zavedených opatření v oblasti fiskální (vládní výdaje), 

monetární (změna úrokových sazeb a makrofinanční opatření) a vnější politiky (opatření 

směnného kurzu). Bylo prokázáno, že z celkového počtu 168 uvažovaných států zavedlo do 

května 2021 nejrozsáhlejší opatření právě Švédsko, zatímco Singapur skončil 16. a Česká 

republika na 17. místě. Srovnání s původní studií autorů navíc dokládá, že Švédsko zavedlo 

rozsáhlá opatření i velmi rychle, neboť rozsahem svých reakcí bylo již v březnu 2020 na druhém 

místě mezi uvažovanými státy. Překvapivé je to zejména s ohledem na charakter vládních 

opatření přijatých švédskou vládou, která namísto striktních zákazů vydala spíše řadu 

doporučení. Přičte-li se konzistentnost vládních opatření, vysoká míra důvěry i solidarity ve 

společnosti, vysoká míra digitalizace v kombinaci s výrazným zastoupením zaměstnání 

umožňující práci z domova, není překvapivé, že se švédské HDP propadlo v roce 2020 výrazně 

méně než v České republice či Singapuru. Vedle toho zodpovědná fiskální politika, která v této 

krizi trochu upozadila monetární politiku, přispěla po rekordním deficitu k výraznému přebytku 

státního rozpočtu již v následujícím roce a nadále tíhne k udržitelnosti veřejných financí. 

Česká republika se naopak nachází zcela v opačné situaci. Nutno dodat, že již před samotnou 

krizí nebyla její výchozí pozice ideální – vysoké mandatorní výdaje státu, neudržitelný 

důchodový systém, rostoucí počet státních zaměstnanců (růst byrokracie) a jejich platů, které 

rostou rychleji než v soukromé sféře, nízká míra investic, nízká úroveň digitalizace, nedostatek 

pracovníků pro tuzemské firmy z důvodu nízké flexibility na trhu práce a další. Neméně se tak 

ignorance vlády řešit v období konjunktury zásadní socioekonomické problémy podepsala pod 

nezvládnutou pandemií Covid-19. Unikátní v negativním slova smyslu je zejména zjištění, že 

zatímco v Singapuru a ve Švédsku se deficit státních rozpočtů v roce 2021 výrazně snížil či 

dokonce dosáhl přebytku, rozpočtový deficit státního rozpočtu České republiky se meziročně 

ještě prohloubil. Výrazně tomu přispěla i nepřipravenost na druhou vlnu pandemie Covid-19, 
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která započala na podzim 2020 a protáhla se téměř do první poloviny následujícího roku, což 

se výrazně promítlo do pomalejšího restartu české ekonomiky. Naopak v podstatně menší míře 

již do státního rozpočtu – na základě šetření Nejvyššího kontrolního úřadu pouze 10 % 

z celkového růstu státních výdajů v roce 2021 souviselo s pandemií Covid-19 (o rok dříve činil 

tento podíl 50 %), což pouze dokresluje předchozí tvrzení o špatném stavu, respektive 

neudržitelnosti českých veřejných financí. Za zmínku stojí i dopad na veřejné zadlužení, které 

v ČR za poslední dva roky vzhledem k HDP vzrostlo o více než 10 %, zatímco ve Švédsku 

zůstalo téměř beze změny. 

Zejména příklad Švédska a jeho přístupu k pandemii ukázal cestu, kterou by do budoucna měly 

následovat i další státy, a to nejen při řešení podobných mimořádných šoků. Přístup švédské 

vlády lze shrnout slovy: kdo rychle dává, dvakrát dává – věta, která v sobě zahrnuje včasnou, 

rozsáhlou a efektivní podporu ekonomických subjektů, možnou i díky kvalitně vybudované 

digitální infrastruktuře a udržitelným veřejným financím. Lze téměř s určitostí konstatovat, že 

snížení budoucích celospolečenských nákladů bude determinováno rozvojem digitalizace, která 

vedle vyšší efektivity státní správy umožní i reformovat trh práce, a částečně tak ulevit 

důchodovému systému. Vedle toho budou vlády po celém světě nuceny k provedení daňové či 

výdajové reformy, k budování občanské důvěry ve vládní politiku, aktivnímu řešení podobných 

krizí s multidisciplinárním týmem odborníků a rovněž k neméně důležité vzájemné kooperaci 

a koordinaci svých politik mezi jednotlivými státy či uskupeními. Ačkoli tato opatření nemohou 

být vnímána jako všelék, bezesporu umožní do budoucna výrazně minimalizovat dopady 

podobných mimořádných šoků. 
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Příloha A – Vybrané makro ukazatele ČR, Švédska a Singapuru (2015–2021) 

Ekonomický růst ČR, Švédska a Singapuru (v %)189 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Česká republika 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,8 

Singapur 3,0 3,3 4,5 3,5 1,3 -5,4 6,0 

Švédsko 4,5 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,8 4,0 

 

Saldo BÚ PB ČR, Švédska a Singapuru (v % HDP)190 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Česká republika 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 -0,8 

Singapur 18,7 17,6 17,3 15,4 14,3 17,6 18,1 

Švédsko 3,3 2,4 3,0 2,6 5,5 5,7 5,5 

 

  

 
189 IMF. Real GDP growth [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.imf.org/external/ 

datamapper/NGDP_RPCH@WEO/CZE/SGP/SWE 
190 IMF. Current account balance, percent of GDP [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: 

https://www.imf.org/external/datamapper/BCA_NGDPD@WEO/CZE/SGP/SWE 
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Příloha B – Vybrané položky státního rozpočtu ČR (2015-2020)191 

rok 
celkové příjmy 

(v mld. Kč) 

celkový výdaje 

(v mld. Kč) 

saldo státního rozpočtu 

(v mld. Kč) 

2015 1234,52 1297,32 -62,80 

2016 1281,62 1219,84 61,77 

2017 1273,64 1279,80 -6,15 

2018 1403,92 1400,97 2,94 

2019 1523,22 1551,74 -28,52 

2020 1475,48 1842,93 -367,45 

 

rok 
sociální dávky 

(v mld. Kč) 

neinvestiční transfery 

veřejnoprávním 

subjektům  

(v mld. Kč) 

neinvestiční transfery 

podnikatelským 

subjektům  

(v mld. Kč) 

2015 506,40 284,67 39,14 

2016 513,10 292,82 44,23 

2017 529,92 315,18 48,3 

2018 556,51 342,15 57,32 

2019 602,08 405,84 57,93 

2020 687,29 498,40 106,75 

 

 

  

 
191 MONITOR. Státní rozpočet ČR [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://monitor.statnipokladna.cz/ 

statni-sprava/prehled?rad=t&obdobi=2112 



- 110 - 

 

Příloha C – Vybrané položky státního rozpočtu Švédska (2015–2020)192 

rok 
celkové příjmy 

(v mld. SEK) 

celkový výdaje 

(v mld. SEK) 

saldo státního rozpočtu 

(v mld. SEK) 

2015 860 892 -33 

2016 1003 917 85 

2017 1001 940 62 

2018 1072 992 80 

2019 1056 944 112 

2020 999 1219 -221 

 

rok 
transfery domácnostem 

(v mld. SEK) 

transfery do podnikání 

(v mld. SEK) 

platy, vč. příspěvku na 

sociální zabezpečení 

(v mld. SEK) 

2015 304,05 34,04 122,04 

2016 303,31 45,15 128,53 

2017 303,39 47,14 135,40 

2018 312,45 52,77 142,56 

2019 316,3 51,17 148,38 

2020 342,32 271,76 159,00 

  

 
192 GOVERNMENT OFFICES OF SWEDEN. Central government budget [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. 

Dostupné z: https://www.government.se/government-of-sweden/ministry-of-finance/central-government-budget/, 

ESV. Tidsserier, statens budget m.m. 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: 

https://www.esv.se/publicerat/publikationer/2021/tidsserier-statens-budget-m.m-2020/ 
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Příloha D – Vybrané položky státního rozpočtu Singapuru (2015–2020)193 

rok 
celkové příjmy 

(v mld. SGD) 

celkový výdaje 

(v mld. SGD) 

saldo státního rozpočtu 

(v mld. SGD) 

2015 73,77 77,82 -4,05 

2016 83,54 77,42 6,12 

2017 90,54 79,68 10,86 

2018 90,15 86,81 3,34 

2019 91,31 90,47 0,85 

2020 82,75 147,65 -64,90 

 

rok 
výdaje na provoz 

(v mld. SGD) 

výdaje na rozvoj 

(v mld. SGD) 

speciální transfery 

(v mld. SGD) 

2015 48,10 19,36 10,37 

2016 52,13 18,92 6,37 

2017 55,58 17,98 6,20 

2018 57,56 20,26 8,99 

2019 58,67 16,67 15,13 

2020 77,64 16,41 53,59 

 

  

 
193 MOF. Analysis of revenue and expenditure [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: 

https://www.mof.gov.sg/docs/librariesprovider3/budget2021/download/pdf/fy2021_analysis_of_revenue_and_ex

penditure.pdf 
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Příloha E – Stimulační index194 

země SI země SI 

Afghánistán -0,25 Filipíny 0,07 

Albánie 0,14 Finsko 0,60 

Alžírsko 0,01 Francie 0,43 

Angola -0,13 Gabon -0,19 

Argentina -0,11 Gambie 0,01 

Arménie -0,15 Georgia -0,09 

Austrálie 0,76 Ghana -0,04 

Ázerbájdžán -0,11 Guatemala -0,04 

Bahamy -0,23 Guinea -0,23 

Bahrajn 0,57 Guinea Bissau -0,05 

Bangladéš -0,09 Guyana 0,29 

Barbados 0,13 Haiti -0,21 

Barma -0,09 Honduras -0,04 

Belgie 0,35 Hong Kong 0,26 

Belize -0,31 Chile 0,66 

Bělorusko -0,26 Chorvatsko 0,60 

Benin -0,06 Indie 0,20 

Bhútán -0,25 Indonésie 0,05 

Bolívie -0,09 Irák -0,30 

Bosna a Hercegovina -0,19 Írán -0,10 

Botswana -0,16 Irsko 0,22 

Brazílie 0,38 Island 0,52 

Brunej -0,27 Itálie 1,07 

Bulharsko 0,06 Izrael 0,40 

Burkina Faso -0,08 Jamajka -0,23 

Burundi -1,63 Japonsko 0,79 

Kapverdy 0,18 Jemen -1,61 

Čad -0,18 Jižní Korea 0,41 

Černá Hora -0,03 Jižní Afrika 0,11 

Česká republika 0,57 Jordánsko 0,02 

Čína 0,03 Kambodža -0,05 

Dánsko -0,02 Kamerun -0,19 

Demokratická republika Kongo -0,89 Kanada 0,74 

Dominikánská republika 0,25 Katar 0,35 

Džibuti -0,27 Kazachstán -0,15 

Egypt -0,10 Keňa -0,22 

Ekvádor -0,29 Kolumbie 0,10 

El Salvador -0,26 Kosovo -0,18 

Eritrea -1,70 Kostarika 0,08 

Estonsko 0,23 Kuvajt -0,05 

Etiopie -1,61 Kypr 0,33 

Fidži -1,18 Kyrgyzstán -0,12 

 

  

 
194 Vlastní zpracování a výpočty autora podle: ELGIN, Ceyhun a Abdullah YALAMAN. Dataset [online]. 2021 

[cit. 2022-03-30]. Dostupné z: https://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm 
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země SI země SI 

Laos -0,20 Rovníková Guinea -0,23 

Lesotho 0,04 Rumunsko 0,23 

Libanon -0,29 Rusko -0,09 

Libérie -0,20 Rwanda -0,16 

Libye -1,67 Řecko 0,14 

Litva 0,33 San Marino -0,23 

Lotyšsko 0,38 Saudská Arábie 0,13 

Lucembursko 0,33 Seychely 0,11 

Madagaskar -0,22 Senegal -0,02 

Maďarsko 0,24 Severní Makedonie -0,14 

Malajsie 0,06 Sierra Leone -0,12 

Malawi -0,25 Singapur 0,56 

Maledivy 0,00 Slovenská republika 0,16 

Mali -0,09 Slovinsko 0,39 

Malta 0,35 Spojené arabské emiráty 0,58 

Maroko 0,08 Spojené státy americké 0,87 

Mauricius 0,41 Srbsko 0,29 

Mauritánie -1,49 Srí Lanka -0,10 

Mexiko 0,29 Středoafrická republika -0,15 

Moldavsko -0,01 Súdán -0,23 

Mongolsko 0,26 Surinam -0,17 

Mosambik -0,18 Svazijsko -0,06 

Namibie -0,04 Španělsko 0,34 

Německo 0,75 Švédsko 1,20 

Nepál 0,04 Švýcarsko 0,43 

Niger -0,12 Tádžikistán -0,16 

Nigérie -0,10 Tanzanie -0,15 

Nikaragua -0,04 Thajsko 0,30 

Nizozemsko 0,39 Togo 0,13 

Norsko 0,48 Tonga -0,13 

Nový Zéland 1,09 Trinidad a Tobago -0,05 

Omán 0,42 Tunisko -0,13 

Pákistán 0,11 Turecko -0,41 

Panama -0,05 Turkmenistán -1,66 

Papua-Nová Guinea 0,08 Uganda -0,10 

Paraguay -1,16 Ukrajina 0,10 

Peru 0,41 Uruguay -0,18 

Pobřeží slonoviny -0,14 Uzbekistán -0,21 

Polsko 0,63 Velká Británie 1,00 

Portugalsko 0,29 Vietnam 0,09 

Rakousko 0,29 Zambie -0,07 

Republika Kongo -0,19 Zimbabwe -0,29 
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Příloha F – Hrubý veřejný dluh na HDP (2000-2020)195 

rok 
Česká republika  

(v %) 

Singapur 

(v %) 

Švédsko 

(v %) 

2000 17,0 79,9 50,2 

2001 22,7 93,7 51,8 

2002 25,8 94,3 49,8 

2003 28,2 97,6 49,3 

2004 28,4 94,7 48,5 

2005 27,7 92,1 48,8 

2006 27,6 85,1 43,7 

2007 27,3 84,7 39,0 

2008 28,1 95,3 37,5 

2009 33,4 99,7 40,7 

2010 37,1 97,0 38,1 

2011 39,7 101,0 37,1 

2012 44,2 105,7 37,5 

2013 44,4 102,2 40,2 

2014 41,9 97,9 44,9 

2015 39,7 103,2 43,7 

2016 36,6 111,5 42,3 

2017 34,2 110,6 40,7 

2018 32,1 112,2 38,9 

2019 30,0 126,3 34,9 

2020 37,8 131,0 37,3 

 

 
195 IMF. General Government Debt [online]. 2020 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: https://www.imf.org/external/ 

datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD/SWE/CZE 


